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PAATOIMITTAJAN ESIPUHE

Matalat korot ja yha maltillinen inflaatio tukevat ku-
lutusta EU-alueella. Myds Suomen viennille tarkean
investointitoiminnan odotetaan hiljalleen elpyvan.
Venajan-viennin arvioidaan jo kdantyvan pieneen
nousuun. Positiivisesta kehityksestd huolimatta
kansainvalisessa talousymparistdssa on paljon
epavarmuuksia. Britannian EU-eroa tukenut kan-
sandanestys hidastaa talouskasvua jo ennen eron
toteutumista. Kiinan bkt:n kasvu on hidastumassa,
ja riski suuremmastakin jarrutuksesta on olemassa.
Uuden uhkan tuovat Yhdysvaltojen uuden presi-
dentin protektionistiset linjaukset. Ns. kilpailukyky-
sopimus kohentaa Suomen viennin kustannuskil-
pailukykya asteittain, mutta palkkamalttia tarvitaan
yha. Tassa Suhdanteessa kuvaamme perusen-
nusteen lisédksi myds vaihtoehtoisia kehitysuria ja
niiden vaikutuksia.

Suhdanne-ennusteen ohella julkaisumme sisaltada
artikkeleita ajankohtaisista aiheista. Siind on myds
lyhyempié ns. erityisteemoja.

Julkaisun alkuun sijoitettu oma artikkelini kasittelee
talouspoliittista tilannetta euroalueella ja Suomessa.
Antti Kauhanen arvioi tydmarkkinatilannetta pai-
kallisen sopimisen nakdkulmasta. Julkaisun lopun
artikkeliosuudessa Birgitta Berg-Andersson, Ville
Kaitila, Markku Kotilainen ja Markku Lehmus esitte-
levat Suomen ja Britannian taloussuhteita. Jyrki
Ali-Yrkko, Tero Kuusi ja Mika Maliranta arvioivat,
miksi yritysten investoinnit ovat vahentyneet.

Erityisteemojen aiheita ovat vaihtoehtoiset kehi-
tysurat, erilaisten palkankorotusten vaikutukset
talouskehitykseen, kansainvalisen talouden epéavar-
muudet, Suomen julkisen talouden rakennejadma
ja yrittajyys.

Toivotan kaikille lukijoille aurinkoista kevatta ja
antoisia hetkid Suhdanteen parissa.

Helsingissad maaliskuussa 2017
Markku Kotilainen



ETLA /SUHDANNE 2017:1

Talouspoliittinen tilanne EU:ssa ja Suomessa kevaalla 2017
Markku Kotilainen

Paikallinen sopiminen ja palkkojen joustavuus
Antti Kauhanen

Katsaus suhdannekehitykseen
Kansainvalinen suhdannekehitys
Kotimainen suhdannekehitys
Vienti
Investoinnit
Yksityinen kulutus
Julkinen talous
Tuotanto ja tyollisyys
Tuonti ja maksutase
Hinnat ja kustannukset
Etlan ennustevirheet

Suomen ja Britannian taloussuhteet

Birgitta Berg-Andersson, Ville Kaitila, Markku Kotilainen & Markku Lehmus
Investoidaanko Suomessa riittavasti?

Jyrki Ali-Yrkké, Tero Kuusi & Mika Maliranta



FINANCIAL TECHNOLOGY for INDUSTRIAL RENEWAL

~—

FINANCIAL N
TECHI\EOLOGY

INDUSTRIAL
RENEWAL a

s
ANy

: A N
AT\ IZINX

, L= T :

NZ%
S (D

Peter Adriaens S\ = —
. r = SN\ Z
Antti Tahvanainen \\\xw,,f —

Peter Adriaens — Antti Tahvanainen

270 s. 29 euroa
(Tuotekoodi B272) ISBN 978-951-628-669-6

SOITA TAI TILAA SAHKOPOSTITSE!

Puh. (09) 609 909

.'Taloustieto Oy Email: tilaukset@taloustieto.fi

Internet: www.taloustieto.fi




ETLA /SUHDANNE 2017:1

Talouspoliittinen tilanne EU:ssa ja Suomessa kevaalld 2017 ................

Markku Kotilainen
Paikallinen sopiminen ja palkkojen joustavuus
Antti Kauhanen



006 SUHDANNE 2017:1

YHDYSVALTOJEN KESKUSPANKKI NOSTAA
OHJAUSKORKOA, EKP:N ELVYTYS JATKUU
Yhdysvaltojen keskuspankki (Federal Funds
Rate) nosti ohjauskorkoa joulukuussa 2015 en-
simmadisen kerran seitsemaan vuoteen ja uudes-
taan joulukuussa 2016. Viimeisimmassa nostos-
sa ohjauskoron vaihteluvali korotettiin 0,25-0,50
prosentista 0,50-0,75 prosenttiin. Keskuspankki
arvioi, ettd maan taloudellinen tilanne on kohen-
tunut niin, ettd nostoja voidaan jatkaa. Se indikoi,
ettd vuodelle 2017 ajoittuisi kolme koronnostoa.
Viime aikoina Yhdysvaltojen taloudellinen kasvu
on ollut vahvaa, ja maan tyollisyys on kehittynyt
positiivisesti. Myds presidentti Trumpin ekspan-
siiviseksi arvioitu finanssipolitiikkka on peruste ra-
hapolitiikan kiristamiselle.

Euroopan keskuspankki laski 10. maaliskuuta
2016 ohjauskorkonsa 0,00 prosenttiin aiemmas-
ta 0,05 prosentista. Pankkien yliyon talletuskorko
on negatiivinen, maaliskuussa 2016 tehdyn paa-
toksen jalkeen -0,4 prosenttia. Pankit siis joutu-
vat maksamaan tehdessaan talletuksia keskus-
pankkiin.

EKP aloitti kevaalla 2015 laajamittaisen valtion-
lainojen (ja samalla yksityisten arvopapereiden)
osto-ohjelman. Kun EKP ostaa valtionlainoja,
muiden rahoittajien kapasiteettia vapautuu toisiin
kohteisiin. Joulukuussa 2016 péaatettiin, etté ar-
vopaperiostot jatkuvat 80 miljardin kuukausisum-
malla maaliskuuhun 2017 asti ja sen jalkeen 60

MARKKU KOTILAINEN

Tutkimusjohtaja
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miljardin dollarin summalla joulukuuhun 2017
asti. Niité voidaan jatkaa senkin jalkeen siihen

saakka kunnes inflaatio on pysyvésti kohonnut
kohti keskuspankin hieman alle 2 prosentin in-
flaatiotavoitetta.

Ostojen ensisijainen tarkoitus on alentaa yksityi-
sen sektorin rahoituksen pitkia korkoja ja tukea
siten investointitoimintaa. Rahapoliittisella elvy-
tyksella on talouskasvua vahvistava vaikutus ra-
hoituksen tarjonnan kautta. Sen teho kuitenkin
riippuu yritysten luottamuksesta tulevaan, mika
vaikuttaa rahoituksen kysyntaan. (https://www.
ecb.europa.eu/home/html/index.en.html) Kun
ostot alentavat valtionlainojen korkoja, myos valti-
oiden rahoitustaakka helpottuu.

EKP:n kevyen rahapolitiikan konkreettisin vai-
kutus on se, etta korot sailyvat matalina ja euron
kurssi on heikompi kuin se muuten olisi. Euroa
heikentaa suhteessa dollariin osaltaan myos Yh-
dysvaltojen rahapolitiikan kiristyminen. Korko-
jen mataluus ja runsas likviditeetti tukevat osa-
kekurssien nousua. Joissakin maissa matalien
korkojen seurauksena voi olla my6s asuntojen
hintojen merkittdva nousu. Muutaman vuoden
tahtayksella riskina on varallisuuskuplien synty.

Inflaation kohoamisesta huolimatta talouskehi-
tykseen liittyvat riskit pitavat EKP:n rahapolitiikan
keveana. Ns. pohjainflaatio pysyy myés matala-
na. Jos euroalue ei kohtaa uusia shokkeja, EKP
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vahentanee maarallista elvytystdan asteittain vuo-
den 2018 aikana. Ohjauskorkoja nostetaan ar-
viomme mukaan vuoden 2019 alussa.

EUROALUEEN FINANSSIPOLITIIKKA ON

VUONNA 2017 NEUTRAALIA

Finanssipolitiikka oli vuonna 2016 koko euro-
alueella lievasti elvyttavaa. Alueelle tullut suuri
turvapaikanhakijoiden maéré johti osassa eu-
romaita julkisten menojen lisdykseen, joka kas-
vatti alijgdmia ja kohotti samalla (yhdessa tur-
vapaikanhakijoiden oman rahankayton kanssa)
kokonaistuotantoa muutamilla prosenttiyksikon
kymmenyksilld. Vuonna 2017 koko euroalueen
finanssipolitiikan arvioidaan olevan suunnilleen
neutraalia.

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 léhinna 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 investointiohjel-
masta (ESIR), jolla pyritddn kdynnistdmaan noin
300 miljardin euron arvosta investointeja seka
julkisella etta yksityiselld rahoituksella. Ohjelman
kokoa ollaan kasvattamassa 500 miljardiin eu-
roon ja ohjelma-aikaa jatkamassa kolmesta kuu-
teen vuoteen. Investointien kohteina ovat infra-
struktuuri, varsinkin laajakaista- ja energiaverkot
seka teollisten keskusten liikenneinfrastruktuuri,
koulutus, tutkimus ja innovointi, seka uusiutuva
energia ja energiatehokkuus. Ohjelmaan kuuluu
myos pk-sektorin rahoitustilanteen parantami-
nen. Rahoitus kerataan EU-ohjelmista, Euroopan
investointipankilta, mahdollisilta muilta julkisilta
rahoittajilta (mm. j&senvaltioilta) sekéa yksityisilta
toimijoilta. Ohjelmasta on mydnnetty rahoitusta
aikataulun mukaisesti. Ehka hieman yllattédenkin,
ohjelman julkinen rahoitus ja riskinkanto ovat ky-
enneet mobilisoimaan lahes tavoitellussa maarin
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yksityista lisarahoitusta. Ohjelman iso kysymys
on, missa maarin se luo aitoa uutta rahoituksen
tarjontaa ja missa maarin se vain korvaa muuta
rahoitusta. Itse investointien toteutuminen tapah-
tuu asteittain.

EU:N KRIISIMAIDEN TALOUKSIA ON

PYSTYTTY VAKAUTTAMAAN

Viime vuosina euroalueelle luodut vakausjarjeste-
Iyt (mm. Euroopan vakausmekanismi EVM, yhtei-
nen pankkivalvonta, uusittu vakaus- ja kasvuso-
pimus ym.) ovat vakauttaneet markkinoita, koska
jarjestelyt ovat vahentaneet kriisien valittymista
muualle euroalueelle. Keskeinen vakauden lisaa-
ja on kuitenkin ollut Euroopan keskuspankki, jon-
ka uskotaan tekevan kaikkensa markkinavakau-
den yllapitdmiseksi.

EU:n komissio ennustaa Kreikan julkisen talou-
den alijagmaksi 1,1 prosenttia suhteessa bkt:hen
sekd vuonna 2016 ettéd 2017. Vuonna 2018 se
arvioi julkisen talouden kaantyvan 0,7 prosenttia
ylijadmaiseksi. Jos tama toteutuu, julkisen ve-

lan bkt-osuus kaantyy pieneen laskuun jo tana
vuonna. Taman kehityksen ehtona on melko
kunnianhimoinen l&hes 3 prosentin vuotuinen
bkt:n kasvu ja pysyminen EU:n kanssa yhteisesti
sovituissa meno- ja tulotavoitteissa. Positiivises-
ta perusskenaariosta huolimatta Kreikan talous
on herkasti haavoittuva vield kauan. Vaikka noin
180 prosenttia bkt:sta olevaa julkista velkaa on jo
kertaalleen uudelleenjarjestelty, korkoja alennettu
ja takaisinmaksun ehtoja lievennetty, kysymys ve-
lan uudesta uudelleenjarjestelysta pysyy pitkdan
asialistalla.

Espanjassa ja Irlannissa on viime aikoina edistyt-
ty seka julkisen talouden tasapainotuksessa etta

kasvun kaynnistamisessa. Portugalissakin talous
on paassyt kasvuun, mutta julkisen talouden ali-
jddma on yha ongelma. Hyvan kehityksen jatku-

misen edellytyksena on kyseisten maiden poliitti-
nen vakaus.

[taliassa korkea julkisen velan taso ja pankkien
ongelmaluotot muodostavat merkittavan riskin
rahoitusmarkkinoiden vakaudelle. Maassa jarjes-
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tetédan viimeistaan vuonna 2018 parlamenttivaa-
lit, joiden tulos voi my6s aiheuttaa levottomuut-
ta markkinoilla. Uhkana on eurokriittisen viiden
tahden liilkkeen menestyminen vaaleissa, mika
voisi monimutkaistaa Italian poliittista tilannetta
ennestaan. EU-maissa on tdné vuonna tarkeita
vaaleja useissa maissa. Alankomaissa on parla-
menttivaalit maaliskuussa, Ranskassa presiden-
tinvaalit toukokuussa ja Saksassa liittopaivavaa-
lit syyskuussa. Naissé kaikissa maissa seurataan
sitd, miten populistiset puolueet menestyvét vaa-
leissa, koska tuloksella voi olla merkitysta EU-
maiden yhtendisyyteen ja poliittisiin linjauksiin.
Pahimmillaan vaaleista voi kdynnistya spekulaa-
tio euroalueen hajoamisesta.

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 vaistamatta
myds pankkijarjestelmaan. Erityisen haavoittuvik-
si voidaan arvioida Italian ja Portugalin pankki-
sektorit. (http://www.eba.europa.eu/-/eba-publis-
hes-2016-eu-wide-stress-test-results)

PROTEKTIONISMIN UHKA ON KASVANUT

Presidentti Trump on heti valintansa jalkeen ryh-
tynyt toimiin toteuttaakseen vaalikampanjassa
antamansa lupaukset. Heti ensimmaisena tyo-
paivanaan han allekirjoitti presidentin asetuksen
(executive order) Yhdysvaltojen irrottautumisesta
Tyynenmeren vapaakauppasopimuksesta (TTP).
Lisaksi han on ilmoittanut, ettd Yhdysvallat halu-
aa neuvotella Pohjois-Amerikan vapaakauppa-
sopimuksen (Nafta) uudestaan ja etté Yhdysval-
lat asettaa korkeat tullit yrityksille, jotka siirtavét
tuotantoa ulkomaille. Presidentti ei kykene yksin

viemaan naita asioita paatokseen, mutta asetus-
ten allekirjoittaminen on kuitenkin signaali hanen
paattavaisyydestaan. Neuvottelut EU-maiden ja
Yhdysvaltojen vélisestéd vapaakauppasopimuk-
sesta (TTIP) pysahtyivat jo ennen Yhdysvaltojen
presidentinvaaleja, eika niita ole jatkettu nykyi-
sessa kielteisessa ilmapiirissa.

Republikaanien joukosta Trumpin esiintymisié
on jo ehditty kritisoida siitd, ettd ne ovat vastoin
puolueen perinteista vapaakauppaa suosivaa lin-
jaa. Nahtavaksi jaa, onko Trumpin esiintyminen
vain manifestaatio halusta lunastaa vaalilupauk-
set vai muuttaako Yhdysvallat kauppapolitiikkan-
sa todella protektionistiseksi. Tama olisi vaarallis-
ta koko maailmankaupan kannalta, koska muut
maat todennakadisesti vastaisivat Yhdysvaltojen
toimiin. Kun Yhdysvaltojen markkinat tulisivat
viejille vaikeiksi, viejat suuntaisivat ponnistelunsa
Euroopan markkinoille, myds polkumyyntitoimin.
EU-maiden olisi téllaisessa tilanteessa vaikeaa
pysya protektionististen toimien ulkopuolella.

My6s Trumpin pyrkimyksilla muuttaa Yhdysval-
tain yritysverojarjestelmaa voi olla kauaskantoi-
sia vaikutuksia. Esilla on ollut mm. mahdollisuus
asettaa kaikelle tuonnille vero ja vapauttaa vien-
tituotanto kokonaan verosta. Vaikka tallaisten
muutosten seurauksena dollarin kurssi luulta-
vasti vahvistuisi ja soisi syntyvaa Yhdysvaltojen
kilpailuetua, paine muille maille muuttaa vero-
tusta samansuuntaisesti voisi olla tuntuva. Yritys-
verotuksessa voitaisiin laajemminkin siirtya ns.
kohdemaaperiaatteeseen nojautuvaan kassavir-
taveroon (https://www.etla.fi/kolumnit/trump-ja-
yritysverotus/).

UKRAINAN KRIISIN VUOKSI ASETETUT

PAKOTTEET JATKUVAT

Ukrainan kriisi ja sen synnyttdmat taloudelliset
pakotteet jatkuvat. Joulukuussa 2016 EU jat-
koi Ita-Ukrainan tilanteeseen liittyvid sanktioita
31.7.2017 saakka. (http://www.formin.finland.fi/
Public/default.aspx?contentid=299145&content
lan=1&culture=fi-FI) Niitd todennakoisesti jatke-
taan edelleen, ellei Minskin rauhansopimuksen
mukainen ratkaisu edisty Itd-Ukrainassa. Myos
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Venajan elintarvikkeiden tuontia rajoittavat toimet
jatkuvat ainakin vuoden 2017 loppuun asti.

Paaosa Suomen Vendjan-viennin toteutuneesta
vahenemisestd on aiheutunut maan kokonais-
tuotannon supistumisesta. Sen akuutti syy taas
on ollut raakadljyn hinnan jyrkké lasku. Vientia
Vendjélle on jarruttanut myos ruplan voimakas
devalvoituminen, mika on heikentényt suoma-
laisten yritysten kilpailukykya Venéjalla. Etlan tut-
kimuksen mukaan Venajan EU:n elintarvikevien-
nille asettamat pakotteet ovat haitanneet Suomen
vientida enemman kuin EU:n Venégjalle asettamat
pakotteet. (http://www.etla.fi/julkaisut/pakottei-
den-vaikutus-suomen-vientiin-venajalle/) Viime-
aikainen 6ljyn hinnan nousu kdantédnee Suomen
Venajan-viennin pieneen nousuun.

SUOMEN JULKISEN TALOUDEN TASAPAINO

PARANEE HITAASTI

Kevaalld 2015 muodostettu pdédministeri Sipilan
hallitus sopi ohjelmassaan sopeutustoimista, jot-
ka "nettomaaraisesti vahvistavat julkista taloutta
hallituskaudella vuoden 2019 tasolla noin 4 mil-
jardilla eurolla”. Hallituksen tavoitteena on, etta
julkinen talous vahvistuu yhteensa 6 miljardilla
eurolla vuoteen 2021 mennessa. Valittdmien so-
peutustoimien lisaksi vahvistumista tavoitellaan
talouskasvua voimistavilla toimilla. Pitkalla aika-
valilla keskeinen tasapainotuskeino ovat julkisen
talouden rakenteelliset uudistukset, joilla ns. kes-
tavyysvajetta pyritddn pienentdamaan edella mai-
nittujen toimien lisaksi 4 miljardilla euroa. Hal-
litus arvioi ohjelmassaan koko kestavyysvajeen
suuruudeksi 10 miljardia euroa. (http://valtioneu-
vosto.fi/sipilan-hallitus/hallitusohjelma)

Kestavyysvajetta hallitus pyrkii alentamaan ra-
kenteellisilla uudistuksilla, erityisesti sosiaali- ja
terveyspalvelujen uudistuksen (sote) sekd kunti-
en tehtdvien ja velvoitteiden vahentamisen avul-
la. Hallituksen onnistuminen tavoitteissaan riip-
puu siitd, miten johdonmukaisesti suunnitelmia
kdytdnnossa toteutetaan seka siita, minkalais-

ta taloudellinen kasvu on. Erityisen tarkeaa olisi
edistaa tyollisyyden kehitystd, koska paraneva
ty6llisyys kohentaa julkista taloutta sekd menojen
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vahenemisen etta tulojen kasvun kautta. Hallitus
selvittaa talla hetkella niité toimia, joilla tydmark-
kinoiden toimintaa voitaisiin parantaa. Hallitus
tehnee ratkaisuja puolivalitarkistuksensa yhtey-
dessa.

Koko julkisen sektorin alijagédma oli vuonna 2016
arviomme mukaan 2,0 prosenttia bkt:sta. Vuon-
na 2017 alijgama sailyy kilpailukykysopimukseen
liittyvien tuloveron alennusten vuoksi viimevuo-
tisissa lukemissa. Sen jélkeen alijaama piene-
nee asteittain saavuttaen 1,1 prosenttia bkt:sta
vuonna 2021. Julkinen ns. EMU/EDP-velka kas-
vaa viime vuodelle arvioidusta 63,3 prosentista
64,9 prosenttiin vuonna 2017 ja 65,5 prosent-
tiin vuonna 2018. Velan bkt-suhteen nousu lahes
pysahtyy vuonna 2019 ja vuonna 2020 suhde
kaantyy laskuun. Vuoteen 2021 mennessa se
alenee 65,1 prosenttiin bkt:sta. Velka ei kasva
aivan valtion ja kuntien vajeen maaralla, koska
yksityistdmiset jarruttavat velan kasvua. Arviois-
sa julkista taloutta on oletettu sopeutettavan 4
miljardilla eurolla hallituskaudella. Bkt:n maaran
kasvuksi vuosina 2017-2021 on arvioitu keski-
maarin 1,5 prosenttia.

EMU-kriteereiden mukainen julkisen talouden
rakenteellinen alijgama oli vuonna 2016 Etlan ko-
mission menetelmalla tekeman arvion mukaan
0,75 prosenttia bkt:sta. Tama oli 0,33 prosent-
tiyksikkoda pienempi kuin edellisté vuotta koskeva
arviomme. Vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan
rakenteellinen alijgdma saa olla keskipitkalla ai-
kavélilla enintdan 0,5 prosenttia bkt:sta. Kritee-
rin pohjalta tehtévien toimenpiteiden mitoitus

ja aikataulu riippuvat kuitenkin keskeisesti siita,
mihin suuntaan rakenteellinen alijgdma kehittyy.
Kussakin tilanteessa tehdaan myds kokonaishar-
kintaa eri kriteereiden pohjalta. Oletettavaa on,
ettd viime vuoden osalta julkisen talouden kritee-
rien ei katsota ylittyneen.

Etlan rakenteellisen alijagdman arvio vuosille 2017
ja 2018 on 1,4 prosenttia bkt:sta. Nama lukemat
ovat jo selvé poikkeama tavoitteesta. Keskeinen
syy rakenteellisen alijdaman kasvulle on se, etta
Suomen bkt:n laskennallinen poikkeama poten-
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tiaalisesta tuotannosta pienenee talloin tuntuvasti
kun komission menetelmalla ns. tuotantokuilu al-
kaa sulkeutua. Varsinainen julkisen talouden ali-
jaama pienenee ennusteemme mukaan. Raken-
teellisen alijgaman pohjalta tehtava arvio riippuu
tassa tilanteessa osaltaan siitd, miten luotettava-
na potentiaalisen tuotannon laskentamenetel-
maa jatkossa pidetddn Suomen nykyisissa syvan
kriisin jalkeisissa olosuhteissa. (Ks. laskelmis-

ta erityisteema s. 56-57.) Liséksi komissio ottaa
huomioon menojen kehityksen ns. menosdannon
mukaisesti. Nayttaa kuitenkin silta, ettd Suomi ei
tayta vakaus- ja kasvusopimuksen ns. ennaltaeh-
kaisevan osa vaatimuksia vuonna 2017 ja 2018.
Tama voi periaatteessa johtaa Suomen asettami-
seen ns. merkittdvan poikkeaman menettelyyn
(significant deviation procedure, SDP).

Koska julkisen velan bkt-osuus jatkaa kasvuaan
vuoteen 2019 saakka, velkakriteerinkin ylittdmi-
sen riski on tulevaisuudessa olemassa. Vaikka
Suomen julkinen bruttovelka on muihin euromai-
hin verrattuna matala, sité arvioidaan vakaus- ja
kasvusopimuksen mukaan sen muutosvauhdin
perusteella silloin kun se ylittda 60 prosentin nor-
mitason. Lahivuosina euroalueen kriisimaille an-
netut ns. solidaarisuusmaksut (n. 2,9 % bkt:sta),
turvapaikanhakijoiden aiheuttamat menot ja vel-
kaan tehtava suhdannekorjaus kuitenkin helpot-
tavat EU-vaatimusten tayttamista.

Vuosikymmenen loppupuolella velan taso kuiten-
Kin on jo niin suuri, ettd my6s suhdannekorjattu
velka alkaa ylittad normin. Talloin Suomen olisi
vaikeaa valttya sanktioilta, jos tiukennettua vaka-
us- ja kasvusopimusta tulkittaisiin kirjaimellises-
ti. Komission ja my6s muiden jasenmaiden 10ysa
suhtautuminen Ranskan, Espanjan ja Portugalin
alijgdmakehitykseen ja Italian velkakehitykseen
kuitenkin tekee hyvin vaikeaksi sanktioiden aset-
tamisen Suomelle, jonka bruttovelkataso on naita
maita alhaisempi ja nettovelka negatiivinen. Tas-
sé tilanteessa keskeisen tarkeaa on, mihin suun-
taan ja milld vauhdilla velkasuhde kehittyy.

KILPAILUKYKYA ON YHA KOHENNETTAVA JA
TYOMARKKINOIDEN JOUSTAVUUTTA LISATTAVA

Ns. kilpailukykysopimus parantaa Suomen ta-
louden kustannuskilpailukykyd kuluvana vuon-
na noin 3,5 prosentilla. Sopimuksen sisaltdamat
tydnantajan maksamien tydvoiman sivukulujen
alennus ja tytaikojen pidennykset tukevat kilpai-
lukykya myos lahivuosina. Palkat ovat kuitenkin
keskeinen kustannustekija yrityksille ja niiden
osalta myos tulevia vuosia koskevien sopimusten
pitaisi pysya maltillisina. Kilpailukyky on heiken-
tynyt usean vuoden ajan kilpailijamaihin ndhden
ja kiinnikurottavaa on jaanyt useaksi vuodeksi.

Suomen vienti on yha noin 14 prosenttia mata-
lampi kuin se oli vuonna 2008. Vaikka vientituot-
teiden hyva laatu ja markkinointi ovat tarkeita tu-
levan vientimenestyksen kannalta, vientia on yha
tuettava kustannuskilpailukykya parantamalla.
Hyvakaan laatu ei riitd myyntivaltiksi, jos hinta on
liilan korkea.

Suomen tydmarkkinamalli on tdna vuonna suu-
rien haasteiden edessa, kun keskitetyista sopi-
muksista ollaan siirtyméssa liittokohtaisiin. Tavoit-
teena on ollut neuvottelukierros, jossa vientialat
toimivat paédnavaajina ja palkkatason muutosten
maarittajina. Neuvottelut ns. Suomen mallista
kariutuivat, mutta samantyyppisen jarjestelman
aikaan saaminen on yha mahdollista, vaikkakin
vahemman institutionalisoituna. Viime aikoina
suljetun sektorin liitot ovat kuitenkin esittaneet
omia alakohtaisia vaatimuksiaan. Jos tilannetta
ei hallita, seurauksena voi olla kilpailevia palkan-
korotusvaatimuksia ja lopulta kansantalouden
suorituskyvyn kannalta liian korkeat palkanko-
rotukset. Ne nostaisivat lyhyelld aikavalilld koti-
maista kysyntdd, mutta heikentaisivat samalla
viennin edellytyksia ja julkisen sektorin tasapai-
noa palkkamenojen kasvun kautta. (Ks. palkan-
korotusvaihtoehtojen vaikutuksista erityisteema
s. 26-27.)

Yleisen kustannustason ohella tydmarkkinoil-

la on tarkeaa, ettéd myos yrityskohtaista joustoa
lisataan. Joustoelementteja on jo eri tydehtoso-
pimuksissa olemassa, mutta tdssa suhteessa on
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vield paljon tehtavaa. Yritysten kysyntéatilanne
vaihtelee nopeasti eikéa tuotteita juuri tehda varas-
toon. Tasta syysta myods tyéehtojen tulisi joustaa
nykyistd enemman kysynnan mukaan. (Ks. ta-
man Suhdanteen artikkeli paikallisesta sopimi-
sestas. 12-14.)

TALOUSPOLITIKAN AVAINASIA OVAT
RAKENNEUUDISTUKSET

Finanssipolitiikan yleislinja on kuluvana vuonna
lievasti elvyttava, 1ahinné kilpailukykysopimuk-
seen liittyvien veronkevennysten ansiosta. Tata
voi pitda yha kelvollisena kompromissina julkisen
talouden tasapainottamistavoitteen (ja samalla
vakaus- ja kasvusopimuksen ehtojen tayttami-
sen) ja toisaalta edelleenkin hauraan kasvun tu-
kemisen valilla. Tallainen finanssipoliittinen linja
on kuitenkin julkisen talouden kehityksen nako-
kulmasta vastuullista vain, jos palkkamaltti jatkuu
tydvoiman kysyntda vahvistavalla tavalla ja talo-
udessa toteutetaan rakenneuudistuksia, jotka
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tukevat tyollisyysasteen nousua, tuottavuuden
kasvua ja julkisen talouden menopaineiden pie-
nentymista.

Elinkeinoeldman tutkimuslaitos kokosi arvionsa
tarvittavista talouspolitiikan toimista tammikuus-
sa julkaistuun arvioon "Muistioita hallitukselle”
(https://www.etla fi/julkaisut/muistioita-hallituk-
selle-talouspolitiikan-linjaus-kevaalla-2017/).
Arviossa korostetaan tydmarkkinoiden toimin-
nan tehostamiseen, tyvoimaan tarjonnan lisaa-
miseen seka koulutus- ja tutkimusjarjestelman
resurssointiin liittyvien toimien tarkeyttd. Samoin
esille nostetaan sosiaali- ja terveyspalveluiden
uudistushankkeen olennainen merkitys. Vaikka
uudistuksen peruslinjat ovat oikeat, uudistukseen
liittyy monia kannustimia ja tiedon tuotantoon liit-
tyvia vaikeuksia. Uudistuksen onnistunut toteut-
taminen vaatiikin hyvaa harkintaa ja huolellisesti
mietittyjen kokeilujen hyddyntdmista uudistuksen
alkuvaiheessa.
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PALKOISTA SOPIMINEN JA SOPEUTUMINEN
YLLATTAVIIN MUUTOKSIIN

Yksi hyvin toimivan sopimusjarjestelman piirteita
on se, ettd se mahdollistaa sopeutumisen akilli-
siin ja yllattaviin muutoksiin toimintaymparistds-
sa. Suomessa tallainen tilanne koettiin viimek-
si vuosina 2007-2008, kun tydehtosopimukset
solmittiin hyvin optimistisen tulevaisuudenkuvan
vallitessa, mutta hyvin nopeasti sopimusten voi-
maantulon jalkeen alkoi globaali finanssikriisi.

Tama nakyy oheisessa kuviossa, jossa on esitetty
tyén tuottavuuden ja reaalipalkkojen kasvu vuosi-

Tyon tuottavuuden ja reaalipalkkojen
kehitys Suomessa, 2000=100
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na 2000-2015. Vuoteen 2004 saakka tuottavuus
ja reaalipalkat nousivat samaa vauhtia. Tama tar-
koittaa sitd, ettd kuluttajien ostovoima kasvoi ja
yritysten kannattavuus pysyi ennallaan’. Vuosina
2005-2009 palkat nousivat huomattavasti tuot-
tavuutta nopeammin. Erityisen voimakas muutos
oli vuodesta 2007 vuoteen 2008, jolloin tuotta-
vuus putosi ja palkat jatkoivat nousuaan.

Suomalainen neuvottelujarjestelma ei siis pysty-
nyt sopeutumaan tahan yllattdvdan muutokseen
maailmantaloudessa. Nyt suomalainen sopimus-
jarjestelméa on muuttunut hieman joustavampaan
suuntaan, joten onkin luontevaa kysya, mahdol-
listaisivatko nykyiset tydehtosopimukset sopeutu-
misen yllattaviin muutoksiin.

AVAAMISLAUSEKKEET LISAISIVAT TYOEHTOSOPIMUSTEN
JOUSTAVUUTTA, KRIISILAUSEKKEET JAAVAT VAJAAKSI
Kilpailukykysopimuksessa moniin tydehtosopi-
muksiin lisattiin ns. kriisilausekkeita, jotka mah-
dollistavat toisin sopimisen yrityksen ollessa talo-
udellisissa vaikeuksissa. Nama tuovat kaivattua
joustavuutta tydehtosopimuksiin, mutta eivat
mielestani ole riittavia esimerkiksi vuosien 2007-
2008 kaltaiseen tilanteeseen sopeutumisessa.

Syyné on se, etta kriisilausekkeet tyypillisesti sal-
livat sopeutumisen vasta kun yritys on jo vaike-
uksissa, eivatka mahdollista sopeutumista na-
kopiirissa oleviin ongelmiin. Yritysten taytyisi siis
odottaa siihen asti, ettd tuottavuuden kasvua
suuremmat palkankorotukset johtavat taloudelli-
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siin vaikeuksiin. Neuvotteluita tydehtosopimusten
avaamisesta ei voisi siis kdynnistaa heti kun on-
gelmat havaitaan.

Yleisemmat avaamislausekkeet valttaisivat taman
ongelman. Jos sopimukset voitaisiin avata esi-
merkiksi kilpailukyvyn sailyttdmiseksi tai paran-
tamiseksi, olisi yritystasolla mahdollista sopeutua
yllattaviin muutoksiin.

JOHTAISIVATKO AVAAMISLAUSEKKEET

TYOEHTOJEN POLKUMYYNTIIN?

Tydehtojen polkumyynnista huolestuneet pelkaa-
vat, ettd avaamislausekkeet johtaisivat tydnantaji-
en saneluun ja laajamittaiseen tydehtojen heiken-
tymiseen. Pidan téllaista uhkaa liioiteltuna, silla
tydnantajien halu ja mahdollisuudet tdhan ovat
vahaiset.

Harvat tydnantajat haluavat leikata palkkoja
Tybnantajien etujen mukaista ei yleensa ole lei-
kata palkkoja yksipuolisesti, vaikka yritys olisi
huomattavissakin taloudellisissa vaikeuksissa. Se
vaikuttaisi haitallisesti tydvoiman vaihtuvuuteen ja
laskisi tydntekijoiden sitoutumista ja tydpanosta.
Niissakin maissa, jossa palkkojen leikkaaminen
olisi mahdollista tytnantajan yksipuolisella paa-
tokselld, se on erittdin harvinaista®. Tasta syys-

ta ei ole perusteltua olettaa, ettd Suomessakaan
paikallisen sopimisen lisdaminen johtaisi laaja-
mittaiseen tydehtojen heikentdmiseen.

Molempien osapuolten asema voidaan turvata

On tietysti mahdollista, ettd Suomessakin on

tybnantajia, jotka haluaisivat heikentaa rajus-

ti tydntekijoittensa tydehtoja. Avaamislausekkei-

den pelisadnnét voidaan kuitenkin laatia siten,

ettd molempien osapuolten asema on turvattu.

Esimerkiksi selvitysmies Harri Hietalan raportissa

esitetty paikallisen sopimisen malli turvaisi hyvin

osapuolten aseman (Hietala, 2015). Hietalan esi-
tyksesséa on kolme keskeista elementtia, jotka tur-
vaavat sopijoiden aseman:

1. Paikallisen sopimisen perélautana on tyteh-
tosopimus. Toisin sanoen, jos molemmille
osapuolille hyvéksyttdvaa sopimusta ei synny,
noudatetaan vallitsevaa tytehtosopimusta.
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2. Paikallinen sopimus on kummankin osapuo-
len yksipuolisesti irtisanottavissa lyhyella va-
roitusajalla. Jos sopimus osoittautuisi kay-
tannossa toimimattomaksi, siita olisi helppo
paasta eroon ja jalleen noudettaisiin tydehto-
sopimusta.

3. Lain maaradmia minimiehtoja ei luonnollises-
tikaan voisi alittaa paikallisesti niin sopimalla.
Palkan osalta ei kuitenkaan ole laissa mitaan
tarkasti maariteltyd minimia, mutta tyésopi-
muslaissa on pykala vahimmaispalkasta tyo-
ehtosopimuksen puuttuessa.

MITA AVAAMISLAUSEKKEET KAYTANNOSSA
TARKOITTAISIVAT?

Siihen minkalaisista asioista olisi tarvetta sopia
Suomessa, voidaan hakea vastausta katsomalla
Saksaan, jossa paikallisen sopimisen mahdolli-
suudet ovat huomattavasti Suomea laajemmat.

Saksan esimerkki

Saksassa tydehtosopimuksissa on ollut avaamis-
lausekkeita 1990-luvun puolesta vélistd saakkas.
Avaamislausekkeiden perusteella tietyista tydeh-
doista voidaan sopia yrityksissa toisin kuin tyteh-
tosopimuksessa on maaratty. Lausekkeiden kayt-
t6 on yleista ja esimerkiksi vuonna 2010 niita ol
kayttanyt noin 58 prosenttia yrityksista.

Alla olevassa taulukossa on esitetty, minkalaisis-
ta asioista Saksassa on sovittu paikallisesti. Siita

Avaamislausekkeiden kaytto saksalai-

sissa yrityksissa vuonna 2010, % avaa
mislausekkeita kayttaneista yrityksista

Tyoaikojen vaihtelu 33
Tyoajan lisaaminen 18
Tyoajan tilapainen vahentaminen 7
Alkupalkkojen alentaminen 16
Vuosibonusten alentaminen tai lykkaaminen 14
Sovittujen palkankorotusten lykkaaminen 13
Peruspalkkojen alentaminen 6
Vuosilomakorvausten leikkaaminen 97

L&hde: Bispinck ja Schulten (2011).
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nahdaan, etta tyoajat ja palkat ovat olleet tyypil-
lisimpia sopimisen kohteita. Hyvin menestyvissa
yrityksissa avaamislausekkeita on kaytetty useim-
miten tydaikoja koskevissa kysymyksissd, kun
taas taloudellisissa vaikeuksissa olevissa yrityk-
sissa on sovittu paikallisesti palkkojen tasosta ja
korotuksista (Seifert ja Massa-Wirth, 2005).

Avaamislausekkeiden kaytolla on usein pyritty
séilyttamaan tydpaikkoja. Monissa tapauksissa
tydntekijat ovat suostuneet tydehtosopimuksen
alittaviin tyéehtoihin, kun yritys on osana sopi-
musta sitoutunut pidattdytymaan irtisanomisista
tai toimipaikan lakkauttamisesta®.

Saksalaiset yritykset pystyvat avaamislausekkei-
den avulla sopeutumaan aiempaa joustavammin
toimintaymparistdssa tapahtuviin muutoksiin.
Avaamislausekkeilla onkin ollut huomattava vai-
kutus saksalaisten yritysten kilpailukyvyn paran-
tumisessa 2000-luvulla (Dustmann ym., 2014).

LOPUKSI

Talla hetkella Suomessa ei ole mahdollista sopia
tybehtosopimuksen alittavista tydehdoista, vaikka
seka tydnantaja ettd tyontekijat niin haluaisivat.
Avaamislausekkeet mahdollistaisivat tdman,
jolloin yritysten olisi mahdollista sopeutua mm.
yllattaviin muutoksiin toimintaymparistossa.

Huoli siita, ettd avaamislausekkeet johtaisivat tys-
ehtojen polkumyyntiin, on mielestani liioiteltu,
silla ensinnakaén tallainen ei ole yleensa tydnan-
tajan etujen mukaista ja toisekseen, avaamislau-
sekkeiden kayton pelisaannot voidaan laatia siten,
ettd molempien osapuolten asema on turvattu.

VIITTEET
1 Yritysten kilpailukyky saattaa kuitenkin heiketa, jos kilpai-
lijamaissa tuottavuus nousee palkkoja nopeammin.

2 Yhdysvaltoja koskevia tutkimuksia ovat Campbell ja
Kamlani (1997) ja Bewley (1999). Eurooppaa koskeva tuore
tutkimus on Du Caju ym. (2015).

3 Tasmallisempi kuvaus Saksan muuttuneesta neuvottelu-
jérjestelmasta ja avaamislausekkeista 16ytyy teoksesta Kauha-
nen ja Saukkonen (2011).

4 Seifert ja Massa-Wirth (2005).
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Maailmantaloudessa on noususuhdanne. Euroalueen ja Yhdysvaltojen talouskasvu jatkuu kohtalaista
vauhtia, Kiinan kasvu hidastuu hallitusti. Suurimmat riskit liittyvat Yhdysvaltojen ja euroalueen poliit-
tisiin ratkaisuihin.

Suomen kokonaistuotanto kasvaa 1,7 prosenttia vuonna 2017. Vuosina 2018-2019 kasvu on 1,5-1,6
prosenttia.

Olemme olettaneet, ettd vuosille 2018 ja 2019 neuvoteltavat palkkasopimukset ovat maltilliset ja
tukevat kilpailukyvyn kohenemista.

Viennin maara kaantyy kysynnan, kilpailukyvyn paranemisen ja investointien tukemana parin prosen-
tin nousuun vuonna 2017. Kasvu nopeutuu 2,5 prosenttiin vuonna 2018 ja runsaaseen 3 prosenttiin
vuonna 2019.

Yksityinen kulutus kasvaa lahivuosina runsaan prosentin vuodessa. Ansiot nousevat maltillisesti,
mutta tydllisyyden keheneminen tukee kotitalouksien ostoveimaa.

Investoinnit lisdantyvat Iahes 4 prosenttia vuonna 2017, seuraavina vuosina kasvu hidastuu 2,5-3
prosenttiin.

Tyottomyysaste laskee 8,4 prosenttiin vuonna 2017. Sen jalkeen se alenee 0,3 prosenttiyksikkoa
vuodessa ja vuonna 2020 paastdan 7,5 prosenttiin.

1,4-1,5 prosenttia.

Suomen kuluttajahinnat nousevat 0,8 prosenttia tind vuonna, vuosina 2018-2019 inflaatio on

e Julkisen talouden tasapainottuminen on hidasta sopeutustoimista huolimatta.

MAAILMANTALOUDEN KASVU NOPEUTUU,

POLIITTISET RISKIT VARJOSTAVAT NAKYMAA
Maailmantalous eldd noususuhdannetta, vaikka
tuotannon kasvuvauhti ei yllakaan samalle tasolle
kuin ennen finanssikriisid. Yhdysvaltojen brutto-
kansantuotteen arvioidaan kasvavan runsaat 2
prosenttia vuodessa 2017-2019. Kasvu pohjau-
tuu kotimaiseen kysyntaan, jota uuden hallinnon
finanssipolitiikka vahvistanee lahivuosina. Kasvu-
vauhti on hieman arvioitua tuotantopotentiaalin
kasvua nopeampaa, mikéa johtaa inflaation kiihty-
miseen ja korkotason nousuun. Uuden presiden-
tin linjaukset muodostavat keskeisen epavarmuu-
den erityisesti finanssi- ja kauppapolitiikassa.

Koko EU-alueen bkt nousee 1,7 prosenttia tdna
vuonna, 1,6 prosenttia vuonna 2018 ja 1,5 pro-
senttia vuonna 2019. My6s Euroopassa kasvu on

hieman tuotantopotentiaalin kasvua nopeampaa.
Korkea tyottdmyys kuitenkin jarruttaa inflaation
nopeutumista. Vendgjalld kokonaistuotanto kasvaa
runsaan prosentin vuonna 2017. Vuosina 2018—
2019 kasvu kohoaa noin puoleentoista prosent-
tiin. Energian hinnan nousu tukee kasvua. Pi-
temmalla aikavalilla talouskasvun nopeutuminen
kuitenkin edellyttda uudistusten vauhdittumista.
Kiinan bkt lisdantyy kuluvana vuonna 6,3 pro-
senttia, mika on aiempaa selvasti vdhemman.
Pyrkimys voimakkaasti kasvaneen velkaantumi-
sen hillintdan ja siirtyminen vientiteollisuudesta
palveluihin jarruttavat tuotannon kasvua. Vuonna
2018 kasvu hidastuu 6 prosenttiin ja seuraavana
vuonna hieman sen alle.

Vuonna 2017 koko maailman kokonaistuotannon
kasvu nopeutuu 3,3 prosenttiin ja sailyy suunnil-
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leen samoissa lukemissa seuraavina vuosina. Ns.
nousevien talouksien kasvua jarruttaa Kiinan kas-
vun hidastuminen ja ulkomaisten padomavirtojen
heikentyminen Yhdysvaltojen odotetun rahapoli-
tilkan kiristymisen vuoksi. Raaka-aineita tuottavat
maat hyotyvat raaka-aineiden hintojen maltillises-
ta noususta.

Riski oleellisesti huonommasta kehityksesta on
yha suuri. Viime aikoina erityisté huolta ovat he-
rattdneet Yhdysvaltojen uuden presidentin pro-
tektionistiset puheet. Euroalueella epavarmuutta
luovat Alankomaiden parlamenttivaalit maalis-
kuussa, Ranskan presidentinvaalit toukokuus-
sa ja Saksan liittopadivavaalit syyskuussa. Koska
useassa euroalueen maassa julkisen velan taso
on korkea ja pankkien vakavaraisuus heikko, po-
liittinen epavakaus voi kdynnistda pahimmillaan
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spekulaatioita koko euroalueen tulevaisuudesta.
Kiinassa suurin ongelma on yrityssektorin korkea
velan taso, mika voi heikentyvéan talouskehityk-
sen oloissa synnyttaa vaikeuksia velanhoidossa.

[ta-Ukrainaan on muodostunut ns. jaatynyt kon-
flikti. Pakotteita ei lahiaikoina pureta ja kriisi jar-
ruttaa Venajan ja lansimaiden taloussuhteita
useita vuosia. Epdvarmuutta lisdd myos Syyriassa
ja sen naapurustossa yhé vellova sota.

EUROALUEEN KASVU PYSYY VARSIN HYVANA

Vuonna 2016 euroalueen kokonaistuotanto kas-
voi 1,7 prosenttia. Alueen kokonaistuotannon
edelliseen neljannekseen verrattu kasvu pysyi
viime vuoden jélkipuoliskolla vakaana 0,4 pro-
sentissa. Viimeisen neljanneksen kasvu oli tata
luokkaa sekad Saksassa ettd Ranskassa. Italiassa

Suomen huoltotase

Arvo Maaran muutos, %
Mrd. e? Edellisesta vuodesta Keskimaarin
Huoltotase-era 2016* 2016* 2017 2018¢ 2019 2012-16 2017-21¢
Bruttokansantuote
markkinahintaan 2145 1,6 1,7 1,5 1,6 -0,2 1,5
Tuonti 71,9 2,0 2,2 2,3 24 1,2 2,5
- tavarat 51,8 2,7 2,4 2,4 2,5 0,3 24
- palvelut 26,1 0,6 1,6 2,1 2,1 853 2,6
Kokonaistarjonta 292,4 1,7 1,8 1,7 1,8 0,2 1,8
Vienti 75,9 0,7 2,1 2,6 853 0,5 2,8
- tavarat 52,8 0,9 2,6 2,9 3,6 0,4 3,0
- palvelut 23,0 0,2 1,2 1,7 2,5 0,6 24
Investoinnit 45,8 5,2 3,8 2,6 3,2 -0,7 3,1
- yksityiset 37,5 6,3 3,9 2,6 3,7 -1,0 883
- julkiset 8,3 0,7 3,6 2,6 1,1 0,6 2,0
Kulutus 170,5 1,4 0,8 0,8 0,9 0,7 0,9
- yksityinen 118,8 2,0 1,3 1,1 1,2 0,8 1,2
- julkinen 51,6 00 -04 0,2 0,1 0,2 0,1
Varastojen muutos” 0,3 0,0 -0,3 0,2 -0,2 0,0 0,0
Kokonaiskysynta 292,4 1,8 1,4 1,7 1,8 0,3 1,7
Kotimainen kysynta 216,5 2,2 1,1 1,4 1,2 0,2 1,3
Julkinen kysynta 59,9 0,1 0,2 0,5 0,3 0,3 0,4

D Kontribuutio bkt:n kasvuun, %, siséltaa tilastollisen eron.
2 Kayvin hinnoin.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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nousu oli vain 0,2 prosenttia. Ennakoivat indi-
kaattorit viittaavat samansuuntaisen kehityksen
jatkuneen kuluvan vuoden tammi-helmikuussa.
Kasvun jatkuminen riippuu jatkossa keskeises-

ti yritysten ja kotitalouksien luottamuksen kehi-
tyksesta. Matalat korot ja yha alhainen 6ljyn hinta
tukevat energiaa tuovien eurotalouksien kasvua.
Heikentynyt euron kurssi vahvistaa niiden vientia.

Ennustamme euroalueen bkt:n kasvavan 1,6
prosenttia seka vuonna 2017 etta vuonna 2018.
Kasvu hidastuu 1,5 prosenttiin vuonna 2019.

Eurotalouksien valilléa on kasvueroja myos lahi-
vuosina. Vuonna 2017 bkt:n kasvu on Irlannis-
sa 4, Espanjassa 2,5, Alankomaissa 2, Saksassa
1,7 ja Ranskassa 1,4 prosenttia. Italiassa jaa-
daan prosentin tuntumaan, mika on euroalueen
matalin kasvu, kun Kreikassakin paastadan puo-
leentoista prosenttiin. Vaihtotaseiden alijaggmat
jatkavat pienenemistaan ja julkisen talouden vel-
kaantuminen hidastuu, joskaan ei kovin nopeas-
ti. Suuri julkinen velka tekee monen euromaan
talouden haavoittuvaksi.

Euroopan keskuspankki alensi 10. maaliskuuta
2016 ohjauskorkonsa 0,05 prosentista 0,00 pro-

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

senttiin. Pankkien yli yon talletuskoron se pudot-
ti aiemmasta -0,3 prosentista -0,4 prosenttiin.
Korkopolitiikan ohella keskuspankki toteuttaa
arvopaperiostoja, joilla se pyrkii lisddmaan koko-
naiskysyntaa ja nostamaan inflaation lahemmas
tavoitettaan. Joulukuussa 2016 paatettiin, etta
ostot jatkuvat 80 miljardin kuukausisummalla
maaliskuuhun 2017 asti ja sen jalkeen 60 mil-
jardin dollarin summalla joulukuuhun 2017 asti.
Niité voidaan jatkaa senkin jalkeen siihen saak-
ka kunnes inflaatio on pysyvasti kohonnut kohti
keskuspankin hieman alle 2 prosentin inflaatio-
tavoitetta.

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
nousua. Joissakin maissa kevyen rahapolitiikan
seurauksena voi olla asuntojen hintojen epater-
ve nousu.

Euroalueen kriisinhallintamekanismien vahvis-
taminen on yhdessa EKP:n kevyen rahapolitii-
kan kanssa rauhoittanut alueen rahoitusmark-
kinoita. Kriisien riski on kuitenkin yha olemassa,
koska julkinen velka on monessa maassa korkea
ja alueella (erityisesti Italiassa) on useita pank-
keja, joiden vakavaraisuus on heikko. Kuluvalle
vuodelle tyypillinen uusi uhka ovat vaalit, joissa
populistisilla puolueilla on mahdollisuus menes-
tyd. Téma voisi pahimmillaan synnyttéda speku-
laatioita euroalueen hajoamisesta. Myos Kreikan
uuden kriisiytymisen uhka on olemassa, koska
maan poliittiselta johdolta vaaditaan sille vaikeaa
jatkuvaa sitoutumista sopeutusohjelman toteutta-
miseen. Kreikan taloustilannetta heikentaa myos
mittava pakolaisten tulo Kreikan kautta muihin
EU-maihin.

SUOMEN TAANTUMA ON OHI

Suomen kokonaistuotanto kasvoi kansanta-
louden tilinpidon ennakkotietojen mukaan 1,6
prosenttia vuonna 2016. Koko viennin méara
lisadntyi vain hieman. Vendjan-viennin arvon su-
pistuminen jai kuuteen prosenttiin. Yksityinen
kulutus lisaantyi pari prosenttia. Kulutusta tukivat
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matala inflaatio, ty6llisyyden lieva koheneminen
ja vahva kuluttajaluottamus. Investoinnit olivat ri-
pedssa nousussa, ja yksityisen kulutuksen ohella
ne olivat keskeinen kasvun moottori. Kuluttaja-
hinnat kohosivat hieman.

BKT KASVAA 1,7 PROSENTTIA VUONNA 2017 JA

1,5-1,6 PROSENTTIA VUOSINA 20182018

Suomen kokonaistuotannon arvioidaan kohoavan
1,7 prosenttia vuonna 2017. Syyskuussa 2016
ennustimme 1,2 prosentin kasvua. Korjaus joh-
tuu osittain viime vuoden toisen puoliskon ripean
kasvun synnyttdmasta ns. kasvuperinnosta, joka
on peraisin ennustettua vahvemmasta investoin-
tien ja yksityisen kulutuksen lisdyksesta. Kulu-
vana vuonna vienti kdantyy noin parin prosentin
kasvuun. Investoinnit lisdantyvat vain hieman vii-
mevuotista vahemman. Yksityinen kulutus kas-
vaa runsaan prosentin paremman tyollisyyden tu-
kemana, vaikka reaaliansiot sailyvat suunnilleen
viimevuotisella tasollaan. Vuonna 2018 bkt kas-
vaa 1,5 prosenttia. Viennin kasvu hieman voimis-
tuu samalla kun investointien kasvu jonkin verran
hidastuu. Yksityinen kulutus kasvaa hieman va-
hemman kuin kuluvana vuonna, mutta edelleen
runsaan prosentin. Vuonna 2019 bkt lisdantyy
1,6 prosenttia. Kasvun koostumus on hyvin sa-
mankaltainen kuin vuonna 2018.
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KYSYNTA, KILPAILUKYVYN KOHENEMINEN JA
INVESTOINNIT VAHVISTAVAT VIENTIA

Viennin kehitys oli viime vuonna yha heikkoa.
Koko viennin maara kohosi vain 0,7 prosenttia.
Tama perustui ldhes kokonaan tavaraviennin
kasvuun, kun palveluvienti pysyi likimain ennal-
laan.

Vuonna 2017 viennin maara kasvaa pari pro-
senttia. Tavaroiden vienti kasvaa 2,5 prosenttia ja
palvelujen vienti runsaan prosentin. Vientia tuke-
vat investointitoiminnan asteittainen elpyminen
vientimaissa, kilpailukykysopimuksen paranta-
ma kilpailukyky seka investointien myota kasva-
va kapasiteetti. Kulkuneuvoteollisuuden vienti
lisdantyy perati 32 prosenttia Uudenkaupungin
autotehtaan tuntuvan laajennuksen ja kasvavan
laivaviennin myota. Puutavarateollisuuden vien-
ti lisdantyy 6 prosenttia. Metallien jalostuksen ja
elektroniikkateollisuuden vienti kohoaa 2-3 pro-
senttia. Paperiteollisuuden vienti kasvaa pro-
sentin verran. Vienti Venajalle paasee jo pieneen
kasvuun.

Vuonna 2018 koko viennin méaaran ennustetaan
kasvavan 2,5 prosenttia. Vienti lisdantyy laaja-
alaisesti useilla toimialoilla. Erityisen ripeéasti kas-
vaa paperiteollisuuden vienti Adnekosken bio-

Eraita keskeisia ennusteita

2014

Kuluttajahintaindeksin muutos, % 1,0
Ansiotason muutos, % 1,4
Tyottomyysaste, % 8,7
Vaihtotaseen jaama, % suhteessa bkt:hen -1,3
Teollisuustuotannon (tuotos) muutos, % -1,1
Suomen EMU-ylijaama, % bkt:sta -3,2
Suomen EMU-velka, % bkt:sta 60,2
Euribor 3 kk, % 0,2
EU28-maiden bkt:n muutos, % 1,6

- Euroalue 1,2
EU28-maiden kuluttajahintojen muutos, %" 0,5

- Euroalue” 0,4

D Yhdenmukaistettu indeksi.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

2015* 2016* 2017¢ 2018F 2019¢
-0,2 0,4 0,8 1,4 1,5
1,4 1,2 0,7 1,4 1,7
9,4 8,8 8,4 8,1 7,8
-0,7 -1,3 -1,3 -1,0 -0,5
-1,7 2,0 1,8 2,5 2,3
-2,7 -2,0 -2,0 -1,8 -1,5
63,5 63,3 64,9 65,5 65,7
0,0 -0,3 -0,3 0,1 0,3
2,2 1,9 1,7 1,6 1,5
2,0 1,7 1,6 1,6 1,5
0 0,3 1,6 1,5 1,7
0 0,2 1,5 1,5 1,7
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tuotetehtaan uuden kapasiteetin myota. Vienti
Venajalle ja muihin raaka-aineita tuottaviin mai-
hin vahvistuu, jos raaka-aineiden hinnat nou-
sevat odotetusti. Vuonna 2019 viennin maéara
lisdantyy runsaat kolme prosenttia suurten laiva-
toimitusten tukemana. Lahivuosien viennin kehi-
tykselle on térkeda, etté palkkasopimukset ovat
maltillisia. Suomen kustannuskilpailukyky ei ole
vield riittavalla tasolla, ja sen vuoksi yksikkodtyo-
kustannusten pitdisi nousta usean vuoden ajan
Kilpailijamaita vdahemman.

Taloudellinen kehitys

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

Léhde: Tilastokeskus. ETLA S17.1/y01

YRITYSTEN INVESTOINNIT JA RAKENTAMINEN

JATKAVAT KASVUAAN

Investoinnit kasvoivat viime vuonna 5,2 pro-
senttia vuodentakaisesta. Yksityiset investoin-

nit lisdantyivat 6,3 ja julkiset O,7 prosenttia.
Asuinrakentaminen kasvoi lahes 12 prosenttia.
Tilastokeskuksen mukaan joulukuussa 2016 teol-
lisuuden tuotantokapasiteetista oli kaytdssa 80,1
prosenttia, mika oli 1,9 prosenttiyksikkda enem-
man kuin vuotta aiemmin.

Investointien ennustetaan kasvavan vuonna
2017 lahes 4 prosenttia. Kone- ja laiteinvestoinnit
lisddntyvat 6 prosenttia. Asuinrakennusinvestoin-
tien kasvu hidastuu 4 prosenttiin. Myés julkiset
investoinnit ovat suurten infrastruktuurihankkei-
den vuoksi selvdssa kasvussa.

Vuonna 2018 kokonaisinvestoinnit lisadntyvat
2,5 prosenttia. Kone- ja laiteinvestoinnit kasvavat
pari prosenttia. Asuinrakentamisen kasvu jatkuu
maltillisena noin kolmessa prosentissa. Asunto-
jen tarve sdilyy yha suurena kasvukeskuksissa.
Vuonna 2019 kokonaisinvestointien kasvu koho-
aa noin kolmeen prosenttiin, kun yritysten kone-
ja laiteinvestointien kasvu vauhdittuu ydinvoima-
lainvestointien tukemana.

TYOTTOMYYSASTE ALENEE

Viime aikoina vahvistunut kotimainen kysynta on
parantanut myos tyollisyytta. Erityisen paljon se
on kohentunut rakentamisessa. Vuonna 2016
tyottdmyysaste oli 8,8 prosenttia, mika oli 0,6
prosenttiyksikk6a vahemman kuin vuotta aiem-
min. Vuodelle 2017 ennustamme 8,4 prosen-
tin tydttdmyysastetta ja 69,2 prosentin tyollisyys-
astetta. Sen jalkeen tyottdmyysaste alenee 0,3
prosenttiyksikkda vuodessa. Se on 8,1 prosent-
tia vuonna 2018 ja 7,8 prosenttia vuonna 2019.
Viennin koheneminen parantaa tyollisyytta myos
teollisuudessa. Vuoden 2021 tyottémyysasteeksi
arvioimme 7,3 prosenttia ja tyollisyysasteeksi 71
prosenttia.

TYOLLISYYDEN PARANEMINEN TUKEE KULUTUSTA
Vuonna 2016 matala inflaatio ja ty6llisyyden pa-
raneminen lisasivat kotitalouksien kaytettavis-
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sa olevia reaalituloja. Yksityinen kulutus kasvoi 2
prosenttia. Sité vauhditti osaltaan myos kotitalo-
uksien vahva luottamus, joka johti sddstdmisas-
teen alenemiseen negatiiviseksi.

Vuonna 2017 maltilliset palkkaratkaisut, kilpai-
lukykysopimuksen myotéd kasvavat palkansaajan
maksamat tydvoiman sivukulut ja julkisen sekto-
rin lomarahaleikkaukset sekd nopeutuva inflaatio
pitavat reaaliansiot viimevuotisella tasolla. Kohe-
neva tyollisyys ja kotitalouksien hyva luottamus
kuitenkin saavat yksityisen kulutuksen 1,3 pro-
sentin kasvuun.

Vuonna 2018 yksityinen kulutus lisdantyy 1,1
prosenttia. Kotitalouksien kaytettavissa oleva re-
aalitulo kasvaa tyollisyyden kohenemisen ja mui-
den kuin ansiotulojen kasvun mydta runsaan
prosentin, vaikka olemme olettaneet reaaliansi-
ot suunnilleen ennallaan pitavat maltilliset pal-
kankorotukset. Vuonna 2019 yksityinen kulutus
kasvaa 1,2 prosenttia, mika vastaa suunnilleen
padosin tyodllisyyden kohenemisen ansiosta to-
teutuvaa kaytettavissa olevan reaalitulon lisays-
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ta. Reaaliansiot kaantyvat talléin myos arviomme
mukaan pieneen nousuun. Jos palkkasopimuk-
set eivat ole maltillisia, kulutuksen kasvu voi ly-
hyella aikavalilla olla nopeampaa, mutta pitkalla
aikavalilla heikkeneva tyollisyys rajoittaa bkt:n ja
kulutuksen kasvua. (Ks. vaihtoehtoisista palkka-
oletuksista erityisteema s. 26-27.)

INFLAATIO NOUSEE MALTILLISESTI

Vuonna 2016 kuluttajahinnat nousivat 0,4 pro-
senttia edellisvuotisesta. Kansainvélinen inflaa-
tio nopeutui hieman 6ljyn hinnan nousun myéta.
Vuonna 2017 kuluttajahintojen arvioidaan koho-
avan 0,8 prosenttia. Inflaatiota kiihdyttaa edel-
leen 6ljyn hinnan nousu. Vuonna 2018 kulutta-
jahintojen ennustetaan nousevan 1,4 prosenttia
6ljyn hinnan maltillisen nousun jatkuessa. Vuon-
na 2019 kuluttajahinnat kohoavat 1,5 prosent-
tia. Tallbin nouseva korkotaso osaltaan kiihdyttaa
inflaatiota.

SOPEUTUKSET JA RAKENNEUUDISTUKSET
TASAPAINOTTAVAT JULKISTA TALOUTTA HITAASTI
Vuonna 2016 koko julkisen sektorin alijgdma oli

Keskeisia oletuksia

Vuosineljanneksen lopussa

2017¢

a1 Q2 a3 Q4
Euron hinta
usD 1,06 1,06 1,06 1,06
JPY 122 122 122 122
GPB 0,86 086 0,86 0,86
Ohjauskorot
FED 1,00 1,00 1,25 1,25
EKP 0,00 0,00 0,00 0,00
Markkinakorot
Libor 3kk 1,03 1,20 1,28 1,45
Euribor 3kk -0,33 -0,30 -0,24 -0,20

Raaka-ainehinnat
Raakadljy, Brent, USD/b 55,0 56,0 56,0 57,0
Muu kuin energia,
vuosimuutos, % 8,0 5,0 3,0 0,0

Léhteet: Bloomberg, HWWI.

Keskimaarin
2018¢

a1 a2 a3 04 2017¢ 2018*

1,05 1,05 1,05 1,05 1,06 1,05

122 122 122 122 122 122
0,86 08 0,86 0,86 0,86 0,86
1,50 1,50 1,75 1,75 1,04 1,63
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1,70 1,70 1,95 1,95 1,24 1,83
0,05 0,05 0,05 0,08 -0,27 0,06
58,0 58,0 58,0 58,0 56,0 58,0

36 36 36 36 40 3,6
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arviomme mukaan 2 prosenttia bkt:sta. Valtion
vaje oli 2,6 prosenttia ja kuntien 0,4 prosenttia.
Sosiaaliturvarahastojen ylijagama oli prosentin ver-
ran. Julkisen sektorin ns. rakenteellinen alijgama
oli arviomme mukaan 0,8 prosenttia bruttokan-
santuotteeseen suhteutettuna. Sen EMU-normi
on maksimissaan 0,5 prosenttia, mutta siind on
omat joustomekanisminsa. Koko julkisen talou-
den bruttovelka oli arviomme mukaan 63,3 pro-
senttia bkt:sta, mika oli suunnilleen sama kuin
edellisend vuonna. Velan kasvua jarrutti valtion
kassan samanaikainen pieneneminen.

Vuonna 2017 julkisen sektorin alijgdma pysyy
suunnilleen viimevuotisissa lukemissa. Alijaa-
man pieneneminen pysahtyy valiaikaisesti kulu-
valle vuodelle toteutettujen tuloveronkevennysten
vuoksi. Julkinen velka kohoaa 64,9 prosenttiin.
EU:n komission menetelmalla Etlan ennusteen
pohjalta laskettu julkisen sektorin rakenteellinen
alijgama on 1,4 prosenttia bkt:sta vuonna 2017.

Vuonna 2018 julkisen sektorin alijgama alenee
1,8 prosenttiin valtion vajeen pienentyessa saas-
tétoimien ja taloudellisen kasvun ansiosta. Sosi-
aaliturvarahastojen ylijgdma pienenee asteittain
eldakemenojen kasvun myota. Julkisen sektorin
rakenteellinen alijgama on 1,4 prosenttia bkt:sta
eli sama kuin edellisend vuonna. Julkinen brutto-
velka nousee 65,5 prosenttiin bkt:sta.

Vuonna 2019 koko julkisen sektorin alijgdma las-
kee edelleen 1,5 prosenttiin bkt:hen suhteutettu-
na. Valtion vaje on talléin 1,9 prosenttia bkt:sta.

Suomi tayttaa selvasti julkisen sektorin vajeen 3
prosentin tavoitteen. Vuonna 2021 vaje on noin
prosentin bkt:sta. Vaje on kuitenkin ongelma,
koska se kasvattaa velkaa. Julkinen velka kas-

vaa suhteessa bkt:hen lahivuosina ja saavuttaa
huippunsa vuonna 2019. Vuonna 2020 se jo pie-
nenee. Lasku jatkuu vuonna 2021, jolloin julki-
nen velka on 65 prosenttia bkt:sta eli suunnilleen
sama kuin kuluvana vuonna. Koska velan taso
on muihin EMU-maihin verrattuna matala, se lie-
nee hyvaksyttavissa olettaen ettd velka pienenee.
Kehitys on kuitenkin hyvin herkka talouskasvun
suhteen (ks. oheinen erityisteema vaihtoehtoisis-
ta skenaarioista).

Rakenteellinen alijagédma on EMU-kriteereiden ns.
ennaltaehkaisevan osan kannalta Suomen suurin
ongelma lahivuosina. Se lasketaan varsinaises-
ta julkisen sektorin alijagdmasta tekemalla siihen
suhdanne- ja rakennekorjaus. Oleellinen kysy-
mys laskennassa on se, kuinka suureksi Suo-
men ns. potentiaalinen tuotanto arvioidaan. Mita
suurempi on potentiaalisen bkt:n ja varsinaisen
bkt:n valinen ero (ns. tuotantokuilu), sitd pienem-
pi rakenteellinen alijadma on suhteessa varsinai-
seen alijagamaan. Kun tuotantokuilu sulkeutuu,
rakenteellinen ja varsinainen alijagama ovat sa-
moja. Arviomme mukaan rakenteellinen alijgama
ylittdd vuosina 2017 ja 2018 EMU-normin. (Ks.
rakenteellisen alijgaman laskennasta erityisteema
s. b6-57.)

EMU-krteeristéssa on vield lisékriteerind ns. me-
nosaantd. Se maarittaa, etta julkiset menot eivat
saisi kasvaa nopeammin kuin potentiaalinen bkt.
Tallakin kriteerilla Suomi voi rikkoa saantoja.

Jos eri kriteerit viittaavat eri suuntiin, arvioinnis-
sa voidaan kayttaa ns. kokonaisharkintaa. Komis-
sio tulee kuitenkin joka tapauksessa seuraamaan
kiinteasti maamme julkisen talouden kehitysta ja
antamaan politiikkasuosituksia. (Ks. talouspolitii-
kasta Suhdanteen ensimmainen artikkeli.)
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KANSAINVALISEN TALOUDEN KEHITYS ON EPAVARMAA:
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.

Erot voivat syntya monista lahteista. Kunkin ke-
hityskulun tarkkaa suuruutta tai vaikutusta ei
pystytd mittamaan. Tarkeaa on kuitenkin antaa
kvantitatiivisia lahtokohtia vaikutusarvioille mah-
dollisen kriisin (tai kasvua nopeuttavan tapahtu-
man) sattuessa.

Perusvaihtoehto on kuvattu edella. Nopean kas-
vun vaihtoehto edellyttaa, ettda Suomen viennille
tarkeiden maiden taloudet kasvavat perusvaih-
toehdossa ennakoitua nopeammin jo kuluvan
vuoden aikana ja etta kasvu jatkuu itseaan vah-
vistaen. Hyvakaan vaihtoehto ei voi olla kovin op-
timistinen, koska euroalue joutuu sopeutumaan
korkeisiin julkisen talouden velkoihin viela usean
vuoden ajan. Kiinassa maan rakenteelliset on-
gelmat estavat paluun aiemmalle kasvutrendille,
eika Vendjalla ole nakopiirissa kovin voimakasta
kasvua.

Kuvattu hitaan kasvun vaihtoehto voi syntya usei-
den riskien realisoitumisen kautta. Lahivuosien
keskeisia epavarmuuksia ovat muun muassa eu-
roalueen ja Kiinan velkatilanteen ja rahoitusmark-
kinoiden kehitys, protektionismin uhka, 6ljyn hin-
nan vaihtelut ja poliittiset kriisit. Suomen omista

riskeistd mainittakoon tekijat, jotka vaikuttavat
Suomen vientimenestykseen seka kuluttajien ja
yritysten luottamukseen. Naidenkin vaikutuksia
tyollisyyteen ja julkiseen talouteen voidaan arvi-
oida alla esitettyjen Suomen bkt-urien pohjalta.
Erilaisen palkkakehityksen vaikutuksia Suomen
kokonaistuotantoon tarkastellaan erityisteemassa
s. 26-27. Laadittu huonon taloudellisen kehityk-
sen 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
kysyntaan tyollisyyden, kulutuksen ja investointi-
en kautta.

Suomen kokonaistuotanto kasvaa vuosina 2017-
2021 perusvaihtoehdossa keskiméaarin 1,5 pro-
senttia vuodessa, nopean kasvun vaihtoehdossa
keskimaarin 1,9 prosenttia ja hitaan kasvun vaih-
toehdossa keskimaarin 1,2 prosenttia. Tarkastel-
tava vaihteluvali on siten koko periodilla melko
kapea. Kaikissa vaihtoehdoissa Suomelle on ole-
tettu sama hallitusohjelman mukainen julkisen
talouden paatdsperainen sopeutus.

Tyottdmyysaste alenee perusvaihtoehdossa téana
vuonna 8,4 prosenttiin ja edelleen 7,3 prosenttiin
vuonna 2021. Nopean kasvun vaihtoehdossa vas-

Maailman kokonaistuotanto (bkt) Suomen alueittaisilla vientiosuuksilla painotettuna,

%-muutos

2015 2016
Nopea kasvu 1,2 2,5
Perusvaihtoehto 1,2 2,0

Hidas kasvu 1,2 1,2

2017 2018 2019 2020
2,5 25 24 2,4
2,0 2,0 1,9 g

1,2 1,2 1,1 1,1
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taavat luvut ovat 8,3 ja 6,6 prosenttia. Hitaan kas-
vun vaihtoehdossa ty6éttdémyysaste on 8,7 prosent-
tia tana vuonna ja 8,2 prosenttia vuonna 2021.
Vuoden 2021 tyollisyysaste on perusvaihtoehdos-
sa 70,9, nopean kasvun vaihtoehdossa 71,6 ja hi-
taan kasvun vaihtoehdossa 70,1 prosenttia.

Valtion ja kuntien rahoitusjaama reagoi voimak-
kaasti taloudelliseen kasvuun. Perusvaihtoeh-
dossa rahoitusjéama on -3,0 prosenttia bkt:sta
vuonna 2017 ja -1,6 prosenttia bkt:sta vuonna

Erityisteema: Vaihtoehtoiset kehitysurat

2021. Nopean kasvun vaihtoehdossa vastaavat
luvut ovat -3,0 ja -1,3 prosenttia ja hitaan kasvun
vaihtoehdossa -3,1 ja -2,1 prosenttia kokonais-
tuotannosta.

Koko julkisen sektorin ns. EMU-rahoitusjagman
suhde bkt:hen on perusennusteessa -2,0 pro-
senttia vuonna 2017 ja -1,1 prosenttia vuon-
na 2021. Nopean kasvun vaihtoehdossa jaama
on -1,9 prosenttia tdna vuonna ja -0,5 prosent-
tia vuonna 2021. Hitaan kasvun vaihtoehdossa

Suomen talouskehityksen vaihtoehtoiset skenaariot

Bkt:n muutos

%
== Nopea kasvu

== Perysennuste

Hidas kasvu
 ——
1
0

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Julkisen sektorin rahoitusjaama, % bkt:sta
%
== Nopea kasvu
== Perusennuste
Hidas kasvu

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Tyottomyysaste
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Julkisen talouden EMU-velka, % bkt:sta
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EMU-rahoitusjgama on -2,2 prosenttia vuonna
2017 ja -1,8 prosenttia vuonna 2021. Raken-
teellisen alijgaman mittariin vaikuttaa merkitta-
vasti tuotannon suhdannekomponentin suuruus
kunakin vuonna. Nopean kasvun vaihtoehdos-
sa rakenteellisen jgaman kriteeri tayttyy ja hitaan
kasvun vaihtoehdossa ei. Perusvaihtoehdossa-
kin rakenteellinen jaama ylittdd normin vuosina
2017-2018. (Ks. Suhdanteen ensimmainen ar-
tikkeli talouspolitiikasta ja erityisteema rakenteel-
lisesta alijgégmasta s. 56-57.)

Valtion ja kuntien alijgamat kasvattavat ajan myo-
ta myos julkisen talouden ns. EMU-velkaa (EDP-
velka). Perusvaihtoehdossa EMU-velan bkt-suh-
de on 64,9 prosenttia vuonna 2017. Velka jatkaa
kasvuaan saavuttaen 65,7 prosenttia vuonna
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2019 ja alenee sitten 65,1 prosenttiin vuonna
2021. Nopean kasvun vaihtoehdossa EMU-velka
on 64,7 prosenttia vuonna 2017 ja 65,1 prosent-
tia vuonna 2018, ja sen jalkeen se alenee 63,3
prosenttiin vuonna 2021. Hitaan kasvun vaihto-
ehdossa EMU-velka on 65,2 prosenttia bkt:sta
vuonna 2017 kasvaen vajaaseen 67,4 prosenttiin
vuonna 2021. Lyhyelld aikavélilla EMU-kriteerit
tayttyvéat velan osalta, koska EU:n kriisimaille an-
netut ns. solidaarisuusmaksut (2,5-3 % bkt:sta)
alennetaan velasta 60 prosentin EMU-kriteeria
sovellettaessa ja koska velalle tehddan suhdan-
nekorjaus. Keskipitkalla aikavalilla velka kasvaa
ainakin hitaan kasvun vaihtoehdossa niin suurek-
si, ettd uhkana on vakaus- ja kasvusopimuksen
rajojen ylittyminen.
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Erityisteema: Palkankorotusten vaikutus

ERI PALKANKOROTUSVAIHTOEHTOJEN VAIKUTUS TUOTANTOON JA

TYOLLISYYTEEN

Kuluvan vuoden syksylla Suomessa on edesséa
palkkaneuvottelukierros liittotasolla. Tydmarkki-
naosapuolet ovat jo hyvissa ajoin tuoneet esiin
vaateitaan ja tavoitteitaan neuvotteluissa. Seu-
raavassa tehdaan Etlan makromallilla laskel-

ma, miten sopimuspalkkojen perusennustetta
nopeampi tai hitaampi nousu vaikuttaisi Suo-
men talouskasvuun.! Tehdaan ensin oletus, etta
sopimuspalkat nousisivat ensi vuonna 1 pro-
senttiyksikdn nopeammin kuin Etlan perusen-
nusteessa, jossa odotetaan ansiotasoindeksin
nousevan 1,4 prosenttia vuonna 2018. Oletetaan
myos, ettd ansioiden nousu jaisi kertaluonteiseksi
mutta silti pysyvaksi. Siispa oletetaan, etté sopi-
muskorotukset olisivat vuodesta 2019 eteenpain
yhté suuria kuin perusennusteessa.

Kuviosta 1 havaitaan, ettd 1 prosenttiyksikon
suurempi korotus sopimuspalkkoihin vauhdittai-

si bkt:n kasvua vuonna 2018 noin 0,2 prosent-
tiyksikkoa. Tama olisi seurausta ennen kaikkea
lisaantyvasta yksityisesta kulutuksesta. Kuitenkin
heti vuodesta 2019 lahtien talouskasvu jaisi tassa
skenaariossa hitaammaksi kuin perusennustees-
sa. Ero kasvaisi vuoteen 2021 mennessa, jolloin
talouskasvu olisi jo noin 0,2 prosenttiyksikkoa hi-
taampaa. Tulos johtuu siita, ettd palkankorotus-
ten aikaansaama viennin kilpailukyvyn heiken-
tyminen vaikuttaa simulaatiossa vuodesta 2019
lahtien voimakkaammin bkt:hen kuin yksityisen
kulutuksen lisdys. Niinpa palkkojen nostaminen
johtaa vain hetkelliseen talouskasvun kiihtymi-
seen pitemman aikavalin kustannuksella.

Jos taas oletetaan, etta sopimuspalkat nousisi-
vat vuonna 2018 yhden prosenttiyksikon perus-
ennustetta hitaammin, vaikutus talouskasvuun
olisi juuri painvastainen, silld malli on paaosin

Kuvio 1. Sopimuspalkkojen korotukset ja bkt:n kasvu

O,
%
° Bkt:n kasvu, perusskenaario

%

50 I Bkt:n kasvu, 1 % sopimuspalkkoihin lisdad 2018, jaa pysyvaksi 20
Bkt:n kasvu, 1 % sopimuspalkkoihin vahemman 2018, jaa pysyvaksi

1.6
1.2
0.8
0.4
0.0

2018 2019

Lahde: ETLA.

1.2
0.8
0.4
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2020 2021

ETLA S§17.1/b271
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lineaarinen. Kasvu olisi siis ensimmaisend vuon-
na hitaampaa, seuraavina vuosina taas hieman
nopeampaa. Ensimmaisen vuoden aikana yksi-
tyisen kulutuksen vaikutus dominoisi viennin vai-
kutusta, mydhemmin toisin pain.

Skenaarioiden tyollisyysvaikutukset on kuvattu
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VIITTEET

1 Julkaisu mallista tulossa myohemmin. Malli on tyypiltdén
samankaltainen kuin esim. globaali makromalli NiGEM, ks.
https://nimodel.niesr.ac.uk/.

2 Hieman pidemmalla aikavalilla myos yksityinen kulutus
kasvaisi nopeammin. Sopimuspalkkojen nousuvauhdin kiinnit-
tdminen kovin pitkdksi aikaa ei ole kuitenkaan kovin mielekas

kuviossa 2, jossa néakyy myos Etlan perusennuste oletus, onhan palkat hyvin endogeeninen muuttuja.

tydllisyyden kasvusta vuosille 2018-2021. Nah-
daan, etté sopimuspalkkojen matalammat koro-
tukset vuonna 2018 lisaisivat tydllisyyden kasvua
reilun 3 000 tydpaikan verran, ja vuonna 2021
ero olisi jo hieman suurempi. Painvastaisessa
skenaariossa, eli suurempien sopimuskorotusten
oloissa, tyollisyyden kasvu jaisi vuosina 2018—
2021 vaatimattomaksi. Ero perusennusteeseen
nahden on tassékin simulaatiossa samaa luok-
kaa, mutta etumerkki vaihtuu. Sopimuspalkko-
jen nopeamman nousun vaikutus julkistalouteen
on lyhyelld aikavélilla jotakuinkin neutraali, mutta
pitkalld aikavalilla negatiivinen (tuloksia ei ndyte-
ta tassa).

Kuvio 2. Sopimuspalkkojen korotukset ja tydllisyyden kasvu

1000 1000
henk. Tyéllisyyden kasvu, perusskenaario henk.
24 = Ty0llisyyden kasvu, 1 % sopimuspalkkoihin lisda 2018, jaa pysyvaksi 24
Tyollisyyden kasvu, 1 % sopimuspalkkoihin vahemman 2018, jaa pysyvaksi
20 20
16 16
12 12
8 8
4 4
0 0
2018 2019 2020 2021
Lahde: ETLA. ETLA S17.1/b272
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Maailmantalouden kasvu nopeutuu tind vuonna 3,3
prosenttiin, mikd on 0,2 prosenttiyksikk6d enemman
kuin viime vuonna. Myds ensi vuodelle ennustam-
me yhtd nopeaa kasvua. Ennusteita on nostettu
erityisesti kehittyneille maille. Euroalueen kasvuen-
nustetta kuluvalle vuodelle on nostettu 0,2 prosent-
tiyksikkda 1,6 prosenttiin ja Yhdysvalloille saman
verran 2,2 prosenttiin. Yhdysvalloissa kasvua yllapi-
taa ennen kaikkea lisdantyva yksityinen kulutus, eu-
roalueella kasvu on jakaantunut tasaisemmin eri ky-
syntidkomponentteihin. Vendjan talouden odotetaan
kéaantyvéan tina vuonna jonkinlaiselle kasvu-uralle,
Kiinan talouskasvu puolestaan hidastuu muutaman
prosentin kymmenyksen. Positiivisesta yleisvireesti
huolimatta maailmantalouteen kohdistuu merkittivid
negatiivisia riskeja. Yhdysvaltojen protektionistiset
suunnitelmat voivat aikaansaada pahimmillaan
suuriakin hdiriditd maailmankauppaan. Euroopassa
kédytivit useat vaalit voivat tuottaa vaikeasti sula-
tettavia tuloksia. Italian pankkisektorin ongelmien
Jatkuminen aiheuttaa systeemisen riskin euro-alu-
eelle ja sen paille EU-maiden ja Britannian viliset
eroneuvottelut ovat vasta alkamassa.

MAAILMAN TALOUSKASVU NOPEUTUU HIEMAN
Maailman talouskasvu vahvistuu téana vuonna
hieman. Kasvuksi ennustetaan 3,3 prosenttia,
mika on 0,2 prosenttiyksikkda enemman kuin
viime vuonna. Naillakin luvuilla ollaan vield noin
prosenttiyksikdn verran jaljessa maailmantalou-
den keskimaaraisia kasvulukuja 2000-luvun
alussa. Myos ensi vuonna maailmantalouden
ennustetaan kasvavan 3,3 prosenttia.

Vaikka talouskasvu hieman nopeutuukin, huol-
ta heréttaa yha lansimaiden heikko tuottavuuden
kehitys, jossa ei juurikaan havaita paranemisen
merkkeja. Euroalueella rahapolitiikka pysyy hyvin
elvyttdvanad, mutta Yhdysvallat on jo irtautumas-
sa ns. nollakorkoregiimista. Yhdysvalloissa kas-
vua haetaankin tdna ja seuraavana vuonna en-
nen kaikkea finanssipolitiikan keinoin. Silti myods
euroalueella finanssipolitiikan viritys on muuttu-

nut keskimaarin neutraaliksi, tai jopa elvyttavaksi
joillain mittareilla katsottuna. Kasvoihan esimer-
kiksi Saksan julkinen kulutus viime vuonna jopa
4,2 prosenttia. Kaikesta huolimatta ns. sekulaa-
risen stagnaation tunnuspiirteet ndkyvat vielakin,
erityisesti euroalueella: vaisu tuottavuuskehitys ja
vanheneva vaestt yhdistettynd melko heikkoon
kokonaiskysyntaan, jolle matala korkotaso onnis-
tuu antamaan vain vahan vauhtia.

Euroaluetta vaivaavat samat ongelmat kuin en-
nenkin, eli talouskasvun epéatasaisuus ja -tahti-
suus jasenmaiden valilla. Italiassa ei ole havait-
tu kéytdnnossa lainkaan tuottavuuskasvua koko
2000-luvulla julkisen velan bkt-suhteen ollessa
jo yli 130 prosenttia, samalla kun pankkisektorin
ongelmat heikentavat rahoitusmarkkinoiden ky-
kya kanavoida resursseja tuottavaan toimintaan.
LL&hestyvét vaalit Hollannissa, Ranskassa ja Sak-
sassa populistipuolueineen tuovat oman riskin-
sa Euroopan instituutioille, jotka ovat joka tapa-
uksessa testissa Britannian EU-eroneuvottelujen
kaynnistyessa suunnitelmien mukaan maalis-
kuun aikana.

Kiinan talouskasvun ennustetaan hieman hidas-
tuvan, mutta se pysyy kuitenkin 6 prosentin tie-
tamilla ténd ja ensi vuonna, mika tukee osaltaan
maailmantalouden kasvua. Suomen kannalta
hyva uutinen on positiivinen kdanne Venajan ta-
loudessa, vaikka kasvuvauhti sielld jaanee varsin
vaatimattomaksi.

Viime vuonna maailmantalouteen ja erityises-

ti yksityiseen kulutukseen antoi vauhtia mata-
lalle tasolle painunut 6ljyn hinta —tdna vuonna
sen vaikutus on kaanteinen. Oljyn hinta kaantyi
nousuun OPEC-maiden paastya sopimukseen
tuotantomaéarien leikkaamisesta viime vuoden
marraskuussa. Talla hetkella 6ljyn (Brent) hinta
liikkuu 56 dollarin tuntumassa barrelilta, mik& on
noin 24 prosenttia korkeampi taso kuin millé 6l-
jyn hinta oli viime vuonna keskimaarin.
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USA:N TALOUS KIIHDYTTAA YLIKUUMENEMISEN RAJOILLA
Yhdysvaltojen talouden ennakoidaan jatkavan ri-
peda kasvuaan tana ja ensi vuonna: talle vuodel-
le ennustetaan 2,2 prosentin, ensi vuodelle jo 2,5
prosentin kasvua. Ensi vuoden kasvun kiihtymi-
nen on ennen kaikkea Trumpin elvytyksen aikaan
saamaa. Vaikka on epéaselvaa, missa maarin osa
varsin suurista suunnitelmista menee lapi poliit-
tisessa paatdksenteossa, voidaan ainakin puo-
lustusmenojen tuntuvan lisdédmisen ja joidenkin
veronkevennysten odottaa toteutuvan republikaa-
nienemmistoisessa kongressissa. Kaiken kaikki-
aan Yhdysvaltojen kasvu jatkuu kulutusvetoisena
samalla, kun muut kotimaiset kysyntderéat, kuten
investoinnit, kontribuoivat véhemman talouskas-
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vuun. Viennista on odotettavissa niukasti veto-
apua vahvan dollarin takia. Dollarin vahvistu-
miseen tuovat lisdpaineita odotetut koronnostot
tana ja ensi vuonna.

Yhdysvaltojen tydllisyys on kasvanut yhtajaksoi-
sesti vuodesta 2010 lahtien samalla, kun tyotto-
myysaste on laskenut alle 5 prosentin. Asuntojen
hinnat ovat puolestaan nousseet Case-Shiller-in-
deksin mukaan samalle tasolle kuin milld ne oli-
vat ennen finanssikriisia, joka sai alkunsa nimen-
omaan Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilta. Onkin
aiheellista kysyéd, onko maan talous jo siirtymas-
sa tasapainoisesta nousukaudesta ylikuumentu-
misen puolelle. Tata argumenttia vastaan pu-

Bruttokansantuotteen maaran muutokset ja inflaatio alueittain, %

Bruttokansantuote
Paino"
2015 2015* 2016F 2017¢ 2018t 2019¢
Maailma 1000 3,1 31 33 33 32
Pohjois-
Amerikka 17,2 24 16 22 25 22
Yhdysvallat 158 26 16 22 25 22

EU28 169 22 19 1,7 16 15
Euroalue 120 20 1,7 16 16 15
Saksa 34 1,7 19 17 15 13
Ranska 23 1,3 12 14 16 1.2
Italia 19 07 09 10 10 1,0
Suomi 02 03 16 17 15 16
Muut

Iso-Britannia 24 22 18 15 13 1,2
Ruotsi 04 41 33 22 20 1,2
Venija 33 37 06 12 15 18
Aasia 384 49 49 47 47 44
Japani 42 12 10 09 09 08
Kiina 173 69 6,7 63 60 55
Intia 70 72 69 1715 715 13
NIE4® 34 20 26 26 26 26
Teoll.maat 424 21 18 20 20 1,8

D Ostovoimapariteettipainot.

2 Kansalliset indeksit.

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

Kuluttajahinnat?

Keskimaarin Keskimaarin
2017-21¢ 2015* 2016F 2017¢ 2018t 2019 2017-21¢
883 - - - - - -
2,3 02 13 22 24 20 2,2
2,3 01 13 22 24 20 2,2
1,4 00 03 16 15 17 1,8
1,4 00 02 15 15 17 1,7
1,2 01 04 19 16 17 1,7
1,4 o1 03 15 15 18 1,5
0,9 o1 -01 12 15 17 1,2
1,5 02 04 08 14 15 1,4
1,4 00 07 20 24 21 2,1
1,5 07 11 16 17 19 1,1
1,7 155 71 75 65 6,0 6,0
4,7 21 21 24 24 24 24
0,8 o8 -01 05 08 09 0,8
5,8 14 23 20 30 30 2,8
7.4 59 49 55 55 55 5,5
2,6 1.0 05 10 15 15 1,4
1,8 02 o08 17 19 18 1,7
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huvia tekijoita on kuitenkin myos l6ydettavissa:
tydémarkkinoilla osallistumisaste on yha kaukana
niista tasoista, joilla se oli ennen finanssikriisia.
Samoin palkkojen nousuvauhti ja pohjainflaa-
tio ovat yha varsin maltillisissa lukemissa. Tama
antaa toiveita siitd, ettd maassa olisi yha kapasi-
teettia vapaana tuotannon kasvattamiseen ilman

Maailmankauppa, %-muutos

O
== Kaupan maara

== |\laailmankaupan vientihinnat, USD
20

10

-10

20 *
2000 05 10 15
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suurta riskia ylikuumenemisesta. My6s odotetut
koronnostot Yhdysvalloissa vahentavat ylikuu-
mentumisen riskid.

Yhdysvaltojen inflaation ennustetaan kiihtyvan
2,2 prosenttiin kuluvana vuonna ja 2,4 prosent-
tiin ensi vuonna. Viimeisin tieto Yhdysvaltojen
inflaatiosta on tammikuulta, jolloin vuositasol-

le nostettu inflaatio oli 2,5 prosenttia ja pohjain-
flaatio, josta energian ja ruoan hinnan vaikutus
on puhdistettu, oli 2,3 prosenttia. Yhdysvaltojen
keskuspankki Fed tavoittelee inflaation pitamis-
ta 2 prosentin tuntumassa (ty6llisyystavoitteen li-
saksi), joten enemmistd markkinoita seuraavista
asiantuntijoista uskoo uuteen koronnostoon viela
kuluvan kevaan aikana.

Etla ennustaa, ettd Fed nostaa ohjauskorkoja
kaksi kertaa tdman vuoden aikana ja koronnos-
tot jatkuvat myos ensi vuonna, kun inflaatio kiih-
tyy edelleen tydttomyysasteen pysytellessa alle

5 prosentin. Dollari on vahvistunut jo nyt euroon
nahden vuoden takaiseen verrattuna merkitta-
vasti, joten ennustamme, etté euron dollarikurssi
pysyttelee jatkossa jotakuinkin nykyisella tasol-
laan korkoerosta huolimatta. Joihinkin kehittyvi-
en maiden valuuttoihin nahden dollarin vahvistu-

Yksityinen kulutus ja kiinteat investoinnit alueittain, maaran muutos, %

Yksityinen kulutus

Kiinteat investoinnit

2015* 2016¢ 2017¢ 2018 2019 2017-21F 2015* 2016F 2017¢ 2018 2019 2017-21F

OECD 25 2,1 2,1 20 21 2,0 30 15 23 29 28 2,6
Yhdysvallat 3,2 27 24 26 23 2,3 37 08 26 34 38 3,3
EU27 2,1 22 1,8 1,6 1,8 1,7 36 23 22 29 26 25
EMU17 1,8 19 15 14 16 1,5 32 28 30 28 22 2,1
Saksa 20 20 1,9 1,7 1,3 1,2 1,7 25 25 21 1,0 1,7
Ranska 15 14 14 18 16 1,6 1.0 29 39 39 33 3,6
Italia 16 16 1,2 1,2 1,0 1,0 1,3 19 08 26 21 2,6
Suomi 1,5 20 1.3 1,1 1,2 1,2 1,1 52 38 26 32 2,9
Muut

Iso-Britannia 2,4 3,1 14 05 0,7 1,0 34 08 -24 35 47 3,0
Ruotsi 27 23 25 24 24 2,3 70 66 42 22 1,9 25
Japani 04 04 10 09 18 1,5 0,1 1.0 19 20 08 0,9

Lahteet: OECD, kansalliset tilastot.
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minen jatkunee yha, kun nousevat korot ohjaavat
padomia naista maista takaisin Yhdysvaltoihin.

Yhdysvaltojen investoinnit ovat toipuneet hitaas-
ti vuosien 2008-2009 taantumasta. Investoinnit
kaantyivat nousuun vasta vuonna 2011 ja saa-
vuttivat vuoden 2007 lopun tason vuonna 2014.
Myds vuonna 2016 investointien kasvu oli vaati-
matonta ja niiden kehitykseen ennustetaan vain
hieman nousevaa uraa seuraavillekin vuosille.
Toisaalta OPEC-maiden tuotantorajoitukset ja nii-

Erditad euron valuuttakursseja
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ta seurannut 6ljyn hinnan nousu on lisannyt Yh-
dysvaltojen liusketljyn tuotantoa viime vuoden
lopulta lahtien merkittavasti. Maan 6ljynporaus
onkin palannut aktiivisilla poraustorneilla mitattu-
na samalle tasolle kuin vuoden 2015 lokakuussa.
Aktiivisten tornien maara on siten lahes kaksin-
kertaistunut viime vuoden toukokuusta. Samalla
Yhdysvaltojen 6ljyvarastot nousivat helmikuussa
korkeimmalle viikkotasolleen mittaushistoriassa,
joka alkaa vuodesta 1982. My6s Yhdysvaltojen
Oliynvienti on kasvanut alkuvuonna merkittavasti.

USD JPY
s USD/EUR == JPY/EUR
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BRITANNIA MENOSSA KOHTI NS. KOVAA BREXITIA
Brexit eli Britannian ero EU:sta heikentaa Britan-
nian taloutta verrattuna tilanteeseen, jossa maa
pysyisi EU:n jasenend. (Ks. myds tdman Suh-
danteen artikkeli Suomen ja Britannian talous-
suhteista). Tdma tulema vaikuttaa yhéa ilmeisem-
malta sen jalkeen, kun Britannian hallitus teki
selvaksi, ettei se aio tavoitella mitdan ETA-jase-
nyyden, ts. Norjan mallin kaltaista kompromis-
sia. Brexit vaikuttaa negatiivisesti kaikkiin Britan-
nian kysyntakomponentteihin pitkalla aikavalilla,
vaikka lyhyella aikavalilla vienti voi hyétya punnan
heikentymisesta.

Brexitisté huolimatta Britannian talouskasvu oli
viime vuonna sitkedmpaa kuin moni talousen-
nustaja odotti. Maan bkt kasvoi tarkistettujen tie-
tojen mukaan viime vuonna 1,8 prosenttia edel-
lisvuoteen nahden. Britannian kohtalaisen hyva
kasvu oli seurausta ennen kaikkea yksityisesta
kulutuksesta, joka lisdéntyi viime vuonna 3,1 pro-
sentin vauhtia. Talouskasvu oli myds nopeampaa
viime vuoden lopussa verrattuna alkuvuoden tah-
tiin — jokseenkin ennusteiden vastaisesti.

Téané vuonna Britannian talouskasvun ennus-
tetaan hidastuvan 1,5 prosenttiin. Ensi vuoden
bkt-kasvuksi ennustetaan enaa 1,3 prosenttia.
Nama ennusteet sisaltavat oletuksen, etta brexi-
tin vaikutukset alkavat realisoitua asteittain maan
talouskasvulukuihin, vaikkakin maltillisesti. Pun-
nan heikentyminen on jo nyt johtanut maassa
tuontituotteiden kallistumiseen ja siten inflaati-
on kiihtymiseen, ja niinpa kasvun veturina ta-
han asti toiminut yksityinen kulutus kontribuoi
aiempaa vahemman maan bkt-kasvuun téna ja
ensi vuonna. Myos investointien nakymat ovat
heikentyneet epavarmuuden lisdédnnyttyd. Vien-
ti saa jonkin verran vetoapua heikosta punnasta,
mutta sekin vaikutus jddnee laihaksi viimeistaan
siind vaiheessa, kun EU-eron seuraukset maan
ulkomaankaupan ehtoihin alkavat konkretisoitua.
Myos ulkomaisten suorien sijoitusten maahan
ennustetaan vahenevan pitkalla aikavalilla. Mikali
EU-ero johtaa aiempaa selvasti tiukempaan maa-
hanmuuttopolitiikkaan, kuten talla hetkelld nayt-
taa, myos Britannian tuottavuuskasvu heikkenee.

Britannian hallitus on ilmoittanut tavoittelevan-
sa mahdollisimman kattavaa vapaakauppasopi-
musta EU:n kanssa. Vaikka ulkomaankauppaa
helpottavia vapaakauppasopimuksia saataisiin-
kin aikaiseksi, muut kuin tullimuotoiset kaupan
esteet tulevat joka tapauksessa lisddntymaan.
Naitd ovat mm. tuotteiden alkuperdsaannokset
sekd toimialueeseen liittyvat ns. "passporting”-oi-
keudet. Erityisesti jalkimmaiset ovat olleet tarkeita
Britannian finanssisektorille, joka tuottaa leijo-
nanosan maan arvonlisayksesta.

JAPANIN TALOUSENNUSTEITA ON HIEMAN NOSTETTU
Japanin bkt:n ennustetaan kasvavan 0,9 pro-
senttia tdna ja ensi vuonna. Japanissa paastiin
my6s viime vuonna ennakkotietojen perusteella 1
prosentin bkt-kasvuun, mikd on hieman hitaam-
paa kuin vuoden 2015 kasvu, joka puolestaan oli
1,2 prosenttia tarkistettujen tietojen mukaan. Tal-
laisetkin, ykkosta 1ahella olevat luvut nayttavat Ja-
panin viimeisten kahden vuosikymmenen kasvu-
lukuihin verrattaessa varsin hyviltd. Japanin bkt
kasvaakin talla hetkelld joidenkin arvioiden mu-
kaan potentiaalista kasvuvauhtiaan nopeammin.

Japanin kasvu pysyy jatkossa lahes yhden pro-
sentin vauhdissa toisaalta vahvistuvan maailman-

Euroalueen talouslukuja, %

2015* 2016F 2017 2018¢ 2019¢
Yksityinen kulutus 1,8 19 15 14 16
Julkinen kulutus 14 20 14 1,1 1,0
Kiinteat bruttoinv. 3,2 28 3,0 2,8 22
Kotimainen kok.kys. 1,8 19 18 15 1,2

Vienti 65 27 33 32 36
Tuonti 64 33 36 36 40
Bkt 20 1,7 16 16 15

Teollisuustuotanto 20 14 16 15 15
Inflaatio, HICP 00 02 15 15 1,7

Tyottomyysaste 109 100 95 9,1 8,8
Julk. sek. tasapaino,

per bkt 21 -1,7 -14 -13 -13
Julk. sek. velka,

per bkt 926 91,5 905 89,0 884

Lahteet: Euroopan komissio, kansalliset tilastot.
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talouden, toisaalta hallituksen finanssipoliittisen
elvytyksen ja keskuspankin hyvin kevyena jatku-
van rahapolitiikan ansiosta. Japanin hallitus us-
koo (optimistisesti) elvytyspakettinsa kasvattavan
maan bkt:ta jopa 1,3 prosenttia. Keskuspankin
varsin mittava maarallisen keventdmisen ohjelma
ja negatiiviset ohjauskorot eivat vaikuta juuri nos-
tavan Japanin hintoja, jotka laskivat viime vuonna
0,1 prosenttia vuoteen 2015 n&hden. Viime aikoi-
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na maassa on kuitenkin havaittu merkkeja ansioi-
den noususta, mika antaa toivoa inflaation kiihty-
misesta lahemmaksi keskuspankin tavoitetta.

Vaikka Trumpin lupaama elvytys on heikentanyt
jenia ja nain ollen parantanut viennista riippuvan
Japanin kilpailukykya, myos Japanin keskuspan-
kin paajohtaja H. Kuroda ilmaisi vast'ikdan huo-
lensa Trumpin protektionististen aikeiden takia.

Teollisuustuotannon maara kausitasoitettuna (2010 = 100)
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VENAJAN TALOUDESSA TAPAHTUMASSA KAANNE

Oliyn hinnan kohtalainen elpyminen, viime vuo-
den keskiarvoon ndhden noin 24 prosentin nou-
su tatéa kirjoittaessa, on nostanut Venajan ta-
louden nakymia talle ja ensi vuodelle. Venajan
talouden ennustetaan kasvavan tana vuonna 1,2
ja ensi vuonna 1,5 prosenttia. Vaikka kddnne pa-
rempaan on jo ovella, kasvuluvut ovat jddmassa
varsin vaatimattomiksi parinkymmenen vuoden
historiallisessa tarkastelussa. Onkin selvaa, etta
Venajan nykyiset rakenteet eivat mahdollista ko-
vin korkeita kasvulukuja. Tilanne voi toki muuttua

Keskeisia 3 kk:n korkoja
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jos joko 6ljyn hinta tai rakenteet muuttuvat dra-
maattisesti. Téllaista ei ole kuitenkaan nakopiiris-
s&, ainakaan rakenteiden osalta. Oljyn hintaankin
ennustetaan vain maltillista nousua.

RUOTSIN TALOUSSYKLI HITAASTI KYPSYMASSA
Ruotsin talouskasvun ennustetaan maltillistu-
van kahden prosentin tuntumaan. Télle vuodel-
le Ruotsin talouskasvuksi ennustetaan 2,2 ja
ensi vuodelle 2,0 prosenttia. Kahtena aiempana
vuonna Ruotsin talous kasvoi jopa 3—4 prosentin
vauhtia, joten maan noususykli on hitaasti kypsy-
massa ja kasvuluvut Iahestymassa muun Euroo-
pan keskiarvoja.

Ruotsin kasvua ruokkivat viime vuonna erityisesti
investoinnit asuntorakentamisen kasvaessa no-
peasti seka julkinen kulutus, jonka lisadntyminen
juontui ennen kaikkea pakolaisista. Kummankin
komponentin ennustetaan kasvavan jatkossa hi-
taammin, ja kasvun painopiste Ruotsissa onkin
siirtymassa vientiin ja yksityiseen kulutukseen.
Samalla tyottdémyysasteen ennustetaan painuvan
l&helle 6 prosenttia.

Ruotsin kasvua on kiihdyttanyt my6s Riksbankin
erittdin elvyttava rahapolitiikka negatiivisten oh-

Euroalueen kysynta ja tarjonta
kriisin jalkeen, 2008/1=100
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jauskorkojen muodossa. Se on myos ruokkinut
asuntojen hintojen nousua. Asuntomarkkinoiden
ylikuumeneminen erityisesti Tukholman ja Mal-
mon alueilla onkin todellinen ongelma. Asun-
tomarkkinoiden kuumenemisesta huolimatta
inflaatio on yha varsin vaatimaton. Ruotsin valtiol-
linen tutkimuslaitos Konjunkturinstitutet ennusti
joulukuussa 2016, ettd Ruotsin inflaatio saavut-
taa 2 prosentin tavoitetason vasta vuonna 2020
ja maan keskuspankki nostaa korkoja vasta vuo-
den 2018 kolmannella neljdnneksella.

Kevyt rahapolitiikka on my6s heikentanyt Ruotsin
kruunua, mika on auttanut maan vientia ja toi-
saalta nostanut inflaatiota. Inflaation jadminen ta-
voitetasostaan on seurausta ennen kaikkea siita,
ettd palkat nousevat maassa yha verraten hitaas-
ti. Nain siitakin huolimatta, etta joidenkin arvioi-
den mukaan Ruotsin tuotanto on jo nyt ns. po-
tentiaalisen tasonsa ylapuolella, ts. tuotantokuilu
on positiivinen.

EUROALUEEN KASVU KOHTALAISTA,

POLIITTISET RISKIT KASVANEET

Euroalueen kasvu jatkuu kohtalaisen hyvana. Ta-
man ja ensi vuoden kasvuksi ennustetaan 1,6
prosenttia. Siten kasvu jatkuu lahes yhta nopea-
na kuin viime vuonna, jolloin valuutta-alueen ta-
loudet kasvoivat yhteensa 1,7 prosenttia edellis-
vuoteen nahden.

Ennakkotietojen perusteella euroalueella kasvu
olikin viime vuonna 0,1 prosenttiyksikkéd no-
peampaa kuin Yhdysvalloissa. Viimeksi euroalue
kasvoi Yhdysvaltoja nopeammin vuonna 2008.
Euroalueen maiden kasvu on kuitenkin yha epa-
tahtista, ja toisaalta vaalit useassa euromaassa
tand vuonna voivat johtaa talouspolitikan muu-
toksiin, jotka vaikuttaisivat my6s alueen kasvu-
nakymiin.

Euroalueen suurimman talouden Saksan ennus-
tetaan kasvavan tana vuonna 1,7 ja ensi vuonna
1,5 prosenttia. Kasvu jatkuu siis hyvana, vaikkei
se aivan yllakaan viime vuoden vauhtiin, jolloin
Saksan talous kasvoi 1,9 prosenttia edellisesta
vuodesta. Kysyntaeristd Saksan kasvuun eniten

-100
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kontribuoi yksityinen kulutus, joka kasvoi viime
vuonna 2,0 prosenttia. Toiseksi eniten viime vuo-
den kasvuun kontriboi julkinen kulutus, joka kas-
voi jopa 4,2 prosenttia vuoteen 2015 verrattuna.
Kasvulukua selittéavéat paljolti pakolaiset, joita maa
otti vastaan viime vuonna varsin merkittavasti.

Euroalueella hyvassa kasvussa oli viime vuonna
my&s Espanja, jonka bkt:n arvioidaan kasvaneen
3,2 prosenttia edellisestéd vuodesta. Tana vuonna
Espanjan talouden ennustetaan kasvavan 2,5 ja
ensi vuonnakin 2 prosentin vauhtia. Muuta eu-
roaluetta korkeammat kasvuluvut ovat mahdolli-
sia muun muassa siksi, ettd maassa on yha pal-
jon kayttamattémia resursseja — olihan Espanjan
tyéttomyysaste vield viime vuonna 19,6 prosent-
tia. Ranskankin talouden ennustetaan kiihdytta-
van pikku hiljaa muun euroalueen vauhtiin: tana
vuonna Ranskan bkt:n ennustetaan kasvavan
1,4, ensi vuonna jo 1,6 prosenttia. Pian kaytavat
presidentinvaalit tuovat kuitenkin oman epéavar-
muutta lisadvan tekijansad Ranskan muuten koh-
talaisen hyviin kasvunakymiin.

Poliittinen epavarmuus varjostaa myos Italian
kasvunakymia. Paolo Gentiloni siirtyi nopeasti
paaministerin paikalle entisen paaministeri Ren-
zin kannan havittyd kansanaanestyksessa viime
vuoden puolella. Silti Renzin edelleen johtama ja
hallitusvastuussa oleva puolue on nayttanyt ta-
pahtuneen jélkeen hajanaiselta euron kyseen-
alaistavien ryhmien hengittdessa sen niskaan.
Poliittinen epdvarmuus ei toki ole uusi ilmi¢ Itali-
assa, mutta liséa padnvaivaa on aiheuttanut myos
maan pankkisektori ja sielld erityisesti Monte dei
Paschi di Siena (MPS) -pankki. Hallitus onkin

jo hyvaksynyt 20 miljardin euron valtiontukioh-
jelman ongelmissa painivalle finanssisektorille,
mutta ohjelman toimeenpano on edelleen kes-
ken. MPS-pankin pelastamista on monimutkais-
tanut se, etta kotitaloudet omistavat huomattavan
maaran pankin velkakirjoja. Oman lukunsa lItalian
ongelmiin tuo myés maan mittava julkinen velka,
jonka bkt-suhde on jo lahes 133 prosenttia.

Euroopan keskuspankki on vihdoin saamassa
vauhditettua inflaatiota niin, etta ollaan jo lahel-

l& sen tavoitetasoa, hieman alle kahta prosenttia.
Téaman vuoden inflaatioksi ennustetaan euro-
alueelle 1,5 prosenttia, ja samoin ensi vuodelle.
Kunnia saavutuksesta kuuluu oikeansuuntaisen
rahapolitiikan lisdksi 6ljyn hinnan nousulle, joka
kasvattaa alueen inflaatiolukuja alkuvuonna mel-
kein prosenttiyksikon verran. Ennakkotietojen pe-
rusteella inflaatio olikin helmikuussa euroalueel-
la 2,0 prosenttia. llman energian hintaa laskettu
inflaatio oli 1,2 prosenttia, lIman energiaa ja pro-
sessoimattomia ruokia laskettu ns. pohjainflaatio
oli puolestaan samanaikaisesti vain 0,9 prosent-
tia. Loppuvuonna alueen inflaation ennustetaan-
kin vaimenevan lahelle yhta prosenttia, kun 6ljyn
hinnan vaikutus poistuu melkein kokonaan vuo-
dentakaisista vertailuluvuista. Etlan ennustees-
sa oletetaan, ettd Euroopan keskuspankki nostaa
seuraavan kerran ohjauskorkoaan vuoden 2019
alussa.

Samalla kun euroalueen kasvu on pysynyt koh-
talaisena, myds alueen tyottémyysaste on alentu-
nut. Euroalueen tyottdmyysasteen ennustetaan
laskevan viime vuoden 10,0 prosentista 9,5 pro-
senttiin tdna vuonna ja 9,1 prosenttiin ensi vuon-
na. Finanssipolitiikan viritys alueella on kaantynyt
keskimaarin kiristavasta neutraaliksi.

RAAKAOLIYN HINTA VAKAUTUNUT —

AINAKIN TOISTAISEKSI

Raakadljyn hinta lahti viime vuoden lopulla nou-
suun OPEC-maiden paastya sopuun o6ljyn tuotan-
tomadrien vahentamisesta. Talla hetkelld (6.3.)
raakadljyn (Brent) hinta on noin 56 dollarissa tyn-
nyriltd, kun viime vuoden keskiarvo oli 45 dollaria
tynnyriltd. Raakadljyn hinnan odotetaan jaavan
tana vuonna keskimaarin 56 dollarin tasolle tyn-
nyrilta. Ensi vuodelle Brent-laadun tynnyrihin-
naksi ennustetaan 58 dollaria, joten hinta nou-
see vield hieman nykyiselta tasoltaan kysynnan
voimistuessa.

Oljyntuottajamaiden jarjestd OPEC sai aikaan so-
pimuksen tuotantomadrien rajaamisesta puolen
vuoden maaraajaksi kokoontuessaan Wienissa
marraskuun lopussa viime vuonna. Oljykartelli,
jonka tuotanto vastaa tata nykya noin kolmannes-
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ta koko maailman 6ljyntuotannosta, sopi tuotan-
non vahentadmisesta noin 1,2 miljoonalla tynny-
rilla paivassa. Kartellin paivatuotannon tulisi nain
asettua 32,5 miljoonan tynnyrin tasolle. Myos Ve-
n&ja on luvannut rajata omaa tuotantoaan. Oljyn
futuurimarkkinoiden perusteella markkinatoimi-
jat vaikuttavat padosin uskovan sovittujen leik-
kauksien pitavan, silla oljyn hinta on alkuvuonna
vakautunut 55-57 dollarin haarukkaan. Voidaan
sanoa, ettd tdssa on myods mukana annos hyva-
uskoisuutta, silld historian perusteella OPECin
sopimat tuotantomaarat on aina jossain vaihees-
sa ylitetty.

Se, mitd seuraa puolen vuoden maaraajan jal-
keen, on tietysti epdselvaa. Voi hyvin olla, etta
OPEC-osapuolet haluavat jatkaa asettamiaan tuo-
tantorajoituksia hintatason tukemiseksi. Ainakin
yksi OPEC-maiden sovusta hyotyva taho on jo nyt
tiedossa: Yhdysvaltojen liuskedljytuottajat, jot-

ka ovat sopimuksen ulkopuolella mutta hyétyvét
korkeammasta 6ljyn hinnasta. Aktiivisten 6ljyn-
poraustornien maara Yhdysvalloissa onkin lahes
kaksinkertaistunut viime vuoden toukokuusta
(ks. Yhdysvaltojen taloutta kasitteleva luku).

Raakadljyn hintaa on my6s viime kuukausina
nostanut voimistuva maailmantalous. Etlan en-
nusteessa maailmantalouden kasvu pysyy kohta-
laisena, mika tukee o6ljyn hintakehitysté ja siihen
ennustettua lievasti nousevaa uraa. Niinpa vuo-
delle 2019 6ljyn Brent-laadun hinnaksi ennuste-
taan keskimaarin 60 dollaria tynnyrilta.

MUIDENKIN RAAKA-AINEIDEN HINNAT NOUSUSSA
Viime vuoden lopulla muidenkin raaka-aineiden
kuin energian hinnat kdantyivat nousuun. Nou-
sua selittdvat odotukset maailmantalouden no-
peutuvasta kasvusta, mutta oma osuutensa ol
Yhdysvaltojen uuden presidentin lupauksilla mit-
tavista infrainvestoinneista. Raaka-aineiden, pois
lukien energia, hintojen odotetaan myos jatkavan
pienessd, muutaman prosentin suuruisessa nou-
sussa ennusteperiodilla 2017-2019.

Raaka-aineiden pl. energia dollareissa mitatut
keskihinnat laskivat viime vuonna HWWA-indek-
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sin mukaan keskimaarin hieman alle prosentin,
vaikka ne kaantyivatkin selvdan nousuun viime
vuoden lopulla. Marras-tammikuun aikana keski-
hinnat nousivat noin 10 prosenttia edelliseen kol-
men kuukauden ajanjaksoon verrattuna. Nousu-
pyrahdys nahtiin muun muassa sinkin ja kuparin
hinnoissa. Pitemmalla aikavalilla tarkasteltuna
keskihinnat kaantyivat tammikuussa 2016 nou-
suun pitkdn vuodesta 2011 alkaneen trendimai-
sen laskun jalkeen. Raaka-aineiden pl. energia
dollareissa mitatut keskihinnat olivatkin yha viime
vuonna HWWA-indeksin mukaan keskimaarin
44 6 prosenttia alhaisemmalla tasolla kuin
vuonna 2011.

Raaka-aineiden hintojen laskun keskeisin syy

on ollut Kiinan kysynnan kasvun hidastuminen
ja maailmantalouden kasvuodotusten pysymi-
nen vaisuina. Kysynnan vaimeuden ohella las-
kua selittda runsas tarjonta muutaman vuoden
takaisten korkeiden raaka-ainehintojen lisédmien
raaka-aineinvestointien takia. Investointien kyp-
syminen tuotantovaiheeseen vie aikaa, joten tar-
jonnan lisays on ajoittunut muutoinkin heikkoon
markkinatilanteeseen.

MAAILMANKAUPAN KASVUN ODOTETAAN NOPEUTUVAN
Maailmankaupan kasvu on hieman nopeutumas-
sa vuosina 2017 ja 2018 useita vuosia kestaneen
hidastuvan kasvutrendin jalkeen. Maailmankau-
pan (mukaan lukien palvelut) ennustetaan kas-
vavan 2,4 prosenttia kuluvana ja 4,3 prosenttia
ensi vuonna.

Viime vuonna maailman tavarakaupan arvioidaan
kasvaneen vain reilun prosentin edellisvuodes-
ta. Vertailun vuoksi: maailmantalouden ennus-
tetaan kasvaneen viime vuonna 3,1 prosenttia.
Maailman tavarakauppa siis kasvoi selvasti maa-
ilman bkt:ta hitaammin. Maailmankaupan kasvu
onkin hidastunut viime vuosikymmenina selvas-
ti: 1990-luvulla maailmankauppa kasvoi viela 7
prosenttia, vuosina 2000-2008 kasvu oli 5 pro-
senttia ja vuosina 2010-2015 kasvua oli endé 3
prosenttia. Vuoden 2011 jalkeen maailmankaup-
pa on lisdantynyt maailman bkt:ta hitaampaa
vauhtia.
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Maailmankaupan ja bkt:n suhteen muutos hei-
jastaa globalisaation hidastumista talld vuosikym-
menelld. Negatiivisesta trendista huolimatta maa-
ilmankaupan ennustetaan kuitenkin piristyvan
tana ja ensi vuonna. Ennustetut luvut ovat silti
vield matkan paassa 2000-luvun alun vauhdista.

Toisaalta on otettava huomioon, ettd nykyinen

poliittinen ilmapiiri sisaltdd merkittavia riskeja
maailmankaupalle. Presidentti Trump on puhu-

Maailmankauppa ja tuotanto,
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nut tuotannon palauttamisesta Yhdysvaltoihin
verotuksen tai muiden keinojen avulla ja toisaal-
ta tuonnille asetettavista uusista kustannuksista.
Samalla han on syyttdnyt maailman suuria vie-
jamaita, kuten Saksaa, valuuttakurssin manipu-
loimisesta kilpailijoiden paihittdmiseksi. Puheet
eivat johda vield kauppasotiin, mutta teot voivat
sen tehdé. Toisaalla Britannian EU-ero heiken-
tdessaan ulkomaankaupan ehtoja Britannian ja
EU-maiden vélilla hidastaa osaltaan maailman-
kaupan kasvua.

Maailman teollisuustuotannon suhde
maailmankaupan maaraan (indekseja)
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Erityisteema: Epdavarmuus ja talouskasvu

Epavarmuus talouspolitiikan suunnasta ja muu-
toksista on lisdantynyt Yhdysvalloissa merkitta-
vasti Trumpin vaalivoiton jalkeen. Asiantuntijat
ovat paatyneet lahinna arvailemaan ja spekuloi-
maan silla, mitka presidentin aikeista ja lupauk-
sista muuttuvat paatoksiksi, jotka todella pannaan
toimeen. Taloustieteen keinoin epavarmuut-

ta voidaan yrittaa kvantifioida esimerkiksi Baker
ym. (2012) kehittamalld indeksilld, joka laskee
"uncertainty”-sanan esiintymisia lehdistdssa.

Indeksistéa nahdaan, etta epavarmuus on lisdan-
tynyt viime kuukausien aikana. Siita nahdaéan
myos, etta brexit-adnestyksen tulos aiheutti huo-
mattavan piikin indeksissa viime vuoden kesalla.
Tata indeksia tarkasteltaessa on toki hyva pitaa
mielessa, ettd lansimaiset porssit ovat nousseet
Trumpin valinnan jalkeen, samoin kotitalouksien
ja yritysten luottamus on pysynyt korkealla, jopa
noussut. Lisdantyva epdvarmuus ei siis ole aina-
kaan vield johtanut luottamuksen rapautumiseen.
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Globaalilla NiIGEM-makromallilla voidaan myos
tehda vaikutuslaskelma siité, mitéa epavarmuu-
den lisdantyminen tarkoittaisi tilanteessa, jos-

sa se nakyisi valtionlainakorkojen riskipreemioi-
den nousuna. Viime kuukausina Yhdysvaltojen ja
joidenkin euromaiden valtionlainojen korot ovat
todellakin nousseet, tosin Yhdysvalloissa nousu
lienee heijastanut ohjauskorkojen nosto-odotuk-
sia. Euromaiden, erityisesti Ranskan tapauksessa
on ollut kyse presidentinvaaleihin liittyvan poliitti-
sen riskin hinnoittelusta, joka vastaa varsin hyvin
mallilaskelman ajatusta shokista. Seuraavassa
laskelmassa oletetaan, ettd epavarmuus nostaa
Yhdysvaltojen ja euromaiden pitkien valtionlaino-
jen riskipreemioita niin, etta se tuottaa 0,2 pro-
senttiyksikdn suuruisen mark-upin pitkien val-
tionlainakorkojen ja lyhyiden korkojen valille, ja
tama preemio nakyy kyseisten maiden valtionlai-
nojen koroissa kahden vuoden ajan vuoden 2017
alusta lahtien.

Yhdysvaltojen talouspolitiikan epavarmuutta kuvaava indeksi
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Epavarmuusshokin vaikutus bkt:hen
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Tallainen epavarmuusshokki hidastaisi Yhdysval-
tojen, euroalueen ja Suomen talouskasvua 0,1-
0,2 prosenttiyksikkoda seuraavien kolmen vuoden
aikana. Vaikutus ei ole kovin suuri, mutta toisaal-
ta shokki valtionlainoihin oli asetettu ainoastaan
0,2 prosenttiyksikdn suuruiseksi. Laskelmasta
siis ndhdaan, ettd epdvarmuuden lisdantyminen
edelld mainitulla tavalla méariteltyna heijastuisi
negatiivisesti talouskasvuun.

LAHDE

Baker, Scott, Nicholas Bloom ja Steven Davis (2012). "Measu-
ring Economic Policy Uncertainty,” (http://www.policyuncer-
tainty.com/media/BakerBloomDavis. pdf)



Vienti

TAVARAVIENNIN KASVU VAUHDITTUU TANA VUONNA
Tavaraviennin kasvuvauhti nousee selvasti tana
vuonna, kun ladhes kaikkien teollisuustoimialo-
jen vienti lisdantyy kansainvalisen vientikysynnan
vauhdittuessa. Myos Venajan-vientimme odote-
taan kaantyvan maltilliseen kasvuun. Arvioimme,
ettd tavaraviennin maara lisdantyy tdna vuonna
2,6 prosenttia.

Moottoriajoneuvojen vienti kasvaa runsaat 20
prosenttia, Mercedes Benz GLC-katumaasturin

Vienti 041

tuotannon kdynnistymisen myota. Rinnakkain
valmistetaan edelleen Mercedes-Benz A-sarjan
autoa. Muiden kulkuneuvojen vienti kasvaa noin
50 prosenttia, kun seka laivoja etta lentokoneita
vieddan ulkomaille. Elektroniikkatuotteiden vienti
kaantyi viime vuonna nousuun, ja kasvu jatkuu
tana vuonna. Sahkolaitteiden viennin supistumi-
sen puolestaan odotetaan pysahtyvan. Oljytuot-
teiden vienti kasvoi viime vuonna erityisen voi-
makkaasti vuoden 2015 suurseisokin jalkeen.
Alan kuukausittaiset vientimaarat ovat jalleen

Tavara- ja palveluvienti

Arvo" Maara?

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

2016* 2016* 2015* 2016* 2017¢ 2018 2019¢ 2012-16 2017-21¢
Maa- ja metsatalous seka
kaivannaistoiminta 0,9 1,8 10,5 -14,7 6 2 4 -1,2 4
Puutavarateollisuus 2,6 5,0 0,9 5,7 4 8 2 3,6 3
Paperiteollisuus 8,8 16,9 09 -35 1 7 1 -0,2 2
Metallien jalostus 6,2 12,0 1,7 3,1 3 3 3 0,6 3
Metallituotteet 1,2 24 -120 -3,7 1 B 4 -2,9 3
Koneet ja laitteet 6,9 13,4 -0,2 -6,1 -2 2 4 -3,9 3
Kulkuneuvot 353 6,3 21,3 -18,7 32 -5 18 10,0 6
Elektroniikka- ja sahkoteoll. 6,3 12,2 -4,8 1,3 2 4 -3,1 3
Elintarviketeollisuus 1,2 2,4 64 -0,9 0 1 1 -2,2 1
Tekstiili-, vaatetus-, nahka- ja
kenkéteollisuus 0,7 1,3 -8,8 1,0 1 1 2 -1,8
Kemianteollisuus 10,2 19,7 -10,1 10,6 0 2 2 1,1 2
Muu teollisuus 3,4 6,6 - - - - - - -
Tavaravienti yht. 53,9 100,0 -2,5 09 26 29 36 0,4 3,0
Tavaravienti pl. elektroniikka-
ja sahkoteollisuus” 47,3 87,8 - - - - - 0,1 3
Tavara- ja palveluvienti® 75,5 - 2,0 0,7 2,1 26 33 0,5 2,8

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

3 Kansantalouden tilinpidon mukaan.

Lahteet: Tilastokeskus, Tulli.
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korkeat, joten viennin kasvu jaa tana vuonna pie-
neksi. Myts kemikaalien ja kemiallisten tuottei-
den viennin kasvu jaa maltilliseksi. Tekstiilien ja
nahkatuotteiden vienti lisdantyy myés téna vuon-
na, mutta vaatteiden viennin lasku jatkuu. Pape-
riteollisuuden vienti kaantyy kasvuun.

Palvelujen vientiennusteeseen liittyy paljon epa-
varmuutta. Televiestintd-, tietojenkdsittely- ja tie-
topalvelut on muutaman vuoden takaa ylivoimai-
sesti suurin palveluerd. Seuraavaksi suurimmat
erat ovat kuljetukset, tekniset, kaupankaynnin ja
muut liike-eldman palvelut, matkailu sekd muu-
alla luokittelemattomat rojaltit ja lisenssimaksut.
Naiden erien arvo on alle puolet televiestinnan
arvosta. Palvelujen viennin uskotaan nousevan
runsaan prosentin tana vuonna.

Tavaraviennin maara lisdantyi viime vuonna 0,9
prosenttia vuodentakaisesta kansantalouden ti-
linpidon maaliskuun alussa julkaistujen ennak-
kotietojen mukaan. Palveluiden viennin volyymi
nousi 0,2 prosenttia.

Vuonna 2016 tavaravienti kasvoi arvoltaan vain
Pohjois-Amerikkaan. Vientimme Pohjois-Afrik-
kaan jai edellisvuoden lukemiin. Suomen vienti

Vientimaiden teollisuustuotanto
ja tavaraviennin maara"
%

= \/lientimaiden teoll.tuotanto”
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1) Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista.
2) 11 OECD-maata Suomen vientiosuuksilla painotettuna.
3) Vuoteen 1991 asti lansivienti.

Lahteet: Tulli, OECD. ETLA S17.1/x01
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vaheni arvoltaan kaikille muille markkina-alueille.
Vientimaara lisédantyi vain véahan, samanaikaisesti
kun vientihinnat putosivat.

Tavaroiden vientihinnat laskivat viime vuonna
kansantalouden tilinpidon maaliskuussa julkais-
tujen ennakkotietojen mukaan keskimaarin 3,1
prosenttia vuodentakaisesta. Tilastokeskuksen
vientihintaindeksi putosi 2,9 prosenttia edellis-
vuodesta.

Tavaravienti alueittain 2016

Arvo,  Osuus, Muutos,
milj. eur % %

Suomen koko tavaravienti 51780 100,0 -4

EU28 30653 59,2 -4
Saksa 6 830 13,2 -9
Ruotsi 5557 10,7 1
Alankomaat 3485 6,7 -2
Iso-Britannia 2473 48 -11
Belgia 1727 3,3 13
Ranska 1585 3,1 6

EU15 25687 49,6 -4

Euroalue 19 395 37,5 -4

Vienti EU:n ulkopuolelle 21128 40,8 -4

Aasia (pl. Lahi- ja Keski-itd) 6422 124 -4

Kiina 2669 5,2 5
Japani 1012 2,0 -7
Eteld-Korea 643 1,2 -15
Pohjois-Amerikka 4315 8,3 2
USA 3912 7,6
Muu Eurooppa (pl. EFTA-maat) 4 065 7,9 -6
Venadja 2975 5,7 -6
EFTA-maat 2348 4,5 0
Norja 1545 3,0 -1
Afrikka 1248 24 -7
Lahi- ja Keski-ita 933 1,8 -21
Etela-Amerikka 915 1,8 -14
Brasilia 361 0,7 -24
Lahde: Tulli.
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Vuonna 2018 tavaraviennin maaran ennustetaan
kasvavan 2,9 prosenttia. Paperiteollisuuden vien-
nin kasvuvauhti kohoaa vajaaseen 7 prosenttiin
Aanekosken biotuotetehtaan ollessa jo tdydesséa
kaytossa. Koneiden ja laitteiden seka elintarvike-
teollisuuden viennin arvioidaan kaantyvan kas-
vuun. Sahko- ja elektroniikkateollisuuden viennin
kasvu voimistuu ensi vuonna selvésti. Kulkuneu-
vojen vienti sen sijaan pienenee, kun laivoja vie-
dadan vahemman kuin tdna vuonna. Palvelujen
vienti lisddntyy ensi vuonna vajaat 2 prosenttia.

Vuonna 2019 Suomen vienti kasvaa selvasti no-
peammin kuin kansainvalinen vientikysynta,
mika johtuu jo tilatuista kahdesta suuresta loisto-
risteilijasta. Lisaksi Finnairin suunnittelemat len-
tokoneen hankinnat myynti- ja takaisinvuokraus-
sopimuksella nakyvat vientiluvuissa useamman
vuoden ajan. Tavaraviennin kasvuvauhti nousee
siten 3,6 prosenttiin vuonna 2019.

ELINTARVIKETEOLLISUUS

Elintarviketeollisuuden viennin maaré supistuu
vield tdnd vuonna hieman. Ensi vuonna viennin
arvioidaan kasvavan vajaan prosentin.

Vendjan elokuussa 2014 asettamaa elintarvik-
keiden tuontikieltoa jatkettiin kesdkuussa 2015
vuodella ja sita on edelleen jatkettu vuoden 2017
loppuun saakka. Tuontikielto koskee EU-maita, Yh-
dysvaltoja, Kanadaa, Australiaa ja Norjaa. Sen pii-
riin kuuluvat muun muassa maito ja maitotuotteet.

Tuontikiellosta johtuen Suomen koko elintarvike-
teollisuuden viennin maaréa vaheni 3,4 prosenttia
vuonna 2014. Vuonna 2015 toimialan vientimaa-
ra supistui runsaat 6 prosenttia ja viime vuonna
vield vajaan prosentin.

Elintarvikkeiden osuus koko toimialan viennin
arvosta oli viime vuonna 85 prosenttia ja juomien
15 prosenttia. Elintarvikkeiden vienti supistui ar-
voltaan prosentin vuodentakaisesta, mutta juomi-
en vienti lisdéntyi 2 prosenttia. Suomen teollisten
elintarvikkeiden vienti Venajalle putosi arvoltaan
5 prosenttia edellisvuodesta. Juomien vienti
vaheni arvoltaan 11 prosenttia.
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Suomen elintarviketeollisuuden viennista (ml. juo-
mat ja tupakka) vajaa kolmannes suuntautui pit-
kaan Venajalle, viidennes Ruotsiin ja vajaat kym-
menesosa Viroon. Vuonna 2016 Venajan osuus
elintarviketeollisuuden viennista oli enda 8,0 pro-
senttia. Ruotsi oli elintarviketeollisuuden tarkein
vientimaa 23,6 prosentin osuudellaan. Toiseksi tar-
kein vientimaa oli Viro, sen osuus oli 9,4 prosenttia.

Maitotaloustuotteiden viennin osuus koko Suo-
men elintarviketeollisuuden viennisté oli 37
prosenttia vuonna 2013 ennen Venajan tuonti-
kieltoa. Vuonna 2015 osuus oli laskenut 31 pro-
senttiin ja viime vuonna se oli 28 prosenttia.

Suomen elintarviketeollisuuden viennista Vena-
jalle maitotaloustuotteiden ja juuston osuus oli
60 prosenttia vuonna 2013 ja vield 53 prosenttia
vuonna 2014. Vuonna 2015 osuus oli enda 0,9
prosenttia ja viime vuonna vain 0,1 prosenttia.
Ndista luvuista nakee, etta Venajan tuontikielto
on iskenyt todella pahasti suomalaiseen meijeri-
teollisuuteen.

METSATEOLLISUUS

Paperiteollisuuden viennin arvioidaan tana vuon-
na kaantyvan noin prosentin kasvuun. Pape-
rin, kartongin ja sellun uusien tilausten arvo jai
kuitenkin viela joulukuussa 4,8 prosenttia edel-
lisvuotista pienemmaksi. Vientihinnat ovat talla
hetkelld lievassa laskussa. Metsa Groupin uusi
biotuotetehdas Adnekoskella kdynnistetaan ku-
luvan vuoden jélkipuoliskolla. Suomen metsate-
ollisuuden suurimman tehdasinvestoinnin myota
paperiteollisuuden viennin arvioidaan kasvavan
vajaat 7 prosenttia vuonna 2018.

Metsateollisuuden osuus koko tavaraviennin
arvosta oli viime vuonna 21,9 prosenttia. Paperi-
teollisuuden osuus oli 16,9 prosenttia ja puutava-
rateollisuuden 5,0 prosenttia.

Viime vuonna 69 prosenttia paperiteollisuuden
viennistd meni Eurooppaan, arvoltaan vienti su-
pistui 3 prosenttia. Vienti Pohjois-Afrikkaan oli
vahvassa nousussa, mutta véaheni kaikkiin mui-
hin maanosiin.

KEMIANTEOLLISUUS

Oljytuotteiden viennin mé&ara kasvoi viime vuon-
na laskelmiemme mukaan 27 prosenttia, vuoden
2015 suurseisokin aiheuttaman 19 prosentin
supistumisen jalkeen. Arvioimme, etta oljytuot-
teiden vienti tdna vuonna pysyy viime vuoden
lukemissa. Toimialalla tapahtuu ajoittain myos
globaalia valityskauppaa. Valityskaupassa suo-
malainen yritys ostaa tavaran ulkomailta ja myy
sen eteenpain ulkomaille. Kauppa kirjataan vien-
tiin, vaikka tavarat eivéat ole kulkeneet Suomen
kautta. Ensi vuonna 0ljytuotteiden viennin odote-
taan kasvavan kolmisen prosentin.

Vuonna 2016 kemianteollisuuden tuotteiden
osuus koko tavaraviennin arvosta oli 19,7 pro-
senttia. Oljytuotteiden osuus oli 7,3 prosenttia.
Niiden vienti Yhdysvaltoihin ja Ranskaan oli eri-
tyisen vahvassa kasvussa.

Kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden (ml. 1aa-
keaineet) vientimaara kaantyi viime vuonna
runsaan prosentin kasvuun. Naiden tuotteiden
osuus koko viennin arvosta oli viime vuonna 9,8
prosenttia. Tdnd vuonna alan vienti kasvaa puoli-
sen prosenttia.

Kumi- ja muovituotteiden vienti kaantyy tana
vuonna vajaan prosentin kasvuun. Ensi vuonna
alan vienti kasvaa samaa tahtia.

SAHKO- JA ELEKTRONIIKKATEOLLISUUS

Sahko- ja elektroniikkateollisuuden viennin maa-
ra kaantyi viime vuonna runsaan prosentin kas-
vuun. Arvioimme, etta kasvuvauhti kiihtyy vajaa-
seen 2 prosenttiin tAnd vuonna ja vajaaseen 4
prosenttiin ensi vuonna.

Tietokoneiden seka elektronisten ja optisten lait-
teiden vientimaara (toimiala C26) lisaantyi viime
vuonna peréti 8,5 prosenttia. Lahivuosina viennin
kasvu jatkuu 3-4 prosentin tahtia.

Sahkolaitteiden viennin maaré (toimiala C27) su-
pistui vuonna 2016 neljatta vuotta perakkain.
Toimitukset Yhdysvaltoihin vahenivét arvoltaan
kolmanneksen. My6s vienti Ruotsiin, Kiinaan ja



Venéjélle laski selvasti. Marras-joulukuussa sah-
kolaitteiden vienti kasvoi kuitenkin reippaasti. Alan
vienti jadnee téana vuonna edellisvuoden lukemiin,
mutta kasvaa ensi vuonna noin 3 prosenttia.

Teknologiateollisuuden tilauskantatiedustelun
mukaan elektroniikka- ja séhkateollisuuden uusi-
en vientitilausten arvo nousi loka-joulukuussa 16
prosenttia edellisestd neljdnneksesta. Niiden arvo
kuitenkin jdi b prosenttia vuodentakaista pienem-
maksi. Vuoden viimeiselld neljanneksella kerty-
neen tilauskannan arvo oli 2 prosenttia edellis-
vuotista pienempi.

Sahkolaitteiden (toimiala C27) osuus koko tava-
raviennin arvosta oli viime vuonna 6,6 prosent-

tia ja tietokoneiden seka elektronisten ja optisten
laitteiden (toimiala C26) osuus oli 5,7 prosenttia.

Sahkomoottorit, -generaattorit ja -muuntajat ovat
sahkolaitteiden suurin alatoimiala. Niiden osuus
koko sahko- ja elektroniikkateollisuuden viennin
arvosta oli viime vuonna 36 prosenttia. Ryhmaén
vienti vaheni arvoltaan 11 prosenttia vuoden-
takaisesta. Sahkojohtojen ja kytkentalaitteiden
osuus oli 7 prosenttia, ja niiden vienti supistui
arvoltaan 3 prosenttia. Sahkdlamppujen ja -va-
laisimien viennin arvo laski 7 prosenttia, niiden
osuus oli runsaat 3 prosenttia.

Mittaus-, testaus- ja navigointilaitteet ovat elekt-
roniikkatuotteiden (toimiala C26) suurin alatoimi-
ala. Niiden osuus koko sahko- ja elektroniikkate-
ollisuuden viennin arvosta oli viime vuonna vajaat
15 prosenttia ja niiden viennin arvo vaheni 3
prosenttia edellisvuodesta. Sateilylaitteiden seka
sahkolaakinta- ja sahkoterapialaitteiden osuus

oli 9 prosenttia. Niiden vienti nousi arvoltaan 12
prosenttia.

Viestintalaitteiden (toimiala C263) osuus sahko-
ja elektroniikkateollisuuden viennin arvosta ol
8,7 prosenttia. Niiden viennin arvo supistui pro-
sentin edellisvuodesta. Viestintélaitteiden suurin
tavararyhma on sahkolaitteet langallista puhelua
tai langallista sahkotysta varten, niiden osuus oli
vajaat 80 prosenttia vuonna 2016.

Vienti 045

Elektronisten komponenttien ja piirilevyjen osuus
oli 7 prosenttia, kun niiden vienti kohosi arvol-
taan 22 prosenttia edellisvuodesta. Tietokoneiden
ja niiden oheislaitteiden osuus oli vajaat 5 pro-
senttia. Tuoteryhman viennin arvo jai 6 prosenttia
vuodentakaista pienemmaksi.

METALLIEN JALOSTUS

Metallien jalostuksen viennin kasvuvauhti jatkuu
l&hivuosina noin 3 prosentin tahtia. Teréksen tuo-
tanto kehittyi viime vuonna Suomessa edelleen
suotuisammin kuin EU:ssa keskiméadarin. Kan-
sainvélisen terasjarjeston (World Steel Associa-
tion) tilastojen mukaan EU28-maiden tuotanto
laski 2,3 prosenttia vuodentakaisesta, kun taas
Suomen valmistusmaara nousi 2,8 prosenttia.
Koko maailman terdksen tuotanto lisdantyi 0,8
prosenttia. Kiinan tuotanto nousi 1,2 prosenttia
ja koko Aasian 1,6 prosenttia. Pohjois-Amerikan
tuotanto jai edellisvuoden lukemiin. Kuluvan vuo-
den tammikuussa maailman teréksen tuotanto
kohosi 7 prosenttia viimevuotisesta. Suomessa
tuotanto lisdantyi 6 prosenttia, kun taas EU28-
maiden keskimaarainen kasvu oli 2,4 prosenttia.

KONE- JA METALLITUOTETEOLLISUUS

Koneiden ja laitteiden vientimaara on supistunut
jo viisi vuotta perdkkain, eikd kddnnetta parem-
paan vielakaan ole nakopiirissa. Vienti toiseksi
tarkeimmalle markkina-alueelle Yhdysvaltoihin
sujui viime vuonna heikosti. Arvioimme, etté alan
vienti supistuu hieman vield tanéd vuonna. Ensi
vuonna alan vientimaardn odotetaan kdantyvan
parin prosentin kasvuun.

Kone- ja metallituoteteollisuuden (koneet, me-
tallituotteet, kulkuneuvot) uusien vientitilausten
arvo kasvoi loka-joulukuussa prosentin vuodenta-
kaisesta ja perati 26 prosenttia edellisesta neljan-
neksestad. Kone- ja metallituoteteollisuuden vien-
titilauskanta oli silti joulukuun lopulla 4 prosenttia
alemmalla tasolla kuin vuotta aiemmin, mutta sa-
malla tasolla kuin edellisella neljanneksella.

Koneiden ja laitteiden vienti lisdantyi viime vuon-
na Vali-Amerikkaan ja Oseaniaan. Toimitukset
tarkeimmalle markkina-alueelle Eurooppaan
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pysyivat edellisvuoden lukemissa. Vienti kaikille
muille markkina-alueille vaheni.

Kulkuneuvojen osuus koko tavaraviennin arvosta
oli viime vuonna 6,3 prosenttia. Moottoriajoneu-
vojen osuus kulkuneuvoteollisuuden viennin ar-
vosta oli 66 prosenttia ja muiden kulkuneuvojen
osuus 34 prosenttia. Moottoriajoneuvojen vien-
nista 47 prosenttia oli henkildautojen vientia.

Kulkuneuvojen vienti kdantyy tdnd vuonna noin
30 prosentin kasvuun. Moottoriajoneuvojen vien-
ti lisdantyy arviolta runsaat 20 prosenttia viime-
vuotisesta Mercedes Benz GLC-katumaasturin
tuotannon kaynnistymisen myota. Muiden kulku-
neuvojen vienti kasvaa 50 prosenttia. Vientilukua
nostaa selvasti suunniteltu lentokoneiden myynti
ja takaisinvuokraus.

Uudenkaupungin autotehtaalla Mercedes-Benz
A-sarjan autojen sarjatuotanto aloitettiin elokuus-
sa 2013. Mallin tuotantomaarét kasvoivat 7 600
autosta vuonna 2013 yli 45 000 autoon vuonna
2014. Vuonna 2015 Uudessakaupungissa tehtiin
tuotantoennatys kun valmistettiin vajaat 70 000
Mercedes-Benz A-sarjan autoa. Edellinen enna-
tys, noin 47 000 autoa, oli vuodelta 1992. Suu-
ren kysynnan vuoksi Daimler AG ja Valmet Au-
tomotive ovat sopineet, ettd A-sarjan tuotanto
jatkuu Uudessakaupungissa vield vuonna 2017.
Mercedes-Benzin GLC-mallin tuotanto aloitettiin
kuluvan vuoden helmikuussa.

Telakkateollisuuden nakymat ovat erittain hyvat.
Turun telakan tilauskirjat ulottuvat nyt vuoteen
2024 asti. Kuluvan vuoden tammikuussa Meyer
Turku luovutti matkustajalautan Tallink-varusta-
molle, ja maaliskuussa Helsinki Shipyard luovutti
jaatamurtavan huoltoaluksen Venajalle. Kevaalla
2017 toimitetaan viela risteilija Saksaan.

Meyer Turun telakka sai kesalla 2015 perati nel-
jé uutta risteilijatilausta. TUI Cruises tilasi kaksi
risteilyalusta, jotka toimitetaan vuosina 2018 ja
2019. Carnival Corporation puolestaan tilasi nel-
ja risteilijaa Meyerilta, joista kaksi rakennetaan
Saksassa ja kaksi Suomessa. Turun telakalla ra-
kennettavat risteilijat valmistuvat vuosina 2019 ja
2021.

Viime vuoden syyskuussa Carnival Corporation
tilasi vield kolme LNG-risteilijaa, joista kaksi ra-
kennetaan Turussa ja yksi Saksassa. Turun ti-
lauskannassa olevat valmistuvat vuosina 2020 ja
2022. Lokakuussa Royal Caribbean Cruises tilasi
kaksi risteilijaa, jotka toimitetaan vuosina 2022 ja
2024,

Vuonna 2018 moottoriajoneuvojen viennin odote-
taan kasvavan vajaan 10 prosentin tahtia. Mui-
den kulkuneuvojen vienti jaa noin 25 prosenttia
tamanvuotista pienemmaksi. Koko kulkuneuvote-
ollisuuden vienti supistuu siten ensi vuonna noin
5 prosenttia.
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INVESTOINNIT VAHVAAN KASVUUN VIIME VUONNA
Tilinpidon ennakkotietojen mukaan investointi-
en kasvu vauhdittui viime vuonna 5 prosenttiin.
Paaomahyoddykkeista ripeinta kasvua pitivat ylla
rakennusinvestoinnit, jotka laajenivat talonraken-
tamisen vauhdittamana 8 prosenttia.

Investoinnit suhteessa bkt:hen
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Investoinnit

Yritysten tuotannolliset investoinnit kasvoivat
edellisvuoden tavoin vajaat 6 prosenttia, mut-

ta télla kertaa kasvu painottui kuljetusvélineisiin.
Tutkimus- ja innovaatiopanostukset (TKI-toimin-
ta) véhenivat ennakkotietojen mukaan 3 prosent-
tia, ja teollisuudessa pudotus oli keskimaaraista
suurempi.

Tyottomyysaste ja investoinnit
suhteessa bkt:hen
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YRITYKSET INVESTOINTIEN KASVUN VETUREINA

Viime vuoden sisélla kausitasoitettu investointiura
pysyi nousussa useimmissa padomatavaratyy-
peissa. Ripeimmin se kohosi rakentamisessa ja
eritoten teollisuusyritysten talonrakentamisessa,
joten koko rakentamisen tuotantonakyma kulu-
valle vuodelle on varsin hyva.

Yritysten kilpailukyvyn kohentuminen ja parantu-
nut kannattavuus ovat lisdnneet tulevaisuuden-
uskoa kaikilla pdatoimialoilla. Myonteinen kehi-
tys néakyy suurinvestointihnankkeina, jotka liséavat
kansantalouden tuotantopotentiaalia. Kaynnis-

tettyjen hankkeiden monilukuisuus ja -vuotisuus
takaavat sen, ettd kansantalouden kiinteat inves-
toinnit kohoavat lahivuosina selvasti bruttokan-
santuotteen kasvua nopeammin.

TEOLLISUUS LISAA TUOTANTOKAPASITEETTIAAN

Tana vuonna tehdasteollisuuden aineellisten in-
vestointien kasvun ennustetaan putoavan viime
vuodelle arvioidusta 12 prosentista 5 prosenttiin,
ja kasvu vakautuu ensi vuodesta lukien keski-
maarin 2 prosenttiin, kun mm. metséateollisuuden
rakennuskantaa ja tuotantokapasiteettia kasvat-
tavat suurhankkeet valmistuvat. Tehdasteollisuu-

Kiintean pddoman bruttomuodostus padomatavararyhmittdin

2016*
Padomatavararyhma Mrd. e %-osuus
Rakennukset 26,5 57,8
Talonrakennukset 22,0 48,1
- asuinrakennukset 13,1 28,7
- muut talonrakennukset 8,9 19,5
Maa- ja vesirakennukset 4,5 9,7

Koneet, laitteet ja kuljetusvalineet 10,5 23,0
Muut kiinteat investoinnit" 8,8 19,2
Kiintean padoman

bruttomuodostus yht. 45,8 100,0

D MI. tutkimus- ja tuotekehitystoiminta

2015* 2016* 2017¢ 2018F 2019F

2,1
2,2
2,0
24
1,6
5,9
-6,1

1,1

Maaran muutos, %
2012-16 2017-21¢

8,1 46 3,1 2:9 -0,6 3,2
9,1 5,1 33 3.1 -1,1 3,5
9,1 42 3,1 2,6 -1,0 3,0
9,2 63 37 38 -1,3 4,1
3,8 2,1 1,9 21 1,8 2,0
5,7 57 20 44 2,1 3,7
3,1 -0,7 2,1 25 -3,8 1,8
5,2 38 26 3,2 -0,7 3.1

Kiintean paaoman bruttomuodostus toimialoittain

2016*

Padomatavararyhma Mrd. e %-osuus
Maa- ja metsatalous 1,5 3,9
Teollisuus 73 19,3
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 2,7 7,2
Rakentaminen 0,9 24
Asuntojen omistus 134 35,6
Yksityiset palvelut 11,9 31,6
Yksityiset investoinnit 37,5 100,0
Julkiset investoinnit 8,3 18,0
Kiintedan padoman

bruttomuodostus yht. 45,8 100,0

Lahde: Tilastokeskus.

2015* 2016* 2017¢ 2018 2019F
-14,3

3,0
9,9
2,6
1,7
4,3
2,6
-4,9

1,1

Maaran muutos, %
2012-16 2017-21¢

-3,0 20 20 30 -3,1 1,8
5,0 30 10 3,0 -2,5 2,1
40 40 50 90 3,0 9,5
50 40 30 30 0,6 2,9
9,1 42 3,1 2,6 -1,1 3,0
85 42 27 41 -0,4 3,0
64 39 26 37 =10 3,3
0,7 36 26 1,1 0,6 2,0
5,3 38 26 32 -0,7 3,1



den aineellisten investointien vaimenemista kom-
pensoi aineettomien investointien (TKI-toiminta)
kaantyminen loivaan nousuun ensi vuonna.

Ennustejaksolla koko teollisuuden investointipro-
fiili on loivasti nouseva, silla energia-ala lisaa in-
vestointejaan kiihtyvélla tahdilla kuudennen ydin-
voimalan rakennustodiden laajentuessa.

Teollisuuden toimitilarakentamisen kasvu lisaa
lyhyelld viipeella toimialan kone- ja laitekapasi-
teettia. Tana vuonna kone- ja laiteinvestoinnit
kasvavat toistamiseen vajaat 6 prosenttia, kun
metséa- ja kemianteollisuuden suurhankkeet tu-
levat kone- ja laiteasennusvaiheeseen. Myos
ajoneuvoja valmistava teollisuus seka ilmailu-
ala lisaavat tuotannollisia investointejaan. En-
nustejakson lopulla tuotannollisten investointien
kasvua vauhdittavat vahvistunut vientikysynta ja
mm. ydinvoimalaprojektiin liittyva laitevalmistus.

Yksityisilla palvelualoilla investointien kasvu puto-
aa viime vuodelle arvioidusta 8 prosentista noin 4
prosenttiin tana vuonna, kun mm. suuret liike- ja
kauppakeskusprojektit saavuttavat rakennusai-
kaisen lakipisteensa. Ennustejakson jalkipuolis-
kolla palvelualan yritysten investointien arvioi-
daan kohoavan vuosittain noin 3 prosenttia.

Yksityisten investointien maara
toimialoittain vuoden 2010 hinnoin

i
- == Alkutuotanto Muut yksityiset
- == Jalostus palvelut ;
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Muilla toimialoilla kuten alkutuotannossa ja ra-
kennusalalla investoinnit ovat télla hetkella vah-
vassa kasvussa. Maataloudessa kaynnistyi vime
vuonna ennatysmaara talonrakennushankkeita,
ja rakennusala lisasi investointejaan viime vuon-
na 5 prosenttia. Kun rakennusyritysten oman
tuotantokapasiteetin tarve myotéailee rakentami-
sen aktiviteettia, niin toimialan investointien arvi-
oidaan laajenevan ennustejaksolla keskimaarin
3,5 prosenttia vuodessa.

JULKISYHTEISOTKIN INVESTOIVAT LISAA

Julkiset investoinnit kasvoivat hieman viime
vuonna, ja tana vuonna niiden odotetaan vauh-
dittuvan vajaaseen 4 prosenttiin mm. vilkastu-
neen sairaalarakentamisen avittamana. Julkisten
investointien kasvua hidastaa hallituksen paatds
supistaa mm. yliopistojen tutkimusmenoja, mutta
niitéd lisdavat kasvava maa- ja vesirakentaminen
seka hallituksen karkihankerahoitus mm. vaylien
kunnossapitoon ja korjauksiin. Ennustejaksolla
julkisten investointien kasvun odotetaan hidastu-
van asteittain noin 1 prosenttiin.

Kotitalouksien vahva luottamus tulevaan ja ma-
talana pysyva korkotaso pitavat asuntokaupan
vilkkaana lahivuodet. Suuren investointiperinndn
vuoksi asuinrakennusinvestointien kasvun arvi-
oidaan hidastuvan tédna vuonna 4 prosenttiin ja
edelleen ennustejakson lopulla 2,5 prosenttiin.

INVESTOINTIASTE NOUSUUN

Kansantalouden investointiaste laski kuluneen
vuosikymmenen alkupuoliskolla yhden prosent-
tiyksikon 21,3 prosenttiin. Ennustejaksolla kiintei-
den investointien suhde kokonaistuotantoon ko-
hoaa, ja vuonna 2019 sen arvioidaan nousevan
22,4 prosenttiin.

Investointiasteen nousu vahvistaa koko kansanta-
louden tuotantomahdollisuuksia. Ennustejaksolla
kokonaistuotannon kasvu vauhdittuu ja tydllisyys
paranee merkittavilté osin yritysten investointien
kasvun ansiosta. Esimerkiksi tehdasteollisuudes-
sa bruttoinvestointien arvioidaan lahivuosina saa-
vuttavan vuosipoistot, joten padgomakannan vuo-
sikymmenen kestanyt laskusuuntaus paattyy.
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Yksityinen kulutus

YKSITYISEN KULUTUKSEN VETO HIDASTUU

Yksityisen kulutuksen kasvu jaa tind vuonna bkt:n
kasvua hitaammaksi mutta tukee kuitenkin edelleen
selvédsti kansantalouden kehitysti. Ansiotasoindek-
sin reaalikasvu on nollassa tina ja ensi vuonna, ja
tydllisyyden kasvu on melko hidasta. Kotitalouksien
saamat yrittdja- ja omaisuustulot kasvavat kuitenkin
ansiotuloja nopeammin. Saéstamisaste on ennuste-
vuosina hieman negatiivinen, ja nopeutuva inflaatio
nakertaa reaalista ostovoimaa. Yksityinen kulutus
kasvaa reilun yhden prosentin vauhtia.

KOTITALOUDET TALOUSKASVUN TUKENA

Yksityinen kulutus on viime vuosina tukenut ta-
louskasvua. Vuonna 2016 kulutuksen kasvu
kiihtyi 2,0 prosenttiin, kun alhainen inflaatio tuki
ostovoimaa, tyollisyys parani hieman ja saas-
tamisaste aleni. Laajan kotitaloussektorin net-
tosdastamisaste oli viime vuoden kolmella en-
simmaisella neljanneksella keskimaarin -1,2
prosenttia kaytettavissa olevista tuloista. Pelkkien
kotitalouksien osalta luku oli -0,6 prosenttia. Vuo-
den 1975 jélkeisena aikana tdama on neljas kerta,
kun saastédmisaste on ollut negatiivinen. Viime
vuonna kulutusta tukivat myds markkinakorkojen
pysyminen nollassa, asuntolainojen lyhennysva-
paiden kayttaminen, velkaantumisasteen nousu
seka edellisvuoden henkildautojen romutusraha.

Yksityisen kulutuksen kasvu edellisesta neljan-
neksesta kuitenkin hidastui vuoden 2016 aikana.
Viimeisella neljannekselld kasvu oli ennakkotie-
tojen mukaan vain 0,1 prosenttia. Nain kasvupe-
rintd vuodelle 2017 on +0,4 prosenttiyksikkoa.
Kasvuperinnolla tarkoitetaan kasvua, joka syntyy,
jos oletetaan tuotannon sailyvan edellisen vuoden
viimeisen havainnon tasolla. Kasvuperintt voi olla
positiivinen tai negatiivinen.

KASVU REILUSSA PROSENTISSA

Ennusteemme mukaan yksityisen kulutuksen
maara kasvaa kuluvana vuonna 1,3 prosenttia
viime vuodesta. Sitd tukevat edelleen hitaasti
paraneva tyollisyys, suhteellisen alhainen 0,8
prosentin keskimaarainen inflaatio, sddstdmisas-
teen pysyminen alhaisena seka velkaantumisas-
teen nousu. Toisaalta liukumien ja rakenteellisen
muutoksen varassa oleva ansiotason nousu on
vain 0,7 prosenttia, joten reaalisesti ansiotasoin-
deksi jaa viime vuoden tasolle. Maksuhairiomer-
Kintdjen maara on jo noussut korkeaksi ja sdasta-
misaste tuskin nykyisesta alenee.

Ensi vuonna yksityisen kulutuksen kasvu hidas-
tuu 1,1 prosenttiin. Vaikka ennusteemme vuoden
2018 ansiotasoindeksin noususta on 1,4 pro-
senttia, myds kuluttajahintojen nousuvauhti kiih-

Kotitalouksien kaytdssa oleva tulo

Tuloera 2016*
Palkat 84,6
Tydnantajan sosiaalivakuutusmaksut 19,9
Toimintaylijaama ja sekatulo 17,5
Omaisuustulot, netto 7,8
Tulonsiirrot kotitalouksille 494
Tulonsiirrot julkiselle sektorille 62,1
Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot 117,0

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Mrd. e Muutos, %

2017 2018® 2019¢ 2016* 2017¢® 2018° 2019¢
853 87,0 889 1,6 0,9 1,9 2,3
189 18,7 18,7 25 49 -1,4 0,1
185 193 20,2 5,1 5,7 4,6 45

84 8,9 9,4 -3,4 1,7 6,1 5,0

50,5 51,7 53,0 24 2,3 24 2,5

61,9 63,1 644 29 -04 1,9 2,2
119,7 1225 125,7 1,5 2,3 2,3 2,6



tyy. Siten reaalisen ansiotason nousu jaa edelleen
|ahelle nollaa. Yrittaja- ja omaisuustulojen kehitys
on kuitenkin ansiokehitystd nopeampaa ja tukee
jonkin verran yksityista kulutusta. Markkinakor-
kojen nousu alkaa kasvattaa kotitalouksien lai-
nanhoitomenoja ja heikentad ostovoimaa muun
kulutuksen nakodkulmasta. Jos markkinakorkojen
nousu lykkaantyy, myos yksityinen kulutus voi ke-
hittya hieman paremmin.

Vuoden 2018 jalkeen yksityisen kulutuksen kas-
vu piristyy aavistuksen, kun reaaliansiot alkavat
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taas kasvaa hitaasti. Saastamisasteen on oletet-
tu pysyvan edelleen hieman negatiivisena, mut-
ta suunta on kuitenkin tasta lahtien tasapainottu-
vaan suuntaan.

Yksityisen kulutuksen kasvua rajoittavat ennus-
teperiodilla ja sen jalkeenkin vaestdrakenteen
epasuotuisa kehitys, tydllisyyden ja tuottavuuden
hidas kasvu seka jo valmiiksi alhainen saasta-
misaste. Kotitaloudet velkaantuvat lisdd samaan
aikaan, kun niiden menot keskimaarin vastaavat
tuloja, eika lisasaastoja kerry. Monen kotitalouden

Yksityisen kulutuksen maara, kotitalouksien reaalinen ostovoima ja sadstamisaste

%-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 12

*
1985 90 95 2000 05 10 15

ETLA S17.1/c01

Yksityiset kulutusmenot ja kotitalouksien kadytettidvissa olevien tulojen ostovoima

Mrd. e
Kulutusera 2016*
Kestavat kulutustavarat 9,6
Puolikestavat tavarat 9,3
Lyhytikaiset tavarat 30,4
Palvelut 62,5
Muut" 6,9
Yksityiset kulutusmenot 118,8

Kotitalouksien reaalinen ostovoima?
Saastamisaste, %

Maaran muutos

Edellisesta vuodesta, % Keskimaarin, %

2016 2017¢ 2018F 2019° 2012-16  2017-21°¢
6,3 3,7 3,6 4,0 2,0 3,9
2,6 0,8 0,4 0,6 0,8 0,6
0,3 0,2 0,0 0,2 -0,2 0,2
1,6 1,4 1,3 1,3 0,7 1,4
64 -03 0,1 1,2 5,7 0,6
2,0 1,3 1,1 1,2 0,8 1,3
0,9 1,6 1,1 1A 0,2 1,4

-3 -09 -09 -09 0,0 -0,8

D Muut = kotitalouksien nettokulutusmenot ulkomailla seka voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen 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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taloudellinen asema on veitsenteralld tilanteessa,
jossa korkojen odotetaan jossain vaiheessa kaan-
tyvan nousuun.

KESTOKULUTUSTAVARAT JA PALVELUT

KOVIMMASSA KASVUSSA

Yksityinen kulutus jaetaan kestaviin ja puolikes-
taviin kulutustavaroihin, lyhytikaisiin tavaroihin,
palveluihin, nettoturismimenoihin seké voittoa
tavoittelemattomien yhteiséjen kulutusmenoihin.
Kestokulutustavaroiden (mm. autojen, huoneka-
lujen ja tietokoneiden) kysynta, jonka osuus koti-
talouksien kulutuksesta on 10 prosenttia, kasvoi
viime vuonna kokonaista 6,3 prosenttia. Kasvus-
ta tosin yli 4 prosenttiyksikkoa oli kasvuperintda
vuodelta 2015 erityisesti henkil6autojen voimak-
kaan kysynnan vuoksi. Kasvuperinndn ansios-
ta kestokulutustavaroiden kysynnan ei tarvinnut

1

kasvaa erityisen nopeasti vuoden 2016 aikana,
jotta tuo kova keskimaarainen kasvuluku saavu-
tettiin.

Kuluvalle vuodelle kasvuperintd on jo selvasti
pienempi. Ennusteemme mukaan kestokulutus-
tavaroiden kysynta kasvaa tané ja ensi vuonna
keskimaarin reilut 3,5 prosenttia edellisvuodes-
ta. Tasséa on syytd muistaa, ettd tuotteiden laadun
ja teknisten ominaisuuksien paraneminen nos-
taa méaaraindeksia tilastoinnissa, vaikka ostettu-
jen tuotteiden kappalemaara ei muuttuisikaan.
Tama koskee erityisesti kestokulutustavaroiden
kysyntaa.

Puolikestavien kulutustavaroiden kysynnan (mm.
vaatteet, kirjat ja urheiluvélineet, osuus 9 pro-
senttia) kasvu oli viime vuonna 2,6 prosenttia,

Kansantulo ja bruttokansantuote

Mrd. e Muutos, % Osuus kansantulosta

Tuloera 2016* 2016* 2017¢ 2018t 2019¢ 2016* 2017¢ 2018 2019¢

Tydtulot 104,4 1,7 -0,2 1,3 1,9 59,1 58,1 57,2 564
- palkat ja palkkiot 84,6 1,6 0,9 1,9 2,3 479 476 47,1 46,7
- tydnantajan sos.turvamaksut 19,9 2,5 49 -14 0,1 11,3 10,5 10,1 9,8

Toimintaylijaama ja sekatulo 42,5 3,8 8,3 6,3 6,1 241 253 26,1 26,9
- yrityssektori 24,3 1,6 10,2 7,5 7,2 13,7 14,8 155 16,1
- julkisyhteisot 0,5 5,0 5,0 5,0 5,0 0,3 0,3 0,3 0,3
- kotitaloudet"? 17,5 5,1 5,7 4,6 4,5 99 102 104 105

Omaisuustulot, netto 0,5 -55,5 1486 17,2 0,6 0,3 0,6 0,7 0,7
- yrityssektori -11,2 1,1 2,1 4,4 5,2 -6,3 63 64 65
- julkisyhteisot 3,8 -4,2 8,4 4,7 4,0 2,1 2,3 2,3 2,3
- kotitaloudet” 7,8 -34 1,7 6,1 5,0 4.4 4,7 4,8 4,9

Tuotannon ja tuonnin verot

miinus tukipalkkiot 27,8 3,2 2,0 2,1 24 15,7 159 15,7 156

Kansantulo 176,6 3,0 2,2 2,9 3,2 100,0 100,0 100,0 100,0

Poistot 39,9 0,4 2,2 3,1 3,2

Ensitulo ulkomailta 2,0 15,3 14 21,7 9,4

Bruttokansantuote

markkinahintaan 214,5 2,4 2,2 2,8 3,1

D Kotitaloudet seka niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteis:
2)

Ot.

Kotitalouksien toimintaylijag@méa on asunnonomistajien omistusasumisen tulo. Sekatulo on ne tuloerat, joita ei voida erotella yrittajakotitalouden ja

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

Lahde: Tilastokeskus.



mita tuki melkein yhden prosenttiyksikon kas-
vuperintd. Arvioimme, etté kasvu hidastuu tasta
vajaaseen yhteen prosenttiin kuluvana vuonna ja
edelleen noin puoleen prosenttiin ensi vuonna.

Lyhytikéisten tavaroiden (mm. elintarvikkeet,
|&akkeet ja polttoaineet, osuus 28 prosenttia) ky-
synta kasvoi viime vuonna 0,3 prosenttia. Sita en-
nen se oli vahentynyt neljan vuoden ajan. Néiden
tuotteiden kasvu on ennustevuosina aavistuk-
sen positiivinen, mutta nollan pinnassa. Palve-
lujen (osuus 53 %) kysynta kasvoi viime vuonna
1,6 prosenttia. Ennusteemme mukaan palvelu-
jen kasvu hidastuu hieman ennustevuosina ja on
noin 1,3-1,4 prosenttia vuodessa.

053

Yksityinen kulutus

NETTOTURISMIMENOT KASVANEET VOIMAKKAASTI
Vuosina 2015 ja 2016 nettoturismimenot eli suo-
malaisten matkailijoiden kulutus ulkomailla va-
hennettyna ulkomaisten matkailijoiden kulutuk-
sella Suomessa nousi selvasti positiiviseksi, kun
se aiemmin oli pitkdan hieman negatiivinen. Va-
hittdiskaupan ja palveluelinkeinojen nakékulmas-
ta kulutusta "valuu” ndin nettomaaréisesti ulko-
maille.

Vuonna 2015 nettoturismimenot olivat kdyvin hin-
noin yli 800 miljoonaa euroa ja vuonna 2016 jo
melkein 1,3 miljardia euroa. Tamé on jo 1,1 pro-
senttia kotitalouksien kulutusmenoista Suomessa.
Ennusteessa on oletettu, ettd tdma era edelleen
hieman kasvaa, noin 1,2 prosenttiin kotitalouksi-
en kulutusmenoista Suomessa. Erdn varsinainen
ennustaminen on kuitenkin mahdotonta.
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Julkinen talous

BUDJETIT TASAPAINOTTUVAT TAVOITTEITA HITAAMMIN
Suomen julkisen talouden rahoitusvajeen su-
pistaminen on pysynyt keskeisena finanssipoli-
tilkan tavoitteena koko vuosikymmenen. Vuosi-
kymmenen alkupuoliskolla verojen korotuksiin
ja julkisten menojen saastoihin seka maltillisiin
palkankorotuksiin perustunut talouspolitiikka ei
kuitenkaan tuonut mainittavia tuloksia, silld ta-
loustaantuma jatkui ja julkinen velkaantuneisuus
ylitti vuonna 2015 EMU-sopimuksen 60 prosen-
tin viitearvon.

Vuonna 2015 nimitetty uusi hallitus linjasi ohjel-
massaan koko talouspolitiikan kurssin aivan uu-
teen uskoon. Uuden talouslinjauksen paatavoit-
teeksi asetettiin velkaantuneisuuden taittaminen
julkisten menojen sopeutuksella ja ns. sisdisen
devalvaation toteuttaminen hallituksen ja tyo-
markkinajarjestojen kilpailukykysopimuksella.

Sisdisen devalvaation hytdyt kokonaistuotannon
kasvulle ovat kiistattomat, silla yksikkdtydkus-
tannusten alentaminen parantaa aikaa myéten
viennin kustannuskilpailukykya, lisda ulkomais-
ten yritysten kiinnostusta investoida Suomeen ja
parantaa myos tuontia korvaavan tuotannon kan-
nattavuutta. Julkisten menoleikkausten valtta-
mattomyytta korosti Suomen valtion heikentynyt
luottokelpoisuus ja uhka talouspolitikan ohjasten
menettdmisestd EU:n komissiolle.

JULKISYHTEISGJEN VAJE SUPISTUI VIIME VUONNA
Talouspolitiikan kurssikorjauksen myoénteisista
vaikutuksista on jo saatu viitteita, silla yritysten ja
kotitalouksien luottamus on vahvistunut ja inves-
toinnit ovat ldhteneet kasvuun.

Julkisyhteisdjen rahoitusvaje supistui viime vuon-
na arviolta 1,5 mrd. euroa, kun kokonaistuotan-
non kasvun vauhdittumisen myota veropohijat ja
kokonaisverokertymé kohosivat etukateisarvioita
vauhdikkaammin. Rahoitusvajeen suhde brut-
tokansantuotteeseen laski viime vuonna arviol-
ta 0,8 prosenttiyksikkoa 2 prosenttiin, mika nosti

meidat eurooppalaisessa tasapainottumisvertai-
lussa pahnanpohijilta keskikastiin.

llman julkisten menojen sopeutustoimia rahoi-
tusvaje olisi muodostunut suuremmaksi, koska
vuoden 2015 pakolaistulvan aikaansaamat tur-
vapaikkamenot ja hallituksen karkihankerahoitus
lisdantyivat viime vuonna yhteensa noin 0,7 mrd.
euroa.

Julkisten budjettien tasapainottuminen hidas-

ti julkisen velkaantuneisuuden kasvua, ja valtio
kykeni kertaluontoisin toimin (valtio kaytti kassa-
varojaan alijgdmansé kattamiseen noin 3 mrd.
euroa) vakauttamaan velan bkt-suhteen vuoden
2015 tasolle eli 63,5 prosenttiin.

KOKONAISVEROASTEEN LASKU NAENNAISTA
Vaalikauden loppuun ulottuvan monipolvisen kil-
pailukykysopimuksen (mm. yritysten ja julkisyh-
teisdjen tydnantajamaksuja alennetaan ja niista
osa siirretdan tydntekijdiden maksettavaksi ja so-
pimuskorotusten jaadytys talle vuodelle) myota-
jaisena kotitaloudet saivat 0,6 mrd. euron veron-
kevennyksen.

Julkisyhteisojen rahoitusylijaama
suhteessa bkt:hen

15 - == Valtio Julkisyhteisot § -
- == Paikallishall. == Sos.turvarahastot

20 1 b
1980 85 90 95 2000 05 10 15

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S17.1/g43
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Ennusteen mukaan kilpailukykysopimus hidastaa Kansantalouden kokonaisveroaste alenee téna
hieman kotitalouksien veropohjien (palkkasum- vuonna 0,6 prosenttiyksikkoa 43,5 prosenttiin.
ma ja yksityinen kulutus) kasvua tdna vuonna, Verorasituksen lasku on kuitenkin ndennaista, sil-
mutta yritysten verotettavien tulosten kohenemi- 1a Kilpailukykysopimuksen mukaisesti tydnanta-
nen vahdittaa veronalaisten yhteiso- ja pddoma- jamaksuja laskettiin palkansaajamaksujen koro-
tulojen kasvua. Kotitalouksien ja yritysten yhteen- tuksia enemman. Maksuperusteiden muutoksen
laskettu veropohja kasvaa ennusteen mukaan erotuksen (0,4 prosenttiyksikkda) maksaa valtio
2,4 prosenttia, ja ylittda ndin kdypahintaisen brut- tulonsiirtona kansanelékelaitokselle, joten siirto ei
tokansantuotteen kasvun 0,2 prosenttiyksikolla. ndy kokonaisverotuloissa.

Julkisyhteisdjen tulot ja menot v. 2016-2019 seka rahoitusasema ja velka, % bkt:sta

Mrd. e Muutos, %
2016* 2017¢ 2018t  2019¢ 2016* 2017¢ 2018t 2019¢
Omaisuus- ja yrittdjatulot 6,1 6,2 6,4 6,7 58 2,0 3,6 4,0
Valittdmat verot 35,6 36,4 374 38,6 23 20 30 32
- kotitaloudet 28,0 28,1 28,7 294 19 05 20 23
Vililliset verot 30,9 31,5 32,1 32,8 39 18 20 23
Sosiaalivakuutusmaksut 27,9 27,5 28,0 28,6 3,7 -15 1,7 2,0
- vakuutetut 9,2 9,7 10,5 11,1 59 58 79 54
Muut tulot” 16,0 16,2 16,4 16,6 1,9 1,2 1,5 1,4
Tulot yhteensa 116,5 117,7 1204 123,4 25 10 23 25
Kulutusmenot 51,6 51,6 52,3 53,2 1,1 -0,1 1,5 1,6
Tukipalkkiot 2,8 2,8 2,8 29 -1,0 0,0 1,0 1,0
Sosiaalivakuutusetuudet ja -avustukset 42,9 43,9 45,0 46,1 23 23 25 2,6
- tydeldkkeet 26,0 27,0 28,0 29,1 32 38 38 39
- tyottomyysturva 4,6 45 4.4 4,3 09 -21 -13 -15
- muut menot 12,3 124 12,5 12,6 1,5 0,7 1,0 1,0
Korkomenot 2,3 2,3 24 25 -15 00 28 47
Kiinteat investoinnit 8,3 8,7 9,0 9,2 1,1 5,0 3,8 2,6
Muut menot? 12,9 12,9 12,9 13,0 02 04 0,1 0,8
Menot yhteensa 120,8 1222 1245 126,9 1,2 1,2 1,9 20
Bruttokansantuote (mh) 2145 219,2 2254 232,4 24 2,2 2,8 3,1
% bkt:sta
Julkisyhteisdjen rahoitusjaama -2,0 -2,0 -1,8 -1,5
- valtio -2,6 -2,6 -2,3 -1,9
- paikallishallinto -0,5 -0,5 -0,4 -0,4
- sosiaaliturvarahastot 1,0 1,0 0,9 0,8
Julkisyhteisdjen perusjaama -0,9 -1,0 -0,7 -0,4
- rakenteellinen rahoitusjaama -0,8 -1,4 -1,4
Julkisyhteisojen EMU-velka 63,3 64,9 65,5 65,7
Valtion velka 47,6 49,1 49,7 49,8
Veroaste 441 43,5 43,3 43,1

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 yhtalosta.

(1) Ypor = TFP x LK™,

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

Tuotantokuilulla mitataan talouden suhdanneti-
lannetta, t.s. kuinka kaukana toteutunut talou-
dellinen aktiviteetti on potentiaalisesta aktiviteetin
tasosta. Kun potentiaalisen aktiviteetin taso on ar-
vioitu, tuotantokuilu voidaan laskea kaavasta
@) Yy = %:
pot
missa Y on toteutunut/ennustettu bruttokansan-
tuote. Positiivinen tuotantokuilu viittaa korkea-
suhdanteeseen, kun taas negatiivinen tuotanto-
kuilu viittaa taantumaan.

Rakenteellinen budjettitasapaino (RBT) mittaa
julkisen talouden suhdanneneutraalia seka yk-

sittdisistd meno- ja tuloeristd puhdistettua rahoi-
tustasapainoa, ts. julkisen talouden rahoitustasa-
painoa, jos tuotanto olisi potentiaalisella tasollaan
kullakin hetkella. Indikaattori muodostetaan tuo-
tantokuilun arvion pohjalta, ottaen huomioon ve-
rotulojen ja julkisten menojen historiallinen herk-
kyys suhdannevaihteluille:

(3) RBT = BB — Squilu'

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

ETLAN ENNUSTE

Komission tuotantokuilumenetelmaé on seuraa-
vassa sovellettu Etlan ennusteeseen.! Vuoden
2016 osalta tuotantokuilun arvioidaan olevan
noin -2,1 prosenttia potentiaalisen tuotannon ta-
sosta, mika on noin 0,3 prosenttiyksikkoa syn-
kempi kuin komission talven 2017 arvio. Ero
selittyy potentiaalisen kokonaistuottavuuden hei-
kommalla kehityksella Etlan ennusteessa. Vuon-
na 2017 tuotantokuilun ennustetaan olevan noin
-1,2 prosenttia ja vuonna 2018 noin -0,6 pro-
senttia. Vuoden 2017 osalta Etlan ja komission
arviot ovat Iahes samat. Vuoden 2018 osalta ko-
mission arvio on noin 0,2 prosenttia synkempi.

Julkisen talouden rakenteellisen rahoitusaseman
odotetaan olevan noin -0,8 prosenttia bkt:sta
vuonna 2016 ja noin -1,4 prosenttia vuosina
2017 ja 2018. Erityisesti vuoden 2016 osalta
rakenteellisen rahoitusaseman arvio on myon-
teisempi kuin Euroopan komissiolla, joka arvioi
talviennusteessaan sen olevan -1,2 prosenttia.
Vuoden 2016 osalta komissiota mydnteisempi
ennuste rahoitusasemasta perustuu paaosin voi-
makkaampaan nimellisen rahoitusaseman pa-
rantumiseen, mutta osittain myos suurempaan

1 Arviossa kaytettiin Etlan ennusteesta laskettua kokonaistuottavuussarjaa seka komission arvioimaa potentiaalisten tydtuntien
maaraa, jota on kuitenkin arvioitu alaspéin vastaamaan paremmin Etlan ennusteen heikompaa tyoéllisyyskehitysta.
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Tuotantokuilu
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Komission arvio perustuu helmikuussa

2017 julkaistuun ennusteeseen.

arvioon suhdanteen negatiivisesta vaikutuksesta
rahoitusasemaan Etlan ennusteessa. Etla ennus-
taa rakenteellisen rahoitusaseman jélleen heik-
kenevén vuosina 2017 ja 2018 komission ennus-
teen mukaisesti.

Rakenteellinen rahoitusasema tulee jagamaan en-
nustejaksolla Suomelle asetetusta keskipitkan ai-
kavalin tavoitteesta, -0,5 prosenttia kokonaistuo-
tannon tasosta. Keskipitkan aikavalin tavoite on
keskeisin finanssipolitiikan viitearvo EU:n vakaus-
ja kasvusopimuksen ennaltaehkaisevan saanto-
kokonaisuuden piirissa.

Ollakseen merkittava, saantdrikkomuksen tulee
kuitenkin tayttaa eraita lisdvaatimuksia. Saanto-
jen noudattamisen kannalta keskeisimmaéssa jal-
kikateisessa arvioinnissa merkittéva poikkeama
voidaan todeta vain, jos poikkeama tavoitteesta
oli edellisena vuonna enemman kuin 0,25 pro-
senttia kokonaistuotannosta. Lisaksi rahoitus-
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Komission arvio perustuu helmikuussa
2017 julkaistuun ennusteeseen.

aseman kehitykselld on merkitystd. Rikkomus
edellyttaa, ettd on havaittu toteutunut merkittava
poikkeama — vahintdan 0,5 prosenttia kokonais-
tuotannosta yhtena vuonna — keskipitkan aikava-
lin tavoitteeseen johtavalta polulta. Polulla rahoi-
tusaseman on vahvistuttava paasaantdisesti 0,5
prosenttia kokonaistuotannosta. Arvio poikkea-
masta tehdaan seka rakenteellisen rahoitusase-
man, etta vaihtoehtoisen finanssipolitikan muu-
toksen mittarin, menosaannon, perusteella, ja
lisdksi korjaustarve mitoitetaan suhdannetilanne
huomioiden.?

Etlan ennusteen perusteella Suomi tulee tépa-
rasti rikkomaan rakenteellisen alijagdman tavoi-
tetta vuoden 2016 jalkikateisen arvioinnin osalta.
Kokonaisuutena poikkeaman ei voi kuitenkaan
katsoa olevan kovin merkittava. Vuosien 2017 ja
2018 ennusteiden perusteella poikkeama tulee
jatkossa jalleen suuremmaksi.

2 Menosaannon mukaan julkiset menot saavat kasvaa korkeintaan samaa vauhtia kuin referenssina kaytettava keskipitkan
aikavalin potentiaalinen bkt. Menosdannodssa potentiaalinen tuotanto arvioidaan rakenteellisesta rahoitusasemasta poiketen keski-
pitkalla aikavalilla, julkisista menoista vahennetddn suhdanneriippuvaisia eria suoremmin kuin tuotantokuiluun ja vakioisiin suh-
dannejoustoihin perustuvissa arvioissa, ja tulojen kehitysta mitataan havaittujen tuloperustepaatoksien ja niiden vaikutusarvioiden

perusteella.

Komission tapaa arvioida suhdannetilanteen vaikutusta sopeutuspolkuun esitelldén tarkemmin Euroopan komission (2015)
"Making The Best Use Of The Flexibility Within The Existing Rules Of The Stability And Growth Pact” liitteessa 2.
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Kotitalouksille suunnattu verokevennys ja palkan-
saajamaksujen korotukset alentavat ansiotulojen
verokertyman bkt-suhdetta 0,1 prosenttiyksik-
koda. Ansiotulojen efektiivinen veroaste kuitenkin
Kiristyy, kun tarkasteluun lisdtdan mm. kotitalo-
uksien maksamat kiinteistéverot. Lisdksi veroas-
tetta kohottaa kotitalouksien verotettavien tulojen
lisadntyminen kokonaistuotannon kasvua hi-
taammin.

Kotitalouksien veroasteita

%
30
28
26
24
22 == Kotitalouksien ansiotulos,

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

2001 03 05 07 09 11 13 15 17 19

1) Kotitalouksien ansiotuloista (pl. pddomatulot) 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 S17.1/g53

Veroastetta alentaa myds valillisen verotuksen
tuoton bkt-osuuden lasku arviolta O,1 prosenttiyk-
sikkoa, koska viime vuoden vertailupohja nousi
korkeaksi mm. tukkukauppasektorin valmisteve-
ron alaisten varasto-ostojen ajoittumisen vuoksi.

Tydnantajien vélilliset tydvoimakustannukset ale-
nevat tdna vuonna arviolta 0,6 prosenttiyksikkoa
suhteessa bkt:seen, mutta yrityssektorin vero-
tettavat tulokset kohenevat niin, etta yhteistjen
ja yritysten veromenojen kokonaismaaran bkt-
osuus putoaa 0,4 prosenttiyksikkoa.

Julkisyhteistjen muiden tulojen (mm. valtion ja
tydeldkelaitosten omaisuustulot, EU:Ita saatavat
tulonsiirrot seka julkisyhteistjen liiketoiminnan
tuotos) lasku jatkuu tdna vuonna. Muiden tulojen
heikko kehitys johtuu pddomatulojen laskusta,
jota on jouduttanut osittain rahastoivan tytelake-
jarjestelman tuloalijgdman kasvu ja elédkevarojen
matala tuottoaste.

Julkisyhteistjen kokonaistulojen suhde bkt:hen
alenee tdna vuonna 0,6 prosenttiyksikkod 53,7
prosenttiin.

JULKISTEN MENOJEN KASVU HIDASTUU TANA VUONNA
Julkisten alojen henkildston palkkajaadytys ja
julkisten tyénantajien sosiaalivakuutusmaksujen

Veroaste, % bkt:sta

2015*
Vilittomat verot 16,6
- kotitaloudet 13,1
- yhteisot 3
Vililliset verot 14,2
Sosiaalivakuutusmaksut 12,9
- vakuutetut 4.1
- tydnantajat 8,7
Veroaste 43,7
Ansiotulojen veroaste” 30,3

1

sairausvakuutus- ja tyéttémyyspaivarahat).
Lahde: Tilastokeskus.

2016* 2017¢ 2018¢ 2019¢
16,6 16,6 16,6 16,6
13,0 12,8 12,7 12,6
3,6 3,8 379 4,0
14,4 14,4 14,2 14,1
13,0 12,6 12,4 12,3
4,3 4,4 4,7 4,8
8,7 8,1 7,8 145
44,1 43,5 43,3 43,1
30,6 30,8 31,2 314

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



tuntuva aleneminen seké hallituksen menoso-
peutukseen liittyvien indeksitarkistusten jaady-
tys hidastavat julkisen kulutuksen kustannusten
nousua tana vuonna. Julkisen kulutuksen hinto-
jen nousuvauhdin arvioidaan hidastuvan viime
vuoden 1,1 prosentista 0,3 prosenttiin.

Julkinen kulutus supistuu reaalisesti tana vuon-
na, kun rakenteelliset sddstétoimet supistavat
varhaiskasvatuksen ja koulutuksen seké tutki-
muksen menoja. My6s julkisen alan henkildstén
lomakorvauksen leikkaus 30 prosentilla ja pako-
laisvirran normalisoituminen supistavat kulutus-
menoja tédna vuonna.

Julkisyhteisojen investointien kdypahintainen
arvo kasvaa tana vuonna 5 prosenttia, kun mm.
sairaalarakentaminen vilkastuu ja talonrakennus-
buumi lisdé kuntien maa- ja vesirakennusinves-
tointeja.

Julkisia menosaastoja tehtiin myds sosiaalimenoi-
hin. Perusturvaan laskettavien etuuksien (kan-
saneldkelaitoksen etuudet ja avustukset) indek-
sikorotukset jaadytettiin ja useimpien etuuksien
reaaliarvoa aleni. Perusturvamenojen kasvun
odotetaan hidastuvan viime vuoden 2 prosentista
0,5 prosenttiin.

Tyoeladkerahastojen padoman ja
valtion bruttovelan suhde bkt:hen

%
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Lahteet: TELA, Valtiokonttori. ETLA S17.1/g25

Julkinen talous
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Menojen sopeutusohjelman mukaisesti ansiosi-
donnaisen tyottdmyysturvan kestoa lyhennettiin
tana vuonna 100 péaivaa. Menosaasto ja tyotto-
myyden lasku tdna vuonna supistavat ansiosi-
donnaisia tyottdmyyspaivdrahamenoja tanakin
vuonna 5 prosenttia.

Tybeldkemenojen kasvun arvioidaan kiihtyvan
0,6 prosenttiyksikktéa 3,8 prosenttiin, silld etuuk-
siin tehdaan viimevuotista suuremmat indeksi-
tarkistukset. Reaalisesti tydeldkemenot kohoavat
saman verran kuin viime vuonna.

Julkisen velan korkomenot supistuivat viime
vuonna 7 prosenttia. Tana vuonna korkomenojen
laskun odotetaan pysahtyvan, silla valtion ja kun-
tien lainanottotarve on yli 6 mrd. euroa kasvatta-
en samalla summalla julkisen velan maaraa.

Julkisten kokonaismenojen suhde bruttokansan-
tuotteeseen alenee tdna vuonna kokonaistulo-
jen laskun tahdissa eli 0,6 prosenttiyksikkoa 55,7
prosenttiin.

KUSTANNUSPAINEET NOUSUSSA JA VEROASTE LASKEE
Tana vuonna julkisyhteisojen tulojen ja menojen
erotus on 2 prosenttia suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen eli julkinen EMU-vaje pysyy viime
vuodelle arvioidun suuruisena. Julkisen vajeen
bkt-suhteen vakautumisesta huolimatta valtion ja
kuntien rahoitusalijagdmasta maarittyva julkinen
velkaantuneisuus lisaantyy. Julkisen EMU-velan
suhde bkt:hen nousee tdna vuonna 1,6 prosent-
tiyksikkda 65 prosenttiin.

Ennustejakson jalkipuoliskolla julkisyhteisojen ra-
hoitusalijgdgman bkt-suhteen arvioidaan supistu-
van vuosittain noin 0,25 prosenttiyksikkoa, joten
ennustejakson paattyessa vuonna 2019 se on
1,5 prosenttia. Julkisen velkaantuneisuuden kas-
vu hidastuu ja nailla ndkymin se taittuu laskuun
vasta ennustejakson jalkeen vuonna 2020.

Ennustettu 1,5 prosentin bruttokansantuotteen
kasvu ei riitd kattamaan matala tyollisyysasteen
veromenetyksid ja vauhdikkaan elakoitymisen
menolisayksid, vaikka julkisen talouden tasapai-
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nottamista jatketaan ja kilpailukykyohjelman mu-
kaisesti yksikkotyokustannukset alenevat ennus-
tejaksolla noin 5 prosentilla suhteessa keskeisiin
kilpailijamaihimme.

TASAPAINOTTUMISTA HIDASTAA ERITTAIN KORKEA
TYOLLISTYMISVERO

Julkisen talouden hitaan tasapainottumisen syyt
ovat moninaisia ja kytkenndassa mm. vientiky-
synnan kasvun voimakkuuteen, kilpailukyky-
ohjelman avoinna olevista osioista sopimiseen
(mm. tyopaikalla tapahtuva sopiminen) ja men-
osopeutuksen lapivientiin suunnitellussa mitta-
kaavassa.

Edellda mainittujen tekijoiden lisaksi julkisyhteiso-
jen tuloalijg@maisyyteen vaikuttaa tuloverotuksen
jyrkkéa progressio, kun rajaveroasteet kohoavat
rajusti etenkin matalilla tulotasoilla. Tuloverotuk-
sen jyrkan progression haittavaikutukset naky-
vat alhaisena tydllisyysasteena ja julkisyhteisdjen
rahoitusongelmina. Esimerkiksi meneillaan oleva
kiivas elakoityminen alentaa efektiivisia veroastei-
ta, koska matalammin verotettujen eldketulojen
osuus ansiotuloista kasvaa. Toisaalta sosiaalitur-
van varaan pudonneet lukittuvat tukien kaytta-
jiksi, koska paluu tydmarkkinoille muodostuu
tuloverotuksen rajun kiristymisen takia kannatta-
mattomaksi.
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BKT KASVAA LAHIVUOSINA LAHES SAMAA TAHTIA

KUIN VIIME VUONNA

Suomen bruttokansantuotteen kasvuvauhti nou-
see Etlan arvion mukaan téna vuonna vain va-
han, 1,7 prosenttiin. Ensi vuonna kasvuvauhti
hidastuu hieman, 1,5 prosenttiin. Vuonna 2019
kasvua kertyy 1,6 prosenttia. Syyskuussa ennus-
timme talle vuodelle 1,2 prosentin ja ensi vuodel-
le 1,1 prosentin kasvua.

Kaikki kysyntéerat kasvattavat tana vuonna brut-
tokansantuotetta. Viennin kasvuvauhti nousee
tuntuvasti, mutta samanaikaisesti investointien
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ja kulutuksen nousutahti hidastuu. Ensi vuonna
viennin kasvuvauhti nousee vield hieman, kun
taas investointitoiminta hidastuu edelleen. Yksi-
tyinen kulutus pysyy samoissa kasvulukemissa
Kuin tdna vuonna.

Rakentaminen on tdnakin vuonna kovassa vauh-
dissa, alan arvonlisdyksen volyymi kohoaa va-
jaat b prosenttia. Alkutuotanto kasvaa runsaat 2
prosenttia. Lisddntyneen tavaraviennin ansiosta
teollisuussektorin kasvu kiihtyy vajaaseen 2 pro-
senttiin. Palvelusektorin arvonlisdyksen kasvu
vauhdittuu runsaaseen prosenttiin.

Bruttokansantuotteen maaran muutokset toimialoittain neljannesvuosittain

%

S~

o

4 AN

Bkt = Bkt”
-12 it
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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Bruttokansantuote toimialoittain

Mrd. e Osuus, %

2016* 2016* 2015*
Alkutuotanto 4.6 2,5 -1,9
Teollisuus 37,2 20,2 -2,1
Rakentaminen 12,4 6,7 2,7
Palvelut 130,2 70,6 0,9
Bkt perushintaan 1844 100,0 0,3

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2016* 2017 2018¢ 2019 2012-16 2017-21F
0,6 2,2 1,9 04 0,5 1,2

1,0 1,8 2,6 2,6 -2,0 24
6,9 4.8 3,1 2,9 -0,4 3,3
0,9 14 1,2 1,3 0,1 1,3
1,3 1,7 1,7 1,7 -0,4 1,7
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Ensi vuonna rakentaminen lisdantyy selvas-

ti edellisvuosia hitaammin, mutta kasvuvauhti
pysyy silti 3 prosentissa. Tavaraviennin vauhdit-
tuessa teollisuuden arvonlisdyksen kasvuvauh-

ti nousee vajaaseen 3 prosenttiin. Alkutuotanto
lisdantyy lahes samaa tahtia kuin tdna vuonna.
Palveluiden arvonlisdyksen kasvuvauhti hidastuu
hieman tdmanvuotisesta.

TEOLLISUUSTUOTANTO KASVAA TANA VUONNA

NOIN 2 PROSENTTIA

Teollisuustuotannon kasvuvauhti pysyy tuotoksel-
la mitattuna téna vuonna laskelmiemme mukaan
2 prosentin tuntumassa. Ensi vuonna tuotoksen
kasvuvauhti nousee 2,5 prosenttiin.

Sahko- ja elektroniikkateollisuuden seké graa-
fisen teollisuuden tuotanto supistuu vield tana
vuonna. Kaikkien muiden toimialojen tuotanto li-
saantyy viimevuotisesta.

Moottoriajoneuvojen tuotanto kohoaa merkitta-
vasti tdna vuonna. Uudenkaupungin autotehtaal-
la Mercedes-Benz GLC-mallin tuotanto alkoi hel-
mikuussa ja rinnakkain jatkuu A-sarjan autojen
valmistus. Tuotannon kasvuvauhti hidastuu ensi
vuonna, mutta pysyy edelleen vahvana.

My6s muiden kulkuneuvojen tuotanto lisdantyy
tdnad vuonna tuntuvasti. Telakkateollisuuden ti-
lauskannat ovat pitkasta aikaa vahvat. Toimitetta-

Teollisuustoimialojen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2015* 2015* 2015*
Teknologiateollisuus 51,2 42,4 -0,1
- metallien jalostus 8,5 7,0 -2,6
- metallituotteet 6,9 5,7 1,2
- koneet ja laitteet 17,8 14,8 2,8
- kulkuneuvot 34 2,8 7,8
- elektroniikka- ja
sahkoteollisuus 14,6 12,1 -4,2
Metsateollisuus 18,9 15,6 -2,2
- puutavarateollisuus 5,7 47 0,0
- paperiteollisuus 13,2 10,9 -3,1
Graafinen teollisuus 1,2 1,0 -5,6
Kemianteollisuus 18,7 15,5 -5,7
Elintarviketeollisuus 10,9 9,0 -2,0
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-
ja kenkateollisuus 1,2 1,0 -2,6
Muu tehdasteollisuus 4,6 3,8 -2,6
Tehdasteollisuus yhteensd 106,6 88,3 -1,9
Mineraalien kaivu 1,7 1,4 -0,9
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 12,5 10,3 0,7
Koko teollisuus 120,8 100 -1,7
Teollisuus pl. elektroniikka-
ja sahkoteollisuus 106,1 87,9 -1,3

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2016 2017 2018¢ 2019 2012-16 2017-21F
-1 2 2 3 -3,0 3
4 4 3 B 2,1 3
2 2 3 3 -1,3 3
4 2 2 3 -0,9 3
-2 12 -3 5 2,9 1
-5 -3 3 4 -8,7 2
2 3 5 1 -0,1 2
5 4 2 3 0,6 3
1 2 6 1 -0,4 2
-4 -2 -1 -1 -5,8 -1
6 1 1 -0,2
3 1 1 1 -1,3 1
1 1 1 2 -2,8 1
6 5 2 2 -2,1 3
1,9 1,8 2,5 2,3 -1,8 2,3
12 2 3 2 -1,6 2
1 1 2 3 25 2
20 1,8 2,5 2,3 -1,4 2,3
3 2 2 2 -0,2 2



vien alusten maara ja suuruus kuitenkin hieman
vaihtelee vuodesta toiseen. Ensi vuonna tuotanto-
maara vahenee jonkin verran tamanvuotisesta.

Metallien jalostuksen tuotannon arvioidaan téna
vuonna kasvavan nelisen prosenttia. Ennustam-
me, ettd tuotanto Suomessa kasvaa myos jatkos-
sa enemman kuin EU-maissa keskimaarin. Ko-
neiden ja laitteiden valmistus kasvaa 2 prosentin
tahtia.

Puutavarateollisuuden tuotanto kasvaa ripedsti
tand vuonna, nelisen prosenttia. Paperiteollisuu-
den tuotannon kasvun odotetaan nousevan 2
prosenttiin. Elintarvikkeiden valmistuksen arvioi-
daan lahivuosina kasvavan prosentin tahtia.

Kemianteollisuuden tuotanto kasvoi viime vuon-
na tuntuvasti edellisvuoden 6ljynjalostusteolli-
suuden suurseisokin takia. Koska 6ljytuotteiden
tuotantomaarat nousivat jo viime vuonna nor-
maalilukemiin, kemianteollisuuden tuotanto nou-
see tana vuonna vain noin prosentin.
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YKSITYISET PALVELUALAT KOHTALAISESSA KASVUSSA
Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta
seka hallinto- ja tukipalvelutoiminta kasvoivat vii-
me vuonna yhteenlaskettuina ja arvonlisayksella
mitattuna kovaa 7,6 prosentin vauhtia. Tyollisten
palkansaajien maara kasvoi nailla toimialoilla kui-
tenkin vain 0,7 prosenttia. Taman toimialan tuo-
tos kasvaa kuluvana vuonna selvésti viime vuotta
hitaammin, noin 2,5 prosentin vauhtia.

Mybs koko kaupan alan arvonlisdyksen kasvu

oli viime vuonna kovaa. Ennusteemme mukaan
tuotoksen kasvu hidastuu tana vuonna hieman
1,9 prosenttiin ja alenee edelleen siitakin vuosi-
na 2018-2019. Erityisesti autokaupan tuotoksen
maaran kasvu hidastuu viime vuodesta.

Kuljetuksen ja varastoinnin tuotoksen maéara paa-
see yli yhden prosentin kasvuun selkean positiivi-
sen kasvuperinnon ja viennin arvioidun vilkastu-
misen seurauksena. Kasvuperinnolla tarkoitetaan
kasvua, joka syntyy, jos oletetaan tuotannon sai-
lyvén edellisen vuoden viimeisen havainnon ta-

Palvelutoimialojen tuotos vuoden 2010 hinnoin

Mrd. e Osuus, %

2016* 2016* 2015
Kauppa 29,9 14,4 -0,4
- moottoriajoneuv. kauppa 5,1 2,5 2,6
- tukkukauppa 13,6 6,5 -1,9
- vahittdiskauppa 11,2 54 0,2
Majoitus- ja ravitsemistoim. 6,6 3,2 1,5
Kuljetus ja varastointi 22,0 10,6 -0,9
Rahoitus- ja vakuutustoim. 9,4 4,5 1,7
Kiinteistoalan toiminta 29,2 14,1 1,8
Liike-elamaa palv. toim.” 46,2 22,2 2,4
Muut sosiaaliset ja
yhteiskunnalliset palvelut? 45,8 22,0 -2,0
Yksityiset palvelut 153,5 73,9 1,1
Julkiset palvelut® 54,4 26,1 -0,5
Palvelutoimialat yhteensa 207,9 100,0 0,7

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2016 2017¢ 2018 2019 2012-16 2017-21F
2,6 1,9 1,2 1,3 -0,1 1,4
6,3 1,5 0,2 0,8 0,5 0,7
2,1 2,1 1,6 1,5 -0,4 1,7
14 1,8 1,2 1,2 0,1 1,5
2,2 2,0 1,3 1,5 -0,1 1,6
0,2 1,5 1,3 1,4 -0,2 1,3
-1,0 0,7 1,1 1,3 2,1 1,1
1,3 14 1,4 1,5 1,1 1,4
4.4 34 2,1 2,3 2,3 25
-1,7 0,0 1,0 1,0 -0,6 0,7
2,1 2,1 1,5 1,6 1,0 1,7
-1,9 -04 04 04 -0,4 0,2
1,0 14 1,2 1,3 0,6 1,3

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

3 Julkinen hallinto seka kaikki koulutus-, terveys- ja sosiaalipalvelut.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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solla. Kasvuperinto voi olla positiivinen tai nega-
tiivinen. Kuljetuksen ja varastoinnin tuotoksen
kasvun ennakoidaan jatkuvan hieman yli 1 pro-
sentin vauhdissa ennusteperiodin ajan.

Kasvuperint® auttaa myos informaatio ja viestin-
ta -toimialan ripedan kasvuun kuluvana vuonna.
Kasvu hidastuu hieman ensi vuonna. Majoitus- ja
ravitsemistoiminnan kasvu on téné vuonna noin
2 prosenttia, misté se hidastuu hieman seuraavi-
na vuosina.

Yksityisten palvelualojen tuotoksen maara kasvaa
tana vuonna yhteensa noin 1,8 prosenttia ja ensi
vuonna noin 1,5 prosenttia. Kaupan ja suoraan

kuluttajia palvelevien palvelualojen tuotoksen
kasvu hidastuu kotitalouksien reaalisen ostovoi-
man kasvun hidastuessa.

RAKENTAMISEN KORKEASUHDANNE JATKUU
Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan ra-
kennustuotannon kasvu kipusi viime vuonna va-
jaaseen 7 prosenttiin. Uudisrakennuksia valmis-
tui perati 12 prosenttia edellisvuotta enemman,
ja korjausrakentamisen arviolta 2 prosentin kasvu
huomioiden koko talonrakentaminen lisdéntyi 8
prosenttia. Talojen uudistuotannon kasvun ve-
tamana maa- ja vesirakentamisen tuotannossa
paastiin 3 prosentin tuotannonlisaykseen.

Bkt kasvoi viime vuonna 1,6 prosenttia
Kansantalouden tilinpidon maaliskuun alussa julkaistu-
jen ennakkotietojen mukaan Suomen bruttokansantuote
kasvoi 1,6 prosenttia vuonna 2016. Kokonaistuotanto kas-
voi siten selvasti syyskuussa ennustettua enemman.

Tuotettujen tavaroiden ja palveluiden yhteenlaskettu
arvonliséys oli kdyvin hinnoin 214 miljardia euroa.

Kysyntéerista investointien bkt-kontribuutio oli 1,1, yk-
sityisen kulutuksen niinikdan 1,1, tuonnin -0,8 , viennin
+0,3 ja varastojen muutoksen 0,0. Kokonaistuotanto jai
vuoden viimeiselld neljannekselld kausitasoitettuna edel-
lisen neljanneksen lukemiin, mutta kasvoi 1,1 prosenttia
vuodentakaisesta.

Teollisuuden arvonlisdyksen volyymi kasvoi viime vuonna
prosentin. Palvelualojen arvonlisdys nousi 0,9 prosenttia ja
alkutuotannon 0,6 prosenttia. Rakentamisen arvonlisdyksen
volyymi kohosi 6,9 prosenttia viimevuotisesta.

Sahko- ja elektroniikkateollisuuden arvonliséyksen volyymi
véheni perati 9,3 prosenttia. Muun metalliteollisuuden tuo-
tanto lisdantyi 2 prosenttia. Metsateollisuuden arvonlisayk-
sen volyymi lisdéntyi 5,7 prosenttia ja kemianteollisuuden
nousi 5 prosenttia.

Kaupan tuotanto nousi viime vuonna 2,5 prosenttia ja liike-
eldman palveluiden arvonlisayksen volyymi kohosi 7,6 pro-
senttia vuodentakaisesta. Kiinteistdalan toiminta lisdantyi
1,3 prosenttia. Rahoitus- ja vakuutusalan arvonliséyksen
volyymi supistui prosentin ja julkiset palvelut supistuivat 1,9
prosenttia.

Rakentamisen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2016* 2016* 2015*
Rakentaminen 32,7 100,0 3,2
- talonrakentaminen 24,1 73,7 2,5
- maa- ja vesirak. 8,6 26,3 5,3

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maéaran muutos, %

Edellisesta vuodesta Keskimaarin

2016* 2017¢ 2018¢F 2019 2012-16 2017-21F
6,9 4,7 3,1 2,8 -0,5 3,2
7,9 5,0 3,3 3,0 -0,9 3,3
3,0 3,5 2,5 2,0 0,9 2,8



Talonrakentamisen aloitustietojen mukaan uudis-
rakennushankkeita kdynnistettiin viime vuonna 8
prosenttia edellisvuotta enemman, joten asunto-
jen ja muiden talonrakennusten tuotantondkyma
kuluvalle vuodelle on varsin hyva. Teollisuusra-
kentamisen osalta ndkymaa voi luonnehtia erin-
omaiseksi.

Tana vuonna asuinrakennuksia arvioidaan val-
mistuvan 6 prosenttia viimevuotista enemman,

Tydvoiman tarjonta ja kysynta
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ja muu talotuotanto (yritysten ja yhteistjen ta-
lonrakennukset) kohoaa 8 prosenttia. Maa- ja
vesirakentamisen arvioidaan vauhdittuvan 3,5
prosentin kasvuun, kun mm. valtion suuret lii-
kennehankkeet kdynnistyvat. Rakentamisen tuo-
toksen arvioidaan lisdantyvan vajaat 5 prosenttia.

Ensi vuonna rakennusalan korkeasuhdanteen ar-
vioidaan taittuvan, mika on luonteva oletus kah-
den korkeasuhdannevuoden jalkeen. Koko ra-

Tyottomien maara ja avoimet tydpaikat
0 Tyottomyys (1000 henkil6a)
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Léhde: Tyéministerio. ETLA S17.1/el16

Erd 2013 2014
Vaesto 5439 5462
Tyoikainen vaesto1) 4087 4096
Tyovoima 2676 2679
Tydlliset 2457 2447
Tyottomat 219 232
Tehdyt ty6tunnit (milj.) 4131 4103
Tydvoimaosuus, % 65,5 65,4
Tydllisyysaste?, % 68,5 68,4
Tyottomyysaste, % 8,2 8,7

1 15-74 -vuotiaat.

2 Tyéllisten osuus tydikaisesta (15-64 -vuotiaat) vaestosta.

Lahde: Tilastokeskus.

2015 2016 2017¢ 2018F 2019¢
5481 5501 5522 5543 5564
4102 4109 4116 4128 4136
2689 2685 2688 2691 2697
2437 2448 2461 2473 2487

252 237 2217 218 210
4101 4142 4167 4191 4216
65,6 65,3 65,3 65,2 65,2
68,1 68,7 69,2 69,7 70,2
9,4 8,8 84 8,1 1,8
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kentamisen tuotoksen odotetaan kasvavan ensi
vuonna 3 prosenttia ja jatkavan talld nousu-uralla
vuonna 2019.

TYOLLISYYS VIHDOIN KASVUSSA

Ennakkotietojen mukaan kokonaistuotannon
kasvu vauhdittui viime vuonna 1,6 prosenttiin, ja
tydpaikkojen maara lisdantyi 0,5 prosenttia. Tyot-
tdmyysaste aleni 0,6 prosenttiyksikkoa 8,8 pro-
senttiin, ja tydllisyysaste nousi 0,6 prosenttiyksik-
koa 68,7 prosenttiin.

Tyélliset toimialoittain

1000
henk.

My®onteisista tydvoimaluvuista huolimatta ty6-
markkinoiden elpyminen oli haurasta, silla koko-
aikatyota tekevien maara vaheni ja tydttdmyyden
laskua joudutti piiloty6ttémyyden kasvu.
Tyollisyyden trendi on talla hetkelld nousussa
teollisuudessa, rakentamisessa, kaupassa ja yk-
sityisissa henkilokohtaisissa palveluissa. Julkis-
yhteisoissa ja alkutuotannossa tyollisyys jatkaa

laskuaan ja muilla paatoimialoilla se on pysynyt
kutakuinkin ennallaan.

1000
henk.
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mmmm Alkutuotanto
mmmm Teollisuus
Rakennustoiminta

mmmm Kauppa, ravitsemis- ja
majoitustoiminta
Lahde: Tilastokeskus.

2000 05 10 15

mmmm Julkiset palvelut
mmm | jikenne

. - ETLA S17.1/¢03
Rahoitus, vakuutus ja liike-

elamaa palveleva toiminta



Tyollisyysnakyma talle vuodelle on varsin lupaa-
va, silla kotitalouksien ja yritysten luottamus tu-
levaan on pysynyt korkealla, investoinnit ovat
selvassa kasvussa ja yritysten tarjoamia tyétilai-
suuksia on ennatysmaarin. Suurimpien yritysten
liikevaihto kasvoi tammi-marraskuussa 6 pro-
senttia, ja yhteistoimintaneuvottelujen aloitukset
putosivat 75 prosenttia edellisvuodesta.

RAKENNUSTYOTA RUNSAASTI TARJOLLA
Vuosikymmenen jatkunut teollisuustydpaikkojen
laskusuuntaus katkesi viime vuonna. Alan tyolli-
syys parani hieman useimmilla alatoimialoilla ja
ripeimmin se lisdantyi energia- ja kemianteolli-
suudessa. Ennustejaksolla teollisuuden tuotan-
non kasvun odotetaan vauhdittuvan 2,5 prosent-
tiin vuodessa, miké alan korkea tydntuottavuus
huomioiden ei riita lisadmaan teollisuustydpaik-
kojen maaraa.

Rakennusalan tydn kysynnan kasvu viime vuon-
na ylitti kaikki arviot. Rakennustuotannon kasvu-
nakymien pohjalta arvioituna rakennusala lisaa
tydn kysyntaa tana vuonna 3,5 prosenttia, ja en-
nustejakson jalkipuoliskolla tydpaikkojen maaran
vuosikasvu vaimenee 1 prosenttiin.

Tydlliset toimialoittain®, 1000 henkil6a
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Tuotanto ja tyollisyys

PALVELUYRITYSTEN TYOPAIKAT LISAANTYVAT VAUHDILLA
Tyollisyysndkymat ovat keskimaaraistd parem-
mat tukkukaupassa ja liikke-elaméan palveluissa,
jotka kansantalouden tuotantoketjussa tarjoavat
runsaasti ostopalveluja kasvaville jalostuselinkei-
noille.

My6s useilla liikenteen toimialoilla, jotka palve-
levat paaasiallisesti jalostuselinkeinoja, uusia
tydpaikkoja avautuu keskimaaraistd enemman.
Etenkin tietoliikenteen ja viestinndn ammatteihin
tarjoutuu liséda uusia tyotilaisuuksia.

Vahittaiskaupassa ja eraillé liikkenteen alatoimi-
aloilla tyollisyyden kehitys seuraa varsin tarkasti
kotitalouksien ostovoimaa, joka ennusteen mu-
kaan kohoaa noin 1 prosentin vuosivauhtia.

Julkisen talouden vakautustoimien vuoksi valtion
ja kuntien ty6paikat varsinkin sosiaali- ja terve-
ydenhoidossa ovat supistuneet yhtéjaksoises-

ti runsaan vuoden ajan. Hallituksen paattamaa
menosopeutusta jatketaan koko ennustejakson,
joten julkisyhteisdjen oma palvelutuotanto supis-
tuu lisda ja kasvattaa siten yksityisten sosiaali- ja
terveysalan palvelujen kayttoa ja tyollisyytta.

Toimiala TOL-02 2014 2015
Alkutuotanto A,B 109 109
Koko teollisuus C,D,E 359 352
Rakentaminen F 169 169
Kauppa- ja majoitustoiminta G,H 376 371

Liikenne | 240 243
Rahoitus- ja liike-elamaa

palveleva toiminta JK 343 350
Julkiset ja muut yht.palv. L-0 839 834
Julkinen sektori 673 668
Palvelut yhteensa 1798 1799
Toimiala tuntematon X 12 8
Koko kansantalous 2447 2437

D Toimialaluokitus 2002.
Lahde: Tilastokeskus.

2016  2017¢ 2018  2019F
101 100 99 98
356 356 357 358
178 182 184 186
376 379 381 382
242 244 247 250
346 350 353 357
841 844 846 850
658 652 649 648
1805 1817 1827 1839
9 5 5 6
2448 2461 2473 2487
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Alkutuotannon toimialoista maatalouden tyo-
paikat vahenivat tuntuvasti viime vuonna mm.
tuottajahintojen laskun ja toiminnan heikon
kannattavuuden takia. Tana vuonna alan tydpaik-
kamenetykset vahenevat hallituksen tukitoimien
ja metsatalouden parantuneiden tyéllisyysnaky-
mien ansiosta.

TYOTTOMYYS LASKEE KOKO ENNUSTEJAKSON

Vahva kotimainen kysynta ja viennin kasvun
vauhdittuminen ensi vuonna lisadvat tydn kysyn-
taa yksityisen sektorin ammateissa. Tydmarkki-
natilanteen koheneminen liséa myos tyévoiman

tarjontaa ja hidastaa poistumaa tyémarkkinoil-
ta. Tyéttomyysasteen arvioidaan alenevan tana
vuonna 0,4 prosenttiyksikkoa 8,4 prosenttiin ja
jatkavan laskuaan niin, ettd ennustejakson lopul-
la vuonna 2019 tyottdmyysaste on 7,8 prosenttia.

Tybvoimaennusteessa on oletettu turvapaikkaa
hakevien lukumaaran putoavan lahivuosiksi pa-
kolaistulvaa edeltaneelle tasolle eli noin 3 000
henkil6on vuodessa. Tassa hallittavissa olevan
maahanmuuton tapauksessa turvapaikanhakijoil-
la on enda verraten pieni vaikutus ennustejakson
tyévoimalukuihin.



Erityisteema: Laajempi ikkuna yrittajyyteen
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PAREMPI KUVA YRITTAJYYDESTA OMISTUSTIETOJA HYODYNTAMALLA

Yrittajyytta on mitattu lahinna elinkeinonharjoit-
tajien maaralla — paremman puutteessa. Tilasto-
keskuksen uuden omistaja-aineiston myota
paasemme laajentamaan yrittajyyden kasitetta.

Kasityksemme yrittdjyyden méaarasta muuttuu
jonkin verran mutta erityisesti muuttuu kasityk-
semme sen laadusta: yrittdjavetoiseksi ”"leimau-
tuu” merkittavasti isompia ja talouskasvun kan-
nalta keskeisempid yrityksia.

Yrittaja, entrepreneur, on keskeinen hahmo var-
haisessa talousteoriassa (ks. esim. Brown ja
Thornton, 2013, jossa keskustelua Richard Can-
tillonin vuonna 1755 julkaistusta teoksesta £ssai
sur la Nature du Commerce en Général). Teorian
mukaisen yrittdjan tehtavina ovat: luoda ja tun-
nistaa uusia mahdollisuuksia, kohdata kilpailua
ja ottaa riskeja, johtaa ja koordinoida liiketoimin-
taa seka tavoitella kasvua ja vaurastumista (Bian-
chi ja Henrekson, 2005; Wennekers ja Thurik,
1999). Luonnollisesti myds monet palkkajohtajat
ja tydntekijat tayttavat ndin kuvatun yrittéjyyden
tunnusmerkit. Tallaisten henkildiden aktiivisilla
toimilla tuotannontekijat muuttuvat hyvinvoinniksi
ja kasvuksi. Taloustieteen esihistoriasta huolimat-
ta William Baumolin (1968) kuuluisan toteamuk-
sen mukaan "talousteorian yritys on yrittajaton

— Tanskan prinssi on pyyhkaisty pois Hamlet-nay-
telman tekstista”. Lahes viisikymmenta vuotta
myo®hemmin yrittajyys on parhaimmillaankin vain
sivuroolissa.

Yrittéjyyden asema ei ole kovin keskeinen myds-
kaan taloustieteen empiriassa. Osasyyna on se,
ettei varhaisen talousteorian mukaista yrittajyyt-
ta pystyta mittaamaan juuri muuten kuin tarkoi-
tukseen suunnitelluilla kyselyilla ja silloinkin vain
osin. Kattaviin tilastoaineistoihin perustuvassa
tydssa yrittajyyden mittarina kaytetdan ammatin
tai elinkeinon harjoittamista (self~employment).

Levine ja Rubinstein (2016) ovat tarkastelleet
osakeyhtidmuotoista ja muuta yrittajyytta. He
havaitsevat naiden ryhmien vélilla selvid eroja.

Berglann ym. (2011) laajentavat yrittajyyden kasi-
tettd omistustietoja hyddyntéaen. Aiemmasta elin-
keinonharjoittajiin painottuneesta tutkimuksesta
poiketen (vrt. esim. Hamilton, 2000) he havaitse-
vat, etta yrittajyys onkin keskimaarin kannattavaa.

TT-saation tukeman Startup-hankkeen ja Suo-
men Akatemian SWiPE-nimisen STN-hankkeen
yhteistydnd olemme parhaillaan analysoimassa
suomalaisen yrittéjyyden elinkeinonharjoittamista
laajempaa kuvaa. Aineistopohjamme on saman-
kaltainen Berglann ym. (2011) kanssa ja lahes-
tymistapamme on ldhelld Levine ja Rubinsteinia
(2016). Kerromme tdssa muutamasta alustavas-
ta havainnostamme.

Hyddynnamme Tilastokeskuksen FLEED-nimisen
tyontekija-tydbnantaja-aineiston ja verottajalta tu-
levien yksityiskohtaisten henkilétason omistaja-
tietojen yhdistelméaa, jonka tuore tutkijakayttéon
tyostetty versio kulkee nimellda FLOWN, Finnish
Longitudinal OWNer-Employer-Employee Data.
Aineisto sisaltaa henkilotietoja vahintaan 10 %
yhtion osakekannasta omistavista osakkaista ja
kaikista osakkaista yhtidssa, joissa on enintaan
10 henkildosakasta. Jos omistaja on yhtiomuotoi-
nen, henkildomistajaa on haettu yhtion taustalta
yhden tai kahden omistusportaan paghan. Nain
aineistosta voidaan tunnistaa perimmainen hen-
kildomistaja myos hieman mutkikkaampien yh-
tiojarjestelyjen takaa.

Jaamme ensin yrittdjat kahteen luokkaan:

1. ltsensa tyollistajat eli henkilot, joiden viralli-
nen ammattiasema on yrittdja ja joiden yritys-
ten oikeudellinen muoto on luonnollinen hen-
kilo.

2. Yrittdjat eli henkilot, jotka virallisen ammat-
tiasemansa puolesta ovat joko yrittgjia tai
palkansaajia ja jotka ovat vahintadn yhden
osake- tai kommandiittiyhtion padomistajia
(joko vahintaan 20 % omistusosuus, yksi ta-
saosuuksin omistavista tai suurin yksittédinen
omistaja).
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Vuonna 2010 itsensa tyollistadjien ryhmaan kuului
aineistossamme 160 058 henkil6a ja jalkimmai-
seen 105 913 henkil6a. Koska reilu kolmasosa
jalkimmaisen ryhman edustajista ei ollut viralli-
selta ammattiasemaltaan yrittdjia, omistajatieto-
jen hyddyntdminen lisasi yrittdjien maaraa noin
15 prosentilla. Ylla kuvattujen ryhmien edustajat
poikkeavat toisistaan mm. siten, ettd jalkimmai-
sen ryhmén edustajat ovat ensimmaéisté koulu-
tetumpia ja todennaksdisemmin teknisesti suun-
tautuneita. Seka maarallisessa etté laadullisessa
mielessa kasityksemme yrittajista henkildina
nayttaisi muuttuvan omistajatiedon tarjoaman
lisdulottuvuuden myota.

Samassa yrityksessa voi toimia useampi itsensa
tyollistaja tai yrittaja ja toisaalta yrittajatoimintaa
voi harjoittaa useamman yrityksen kautta; lisaksi
itsensa tyollistajien yrityslinkit ovat tilastoaineis-
tossa osin puutteellisia. Niinpa luonnollisten (ih-
misten) ja juridisten henkildiden (yritysten) maa-
rat eivat tassa yhteydessa mene yksiin. Vuoden
2010 aineistossamme henkilotiedot yhdistyvat
52 309 itsensa tyollistajan yritykseen ja 75 444
yrittajan yritykseen (omistajatiedon hyddyntaisen
myo6ta yrittajavetoisten yritysten maara lisaantyy
20 prosentilla). Erityisesti ndiden yritysryhmien
valinen kokoero on silmiinpistava: tyollisyydeltdéan
jalkimmaisen yrittdjaryhman yritykset ovat neli-,
likevaihdoltaan kuusi- ja palkkasummaltaan
peréati 11-kertaisia itsensa tyollistajien -ryhman
yrityksiin verrattuna. Erot ovat merkittéavia myos
monessa muussa mielessa erityisesti, kun tarkas-
telemme kehitysta yli ajan.

FLOWN-aineisto on kansainvélisesti ainutlaatui-
nen (Norjassa on vastaava aineisto, mutta julkai-
sutoiminnan perusteella nayttaa silta, etta se ei
ole paatynyt laajaan kayttoon). Alustavat havain-
tomme viittaavat siihen, ettd se tarjoaa uuden ja
erilaisen ikkunan yrittajyyteen, milla tulee ole-
maan myos yhteiskuntapoliittisia implikaatiota.
Omistajien henkilotaustojen ja yritysten kehitys-
kulkujen yhdistaminen tarjoaa mahdollisuuksia
ennennakemattdéman monipuoliseen talous-
tieteelliseen analyysiin.

Erityisteema: Laajempi ikkuna yrittajyyteen
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Tuonti ja maksutase

TAVARATUONTI KASVAA LAHIVUOSINA TASAISTA TAHTIA
Tavaratuonnin maara kasvaa 2,4 prosenttia vuo-
sina 2017 ja 2018. Tavara- ja palvelutuonti yh-
teensa lisdantyy 2,2 prosenttia tdéna vuonna ja
2,3 prosenttia ensi vuonna.
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valmistuu vasta esimerkiksi seuraavana vuonna
tai vasta parin vuoden paasta.

Raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden tuonti
nousee tdnad vuonna noin 2 prosenttia, kun tava-

Viime vuonna tavaratuonnin méaara lisdantyi 2,7
prosenttia edellisvuodesta kansantalouden tilin-
pidon maaliskuun alussa julkaistujen ennakkotie-
tojen mukaan. Palveluiden tuonnin maara kasvoi
0,6 prosenttia. Tavaroiden tuontihinnat laskivat
kansantalouden tilinpidon ennakkotietojen mu-
kaan keskimaarin 2,6 prosenttia edellisvuotises- 20
ta. Tilastokeskuksen tuontihintaindeksi putosi 3,6

Raaka-aineiden tuonnin ja teollisuus-
tuotannon muutos
%

. . 10

prosenttia vuodentakaisesta.
0
Noin kaksi kolmasosaa tavaratuonnista kdytetdan 10
vientitavaroiden tuotantopanoksina, joten tavara-
. . . . . == Raaka-aineiden ym. tuonti

tuonti seuraa suurelta osin tavaraviennin kehitys- -20 , Y
. .o . . v N == Teollisuustuotanto
ta. Ne eivat kuitenkaan mene ihan kasi kadessa. o ol
Esimerkiksi tuotantopanoksia isojen risteilijoiden 1985 90 95 2000 05 10 15
rakentamiseen tuodaan useamman vuoden ajan, 1) Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.

. C s A . " : s Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista.
mutta viennissa laivatoimitus nakyy vain yhtena Vuoteen 1998 asti raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden
kuukautena. Vélilla tuodaan isoja ja kalliita inves- fuonti.

Lahteet: Tilastokeskus, Tulli. ETLA S17.1/m0O1

tointitavaroita, joita kdytetdan tuotantoon, joka

Tavara- ja palvelutuonti

Arvo" Maara"

Mrd. e  %-osuus Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2016* 2016* 2015* 2016* 2017¢ 2018 2019¢ 2012-16 2017-21¢
Raaka-aineet ja tuotantohydd. 19,0 34,8 -1,3 1,6 2 2 8 -0,4 2
Energiatuotteet 7.1 12,9 -9,0 8,3 0 2 2 -0,7 2
Investointitavarat 12,7 23,3 5,6 5,7 3 3 8 0,2 S
Kulutustavarat 15,8 29,0 39 24 3 2 2 1,0 3
- kestokulutustavarat 4,5 8,3 8,6 5,3 4 4 4 1,2 4
- muut kulutustavarat 11,3 20,7 2,1 1,2 2 2 2 1 2
Koko tavaratuonti? 54,2 100 02 27 24 24 25 0,3 24
Tavara- ja palvelutuonti? 78,7 - 3,1 2,0 2,2 2,3 2,4 1,2 2,5

U Kayttotarkoituksen mukainen tuonnin arvo Tullitilaston (c.i.f.) mukaan. M&aran muutokset Etlan laskelma.
2 Kansantalouden tilinpidon mukaan.
Lahteet: Tilastokeskus, Tulli.
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ravienti vauhdittuu viimevuotisesta. Seuraavina
vuosina hyédykeryhman tuonti kasvaa noin 2,5
prosenttia.

Energiatuotteiden tuonti pysyy tdna vuonna
edellisvuoden lukemissa, kun éljynjalostuste-
ollisuuden vienti lisdantyy vain vdhan. Vuosina
2018-2019 energiatuotteiden tuonnin arvioidaan
kasvavan 2 prosentin vuosivauhtia.

Investointitavaroiden tuonnin arvioidaan lisaanty-
van noin 3 prosenttia vuosina 2017-2019. Len-
tokoneet, jotka Finnair on ilmoittanut tuovansa
Suomeen, kirjataan kaikki investointitavaroiden
tuontina. Omaan omistukseen hankitut koneet
kirjataan kansantalouden tilinpidossa investoin-
teihin, mutta myynti- ja takaisinvuokraussopi-
muksella hankitut koneet kirjataan vientiin.

Fennovoima odottaa saavansa ydinvoimalan ra-
kentamisluvan valtioneuvostolta vuonna 2018,
jonka jalkeen rakentaminen voi alkaa. Sen vaiku-
tus investointitavaroiden tuontiin nakyy kuitenkin
selvéasti vasta vuodesta 2019 eteenpain. Kaupalli-
nen sahkodntuotanto alkaa vuonna 2024.

Kestokulutustavaroiden tuonti kasvaa selvas-

ti nopeammin kuin yksityinen kulutus. Viisivuo-
tisjaksolla 2017-2021 yksityinen kulutus kasvaa
keskimaarin 1,2 prosenttia vuodessa, kun taas
kestokulutustavaroiden tuonti kasvaa keskiméaa-
rin 4 prosenttia. Muiden kulutustavaroiden tuonti
sen sijaan kasvaa vain hieman nopeammin kuin
yksityinen kulutus. Lyhytikdisten kulutustavaroi-
den tuonnin arvioidaan lisééntyvan vajaat 2 pro-
senttia ennustevuosina.

ALIJAAMAINEN PALVELUTASE PITAA VAIHTOTASEEN
ALIARMAISENA ENNUSTEJAKSOLLA

Etla arvioi, ettéd vaihtotaseen alijgama pysyy tana
vuonna samoissa lukemissa kuin vuonna 2016,
vajaassa 3 miljardissa eurossa. Alijgaman odo-
tetaan selvasti pienenevan vuonna 2018, ja
vuonna 2019 se supistuu edelleen noin miljar-
diin euroon. Kauppataseen ylijgama kasvaa tana
vuonna vain hieman, ja palvelutaseen alijagama
suurenee vahan. Tuotannontekijakorvausten ja

tulonsiirtojen taseen alijgama pysynee téna vuon-
na vuosien 2015 ja 2016 lukemissa.

Kauppatase kaantyi ylijgamaan vuonna 2013

ja on sen jalkeen pysynyt ylijgdmaisena. Tava-
roiden viennin arvo vaheni viime vuonna, mutta
tavaroiden tuonnin arvo pysyi ennallaan, jolloin
kauppataseen ylijaama pieneni. Tavaraviennin
kasvuvauhti kiihtyy tdna vuonna ja vientihinnat
nousevat, joten tavaraviennin arvo kasvaa noin 6
prosenttia. Tavaratuonnin arvo nousee niinikaan
noin 6 prosenttia, kun sekéa tuontimaara etta ta-
varoiden tuontihinnat nousevat viimevuotisesta.
Viennin arvo nousee kuitenkin hieman enemméan
kuin tuonnin arvo, joten kauppataseen ylijagédma
kasvaa vahan. Ylijddma nousee selvasti vuosina
2018-2019.

Vaihtotase kaantyi alijgédmaiseksi vuonna 2011 ja
on nyt ollut alijddgmainen kuutena perakkaisena
vuotena. Vuosina 2012-2016 vaihtotaseen alijaa-
maan on vaikuttanut kaikkein eniten palveluta-
seen tuntuva alijgama.

Vuosien 2015 ja 2016 palvelutuontia on uusim-
missa tilastojulkistuksissa korjattu selvasti ylos-
pain, minka seurauksena palvelutaseen alijgdma

Vaihtotaseen ylijaama komponen-
teittain suhteessa bkt:hen

%

- == Vaihtotase == Kauppatase

15 - Palvelutase

- == Tuotannontekijakorvaus ja tulon-

- siirtotase . .
10 - p NN e

B TN WA
0 -

20 i i i i *
198890 95 2000 05 10 15

Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.

Laskettu neljan neljanneksen
liukuvista summista, keskistetty. ETLA S17.1/u02

Léhteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus.



on entistd suurempi. Palvelutase oli viime vuonna
noin 3 miljardia alijgamainen.

Arvioimme, ettd palvelutaseen alijagdma pysyy
runsaassa 3 miljardissa eurossa vuosina 2017-
2019. Palveluviennissa televiestinta-, tietojenka-
sittely- ja tietopalvelut ovat ylivoimaisesti suurin
erd. Palvelutuonnissa suurin era on kuljetukset.

Vaihtosuhde (2010=100)

Ind.

120
115
110
105

100

95 i
1990 95 2000 05 10 15

Vienti- ja tuontihintojen neljan neljanneksen liukuvien
keskiarvojen suhde.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S§17.1/u01
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Tuonti ja maksutase

Palveluviennin ja -tuonnin ennustamista hanka-

loittaa se, etta palveluviennin ja -tuonnin tilastoja

usein korjataan merkittavasti uusissa tilastojulkis-
tuksissa.

Tavaroiden ja palvelusten taseen alijgama nousee
tdna vuonna hieman 2,2 miljardiin euroon, mutta
supistuu ensi vuonna 1,8 miljardiin euroon.
Tuotannontekijékorvausten ja tulonsiirtojen ta-
seen alijadma pysyi vuonna 2015 edellisvuo-
den lukemissa ja oli 0,8 miljardia euroa. Vuo-
den 2016 sektoritilien tietoja ei ole viela julkaistu
tata kirjoittaessa. Arvioimme, etta tase on noin
0,6 miljardia euroa alijgdmainen. Laskelmiemme
mukaan tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirto-
jen taseen alijagdma pysyy téana vuonna noin 0,7
miljardissa eurossa. Alijadman odotetaan supis-
tuvan 0,4 miljardiin euroon vuonna 2018 ja 0,3
miljardiin euroon vuonna 2019.

Tuotannontekijékorvausten nettomadraisesti suu-
rimmat erat ovat korot, osingot seka suorien ulko-
maisten sijoitusten uudelleensijoitetut voitot.
Nettomadraisesti korot ovat olleet alijgamainen
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-

Vaihtotase, mrd. euroa

2015*

Tavaroiden vienti (fob)" 54,1
Tavaroiden tuonti (foh)" 51,8
Kauppataseen ylijaama 2,3
Palveluvienti 23,1
Palvelutuonti 26,0
Palvelutaseen ylijaama -2,9
Tuotannontekijakorvausten ja

tulonsiirtojen taseen ylijaama -0,8
Vaihtotaseen ylijaama -1,4
Vaihtotaseen ylijaama/BKT, % -0,7
Vaihtotaseen ylijaama/viennin arvo, % -1,9

D MI. tavarakaupan jarjestelyerat.
Lahde: Tilastokeskus.

2016 2017¢ 2018¢ 2019¢
52,8 56,1 58,5 61,4
51,8 54,9 56,9 58,9
1,0 1,2 1,6 2,5
23,0 234 24,2 25,2
26,1 26,7 27,5 28,5
-3,1 -3,3 -3,4 -3,3
-0,6 -0,7 -0,4 -0,3
-2,7 -2,8 -2,2 -1,1
-1,3 -1,3 -1,0 -0,5
-3,6 -3,6 -2,6 -1,3
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rdisesti ylijgdmaisina vuosina 2007-2014, mutta
kaantyivat alijagamaiseksi vuonna 2015. Vuo-
den 2016 lukuja ei vield ole julkaistu. Osinkojen
suunnat ovat nettomaaraisesti usein vaihtuneet
vuodesta toiseen. Viime vuosina osingot ovat ol-
leet ylijgamainen era. Nettomaaraiset palkansaa-
jakorvaukset, tukipalkkiot seké sijoitusrahastojen
osuudenomistajien sijoitustulot ovat kaikki ylijaa-
maisia eria.

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

YRITYSSEKTORIN SAASTAMINEN NOUSEE TUNTUVASTI
Kotitalouksien velkaantuminen nousi viime vuon-
na 1,5 miljardiin euroon. Tana vuonna kotitalouk-
sien velkaantuminen vahenee 1,1 miljardiin eu-
roon ja pysyy samoissa lukemissa vuosina 2018
ja 2019. Kansantalouden tilinpidon sddstédminen
ja velkaantuminen ei kuitenkaan kuvaa kotitalo-
uksien todellista sdastamista kovin tarkasti, koska
kansantalouden tilinpidon saastamiskasite ei ota
huomioon kaikkia kotitalouksien rahoituksen lah-
teitd ja rahoituksen kayttokohteita.

Yrityssektorin sddstdminen nousi vuonna 2015
tuntuvasti 7,7 miljardiin euroon. Viime vuonna
yritysten sédastdminen aleni hieman 7,4 miljardiin
euroon. Tana vuonna yritysten saastdminen ko-
hoaa 9,1 miljardiin euroon. Vuonna 2018 saéasta-
minen nousee lisdd 10 miljardiin euroon.

Julkisen sektorin rahoitusalijgama kutistui vii-
me vuonna 4,2 miljardiin euroon. Tdna vuonna
se tilapaisesti nousee 4,4 miljardiin euroon. Ensi
vuonna julkisyhteisojen rahoitusalijgama alenee
4,1 miljardiin euroon ja vuonna 2019 se supistuu
jalleen hieman 3,5 miljardiin euroon.

Vaihtotase ja pdaomaliikkeet

Mrd. Vaihtotase
EUR -
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Rahoitustarve

ORI NN NS NN NS SONE DI
19982000 02 04 06 08 10 12 14 16

Suorat sijoitukset, netto

ST U DU T U N0 SN DR PR
19982000 02 04 06 08 10 12 14 16

0 Arvopaperisijoitukset, netto

0 ...

19982000 02 04 06 08 10 12 14 16

0 Muu sijoitukset, netto

. . . . i i *7
19982000 02 04 06 08 10 12 14 16

30 ..

12 kuukauden ei-keskistetty liukuva summa.

Lahteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus. ETLA S17.1/u03



Sektoreiden tulot, sdastaminen ja
paaomanmuodostus (suhde bkt:hen)

Kotitaloussektori

O tovvntoni bbb b b ®

1975 80 85 90 95 2000 05 10 15

Yritykset, rahoitus- ja vakuutustoiminta

O lovvn o bonni bbb b ®

1975 80 85 90 95 2000 05 10 15

Julkinen sektori
% : : : : : : :
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et
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1975 80 85 90 95 2000 05 10 15
== Tulot
= S&&staminen
Paaomanmuodostus
== Kiinteat investoinnit

Kaikki erat laskettu poistot mukaan lukien.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S17.1/r08
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Vaihtotase ja sektoreittainen netto-
luotonanto suhteessa bkt:hen

Yritykset
%

5 i
o .
gy
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Rahoituslaitokset
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Julkinen sektori
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Yhteensa (=vaihtotase)

o _.

10
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Lahde: Tilastokeskus. ETLA S17.1/r09
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Hinnat ja kustannukset

KULUTTAJAHINTOJEN NOUSU ON HIDASTA
Kuluttajahintojen vuosi-inflaatio on vuoden alussa
kohtalainen, mika johtuu raakadéljyn hinnan mata-
lasta vertailutasosta. Inflaatio hidastuu uudelleen
kevéailla, kun tima tekija poistuu. Kuluttajahintain
flaatio alkaa sen jélkeen kuitenkin hitaasti jélleen
nousta ja on vuoden lopussa vajaassa prosentissa.
Koko vuoden keskimaéréinen inflaatio on 0,8 pro-
senttia. Ansiotasoindeksi nousee tind vuonna vain
0,7 prosenttia kilpailukykysopimuksen mydta. Koti-
maiset hintapaineet ovat siten alhaiset. Ensi vuonna
sekd kuluttajahinnat etti ansiotasoindeksi nousevat
ennusteemme mukaan 1,4 prosenttia.

RAAKA-AINEIDEN HINNAT KIIHDYTTANEET INFLAATIOTA
Raakadljyn hinta nousi selvasti vuoden 2016 ai-
kana, mutta suurin osa noususta tapahtui jo ke-
san alkuun mennessa. Maaliskuun 2017 alussa
Brent-laadun barrelihinta oli noin 55 Yhdysval-
tain dollaria, kun koko viime vuoden keskiarvo oli
vajaat 45 dollaria. Vaikutusta suomalaisiin hintoi-
hin lisda euron heikentyminen dollarin suhteen.
Myds muiden raaka-aineiden hinnat nousivat vii-

Keskeisten hintaindeksien muutokset

%

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

215 2l \ \ " \ | \ \ . i
200002 04 06 08 10 12 14 16 18
Muutokset edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.

Léhteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S17.1/p01

me vuoden syksylla. Tama luo jonkin verran hin-
tapaineita Suomen talouteen.

Tammikuussa 2017 kuluttajahintainflaatio oli 0,8
prosenttia. Pohjainflaatio, josta energian ja elin-
tarvikkeiden hinnat on poistettu niiden suurten
vaihtelujen vuoksi, oli 0,7 prosenttia. Energian
hinnat nousivat 8,7 prosenttia vuoden takaisesta
maailmanmarkkinahintojen nousun seuraukse-
na. Elintarvikkeiden hinnat olivat sen sijaan tam-
mikuussa 2,4 prosenttia alemmat makeisveron
poiston ja hintakilpailun ansiosta.

INFLAATIO PYSYY MALTILLISENA KULUVANA VUONNA
Ennusteemme vuoden 2017 kuluttajahintainflaa-
tioksi on 0,8 prosenttia, mikd on hieman vahem-
man kuin viime syyskuun Suhdanteessa arvioi-
tiin. Tarkeimmista tuoteryhmistd arvioimme nyt,
ettd elintarvikkeiden ja alkoholittomien juomien
kuluttajahinnat alenevat tdna vuonna keskimaa-
rin 2,0 prosenttia viime vuodesta. Asumisen (ml.
vesi, sadhko ym.) hinnat nousevat 1,4 prosent-
tia, mika on hieman enemman kuin ne nousivat

Ansiotason ja elinkustannusten
muutokset

== E|inkustannukset

o- YV
2 R R e
1985 90 95 2000 05 10 15

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S17.1/p02



viime vuonna. Liikenteen kustannukset nouse-
vat 2,8 prosenttia pitkéalti polttoaineiden hintojen
nousun vuoksi. Kulttuuriin ja vapaa-aikaan liitty-
vien tuotteiden hinnat alenevat keskimaarin 0,7
prosenttia.

Ensi vuonna elintarvikkeiden hinnat ovat keski-
maarin jokseenkin kuluvan vuoden tasolla, eika
liikenteen hintoihin tule yhtéd paljon nousupai-
neita kuin tdna vuonna, koska raakadljyyn maa-
iimanmarkkinahinnan nousun arvioidaan jo
rauhoittuneen. Ajoneuvojen hankkimiseen ja
omistamiseen liittyvien verojen ja maksujen on
oletettu pysyvan muuttumattomina.

Kuluttajahintainflaatio kiihtyy kuitenkin ensi
vuonna 1,4 prosenttiin, mihin vaikuttaa eniten
asumisen hintojen nousu. Suurin muutos on
asuntolainojen korkojen kdantyminen lievaan
nousuun. Ennusteen mukaan se alkaa vaikut-
taa positiivisesti kuluttajahintainflaatioon vuoden

Hinnat ja kustannukset
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vaihteessa 2018. Melkein puolet kuluttajahinto-
jen inflaatiosta tulee asumisen hintojen noususta
vuosina 2018-2019. Muilta osin inflaatiopaineet
pysyvat pienina. Jos markkinakorkojen nousu
kuitenkin edelleen lykkaantyy, hidastuu vastaa-
vasti myos inflaatiokehitys. Samoin raakadljyn
hinta on tekija, joka voi vaikuttaa inflaatioon odot-
tamattomasti. Pohjainflaatioennusteemme on
kuluvalle vuodelle 1,0 prosenttia, mista se kiihtyy
1,7 prosenttiin vuosina 2018-2019.

Kuluttajahintainflaatio on ennusteemme mukaan
Suomessa tédna vuonna selvasti alempi kuin eu-
roalueella, mika on linjassa Suomen kilpailukyvyn
paranemisen kanssa. Ensi vuonna inflaatio on
kuitenkin suunnilleen sama molemmilla alueilla.
EU-yhdenmukaistetussa kuluttajahintainflaatios-
sa ei ole mukana omistusasumista, rahapeleja,
kulutus- ja muiden luottojen korkoja, omakotita-
lon palovakuutusta eikd ajoneuvoveroa.

Laskelma kansantalouden hinta- ja kustannustasoon vaikuttavista tekijoista

Tekija
1. Ansiotaso
2. Tyopanos"
3. Tyodvoimakustannukset

- palkkasumma

- tydnantajan sova-maksut
Bkt:n maara
Yksikkotyokustannukset ([31/[4])
Tuontihinnat
Vililliset verot miinus tukipalkkiot,
osuus kokonaiskysynnasta
Kustannuspaine (0.7*[5] + 0.2*[6] + 0.1*[71)

SUNCUNCIE

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

10. Bkt:n hintaindeksi

11. Yksityisen kulutuksen hinta
12. Reaaliansiotaso ([1]1/[11])
13. Tybn tuottavuus ([41/[2])

D Tehdyt tyétunnit.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2016 2017¢ 2018 2019° 2012-16 2017-21¢
1,2 0,7 1,4 1,7 1,9 1,7
0,8 0,6 0,6 0,6 -0,2 0,6
1,7 -0,2 1,3 1,9 1,5 1,8
1,6 0,9 1,9 2,3 1,5 2,2
25 -49 -14 0,1 1,8 -0,1
1,6 1,7 1,5 1,6 -0,2 1,5
0,1 -1,8 -0,1 0,3 1,7 0,2
-1,8 2,5 1,1 1,3 -14 1,5
04 -23 -08 -08 2,5 -1,0
-02 -1,0 0,0 0,4 1,2 0,3
1,0 1,5 1,3 1,1 0,8 1,0
0,8 0,6 1,3 1,5 1,9 1,3
0,6 0,7 1,2 1,5 1,5 1,3
08 -0,1 0,0 0,2 0,8 0,3
0,8 1,0 0,9 1,0 0,0 0,9
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ANSIOTASON NOUSU HISTORIALLISEN HIDASTA TANA
VUONNA

Ansiotasoindeksin nousu hidastuu kuluvana
vuonna ennatyksellisen alhaiselle tasolle kilpai-
lukykysopimuksen myéta. Arvioimme indeksin
nousevan 0,7 prosenttia, mika seuraa palkkaliu-
kumista ja rakenteellisesta muutoksesta. Vuonna
2018 ansiotasoindeksin on ennusteessa odotet-
tu nousevan 1,4 prosenttia ja vuonna 2019 1,7
prosenttia.

ASUNTOJEN HINNAT NOUSEVAT KESKIMAAARIN

Kayvin hinnoin mitattuna asuminen vei 28 pro-
senttia kotitalouksien kulutusmenoista vuonna
2015. Osuus on kasvanut selvasti viime vuosina.
Ennusteemme mukaan asumisen kokonaiskus-
tannukset nousevat edelleen yleista hintatasoa
nopeammin. Lisaksi maan sisdiset erot kasvukes-
kusten ja muiden alueiden kaytettyjen asuntojen
hintojen valilla jatkavat kasvuaan.

Vuonna 2016 vanhojen kerrostaloasuntojen hin-
taindeksi nousi koko maassa 1,0 prosenttia edel-
lisvuodesta. Padkaupunkiseudulla muutos oli
+2,0 prosenttia ja muualla maassa -0,2 prosent-
tia. Myds mm. Oulu ja Tampere paasivat hyvaan
nousuun. Vuosina 2017-2018 asuntojen hinto-
jen keskiméaaradinen nousu on koko maassa kes-
kimaarin pari prosenttia vuodessa. Sita tukevat
asumisen kysynta kasvukeskuksissa, vahvistu-
va tyollisyys seka edelleen suhteellisen alhaisena
pysyva korkotaso. Myds ansiotason nousu alkaa
tukea asuntojen nimellishintojen kehitysta en-
nusteperiodin loppupuolella.

PERUSHINTAINDEKSI NOUSUUN

Kotimarkkinoiden perushintaindeksi (tuottaja-
hintaindeksi) aleni keskimaarin viime vuonna
kolmatta vuotta peradjalkeen. Kdanne tapahtui

kuitenkin jo viime vuoden helmikuussa, minka
jalkeen tuottajahinnat ovat nousseet. Arvioimme,
ettd kokonaisindeksi nousee téana vuonna kes-
kimaarin noin kolme prosenttia viime vuodesta,
minka jalkeen nousu jatkuu parin prosentin vuo-
sivauhtia. Sita tukee ennen kaikkea vientihintojen
nousu. Yksikkotyokustannusten aleneminen ténéa
vuonna puolestaan hidastaa perushintaindeksin
nousua.

KUSTANNUSKILPAILUKYKY PARANEE TANA JA

ENSI VUONNA

Kilpailukykysopimuksen myotd Suomen hinta-
kilpailukyky! paranee kuluvana vuonna selvasti.
Kayttden Euroopan komission ennusteita muil-
le maille oheisissa kuvioissa ja Etlan ennusteita
Suomelle, arvioimme, ettd Suomen koko kan-
santalouden nimelliset yksikkotydkustannukset
alenevat tdna vuonna 3,5 prosenttia suhteessa
kayttdmaamme kilpailijamaaryhmaan ja 3,2 pro-
senttia suhteessa euroalueeseen. Vuonna 2018
Suomen hintakilpailukyky paranee edelleen, en-
nusteen mukaan 2,0 prosenttia suhteessa kilpai-
ljamaaryhmaan ja 1,6 prosenttia suhteessa eu-
roalueeseen.

Koska hintakilpailukyky on suhteellinen kéasi-

te, siihen vaikuttaa seké tydvoimakustannuksi-
en ja tuottavuuden kehitys kilpailijamaissamme,
etta valuuttakurssien kehitys. Valuuttakurssien
merkitys on nykyisin todennakoisesti pienempi
kuin aikaisemmin, koska tuotannossa kaytetaan
enemman tuontipanoksia. Viennin kilpailukyvyn
kannalta my6s kotimaisten palvelualojen kustan-
nuskehitys on tarkeaéa, koska vientitavaroihin on
sitoutunut paljon palvelualoilta ostettua arvonlisa-
ysta. Lisaksi kustannuskilpailukyvyn analysointiin
vaikuttaa se, mita mittaria, kilpailijamaaryhmaa ja
ajankohtaa tarkastellaan.

1 Ks. késitteista ja mittaamisesta tarkemmin https://www.
etla.fi/wp-content/uploads/ETLA-B264.pdf.
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Suomen kustannuskilpailukyky
(kun kayra nousee, Suomen tuotannon kustannuskilpailukyky paranee)

Ind. Ind.
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Koko kansantalouden nimelliset ja reaaliset ukset sekd nimelliset yksil nukset samassa valuutassa, 1995-2015 = 100. Kllpailijamaille on kéytetty vuoteen 1992 asti
Suomen tavaraviennin painoja ja vuodesta 1993 alkaen BIS:n laskemia kaksoisvientipainoja, jotka vaihtuvat kolmen vuoden valein. L on koko kar 34 maata ja delle 25 maata.
Nimelliset yksikkotydkustannukset saadaan jakamalla al tydvoimakt Al Iotteell:
Reaalisissa 5 uksissa, joka on enemman suhteellisen \ mittari, molemmat ovat kéyvin hinnoin.

Lahteet: AMECO, Etla (ennusteet Suomelle). ETLA S17.1/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 B 100.
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 -07 -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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Ennusteiden tarkentuminen
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Artikkelissa kuvataan Suomen ja Britannian ta-
loussuhteiden kehitysta ja nykytilaa. Se perus-
tuu askettain julkaistuun laajempaan selvityk-
seen, joka laadittiin tausta-aineistoksi Britannian
alkaville EU-eroneuvotteluille.! Selvitys painot-
tuu tavaroiden ja palvelujen ulkomaankauppaan
seka suoriin sijoituksiin. Britannian ero EU:n
sisdmarkkinoilta nostaa kaupankadynnin estei-

ta ja vaikuttaa yritysten toimintaan. Tama nostaa
yritystoiminnan kustannuksia ja heikentaa siten
vaihdantaa maiden valilla. Pitkalld aikavalilla kau-
pan esteiden pystyttdminen nostaa hintoja, va-
hentad valikoimia ja heikentaa tuottavuuskasvua.
Kaupan ja suorien sijoitusten lisaksi tarkastelem-
me henkildiden liikkkumista Suomen ja Britanni-
an valilla. Néilta osin olemassa olevat tilastotiedot
ovat kuitenkin rajallisia.?

SUOMI VIE BRITANNIAAN ENEMMAN TAVAROITA KUIN
TUO SIELTA, PALVELUISSA TILANNE ON PAINVASTOIN
Britannian merkitys Suomen tavaroiden ja pal-
velujen viennille on hieman pienempi kuin EU-
ja Efta-maiden viennille keskimaarin. Britanni-
an osuus Suomen kokonaisviennisté oli vuosina
2013-2014 keskimarin 5,2 prosenttia, kun vas-
taava EU- ja Efta-maiden mediaani oli 6,3 pro-
senttia. Tavaraviennissa osuus on suunnilleen

MARKKU KOTILAINEN MARKKU LEHMUS
Tutkimusjohtaja Tutkija
ETLA ETLA

sama kuin mediaani, mutta palveluviennissa se
on pienempi.

Britannian osuus Suomen tavaroiden viennistéa oli
vuosina 2011-2015 keskimaarin 4,9 prosenttia.
EU- ja Efta-maiden vastaavien osuuksien medi-
aani oli tuolloin 5,0 prosenttia. Tarkeinta Britanni-
an-kauppa oli Norjalle (22,8 prosenttia), Irlannil-
le (15,4 prosenttia) ja Islannille (10,2 prosenttia).
Ruotsissa Britannian osuus tavaraviennista oli
keskimaarin 7,0 prosenttia, Ranskassa 6,9 pro-
senttia ja Saksassa 6,7 prosenttia.

Britannian osuus Suomen palvelujen viennissa
oli vuosina 2013-2014 keskimaarin 5,8 prosent-
tia. EU- ja Efta-maissa vastaava Britannian-vien-
nin osuuksien mediaani oli 7,5 prosenttia.

Britannian osuus Suomen tavaraviennista puolit-
tui kymmenessa vuodessa, vuodesta 2001 vuo-
teen 2010, jonka jalkeen osuus on pysynyt 5 pro-
sentin paikkeilla. Toisin sanoen Britannia ei enaa
ole yhta tarkea kauppakumppani kuin aikaisem-
min. Tuonnissa on tapahtunut samankaltainen
muutos. Vuodesta 2009 I&htien Britannian osuus
Suomen koko tavaratuonnin arvosta on ollut enda
noin 3 prosenttia.
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Paperi ja pahvi on edelleen ylivoimaisesti tar-
kein hydédykeryhméa viennissa Britanniaan. Myos
kansainvalisesti katsottuna Suomen paperiteol-
lisuuden vienti Britanniaan on merkityksellinen.
Kaikista maailman maista Saksa vie eniten pape-
ria, pahvia seka paperi- ja kartonkituotteita Bri-
tanniaan, sen osuus tavararyhmén Britanniaan
suuntautuneesta viennin arvosta oli 18 prosenttia
vuonna 2015. Suomi oli toisella sijalla 11 prosen-
tin osuudellaan.

Oliytuotteiden osuus Britanniaan suuntautuvan
vientimme arvosta on selvésti kasvanut viimeis-
ten viiden vuoden aikana. Muita tarkeita vien-
tiryhmia ovat koneet ja laitteet, metallit ja me-
tallituotteet seka kemialliset aineet ja tuotteet.
Sahatavaran ja raakapuun osuus on selvasti pie-
nentynyt vuosien varrella, mutta se on edelleen
kohtalaisen suuri. Suomen viennin nadkékulmasta
vanerin ja puusepantuotteiden vienti Britanniaan
on melko vahaista, sen osuus on pysytellyt noin
3 prosentissa. Britannian nakdkulmasta tilanne
nayttaa aivan erilaiselta. Suomi oli vuonna 2015
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vanerin ja vanerituotteiden kolmanneksi tarkein
viejamaa 11 prosentin osuudellaan. Oljytuotteis-
sa ja muissa kemianteollisuuden tuotteissa Suo-
men osuus on sen sijaan hyvin pieni Britannian
nakodkulmasta katsottuna.

Suomen tavaratuonnissa Britanniasta suurimmat
tavararyhmat ovat koneet ja laitteet, kuljetusvali-
neet seka kemialliset aineet ja tuotteet. Kuljetus-
vélineiden osuus on selvasti noussut 2000-luvun
alusta. Vaihtelut tuonnin arvon kehityksesséa se-
littyvat kuitenkin suurimmaksi osaksi koneiden ja
laitteiden tuonnin arvon vaihteluilla. Suomen ko-
neiden ja laitteiden tuonnissa Britannia oli seit-
semanneksi tarkein tuontimaa vuonna 2015.
Kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden tuonnissa
Britannia oli kahdeksannella sijalla ja moottoriajo-
neuvojen tuonnissa neljannella sijalla.

Britanniaan vietyjen palvelujen arvo oli 191 mil-
jardia euroa vuonna 2015 (kaikki maat). Eniten
vieddan matkailupalveluja, muita liike-elaman
palveluja seka kuljetuspalveluja. Ensimmaiset

Suomen vienti Britanniaan, eri hyodykeryhmien osuudet

Muut tavarat
Kemianteollisuus (5, 33)

[ Metalliteollisuus pl. telekom. (67-69, 71-75, 77-79)
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BPM6-manuaaliin perustuvat tilastot julkaistiin
vuoden 2014 lopulla. Monessa EU-maassa tilas-
tointityd on osittain vield kesken. Taman takia uu-
den luokituksen mukaisia palveluviennin tilastoja
palveluerittain ei vield ole saatavilla Suomen vien-
nista Britanniaan.

Suomalaisten tilastojen mukaan Suomi toi Britan-
niasta palveluja 1,7 miljardin euron arvosta vuon-
na 2014. Palvelujen vienti sinne oli 1,3 miljardia
euroa. Britannian osuus Suomen koko palvelu-
viennistéa oli 6,2 prosenttia vuonna 2014. Se, mi-
ten palveluvientimme jakautuu eri palveluerille,
jaa toistaiseksi tilastomuutosten vuoksi auki.

Britannian tilastoista saadut tiedot palveluerien
osuuksista Britannian palvelutuonnista antavat
kuitenkin viitteita siitd, mitka ovat todennakoises-
ti tarkeimmét palveluerat myos Suomen palvelu-
viennissa Britanniaan. Britannian tilastoista sel-
viaa, ettd kuljetuspalvelujen tuonnissa Suomen
osuus oli 0,4 prosenttia ja matkailupalvelujen
tuonnissa 0,3 prosenttia vuonna 2014. Britanni-
an nakokulmasta Suomi ei ole tarked maa naissa
palveluerissa, mutta Suomen kannalta katsottuna
erien merkitys on huomattavasti suurempi.

Britannian osuus Ruotsin koko palveluviennista
oli 9,3 prosenttia vuonna 2015, eli selvasti suu-
rempi kuin maan osuus Suomen palveluviennis-
ta. Ruotsin palveluviennisté Britanniaan kuljetus-
palvelujen osuus oli 12,0 prosenttia ja matkailun
osuus oli 11,5 prosenttia.

Muut maat tuovat Britanniasta eniten muita liike-
elaman palveluja, rahoituspalveluja seka matkai-
lu- ja kuljetuspalveluja. Suomen palvelujen tuon-
nissa Britannian osuus oli 6,6 prosenttia vuonna
2013 ja 7,3 prosenttia vuonna 2014.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd Britannian
osuus on tanad paivana suurempi Suomen palve-
luviennissé ja -tuonnissa kuin tavaraviennissa ja
-tuonnissa. Palvelujen tase on Suomelle negatii-
vinen, eli Suomi tuo enemméan palveluja Britanni-
asta kuin vie sinne.

SUOMEN TUONTI BRITANNIASTA ON ERIKOISTUNUT
LOPPUTUOTTEISIIN — VIENTI PUOLESTAAN
VALITUOTTEISIIN

Suomen tuonti Britanniasta on erikoistunut jon-
kin verran enemman lopputuotteisiin kuin Suo-
men kokonaistuonti. Lopputuotteet menevat koti-
talouksien ja julkisen sektorin loppukulutukseen
tai investointeihin. Valituotteet puolestaan me-
nevat yrityksille panoksiksi niiden valmistamaan
tuotokseen, joka puolestaan voi olla lopputuottei-
ta tai edelleen vélituotteita myytavaksi muille yri-
tyksille niiden tuotantoon. (Ks. tilastoista Timmer
ym., 2015.)

Euroissa mitattuna tarkeimmaét brittildiset toimi-
alat Suomen tuonnissa ovat tukkukauppa, moot-
toriajoneuvojen valmistus, muiden koneiden ja
laitteiden valmistus, kemikaalien ja kemiallisten
tuotteiden valmistus, hallinto- ja tukipalvelutoi-
minta seka ohjelmistot, konsultointi ja tietopal-
velutoiminta. Osuutena eri toimialojen tuotoksen
kokonaistuonnista brittildinen tuotos on suurin
palvelujen tuonnissa, erityisesti rahoituspalveluis-
sa, muissa liike-elaman palveluissa, koulutuspal-
veluissa ja viestintdpalveluissa.

Suomen vienti Britanniaan on sen sijaan erikois-
tunut jonkin verran enemman vélituotteisiin kuin

Vilituotteiden osuus viennista
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Suomen ja Britannian taloussuhteet

Suomen kokonaisvienti. Suomen tehdasteollisuu-
den toimialat ovat tarkeimpia toimijoita. Kemi-
anteollisuus ja metséateollisuus ovat suurimmat,
joskin tassa raportissa tarkasteltavina vuosina
raakatljyn maailmanmarkkinahinta oli historial-
lisen korkea, mika paisuttaa kyseisen toimialan
lukuja. Myos teknologiateollisuus kokonaisuutena
oli tdrked vientitoimiala. Palvelualoista tarkein tuo-
toksensa vieja on hallinto- ja tukipalvelutoiminta.

Vientituotoksen riippuvuus Britannian markki-
noista oli vuonna 2014 suurinta muissa liike-ela-
man palveluissa (19 prosenttia toimialan koko
viennista), jalostettujen oljytuotteiden valmistuk-
sessa (13 prosenttia), sahatavaran seka puu- ja
korkkituotteiden valmistuksessa (8 prosenttia)
seka paperin, paperi- ja kartonkituotteiden val-
mistuksessa (7 prosenttia). Muilla toimialoilla Bri-
tannian osuus oli alle 7 prosenttia.

PALVELUALAT KOROSTUVAT ARVONLISAYKSEN KAUPASSA
Edella kuvatut ulkomaankauppatilastot rakentu-
vat tuotteiden ja tuotoksen bruttoarvojen varaan.
Tuotteiden valmistuksessa kaytetéaan usein kui-
tenkin myos vélituotteita. Enenevassa maarin nai-
ta valituotteita valmistetaan eri maissa. Tuotan-
non arvoketjut ovat kansainvaélistyneet ja tulleet
yhéa hienojakoisemmiksi. Tamé kehitys on alenta-
nut tuotteiden hintoja ja nostanut siten kuluttajien
ostovoimaa. Siksi ei ole itsestaan selvaa, ettd koti-
maisen arvonlisdyksen osuus tuotoksessa kan-
nattaisi yrittéd pitdd mahdollisimman korkeana,
vaikka kotimaisen arvonlisdyksen méaara kannat-
taakin. Arvonlisdys jaetaan edelleen tuloina tyo-
voimalle ja korvauksiksi padomalle (voitoiksi).

OECD:n ja WTO:n rakentama arvonlisdyksen ul-
komaankaupan tietokanta pyrkii kartoittamaan
kussakin maassa valmistetun tuotteiden arvon-
lisdyksen arvon, siis ilman niiden valmistuksessa
kaytettyja véalituotteita. Lisaksi tietokannassa on
mukana seka suoraan harjoitettu vienti etta va-
lituotteina kolmansien maiden kautta harjoitettu
vienti. Britannian osuus ulkomaisen arvonlisayk-
sen kokonaistuonnista Suomeen on hieman yli 5
prosenttia. Tarkeimmat toimialat ovat kiinteisto-,
vuokraus- ja tutkimuspalvelut seka liike-eldman
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palvelut. Niiden osuus koko tuonnista oli vuonna
2011 hieman yli 30 prosenttia. Melkein 12 pro-
senttia ndiden toimialojen koko tuonnista Suo-
meen tuli Britanniasta.

Suomen arvonlisdyksen viennistd melkein 5 pro-
senttia meni Britanniaan vuonna 2011. Tama on
1,1 prosenttia Suomen bruttokansantuotteesta.
Téarkein toimiala oli tutkimus ja kehitys sekd muu
like-eldmaa palveleva toiminta (14 prosenttia
koko viennista Britanniaan), tukku- ja vahittais-
kauppa ja moottoriajoneuvojen korjaus (13 pro-
senttia) sekd metsateollisuus (12 prosenttia). On
syytd huomata, ettd tehdasteollisuuden yrityksen,
esimerkiksi Nokia Qyj:n, itse tekema t&k-toiminta
lasketaan tassa tehdasteollisuuden arvonlisayk-
seen eika palvelutoimialoille.

Tehdasteollisuuden osuus arvonlisdyksen koko
viennista Britanniaan on vain noin 40 prosenttia.
Tama kertoo siita, ettd tehdasteollisuuden tuot-
teisiin on sitoutunut paljon my6s palvelualojen
tuotosta. Vaikka palvelualojen merkitys vientiar-
vonlisayksen tuotannossa on suuri, se on pitkal-
ti riippuvainen tavaraviennin kehityksesta. Tama
korostaa sita, etta palvelualojen kilpailukyky on
tarked Suomen tavaraviennin kannalta. Lisaksi
on huomattava, ettd tassa tietokannassa viimeisin
vuosi on valitettavasti 2011. Viime vuosina tapah-
tuneet tuotannon tai ulkomaankaupan rakenteel-
liset muutokset eivat siten nay tilastoissa.

BRITANNIASTA ON SUOITETTU SUOMEEN ENEMMAN
KUIN SUOMESTA BRITANNIAAN

Suomesta Britanniaan tehtyjen suorien sijoitusten
kanta oli vuonna 2015 runsaat 2 miljardia euroa,
mika oli 2 prosenttia kaikista ulkomaille tehdyista
suorista sijoituksista. Britanniasta Suomeen teh-
tyjen sijoitusten kanta oli runsaat 3 miljardia eu-
roa, mika oli 4 prosenttia kaikista Suomeen teh-
dyista suorista sijoituksista.

Suomalaisten tytaryritysten maaré Britanniassa on
viime vuosina lilkkkunut noin 200 paikkeilla. Hen-
kiléston lukumaaréa on alentunut vuosina 2007—
2014 noin 5 000:lla runsaaseen 12 000:een.
Liikevaihto on tana aikana enemman kuin puolit-
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tunut. Tdma heijastaa osittain kansainvalisen ky-
synnan suhdanneluonteista heikkenemista, mutta
sen takana on henkilostdkehityksesta paatellen
ilmeisesti myos toiminnan volyymin rakenteellinen
vaheneminen. Liikevaihdolla mitattuna Britannia
oli vuonna 2014 kahdeksanneksi tarkein kohde-
maa suomalaisille tytaryrityksille.

Brittilaisia tytaryrityksia toimi Suomessa 308
kappaletta vuonna 2015. Tama on kolmannek-
sen enemman kuin suomalaisia tytaryrityksia on
Britanniassa. Henkiloston lukumaéran kasvusta
paatellen brittildisten yritysten toiminta Suomessa
laajeni tuntuvasti vuonna 2014. Kasvun taustal-
la on merkittavia erityisesti palvelusektorin yritys-
kauppoja. Henkiloston maara oli vuonna 2014
l&hes kaksinkertainen Britanniassa olevien suo-
malaisten yritysten henkildstoon verrattuna. Liike-
vaihto oli kolmanneksen suurempi.

Brittildisten tytaryritysten osuus kaikista ulkomai-
sista tytaryrityksista oli vuonna 2015 liikevaihdolla
ja lukumaarallad mitattuna 7 prosenttia ja henki-
|6ston maaralla mitattuna 9 prosenttia. Henkil6s-
ton korkea osuus muihin mittareihin verrattuna
viittaa siihen, etta brittildisten yritysten toiminta on
keskimaaraista tydvoimaintensiivisempaa. Liike-

Suomalaiset ulkomailla toimivat
tytaryritykset liikevaihdon mukaan
vuonna 2014, mrd. eur
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vaihdolla mitattuna brittilaiset tytaryritykset olivat
neljanneksi merkittavimpia ruotsalaisten, yhdys-
valtalaisten ja saksalaisten tytaryritysten jalkeen.

Suomalaisista Britanniassa vuonna 2014 toimi-
neista yrityksista teollisia yrityksia oli 99 kappalet-
ta (50 prosenttia kaikista yrityksistd). Seka met-
sateollisuudessa etta kone- ja laiteteollisuudessa
toimivia yrityksié oli 19 kappaletta (kummassa-
kin noin 10 prosenttia). S&hko- ja elektroniikka-
teollisuudessa toimi 15 yritysta (7,5 prosenttia) ja
kemianteollisuudessa 10 yritysta (5 prosenttia).
Kaupan alalla toimivia yrityksia oli 39 kappaletta
(Iahes 20 prosenttia). Informaation ja viestinnan
alalla toimi 21 yritysta (10 prosenttia). Suomalai-
set Britanniassa toimivat yritykset ovat tyypillisesti
vahvojen suomalaisten kansainvalisten porssiyri-
tysten tytaryrityksia. Myos Britannian markkinoille
keskittyvilla pienilla ja keskisuurilla yrityksilld on
jonkin verran tytaryrityksia.

Brittilaisistda Suomessa vuonna 2014 toimineis-
ta tytaryrityksista teollisuusyrityksia oli 43 kappa-
letta (13,5 prosenttia). Eniten teollisuusyrityksia
oli kemianteollisuudessa (15 kappaletta). Valta-
osa, 275 kappaletta (86,5 prosenttia), oli palve-
luyrityksia. Kaupan alalla toimi 59 yritysta (18,6
prosenttia), kiinteistoalalla 47 yritysta (14,8 pro-
senttia), ammatillisessa, tieteellisessa ja teknises-
sd toiminnassa 38 yritysta (11,9 prosenttia) seka
terveys- ja sosiaalipalveluissa 40 yritysta (12,6
prosenttia).

SUOMEN KANSALAISIA ON SELVASTI ENEMMAN
BRITANNIASSA KUIN PAINVASTOIN

Suomalaisten muutto Britanniaan oli lahes kaksi
kertaa suurempaa kuin liikkkuvuus toiseen suun-
taan vuonna 2015. Tilastokeskuksen tietojen mu-
kaan Suomessa asui vuonna 2015 yhteensa 229
765 henkil®a, joilla oli ulkomaan kansalaisuus.
Heista Britannian kansalaisuus oli 4 427 ihmi-
selld, joka oli 1,9 prosenttia kaikista Suomessa
asuvista ulkomaan kansalaisista. Britannian kan-
salaisten maara Suomessa on ollut kasvamaan
pain koko 2000-luvun, mutta heidan suhteelli-
nen osuutensa ulkomaan kansalaisista on samal-
la pienentynyt.
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Britannian tilastoviranomaisen (Office for Natio-
nal Statistics) mukaan suomalaisia asui Britan-
niassa viime vuonna 10 000 henkila. Lontoon
Suomen suurlahetystdn arvion mukaan todelli-
nen luku on kuitenkin kaksin verroin suurempi,
siispa Britanniassa asunee noin 20 000 suoma-
laista. Vaestorekisterikeskuksen tietojen mukaan
ulkosuomalaisia, vuoden 2015 eduskuntavaa-
leissa aanioikeutettuja oli Britanniassa yhteen-
sd 11 173 henkiloa. Britannian tilastokeskuksen
lukujen perusteella Britanniassa oli vuonna 2015
yhteensa 3 185 000 EU28-maiden kansalais-
ta, joista Suomen kansalaisten osuus oli vain 0,3
prosenttia.

OECD:n tietojen mukaan vuonna 2013 Britanni-
assa asui 1 807 suomalaista, jotka suorittivat joko
lyhytkestoista kolmannen asteen tutkintoa, am-
mattikorkeakoulu-, maisteri- tai tohtoritutkintoa.
Tama oli 21,3 prosenttia naita tutkintoja ulko-
mailla suorittavista suomalaisista vuonna 2013.
Toisaalta se oli vain 0,4 prosenttia kaikista Britan-
niassa naita tutkintoja suorittavista ulkomaalai-
sista. OECD:n tietojen mukaan Britanniassa asui
vuonna 2014 puolestaan 433 suomalaista, jotka
suorittivat joko maisteri- tai tohtoritutkintoa. Téama
vastasi 14 prosentista naita tutkintoja ulkomailla
suorittavista suomalaisista vuonna 2014. Vastaa-
vasti Britannian kansalaisia oli Suomessa vuonna
2013 suorittamassa lyhytkestoista kolmannen as-
teen tutkintoa, ammattikorkeakoulu-, maisteri- tai
tohtoritutkintoa 220 henkila. (Garam, 2015.)

TIVISTELMA

Tarkastelemme ulkomaankauppaa bruttomaa-
rdisten tilastojen, WIOD-tietokannan sisaltdmien
panos-tuotos -kauppalukujen sekd OECD:n ja
WTO:n arvonlisédpohjaisten ulkomaankauppatie-
tojen pohjalta. Sen lisdksi tarkastelemme suoria
sijoituksia, yritysten sijoittumista seka henkildiden
liikkuvuutta molempiin maihin.

Britannian merkitys Suomen ulkomaankaupalle
on hieman pienempi kuin EU- ja Efta-maille kes-
kimé&arin. Britannian osuus Suomen tavaroiden
ja palvelujen viennista oli keskimaarin 5,2 pro-
senttia vuosina 2013-2014. EU- ja Efta-maiden
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vastaavien osuuksien mediaani oli tuolloin 6,3
prosenttia. Osuus oli tavarakaupassa sama kuin
mediaani, mutta palvelukaupassa pienempi.

Suomen vienti Britanniaan painottuu vélituottei-
siin, tuonti sieltd on erikoistunut jonkin verran
enemman lopputuotteisiin kuin Suomen koko-
naistuonti. Tarkeimpid vientitavaroita ovat met-
sé- ja kemianteollisuuden tuotteet. Suomen
arvonlisdyksen viennista 4,6 prosenttia meni
Britanniaan vuonna 2011. Tama oli 1,1 prosent-
tia Suomen bruttokansantuotteesta. Britannian
osuus ulkomaisen arvonlisdyksen tuonnista Suo-
meen on hieman yli 5 prosenttia. Koska kaikki
tavaratkin sisaltavat myos palveluja valituotteina,
palvelujen osuus korostuu toimialatarkastelussa
seka viennissa ettd tuonnissa.

Suomalaisten tytaryritysten maéara Britannias-
sa on viime vuosina ollut noin 200. Suunnilleen
puolet yrityksista on teollisuusyrityksia. Britti-
laisia tytaryrityksia toimi Suomessa 308 kap-
paletta vuonna 2015. Suurin osa naista toimi
palvelualoilla. Monet yritykset ovat syntyneet yri-
tysostojen tuloksena. Britanniassa asuu arviol-
ta kaikkiaan noin 20 000 suomalaista. Vuonna
2013 heista oli opiskelijoita 1 807 henkea. Suo-
messa taas asui vuonna 2015 Tilastokeskuksen
mukaan 4 427 Britannian kansalaista, joista tut-
kintoa suorittavia opiskelijoita oli 220 henkil®a.
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Yritysten investoinnit ovat pudonneet. Yritysten
investoinnit ovat nykyisin parisenkymmenta pro-
senttia pienemmat kuin vuonna 2008. Suuri pu-
dotus on herattanyt huolta siitd, ovatko tulevan
talouskasvun perusteet kunnossa ja mitka tekijat
ovat investointien laskun takana.

ONKO SUOMEN INNOVAATIOVETOINEN

KASVU HIIPUMASSA?

Vield 1990-luvun alkuun saakka Suomen aineel-
liset investoinnit olivat korkeampia kuin mones-
Sa muussa maassa — ja 0sa niista oli tehottomia
(Pohjola, 1996). Laman jalkeen Suomi siirtyi
enemman innovaatiovetoiseen kasvuun. T&k-
investoinnit kasvoivat erityisesti Nokiassa, mutta
myos laajemmin. 1990-luvun puolivélistd jatku-
nut kasvu paattyi finanssikriisiin.

Viime vuosien t&k-investointien laskun paasyy
on matkapuhelinliiketoiminnan paattymisessa.
Muiden alojen osalta kuva nayttaa jossain maarin
epaselvalta: t&k-investointiasteella mitattuna pa-
nostus on hieman laskenut. Tutkimustyévuosilla
mitattuna t&k-toiminta on kasvanut viime vuosiin
saakka — tosin nyt kasvu on pysahtynyt.
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Elektroniikka-alan ulkopuolella Suomessa toimi-
vien yritysten t&k-panostukset jadvat eurooppa-
laiselle keskitasolle. Suomi ei siis ndyta erityisen
voimakkaasti hakevan kilpailuetua innovaatioista.
Kysymys herdakin, onko Suomen innovaatiove-
toinen kasvu ohi. Vahintdankin vetovuoro eri alo-
jen valilla on vaihtunut.

INVESTOINNIT VAHENTYNEET N. 7 MRD HUIPPUVUODES-
TA, MUTTA VAIN VAHAN PIDEMMAN AJAN KESKIARVOSTA
Vuonna 2015 yritykset investoivat noin 22,5 mil-
jardia euroa. Summa oli 6,9 miljardia euroa (in-
flaatiokorjattuna) vdhemmaén kuin vuonna 2008.
Tasta pudotuksesta 90 % selittyy kahdella te-
kijalla: rakennusinvestointien vahenemisella ja
Nokia-klusterin tutkimus- ja tuotekehitysmenojen
romahduksella (ks. kuvio seuraavalla sivulla).

Vuosi 2008 oli kuitenkin investointien huippuvuo-
si. Investointisumma oli suurempi kuin koskaan
aiemmin, eikd mydhempien vuosien vertailu yk-
sittdiseen huippuvuoteen siten valttdmatta anna
oikeaa kuvaa kehityksesta. Yksittdisen vuoden si-
jasta kannattaakin tarkastella usean vuoden kes-
kiméadraista tasoa. Kun vertailukohdaksi otetaan
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Investointien muutos (2008-2015) investointityypeittdin eri aloilla, milj. eur

Kiinteistéala/Muut rakennukset
Elektroniikka/Aineettomat inv.

Koko teollisuus/Kone, laite ja kuljetusinv.

Muut palvelut/Kone, laite ja kuljetusinv.

Koko teollisuus/Muut rakennukset

Kauppa/Kone, laite ja kuljetusinv.

Kauppa/Muut rakennukset

Muut (alkutuotanto ja rakentaminen)/Kone, laite ja kuljetusinv.
Muut (alkutuotanto ja rakentaminen)/Muut rakennukset
Muut palvelut/Aineettomat inv.

Koko teollisuus/Muut inv.

Muut (alkutuotanto ja rakentaminen)/Aineettomat inv.
Energia- ja vesihuolto/Muut rakennukset

Energia- ja vesihuolto/Aineettomat inv.
Kauppa/Aineettomat investoinnit

Energia- ja vesihuolto/Kone, laite ja kuljetusinv.

Muut palvelut/Asuinrakennukset

pidempi ajanjakso (vuodet 2000-2008), finanssi-
kriisin jalkeisina vuosina investointien pudotus on
huomattavasti maltillisempi.

Viime vuosina investointien heikko kehitys on
seurannut kokonaistuotannon kasvun vaimeutta.
Yritysten investointiaste — investoinnit suhteessa
arvonlisdan — on Suomessa edelleen lahes sa-
malla tasolla kuin vuosina 2000-2008. Ennen
finanssikriisia investointiaste oli keskimaarin

22 % ja kriisin jalkeen keskimaarin 21 %.

Finanssikriisi lopetti yli vuosikymmenen kesta-
neen investointien kasvun myos lahes kaikissa
muissa Lansi-Euroopan maissa. Kriisin jalkeen
maiden investointikehitys on eriytynyt. Muun mu-
assa Ruotsissa, Saksassa ja Itavallassa yritysten
investoinnit ylittavat selvasti vuoden 2008 tason.
Sen sijaan esimerkiksi Suomessa, Tanskassa ja
Hollannissa investoinnit alittavat selvasti 2008
tason. Suhteessa tuotokseen yritysten investoin-
nit (investointiasteet) ovat laskeneet laajasti my®s
muissa maissa. Suomen liséksi ndin on kaynyt
my6s esimerkiksi Ruotsissa, Hollannissa ja Tans-

S T i
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Huom. Investointien muutos, vuoden 2015 hinnoin.
Léhde: Ali-Yrkké, Kuusi ja Maliranta (2017).

ETLA S17.1/f422

kassa. Kun vertailukohdaksi otetaan pidempi ai-
kavali (2000-2008), Suomen investointiaste on
laskenut vdhemman kuin useimmissa muissa
Euroopan maissa.

INVESTOINTIEN VAIMEUDEN TAUSTALLA OVAT HEIKOT
TUOTTAVUUS- JA KASVUODOTUKSET

Tekemamme analyysin perusteella Suomen in-
vestointiastetta ovat alentaneet erityisesti pitkdn
aikavalin odotukset heikosta tuottavuuden ja tyo-
panoksen kehityksesta.

Investointeihin vaikuttavat tassa suhteessa erityi-
sesti elektroniikkateollisuuden tai pikemminkin
siihen kuuluvan matkapuhelinalan huono tuotta-
vuus- ja muu kehitys. Se on johtanut sen tekemi-
en aineettomien investointien tuntuvaan laskuun.
Investointiasteisiin on vaikuttanut jossakin maarin
my0s tydvoiman maaran kadntyminen laskuun.
Yhdessa nama rakenteelliset tekijat selittéavat ko-
konaistasapainomallissa noin 40 % investointias-
teen laskusta huippuvuosista ja valtaosan erosta
2000-luvun alkupuolen investointiasteisiin.
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lImeisin yleislddke investointien elvyttdmiseen on
tuottavuuden kasvuedellytysten parantaminen.
Ongelma on, etta talouspolitiikan keinoin on vai-
kea nopeasti ja helposti parantaa pdaoman tuot-
tavuutta. Korkean investointien maéaran yllapita-
minen ei ole itseisarvoisesti jarkevaa. Investointi
on aina nahtava sijoituskohteena, jolta odotetaan
rittdvaa yhteiskunnallista tai yksityista tuottoa.
Jos sijoitusten tuotto on huono tai ne ovat liian
riskipitoisia odotettuun tuottoonsa néhden, niita
ei pitaisi tehda.

Joskus politiikkatoimilla voidaan aikaansaada
myos ylisuuria tuottoja. Viime aikoina epailys-

ta ovat herattaneet energiahuollon alan voimak-
kaasti kasvaneet investoinnit. Alalla toimii useita
alueellisia monopoleja ja viranomaisten toimesta
niiden maksimituottoprosenttia on vastikaan voi-
makkaasti nostettu. Tama yhdistettyna matalaris-
kiseen monopolitoimintaan kannustaa yli-inves-
toimiseen (Wessman, 2016). Toisaalta kasvaneet
energiahuollon investoinnit liittynevat myds sii-
hen, ettd sahkokatkosten valttamiseksi séhkoyh-
tit korvaavat entisté ilmajohtoverkkoa maakaa-
peloinneilla.

YRITYKSET SAAVAT VAHINTAANKIN KOHTUULLISESTI
RAHOITUSTA INVESTOINNEILLEEN
Lainarahoitusmarkkinoiden toiminnasta ei 16y-
dy selitystd Suomen muita maita vaimeampaan
investointikehitykseen. Nykyisen rahoituskriisin-
kin aikana vain noin viidesosalla yrityksista on
ollut vaikeuksia I6ytaa lainarahoitusta investoin-
neilleen. Osuus on varsin pieni verrattuna muihin
Euroopan maihin. Lainarahoituksen liséksi osa
yrityksista on jattanyt investointejaan toteuttamat-
ta omanpaaomanehtoisen rahoituksen saata-
vuusvaikeuksien vuoksi.

Rahoitusvaikeuksia kokeneet yritykset ovat tyypil-
lisesti nuoria, kasvuhakuisia, kansainvalistyneita
ja innovatiivisia yrityksia. Talla tuloksella on kak-
si vaihtoehtoista tulkintaa. Yhtaalta se voi kertoa
siitd, etta rahoitusmarkkinoilla on aidosti puuttei-
ta ja nimenomaan nama yritykset karsivat niista.
Toisaalta tuloksen takana voi olla yksinkertaisesti
se, etta rahoittajien ndkdkulmasta nama yrityk-
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set ovat riskipitoisempia ja korkeampi riski suh-
teutettuna tuotto-odotuksiin aiheuttaa kielteisen
rahoituspaatoksen. Talldin kyse ei valttamatta ole
markkinapuutteesta.

Kaiken kaikkiaan nayttaa silta, ettd mahdolliset
rahoitusmarkkinapuutteemme koskevat enem-
man omanpadoman kuin vieraanpddomaneh-
toista rahoitusta. Omanpadomanehtoisen rahoi-
tuksen puutteen aiheuttamat ongelmat voivat
kuitenkin tulevaisuudessa olla nykyista suurem-
mat. Tama koskee erityisesti digitaalisia palve-
luja. Niiden vaatimat fyysiset investoinnit jaavat
usein melko pieniksi, jolloin investoinnit itsessaan
eivat synnyta lainarahoitukseen tarvittavia va-
kuuksia. Sen sijaan globaali tunnettuuden raken-
taminen voi vaatia huimia panostuksia myyntiin,
markkinointiin ja brandinrakentamiseen. Oman-
padomanehtoinen rahoitus sopii néihin paljon
paremmin kuin lainarahoitus.

TUOTANTORAKENTEEN MURROS OHJAA INVESTOINTEJA
PIENIIN YRITYKSIIN JA TEHOSTAA PAROMAN KAYTTOA
Viimeisten 15 vuoden aikana suurten konserni-
en/yritysten investoinnit ovat Suomessa vahenty-
neet. 2000-luvun alussa suuret, yli 500 henkil6a
tyollistavat, yritykset investoivat noin 60 % kaikis-
ta yritysten tekemista investoinneista. Nykyaan
osuus on noin 45 prosenttia. Vahentyminen na-
kyy myds euroissa. Suuryritysten yhteenlasketut
vuosittaiset investoinnit ovat véhentyneet noin 13
miljardista nykyiseen noin 9,5 miljardiin.

Osaselitys laskulle voi olla se, ettd suuret konser-
nit ovat ulkoistaneet tuotantoaan pienemmille yri-
tyksille, mika puolestaan on vahentéanyt suurten
yritysten omia investointeja. Toinen osaselitys on
mahdollisesti se, ettd naiden yritysten investoin-
teja on tehty Suomen sijaan ulkomaille. Toisaal-
ta tuoreimmat tiedot teollisuuden investoinneista
viittaavat siihen, ettd osa suurista teollisuusyrityk-
sistd on viime aikoina lisdnnyt investointejaan
Suomeen (EK:n investointitiedustelut 2008—
2016). Vaikka suurimpien yritysten investoinnit
Suomeen ovat véhentyneet, niiden investointiaste
— investoinnit suhteessa arvonliséén — on edel-
leen pienid yrityksia korkeampi.
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Erikokoisten yritysten investoinnit

EUR  wm 1-49 tyontekijaa == 50-249 tybntek.

250-499 tydntek. == Vah. 500 tysntek.

2000 02 04 06 08 10 12 14
Léahde: Ali-Yrkkoé, Kuusi ja Maliranta (2017).
ETLA S17.1/f423

Huom. Kokoluokitus perustuu konsernitasoisiin lukuihin.
Kirjoittajien laskelmat pohjautuen Tilastokeskuksen tilinpaa-
tsaineiston yritystasoiseen raakadataan, konsernirekisteriin
ja t&k-tilastoihin. Mukana ovat seka kiinteat investoinnit etta
t&k-menot. Luvut ovat vuoden 2015 hinnoin.

Myds investointien rakenne on muuttunut. Arvon
kasvattamisessa oleellisessa asemassa ovat en-
tistd enemman aineettomat investoinnit, kuten
tutkimus ja tuotekehitys (t&k) seka brandiin koh-
distuvat panostukset (ks. Ali-Yrkko, 2013). Tasta
nakokulmasta aineettomien investointien vaimea
kehitys on ongelmallista.

VIRO HAASTAA SUOMEN INVESTOINTIEN JA

YRITYSTEN SUAINTIKILPAILUSSA

On selvaa, etté suurten yritysten kohdalla inves-
tointien sijaintipaikkakilpailu on globaalimpaa
kuin pienten yritysten kohdalla. Suurten yritysten
investointien mahdollisia kohteita voivat hyvin olla
Intian tai Vietnamin kaltaiset maat. Pienemmilla
yrityksilla vaihtoehdot loytyvat yleensa ldhempaa.
Viro nousikin selvasti tarkeimmaksi Suomen Kkil-
pailijamaaksi koskien tuotannollisia investointeja.
Ero seuraaviksi tulleisiin Puolaan ja Yhdysvaltoi-
hin oli selva.

Analyysit paljastivat tarkeimmat tekijat, joihin
teollisen investoinnin sijaintipaikkapdatokset oli-

vat perustuneet. Investoinnin suuntautuessa
Suomen ulkopuolelle tarkeimmat tekijat olivat
asiakkaiden laheisyys, joustavat tydmarkkinakay-
tannot, tydvoiman saatavuus ja tuotantohenkilts-
ton tydvoimakustannukset. Naistd kolme jalkim-
maista ovat sellaisia, joihin politiikalla voidaan
ainakin jossain maarin vaikuttaa.

Valmistuksen lisdksi sijaintipaikkakilpailu koskee
my0s paakonttoreita ja yrityksen muita toiminto-
ja. Viiro on noussut Suomen tarkeimmaksi kilpaili-
jamaaksi myos talla saralla. Erityisesti pienet, alle
50 tydntekijan yritykset, ovat harkinneet paakont-
torin tai koko yritysten siirtoa ja useimmat niista
ovat olleet kiinnostuneita nimenomaan Virosta.
Kyselyn perusteella Viron kolme tarkeintd houku-
tustekijaa ovat yritysverotus, muu verotus ja jous-
tavat tydmarkkinakaytannot.

Viron asema investointien ja paakonttorien si-
jaintipaikkavaihtoehtona Suomelle on merkitta-
va havainto. Vaikka Suomen yritysveroaste on
talla hetkella EU-maiden keskiarvon alapuolel-
la, niin keskiarvo ei valttdmatta ratkaise kilpailua
Suomen eduksi. Laheinen sijainti ja kielellinen
samankaltaisuus yhdistettyna edelld mainittui-
hin houkutustekijoihin vetavat yrityksia Suomes-
ta Viroon.

KIINTEIDEN INVESTOINTIEN TUKEMISTA

ON VAIKEA PERUSTELLA

Investointikehitykseen voidaan jossain maarin
vaikuttaa talouspolitiikalla, jos yrityksien inves-
toinnit katsotaan yhteiskunnallisesta nakokul-
masta liian alhaisiksi tai ne suuntautuvat epaop-
timaalisella tavalla. Politiikkatoimenpiteet ovat
kuitenkin perusteltuja vain, jos investointeja ra-
joittavia markkinapuutteita tunnistetaan ja po-
litiikkatoimien avulla niitd voidaan tehokkaasti
poistaa.

Yritykset saavat lisdksi vahintdankin kohtuullisesti
rahoitusta investoinneilleen. Kuten aiemmin mai-
nittiin, ainakaan eurooppalaisessa mittakaavassa
Suomessa ei nayttaisi olevan mitaan yleista vie-
raan padoman saatavuuteen liittyvda ongelmaa.
Toki on niin, etta joitain investointeja jaa toteutu-
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matta tdman takia. On kuitenkin syyta pitda mie-
lessé, etta rahoitusjarjestelman nimenomaisena
tehtdvana on rahoittaa hyvia ja karsia huono-

ja hankkeita. Hyva rahoitusjarjestelma El siis ole
sellainen, jossa kaikki saavat rahoitusta. Emme
nae erityista tarvetta sille, etté (pienten) yritysten
lainarahoitukseen tulisi kohdistaa erityisia yleisia
lisapolitiikkatoimia. Taman tutkimuksen perus-
teella emme kuitenkaan pysty ottamaan kantaa
siihen, onko lainarahoituksessa katvealueita kos-
kien esimerkiksi investointeja uuteen liiketoimin-
taan.

T&K-INVESTOINTIEN TUKEMISELLE LOYTYY

VAHVIMMAT PERUSTEET

Kokonaisuutena katsoen yritysten t&k-investoin-
tien kehitys Suomessa nayttaa huolestuttavalta.
Suomen korkea sijoitus kansainvélisessa t&k-
vertailussa selittyy elektroniikkayritys Nokialla.
Elektroniikkateollisuuden ulkopuolella yksityiset
panostukset ovat hadin tuskin kehittyneiden mai-
den keskitasoa. Suomea koskevat analyysit 0soit-
tavat toisaalta, ettd t&k-tuilla on onnistuttu lisaa-
maan yritysten t&k-toimintaa’.

Naista syista t&k-tukia leikkaavassa innovaatio-

politiikassa olisi syyta tehda tayskaannos. Leikka-

usten sijaan suosittelemme t&k-tukien nostamis-
ta. Samaan aikaan on myos hyva loytaa keinoja,
joilla ndiden tukien vaikuttavuutta voitaisiin pa-
rantaa. Mahdollisia keinoja ovat esimerkiksi:

1. Yritysten saama julkinen t&k-rahoitus tulisi
painottua hankkeisiin, joilla pyritadan radikaa-
leihin innovaatioihin sen sijaan, etta rahoi-
tettaisiin vain vahittaisia (inkrementaalisia)
uudistuksia. On nimittéin todennakoista, etta
yritykset tekevat vahittaisia uudistuksia joka
tapauksessa. Talloin julkisen tuen vaikutukset
jaavat heikoiksi.

2. Panostusten tulisi tAhdata niiden yritysten in-
novointien lisdamiseen, jotka innovoivat te-
hokkaasti ja tuloksellisesti. Tata paamaaraa
korostaa se, ettad radikaaleihin innovaatioihin
kykenevien innovaattorien maara on yhteis-
kunnassa rajallinen (Acemoglu ym. 2013;
Maliranta ja Maattdnen 2015; Maliranta,
Maattanen ja Pajarinen 2016). Lisaksi par-
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haat innovoijat tuottavat todennakaisesti eni-
ten sellaisia ulkoisvaikutuksia, jotka paranta-
vat myds muiden yritysten tuottavuutta.

3. Parhaat innovoijat yleensa harjoittavat mer-
kittdvédn maaran innovointia omalla rahoituk-
sella. Innovaatiopolitiikassa tulee kiinnittaa
paljon huomiota siihen riskiin, ettei julkinen
rahoitus korvaisi yksityista.

4. Tukipaatoksissa tulisi entistd paremmin ottaa
huomioon, miten hankkeista tulee hyétyjé ni-
menomaan Suomen kansantalouteen. Yritys-
ten toimiessa yha kansainvalisemmin ei ole
lainkaan itsestdan selvaa, ettd missa maissa
hyodyt nékyvat.

ERITYISTA HUOMIOTA TULISI EDELLEEN
KIINNITTAA SUOMEN VEROTUKSEN
KILPAILUKYKYYN

Vaikka Suomen yhteiséveroaste on alle kansain-
vélisen keskitason, se ei kuitenkaan vélttamatta
ratkaise kilpailua Suomen eduksi. Viron veromal-
li on ollut tarked vetovoimatekija yrityksissa, jotka
ovat siirtdneet koko toimintansa Viroon.

Tama viittaa siihen, etta hyva keskimaarainen
taso ei valttamatta ratkaise kilpailua Suomen
eduksi, jos houkuttelevampi vaihtoehto on hel-
posti saatavilla.
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Talouspoliittinen tilanne EU:ssa ja Suomessa syksylla 2016
Sote-uudistuksen loppusuora on pitka

Brexit ja Suomen talous

Google-haut asuntohintojen ennustajana

Digitaaliset alustat: kolmas aalto rantautuu — neljas aalto nousee

Talouspoliittinen tilanne EU:ssa ja Suomessa kevaalla 2016
Arvio yhteiskuntasopimuksen taloudellisista vaikutuksista
Oljykriisit, tuotannon sopeutuminen ja raakaéljyn hinta
Eroaako Iso-Britannia Euroopan unionista?

Suomen Mittelstand — Loytyyko kasvu tasta yritysjoukosta?
Politiilkkaepavarmuus ja sen mittaaminen

Talouspoliittinen tilanne EU:ssa ja Suomessa syksylla 2015
Kiinan talous rakennemuutoksen myllerryksessa
Rakenteellisen rahoitusaseman mittaamisen vaihtoehtoja
Palkat, kilpailukyky ja tyopaikkarakenteiden uudistuminen

Talouspoliittinen tilanne EU:ssa ja Suomessa kevaalla 2015
Elakeuudistusta tarvitaan edelleen

Oljyn hinta, valuuttakurssimuutokset ja talouskehitys
Cleantechin paluu — onko todellisuus edelleenkaan tarua
ihmeellisempaa?

Talouspoliittinen tilanne EU:ssa ja Suomessa syksylla 2014
Ukrainan kriisin vaikutukset taloudelliseen kasvuun

Ukrainan kriisin taloudelliset vaikutukset

Big Data: Google-haut ennustavat tyottomyytta Suomessa
Euroopan kone- ja metallituoteteollisuudella on vahva asema —
tulevan menestyksen avain on teollinen internet

Talouspoliittinen tilanne EU:ssa ja Suomessa kevaalla 2014
Tuotantokuilun arviointi reaaliajassa

Elakeuudistus ja tulonjako

Maailmantalouden oljyriippuvuus pienenee hitaasti
Ukrainan kriisi on kansainvalinen kriisi

Suomea kaasutetaan
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Digitaaliseen palveluyhteiskuntaan
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Arvioita eurokriisin ratkaisuehdotuksista

Nokian osuus pienenee — ICT-sektorin kasvu palveluissa ja
ohjelmistoissa

Valtiontaloutta tasapainotettava kestavalla tavalla
Kestavyysvaje ja velkakriisi

Valtioiden valisen vakaussopimuksen merkitys talous- ja rahaliitolle

Investoidaanko Suomessa tarpeeksi? Kansainvalinen vertailu
Alyi ja softaa koneisiin

Kriisista kriisiin: milloin tima paattyy?

Tyomarkkinamuutosten rooli Saksan taloudellisessa
menestyksessa 2000-luvulla

Suomi on siirtynyt edellakavijaksi

Kaivostoiminnan kasvun kansantaloudelliset ja aluetaloudelliset
vaikutukset

Julkisen talouden tasapainottaminen maarittaa
talouspolitiikan suuntaa

Onko ETLA optimisti julkisen talouden kestavyyden suhteen?
Kiinan rooli globaalina tuotantolaitoksena ja
maailmankaupan veturina?
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Finanssipolitiikan liikkumatila ensi hallituskaudella
Miten varautua vaeston ikaantymiseen?

Muotoilustako lisaa potkua yritysten kilpailukyvylle ja
menestykselle?
Commodity Futures as Predictors of Future Spot Prices

Onko investointien vahyys Suomessa talouspoliittinen
ongelma?

Suurin osa ulkomaisista investoinneista ei syrjayta kotimaisia
Global Venture Capital Investing: is Finland Missing Out on the
Next Wave of International Economic Integration?

EKP:n inflaatiotavoite ja inflaatio yksityiskohtaisen hinta-
aineiston valossa

Raakadljyn hinta on epavakaa, mutta se on kallistunut pysyvasti
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Intialla on hyvat mahdollisuudet pitkdaikaiseen vahvaan
talouskasvuun

Mita vastaan elakevakuutuksella vakuutetaan?

Kiinan kysynnan vahva kasvu nostanut raakadljyn hintaa
Suomalaisten yritysten kansainvalistyminen strategisten
allianssien kautta

Toissa vai vapaalla? Ajankayton vaikutus tyollistymis-
halukkuuteen

Suomalaiset eivat ole outoja — uusia tuloksia
kansainvélisestd tyotyytyvaisyystutkimuksesta

Mita kilpailukykyvertailut kertovat?
Tyomarkkinoiden sopimusjarjestelmaa voidaan kehittaa
lkdantyva Suomi: riittaako tyovoimaa?

EU:n kemikaalilainsaadannon tiukentaminen heikentaa
teollisuuden kehitysta
Kiina-ilmio

Suomi hyotyy Venaja-ilmiosta

Bioteollisuuden kasvupotentiaali ja terveydenhuollon
kustannuskriisi

Yrittdjien maara ja taloudellinen menestys

Suomen ja Vendjan taloussuhteet
Luova tuho Suomen tehdasteollisuudessa

Mita tapahtuu, kun Yhdysvaltain talouden tasapainottomuudet
korjaantuvat?

Yritysten kilpailukyky lahtoisin edelleen kotimaasta — Suoma-
laisten yritysten kansainvalinen liiketoiminta Itameren alueella

Kuluttajat ovat Yhdysvaltain talouskasvun riski
Kilpailu Euroopan sahkomarkkinoilla kovenee

ICT ei nosta tuottavuutta yksin, suoraan, automaattisesti tai
valittomasti

Tuotekehitys, tuotannon laadun paraneminen ja tuottavuuden
kasvu

Rahoitusjarjestelman haasteet uudistuvassa taloudessa
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Irakin sota, raakadljyn hinta ja maailman talouskehitys
Biotekniikkateollisuus Suomessa

Biotekniikkayritysten globaalit markkinat
Yritysskandaalit kaynnistivat amerikkalaisen
corporate governance -jarjestelman uudistukset

Sota, raakaoljyn hinta ja maailman talouskehitys
Verotus kevenee

Palkkaratkaisujen sisalto ja toteutuminen tulopolitiikan
aikakaudella

Avainklustereiden alueellinen tydllisyyskehitys 2002-2006
Taloudellinen globalisaatio kehitysmaissa

Kohti eurooppalaista veroastetta
Vapaa-ajan harrastukset houkuttavat elakkeelle
Ikaantyvan vaeston sosiaalimenot

Suomi — maailman kilpailukykyisin?

Lainsaadanto vaikuttaa yritysrahoituksen saatavuuteen ja
kustannuksiin
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