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PAATOIMITTAJAN ESIPUHE

Suomen kokonaistuotannon kasvu oli vahvaa
ensimmaiselld vuosipuoliskolla. llahduttavaa

oli, ettd kasvun voimistuminen aiheutui viennin
elpymisesta. Se heijasti ennen kaikkea euro-
alueen kysynnan vahvistumista, mutta myos
kilpailukyvyn paranemista. Vendjanvientikin
kasvoi maan tuotannon kaannyttya varovaiseen
nousuun. Positiivisesta kehityksestd huolimatta
kansainvalisessa talousympadristdssa on yha epa-
varmuuksia. Naitéd ovat muun muassa Britannian
EU-ero, Kiinan yksityisen sektorin velkaantunei-
suus, useiden EU-maiden pankkien vaikeudet ja
Yhdysvaltojen uuden presidentin protektionistiset
linjaukset. Kotimaassa riskina ovat syksyn palk-
karatkaisut. Vaikka kilpailukyky on kohentunut,
palkkamalttia tarvitaan yha. Tassa Suhdanteessa
kuvaamme perusennusteen lisdksi myds vaihto-
ehtoisia kehitysuria ja niiden vaikutuksia.

Suhdanne-ennusteen ohella julkaisumme siséal-
taa artikkeleita ajankohtaisista aiheista. Siind on
my6s lyhyempid ns. erityisteemoja.

Julkaisun alkuun sijoitettu oma artikkelini kasit-
telee talouspoliittista tilannetta euroalueella ja
Suomessa. Julkaisun lopun artikkeliosuudessa
Ville Kaitila ja Markku Lehmus selvittavat Suo-
men viimeaikaiseen vientimenestykseen vaikut-
taneita tekijoita. Paolo Fornaro késittelee nopeasti
iimestyvid talouden senhetkista tilaa kuvaavia
indikaattoreita. Ville Kaitila tarkastelee vienti-
tuotevalikoiman laajuuden ja talouskehityksen
riippuvuutta EU-maissa ja Mika Maliranta arvioi
Suomen tuoterakenteen uudistumista.

Erityisteemojen aiheita ovat vaihtoehtoiset kehi-
tysurat, raakadljyn kysynta- ja tarjontatilanne
maailmanmarkkinoilla seka julkisen talouden
rakenteellinen tasapaino.

Toivotan kaikille lukijoille hyvaa syksya ja antoisia
hetkid Suhdanteen parissa.

Helsingissa syyskuussa 2017
Markku Kotilainen
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YHDYSVALTOJEN KESKUSPANKKI JATKAA OHJAUSKORON
NOSTOJA, EKP VAHENTAA ARVOPAPERIOSTOJA
Yhdysvaltojen keskuspankki nosti ohjauskorkoa
(Federal Funds Rate) joulukuussa 2015 ensim-
maisen kerran seitsemdaan vuoteen ja uudestaan
joulukuussa 2016 ja maaliskuussa 2017. Viimei-
simmasséa nostossa kesakuussa 2017 ohjausko-
ron vaihteluvali korotettiin 0,50-0,75 prosentis-
ta 1,00-1,25 prosenttiin. Samalla keskuspankki
ilmoitti vahentavansa ns. maarallisessa elvytyk-
sessa hankkimiensa arvopaperien maaraa. Kes-
kuspankki arvioi, ettd maan taloudellinen tilanne
on kohentunut niin, ettd koron nostoja voidaan
jatkaa. Kuluvana vuonna ohjauskorkoa nostetta-
neen vield kerran ja ensi vuonna pari kertaa. Vii-
me aikoina Yhdysvaltojen taloudellinen kasvu on
ollut vahvaa ja maan tyollisyys on kehittynyt posi-
tiivisesti. Presidentti Trumpin finanssipolitiikkaa
arvioitiin aluksi hyvin ekspansiiviseksi, mutta vii-
me aikoina arvioita on korjattu alaspain.

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,

MARKKU KOTILAINEN

Tutkimusjohtaja
Etla

muiden rahoittajien kapasiteettia vapautuu toisiin
kohteisiin. Joulukuussa 2016 paatettiin, etta
arvopaperiostot jatkuvat 80 miljardin kuukausi-
summalla maaliskuuhun 2017 asti ja sen jal-
keen 60 miljardin dollarin summalla joulukuuhun
2017 asti. Niité voidaan jatkaa senkin jalkeen sii-
hen saakka kunnes inflaatio on pysyvasti kohon-
nut kohti keskuspankin hieman alle 2 prosentin
inflaatiotavoitetta. EKP vahvisti 20.7.2017 pita-
massadn kokouksessa saman linjan jatkuvan.
Inflaatio on vield tavoitetta matalampi, ja negatii-
visia riskeja on yha olemassa.

Arvopaperiostojen ensisijainen tarkoitus on alen-
taa yksityisen sektorin rahoituksen pitkia korkoja
ja tukea siten investointitoimintaa. Rahapoliittisel-
la elvytyksella on talouskasvua vahvistava vaiku-
tus rahoituksen tarjonnan kautta. Sen teho kui-
tenkin riippuu yritysten luottamuksesta tulevaan,
mika vaikuttaa rahoituksen kysyntaan. (https:/
www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html)
Kun ostot alentavat valtionlainojen korkoja, myos
valtioiden rahoitustaakka helpottuu.

EKP:n kevyen rahapolitiikan konkreettisin vai-
kutus on se, etta korot sdilyvat matalina ja euron
kurssi on heikompi kuin se muuten olisi. Korkojen
mataluus ja runsas likviditeetti tukevat osakekurs-
sien nousua. Joissakin maissa matalien korko-
jen seurauksena voi olla myds asuntojen hintojen
merkittadva nousu. Muutaman vuoden tahtayksel-
|4 riskind on varallisuushintakuplien synty.
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Inflaation kohoamisesta huolimatta talouskehi-
tykseen liittyvat riskit pitavat EKP:n rahapolitiikan
kevedna. Ns. pohjainflaatio pysyy myts matala-
na. Jos euroalue ei kohtaa uusia shokkeja, EKP
vahentdnee maarallista elvytystddn asteittain
vuoden 2018 aikana. Ohjauskorkoja nostetaan
arviomme mukaan vuoden 2019 alussa.

EUROALUEEN FINANSSIPOLITIIKKA ON VUONNA 2017
LIEVASTI ELVYTTAVAA

Euroopan komission uusimpien arvioiden mu-
kaan koko euroalueen finanssipolitiikka on lie-
vasti elvyttavaéd vuonna 2017. (https://ec.europa.
eu/info/publications/economy-finance/overview-
2017-stability-and-convergence-programmes-
and-assessment-euro-area-fiscal-stance-2018_
en) Vuodelle 2018 ennakoidaan neutraalia tai
lievasti elvyttavaa finanssipolitikkaa. EU-maiden
investointiaste on historiallisen matala, vaikka in-
vestointien maara onkin viime aikoina kaantynyt
kasvuun. Kestavé taloudellinen kasvu edellyttaa
tuotantokapasiteettia lisédavia ja infrastruktuuria
kohentavia investointeja.

EU-maat ovat sopineet yhteisesta investointioh-
jelmasta (ESIR), jolla pyritddn sen laajennuksen
jalkeen kaynnistdmaan noin 630 miljardin euron
arvosta investointeja seka julkisella etta yksityisel-
|& rahoituksella. Investointien kohteina ovat infra-
struktuuri, varsinkin laajakaista- ja energiaverkot
seka teollisten keskusten liikenneinfrastruktuuri,
koulutus, tutkimus ja innovointi; sekd uusiutuva
energia ja energiatehokkuus. Ohjelmaan kuuluu
myos pk-sektorin rahoitustilanteen parantami-
nen. Rahoitus kerdtaan EU-ohjelmista, Euroopan
investointipankilta, mahdollisilta muilta julkisilta
rahoittajilta (mm. jasenvaltioilta) seka yksityisilta
toimijoilta. Ohjelmasta on mydnnetty rahoitusta
aikataulun mukaisesti.

Ehka hieman yllattdenkin, ohjelman julkinen ra-
hoitus ja riskinkanto ovat kyenneet mobilisoi-
maan lahes tavoitellussa maarin yksityisté liséra-
hoitusta. Ohjelman iso kysymys on, missad maarin
se luo aitoa uutta rahoituksen tarjontaa ja missa
maarin se vain korvaa muuta rahoitusta. Itse in-
vestointien toteutuminen tapahtuu asteittain.
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EU:N KRIISIMAIDEN TALOUKSIA ON PYSTYTTY
VAKAUTTAMAAN, KOMISSIO ESITTI UUSIA EHDOTUKSIA
EU:N TULEVAISUUDESTA

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 valittymisris-
kid muualle euroalueelle. Keskeinen vakauden
lisdaja on kuitenkin ollut Euroopan keskuspankki,
jonka uskotaan tekevan kaikkensa markkina-
vakauden yllapitamiseksi.

EU:n komissio ennustaa Kreikan julkisen talou-
den alijadmaksi 1,2 prosenttia suhteessa bkt:hen
vuonna 2017. Vuonna 2018 se arvioi julkisen ta-
louden kaantyvan 0,6 prosenttia ylijgdmaiseksi.
Jos tdma toteutuu, julkisen velan bkt-osuus kaan-
tyy pieneen laskuun jo tand vuonna. Taman kehi-
tyksen ehtona on bkt:n kasvu runsaalla 2 prosen-
tilla vuonna 2017 ja 2,5 prosentilla vuonna 2018
seka pysyminen EU:n kanssa yhteisesti sovituissa
meno- ja tulotavoitteissa. Positiivisesta perusske-
naariosta huolimatta Kreikan talous on herkésti
haavoittuva vield kauan. Vaikka noin 180 prosent-
tia bkt:sta olevaa julkista velkaa on jo kertaalleen
uudelleenjarjestelty, korkoja alennettu ja takaisin-
maksun ehtoja lievennetty, kysymys velan uudes-
ta uudelleenjarjestelysta pysyy pitkdan asialistalla.

Espanjassa julkisen talouden alijagdma alenee,
mutta se on kuluvana vuonna komission ennus-
teen mukaan yha hieman yli 3 prosenttia ja ensi
vuonna 2,5 prosenttia. Portugalissa julkisen ta-
louden alijadma on 2 prosentin paikkeilla. Hyvan
kehityksen jatkumisen edellytyksena on kyseis-
ten maiden poliittinen vakaus. Irlannissa julkinen
talous on ldhes tasapainossa ja taloudellinen kas-
VU Oon ripeda.

[taliassa julkisen talouden alijggma on yha 2-2,5
prosenttia bkt:sta, mika pitaa julkisen velan bkt-
osuuden suunnilleen ennallaan 132—-133 pro-
sentissa. Korkea velan taso ja pankkien ongelma-
luotot muodostavat merkittavan riskin rahoitus-
markkinoiden vakaudelle. Maassa jarjestetaan
viimeistdan vuonna 2018 parlamenttivaalit, joi-
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den tulos voi myos aiheuttaa levottomuutta mark-
kinoilla. Uhkana on eurokriittisen viiden tahden
likkeen menestyminen vaaleissa, mika voisi mo-
nimutkaistaa Italian poliittista tilannetta entises-
taan. EU-maissa télle vuodelle on ajoittunut ja
ajoittuu tarkeita vaaleja useissa maissa. Alan-
komaissa oli parlamenttivaalit maaliskuussa ja
Ranskassa presidentinvaalit toukokuussa seka
parlamenttivaalit kesakuussa. Naissa populistiset
puolueet eivat menestyneet, joten EU:n yhtenai-
Syys ei siita syystd vaarannu. Varsinkin Ranskan
vaalituloksen on tulkittu pikemminkin vahvista-
van luottamusta Euroopan talouskehitykseen.

Vaalien tuloksen on joillakin tahoilla arvioitu luo-
van "mahdollisuuksien ikkunan” EU:n tiivisty-
miseen. EU:n komissio julkaisi maaliskuussa
2017 ns. valkoisen kirjan EU:n tulevaisuudesta.
(https://ec.europa.eu/commission/white-paper-
future-europe_fi) Siina komissio esitti viisi ske-
naariota unionin tulevaisuudesta. Taman asiakir-
jan pohjalta EU:n 27 jasenvaltion seké Eurooppa-
neuvoston, Euroopan parlamentin ja Euroopan
komission johtajat allekirjoittivat 25.3.2017 ns.
Rooman julistuksen. Siina allekirjoittajat ilmaisi-
vat yleisella tasolla tahtonsa kehittda EU:n tur-
vallisuutta, vaurautta, sosiaalipolitiikkaa ja kan-
sainvalistd asemaa koskevia ulottuvuuksia.
Konkreettiset etenemissuunnat jaivat jatkokes-
kustelujen varaan.

Toukokuussa 2017 komissio julkaisi keskustelu-
asiakirjan, jossa se hahmottelee euroalueen ke-
hitysta lyhyella, keskipitkélla ja pitkalla aikavalilla.
(https://ec.europa.eu/commission/publications/
reflection-paper-deepening-economic-and-
monetary-union_en) Siind komissio hahmotte-
lee etenemissuuntia kolmella alueella: 1) rahoi-
tusunionin luomisen loppuunsaattaminen, 2) in-
tegroidumman taloudellisen ja finanssipoliittisen
unionin luominen ja 3) EU:n instituutioiden vah-
vistaminen. Komissio pyrkii néilla alueilla kahteen
keskeiseen tavoitteeseen: 1) riskien vahentami-
nen ja 2) riskien jakaminen.

Rahoitusunionin loppuunsaattaminen on edel-
l& mainituista tavoitteista konkreettisin ja lyhim-

malla aikavalilla toteutettavissa. Senkin suhteen
jasenmailla on toisistaan poikkeavia naktkantoja.
Tavoitteiden saavuttamiseksi on my6s olemassa
erilaisia keinoja, joista varmasti ilmenee erilaisia
nakemyksid. Rahoitusunionin alueella keskeisia
ja helpoimmin toteutettavissa olevia uudistuksia
olisivat pankkiunionin kriisinratkaisurahaston fis-
kaalisen puskurin luominen (Fiscal Backstop) ja
yhteisen talletussuojajarjestelmdan rakentaminen.
Néiden jarjestelmien tavoitteena on pankkien ja
julkisen talouden vélisen keskinaisriippuvuuden
vahentdminen. Rahoitusunionin syventamisen
alueella tavoitteena on myos edistyminen paa-
omamarkkinaunionin luomisessa seka pankkien
riippuvuuden vahentdminen yhden maan (yleen-
sa kotimaan) valtion velkakirjoista. Yksi komissi-
on esittdmista keinoista on mahdollinen euroalu-
een laajuisen riskittoman velkakirjan (European
Safe Asset) luominen. T&ma voitaisiin toteuttaa
monella tapaa, mutta niista kaikki ovat omalla
tavallaan ongelmallisia.

Finanssipoliittisen unionin luominen ja institu-
tionaaliset uudistukset ovat vield vaikeammin to-
teutettavissa. Finanssipoliittisen unionin alueel-
la kyse olisi mm. jonkinlaisen koko euroalueelle
yhteisen suhdannepuskurin luomisesta. Institu-
tionaalisia uudistuksia taas katsotaan tarvittavan
nykyisen asteittain syntyneen ja monimutkaisen
paatoksentekojarjestelméan tehostamiseksi.

Keskustelu komission ehdotuksista alkanee jo
kuluvan vuoden syksylla Saksan liittopaivavaali-
en jalkeen. Keskeinen vetovastuu on Saksalla ja
Ranskalla. Ranskan uuden presidentin Emma-
nuel Macronin linjaa on luonnehdittu eurooppa-
mieliseksi ja yhteisvastuuta kannattavaksi. Sak-
san perinteinen linja sen sijaan on korostanut
kuria ja kansallista vastuuta. Nahtavéaksi jaa,
syntyyko erilaisten linjojen pohjalta jokin konk-
reettinen etenemissuunta.

Komission puheenjohtaja Juncker esittda yh-
teenvedon asiakirjoissa ja niiden pohjalta kdy-
dyssa keskustelussa esitetyistd ideoista unionin
tilaa koskevassa vuoden 2017 puheessaan. Eu-
rooppa-neuvosto voi esittdd ensimmaiset paatel-
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mansa joulukuussa 2017 pidettavassa kokouk-
sessaan.

Euroopan pankkiviranomainen (EPV) julkisti 51
eurooppalaisen systeemisesti tarkedn pankin
stressitestit 29.7.2016. (http://www.eba.europa.
eu/-/eba-publishes-2016-eu-wide-stress-test-
results) Erityisen haavoittuvia ovat Kreikan, Kyp-
roksen, Italian, Portugalin ja Espanjan pankkisek-
torit. Euroalueen pankkien vakauttamiseksi on
viime aikoina tehty eraitd kansallisia jarjestelyja
mm. Italiassa ja Espanjassa. Suotuisa talouskehi-
tys on myds tukenut rahoitusvakautta. Ongelma-
maissa on kuitenkin vield paljon tehtavaa pankki-
en vakavaraisuuden turvaamiseksi.

PROTEKTIONISMIN UHKA EI OLE POISTUNUT
Presidentti Trump on heti valintansa jalkeen ryh-
tynyt toimiin toteuttaakseen vaalikampanjassa
antamansa lupaukset. Heti ensimmaisend tyo-
paivandan han allekirjoitti presidentin asetuksen
(executive order) Yhdysvaltojen irrottautumisesta
Tyynenmeren vapaakauppasopimuksesta (TTP).
Lisaksi han on ilmoittanut, ettad Yhdysvallat halu-
aa neuvotella Pohjois-Amerikan vapaakauppa-
sopimuksen (Nafta) uudestaan ja ettad Yhdysval-
lat asettaa korkeat tullit yrityksille, jotka siirtavat
tuotantoa ulkomaille. Presidentti ei kykene yksin
viemaan naita asioita paatokseen, mutta asetus-
ten allekirjoittaminen on kuitenkin signaali hanen
paattavaisyydestdan. Neuvottelut EU-maiden ja
Yhdysvaltojen vélisesta vapaakauppasopimuk-
sesta (TTIP) pyséhtyivat jo ennen Yhdysvaltojen
presidentinvaaleja, eika niita ole jatkettu nykyi-
sessé kielteisessa ilmapiirissa.

Republikaanien joukosta Trumpin esiintymisia on
jo ehditty kritisoimaan siita, ettd ne ovat vastoin
puolueen perinteistd 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 todenndkoisesti vastaisivat Yhdysvaltojen
toimiin. Kun Yhdysvaltojen markkinat tulisivat
viejille vaikeiksi, viejat suuntaisivat ponnistelunsa
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Euroopan markkinoille, myds polkumyyntitoimin.
EU-maiden olisi téllaisessa tilanteessa vaikeaa
pysya protektionististen toimien ulkopuolella.
(Ks. Erken, Marey ja Wijffelaars, 2017,
http://voxeu.org/article/why-trump-s-
protectionist-trade-agenda-will-fail.)

Myods Trumpin pyrkimyksilla muuttaa Yhdysval-
tain yritysverojarjestelmaa voi olla kauaskantoi-
sia vaikutuksia. Esilléd 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 syntyvda 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/lkolumnit/trump-ja-
yritysverotus/). Téallaisen radikaalin uudistuksen
todennéakoisyys on kuitenkin pieni. Uskottavam-
paa sen sijaan on yritysverotuksen keventaminen
nykyisen perusrakenteen puitteissa.

Viime aikoina presidentti Trump on joutunut lie-
ventamaan kantojaan useissa kysymyksissa. On
kuitenkin luultavaa, ettd Trump pyrkii edelleen
ennen vaaleja esittdmiinsa tavoitteisiin, vaikkakin
toivomaansa hitaammin ja ehka vahemman radi-
kaalissa muodossa.

UKRAINAN KRIISIN VUOKSI ASETETUT

PAKOTTEET JATKUVAT

Ukrainan kriisi ja sen synnyttamat taloudelliset
pakotteet jatkuvat. Kesdkuussa 2017 EU jat-
koi Ita-Ukrainan tilanteeseen liittyvia sanktioita
31.1.2018 saakka. (http://www.formin.fi/Public/
default.aspx?contentid=299145&contentlan=1
&culture=fi-Fi) Niité todennakoisesti jatketaan
edelleen, ellei Minskin rauhansopimuksen mu-
kainen ratkaisu edisty Itd-Ukrainassa. Venéja on
vuorostaan jatkanut elintarvikkeiden tuontia kos-
kevien rajoitusten voimassaolon vuoden 2018
loppuun saakka.

Paédosa Suomen Venajan-viennin toteutuneesta
vahenemisesta on aiheutunut maan kokonaisky-
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synnan supistumisesta. Sen akuutti syy taas on
ollut raakatljyn hinnan jyrkka lasku. Vientia Vena-
jalle on jarruttanut my6s ruplan voimakas deval-
voituminen, mika on heikentanyt suomalaisten
yritysten kilpailukykya Venajalla. Etlan tutkimuk-
sen mukaan Venajan EU:n elintarvikeviennil-

le asettamat pakotteet ovat haitanneet Suomen
vientid enemman kuin EU:n Vendjélle asettamat
pakotteet. (http://www.etla.fi/julkaisut/pakotteiden-
vaikutus-suomen-vientiin-venajalle/) Viimeaikai-
nen 6ljyn hinnan nousu ja ruplan vahvistuminen
ovat kdantaneet Suomen Venéjan-viennin selvaan
nousuun vuoden 2017 alusta alkaen.

Yhdysvaltojen kongressi paatti heindkuussa 2017
uusista Venaja-sanktioista vastineena Venajan
epaillylle sekaantumiselle Yhdysvaltojen presi-
dentin vaaleihin. Presidentti vahvisti sanktiot elo-
kuussa. Kyse on erityisesti Vendjan oljy- ja kaa-
suteollisuuteen kohdistuvista sanktioista, joilla on
todennakoisesti vaikutuksia myds Suomen vien-
tiin. Sanktioiden tarkka kohdentuminen kaytéan-
nossa on vield tata kirjoitettaessa epéaselva.

SUOMEN JULKISEN TALOUDEN TASAPAINO PARANEE
SOPEUTUSTEN JA NOPEUTUNEEN KASVUN ANSIOSTA
Kevaalla 2015 muodostettu paaministeri Sipilan
hallitus sopi ohjelmassaan sopeutustoimista, jotka
"nettomaaraisesti vahvistavat julkista taloutta hal-
lituskaudella vuoden 2019 tasolla noin 4 miljardil-
la eurolla”. Hallituksen tavoitteena on, etta julki-
nen talous vahvistuu yhteensa 6 miljardilla eurolla
vuoteen 2021 mennessé. Valittdmien sopeutustoi-
mien liséksi vahvistumista tavoitellaan talouskas-
vua voimistavilla toimilla. Pitkalla aikavalilla kes-
keinen tasapainotuskeino ovat julkisen talouden
rakenteelliset uudistukset, joilla ns. kestavyysva-
jetta pyritddn pienentamaan edelld mainittujen
toimien liséksi 4 miljardilla euroa. Hallitus arvioi
ohjelmassaan koko kestavyysvajeen suuruudeksi
10 miljardia euroa. (http://valtioneuvosto.fi/sipilan-
hallitus/hallitusohjelma)

Kestavyysvajetta hallitus pyrkii alentamaan ra-
kenteellisilla uudistuksilla, erityisesti sosiaali- ja
terveyspalvelujen uudistuksen (sote) seka kunti-
en tehtdvien ja velvoitteiden vdhentamisen avul-

la. Hallituksen onnistuminen tavoitteissaan riip-
puu siita, miten johdonmukaisesti suunnitelmia
kaytannossa toteutetaan, seka siita, minkalais-
ta taloudellinen kasvu on. Erityisen tarkeaa olisi
edistaa tyollisyyden kehitysta, koska paraneva
tyollisyys kohentaa julkista taloutta sekd menojen
vahenemisen etta tulojen kasvun kautta.

Koko julkisen sektorin alijdama alenee ripe-

an taloudellisen kasvun ansiosta 1,5 prosenttiin
bkt:sta vuonna 2017. Sen jalkeen alijagédma pie-
nenee asteittain saavuttaen 0,1 prosenttia bkt:sta
vuonna 2021. Kaytdnnossa julkinen sektori on
talléin tasapainossa, ja nettovelan otto paattyy.

Julkisen ns. EMU/EDP-velan kasvu pysahtyy
viimevuotiseen 63,1 prosenttiin vuonna 2017.
Vuonna 2018 se kadantyy laskuun ja on arviomme
mukaan 62,2 prosenttia. Vuoteen 2021 mennes-
sé velkasuhde alenee 59,5 prosenttiin bkt:sta.
Velka ei muutu aivan valtion ja kuntien vajeen
maaralla, koska arvioimme julkisen sektorin sisél-
le kuuluvien eldkeyhtididen ostavan valtion obli-
gaatioita suunnilleen entiseen tahtiin. Myos yksi-
tyistdmiset vaikuttavat velkaa alentavasti.

Arvioissa julkista taloutta on oletettu sopeutet-
tavan hallitusohjelman mukaisesti 4 miljardilla
eurolla hallituskaudella. Bkt:n maaran kasvuksi
vuosina 2017-2021 arvioimme keskimaarin 1,9
prosenttia.

EMU-kriteereiden mukainen julkisen talouden
rakenteellinen alijadma oli vuonna 2016 Etlan ko-
mission menetelmalla tekeman arvion mukaan
0,2 prosenttia bkt:sta. Tama on 0,38 prosenttiyk-
sikkda pienempi kuin edellista vuotta koskeva ar-
viomme. Vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan
rakenteellinen alijgdma saa olla keskipitkalla ai-
kavalilla enintaan 0,5 prosenttia bkt:sta. Kritee-
rin pohjalta tehtavien toimenpiteiden mitoitus

ja aikataulu riippuvat kuitenkin keskeisesti siita,
mihin suuntaan rakenteellinen alijaggma kehit-
tyy. Kussakin tilanteessa tehdaan myds kokonais-
harkintaa eri kriteereiden pohjalta. Viime vuoden
osalta julkisen talouden kriteerien ei katsottu ylit-
tyneen.
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Etlan rakenteellisen alijgdman arvio on 0,9 pro-
senttia vuodelle 2017 ja 0,6 prosenttia vuodel-
le 2019. Namé lukemat ovat korkeammat kuin
vakaus- ja kasvusopimuksen mukainen tavoite.
Koska alijagma kuitenkin pysyy alle prosentin (ei
poikkea merkittévasti) ja alenee selvasti, EMU-

normi tayttyy.

Julkisen velan bkt-osuuden kasvu pysahtyy 63,1
prosenttiin vuonna 2017 ja alkaa alentua sen jal-
keen painuen 60 prosentin rajan alle vuonna
2021. Velkakriteerin ylittdmisen riski on pienenty-
nyt talouskasvun piristymisen ja sopeutustoimien
ansiosta. Euroalueen kriisimaille annetut ns. soli-
daarisuusmaksut (n. 2,9 % bkt:sta), turvapaikan-
hakijoiden aiheuttamat menot ja velkaan tehtava
suhdannekorjaus helpottavat vielda EU-vaatimus-
ten tayttamista. Julkisessa taloudessa ei kuiten-
kaan ole varaa 16ysaan politiikkkaan, koska alijgama
uhkaa nousta 2020-luvulla vaestdn ikdantymisesta
aiheutuvien menojen kasvun vuoksi.

KILPAILUKYKYA ON YHA KOHENNETTAVA JA
TYOMARKKINOIDEN JOUSTAVUUTTA LISATTAVA

Ns. kilpailukykysopimus parantaa Suomen talou-
den kustannuskilpailukykya arviomme mukaan
kuluvana vuonna 3,5 prosentilla. Sopimuksen
sisaltamat tydbnantajan maksamien tydvoiman si-
vukulujen alennus ja tydaikojen pidennykset tu-
kevat kilpailukykya myos lahivuosina. Palkat ovat
kuitenkin keskeinen kustannustekija yrityksille, ja
niiden osalta myos tulevia vuosia koskevien sopi-
musten pitdisi pysyd maltillisina. Kilpailukyky hei-
kentyi ennen finanssikriisié ja sen alkuvaihees-
sa usean vuoden ajan kilpailijamaihin nahden, ja
kiinnikurottavaa on jadnyt useaksi vuodeksi.

Suomen vienti oli vuonna 2016 yha 12 prosenttia
matalampi kuin se oli vuonna 2008. Vaikka vien-
tituotteiden hyva laatu ja markkinointi ovat tarkei-
ta tulevan vientimenestyksen kannalta, vientia on
yha tuettava kustannuskilpailukykya parantamal-
la. Hyvakéaan laatu ei riitd myyntivaltiksi, jos hinta
on lilan korkea.

Suomen tydmarkkinamalli on t&né& syksyna suu-
rien haasteiden edessa, kun keskitetyista sopi-
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muksista ollaan siirtymassa liittokohtaisiin. Tavoit-
teena on ollut neuvottelukierros, jossa vientialat
toimivat pdanavaajina ja palkkatason muutosten
maarittdjina. Neuvottelut ns. Suomen mallista
kariutuivat, mutta samantyyppisen jarjestelman
aikaan saaminen on yha mahdollista, vaikkakin
vdhemman institutionalisoituna. Viime aikoina
suljetun sektorin liitot ovat kuitenkin esitténeet
omia alakohtaisia vaatimuksiaan. Jos tilannetta

ei hallita, seurauksena voi olla kilpailevia palkan-
korotusvaatimuksia ja lopulta kansantalouden
suorituskyvyn kannalta liian korkeat palkankoro-
tukset. Ne nostaisivat lyhyella aikavalilla kotimais-
ta kysyntaa, mutta heikentaisivat samalla viennin
edellytyksia ja julkisen sektorin tasapainoa palk-
kamenojen kasvun kautta. (Ks. palkankorotus-
vaihtoehtojen vaikutuksista Suhdanteen 1/2017
erityisteema.)

Yleisen kustannustason ohella tydmarkkinoilla
on tarkead, ettd myds yrityskohtaista joustoa li-
sataan. Joustoelementteja on jo eri tydehtoso-
pimuksissa olemassa, mutta tassa suhteessa
on viela paljon tehtavaa. Yritysten kysyntatilan-
ne vaihtelee nopeasti eika tuotteita juuri tehda
varastoon. Tasta syysta myos tyéehtojen tulisi
joustaa nykyistd enemman kysynnan mukaan
(Ks. Suhdanteen 1/2017 artikkeli paikallisesta
sopimisesta.)

TALOUDEN TARJONTAPUOLTA ON VAHVISTETTAVA
TYOVOIMAN KYSYNNAN JA TARJONNAN KOHTAANTOA
PARANTAMALLA JA INNOVOINTIA EDISTAMALLA

Kun kansainvélinen kysynta on vahvistunut, olisi
tarkeda, ettd tyévoiman ja osaamisen puute ei ra-
joittaisi tuotannon kasvua. Suomalaiset yritykset
ovat viime vuosina joutuneet sopeuttamaan toi-
mintaansa ja tuotevalikoimaansa menestydkseen
kansainvalisessa kilpailussa. Kasvu on siten ollut
seka alueellisesti etté toimialoittain epatasaista.
Kasvukeskittymia on muun muassa Varsinais-
Suomessa, jossa seka telakka- etta autoteollisuus
ja niiden alihankkijat tarvitsevat uutta tyévoimaa.

Viranomaiset ovat havahtuneet tdhan ongelmaan
ja erilaisia tydvoiman kysynnén ja tarjonnan koh-
taantoa parantavia toimia onkin suunnitteilla.
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Toimia tarvitaan uudelleenkoulutuksessa, asun- Tydvoiman tarjonnan ohella pitkan aikavalin kas-
topolitiikassa, tydmatkojen ja tilapdisen asumi- vu riippuu keskeisesti kokonaistuottavuuden ke-
sen verokohtelussa seké kannustinloukkujen hityksestd. Sen nousun edellytyksené on vahva
purkamisessa. Nailla toimilla vastataan akuuttiin tutkimus-, kehitys- ja innovointitoiminta. Tutki-
tyévoimatarpeeseen, mutta samat toimet autta- mus- ja kehitysmenojen bkt-suhde on viime ai-
vat myods pitemman aikavalin tydllisyysastetavoit- koina alentunut Nokian matkapuhelintoimintojen
teen saavuttamisessa. Suomi tarvitsee nykyista myynnin vuoksi. My6s julkisen talouden saastot
selvasti korkeampaa tyollisyysastetta selvitdkseen ovat heikentdneet innovoinnin edellytyksia. Jat-
l&hivuosina kasvavista ikdantyvan vaeston hoiva- kossa seké julkista ettd yksityista innovointitoi-
menoista. Tydpaikan saaminen on tietysti ensiar- mintaa tulisi tehostaa, jotta Suomen ns. laadul-
voisen tarkead myos yksildiden elintason ja hyvin- lista kilpailukykya voitaisiin vahvistaa. (Ks. pitkén
voinnin kannalta. aikavélin kasvusta esim. Kotilainen, Kansantalou-

dellinen aikakauskirja 2/2015,
https://www.etla.fi/julkaisut/kokonaistuottavuuden-
kehitys-entista-tarkeampaa-suomen-pitkan-
aikavalin-taloudelliselle-kasvulle/).
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Suomen taloudellinen ympéristd on suotuisa: euroalueen ja Kiinan talouskasvu on vahvistunut ja
Yhdysvaltojen kasvu jatkuu kohtalaista vauhtia. Suurimmat riskit liittyvat rahoitusmarkkinoihin,
kansainvéliseen politiikkaan ja kaupan vapauteen.

Suomen kokonaistuotanto kasvaa 2,9 prosenttia vuonna 2017. Kasvu on 2,0 prosenttia vuonna 2018
ja 1,8 prosenttia vuonna 2019.

Oletamme, etta vuosille 2018 ja 2019 neuvoteltavat palkkasopimukset ovat maltilliset ja tukevat
kilpailukyvyn kohenemista.

Viennin maara lisdantyy kysynnan vahvistumisen, kilpailukyvyn paranemisen ja kasvaneen kapasi-
teetin tukemana 6 prosenttia vuonna 2017. Kasvu hidastuu vahaisten laivatoimitusten vuoksi 3
prosenttiin vuonna 2018, mutta nopeutuu 4 prosenttiin vuonna 2019.

Yksityinen kulutus kasvaa vuonna 2017 pari prosenttia. Ansiot nousevat maltillisesti, mutta tyolli-
syyden koheneminen ja muiden kuin ansiotulojen nousu tukevat kotitalouksien ostoveimaa. Vuosina
2018-2019 inflaation nopeutuminen ja syvélle negatiiviseksi painunut sdastamisaste jarruttavat
kulutuksen kasvua.

Investoinnit lisdantyvat suurten hankkeiden tukemana 6,6 prosenttia vuonna 2017. Vuonna 2018 kasvu
hidastuu korkean vertailutason vuoksi 1,5 prosenttiin, mutta vauhdittuu 2,7 prosenttiin vuonna 2019.

Tyottomyysaste laskee 8,5 prosenttiin vuonna 2017. Sen jilkeen se alenee 0,3-0,4 prosenttiyksikkoa
vuodessa ja vuonna 2021 paastdan 7,2 prosenttiin.

e Suomen kuluttajahinnat nousevat 0,8 prosenttia tdna vuonna, 1,1 prosenttia vuonna 2018 ja 1,6

prosenttia vuonna 2019.

e Julkisen velan bkt-suhde kaantyy laskuun vuonna 2018.

MAAILMANTALOUDEN KASVU NOPEUTUNUT,
POLIITTISET RISKIT VARJOSTAVAT NAKYMAA
Maailmantalous elda noususuhdannetta, vaikka
tuotannon kasvuvauhti ei yllakdan samalle tasol-
le kuin ennen finanssikriisid. Yhdysvaltojen brut-
tokansantuotteen arvioidaan kasvavan runsaat
2 prosenttia vuodessa 2017-2019. Kasvu poh-
jautuu kotimaiseen kysyntaan, jota uuden hallin-
non finanssipolitiikka voi vahvistaa lahivuosina.
Kasvuvauhti on hieman arvioitua tuotantopoten-
tiaalin kasvua nopeampaa, mika johtaa inflaati-
on kiihtymiseen ja korkotason nousuun. Uuden
presidentin linjaukset muodostavat keskeisen
epavarmuuden erityisesti finanssi- ja kauppapo-
litiikassa.

Koko EU-alueen bkt kasvaa 2,1 prosenttia tdna
vuonna, 1,8 prosenttia vuonna 2018 ja 1,6 pro-
senttia vuonna 2019. Kuluvan vuoden kasvu on
selvasti aiemmin arvioitua ripeampaa, vaikka
Brexitin odotus jarruttaa Britannian kasvua. My6s
Euroopassa kasvu on hieman tuotantopotentiaa-
lin kasvua nopeampaa. Korkea tyottomyys kui-
tenkin jarruttaa inflaation nopeutumista. Venajal-
|& kokonaistuotanto kasvaa vuosina 2017-2019
noin puolitoista prosenttia vuodessa, kun ener-
gian hinta ei enaa alene. Pitemmalla aikavalilla
talouskasvun nopeutuminen kuitenkin edellyttaa
uudistusten vauhdittumista. Kiinan bkt lisdantyy
kuluvana vuonna 6,7 prosenttia, mika on kevaal-
|& arvioitua enemman. Pyrkimys voimakkaasti



Katsaus suhdannekehitykseen

kasvaneen velkaantumisen hillintaan ja siirtymi-
nen vientiteollisuudesta palveluihin jarruttavat la-
hivuosina tuotannon kasvua. Vuonna 2018 kasvu
hidastuu 6,5 prosenttiin ja seuraavana vuonna
|ahemmas 6 prosenttia.

Vuosina 2017-2018 koko maailman kokonais-
tuotannon kasvu nopeutuu 3,5 prosenttiin, mutta
hidastuu vuonna 2019 jonkin verran. Ns. nou-
sevien talouksien kasvua jarruttaa talldin Kiinan
kasvun hidastuminen. Raaka-aineita tuottavat
maat hyotyvét ldhivuosina raaka-aineiden hinto-
jen maltillisesta noususta.

Riski ennustettua huonommasta kehityksesta on
yhéa olemassa. Viime aikoina erityistd huolta ovat
herattdneet presidentti Trumpin protektionistiset
puheet. Koska useassa euroalueen maassa julki-
sen velan taso on korkea ja pankkien vakavarai-
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suus heikohko, rahoitusmarkkinakriisien mahdol-
lisuus on yhéa olemassa. Kiinassa suurin ongelma
on yrityssektorin korkea velan taso, mika voi hei-
kentyvan talouskehityksen oloissa synnyttaa vai-
keuksia velanhoidossa.

[ta-Ukrainaan on muodostunut ns. jaatynyt kon-
flikti. Vanhoja Venaja-pakotteita ei lahiaikoina
pureta ja uusia otetaan kayttoon. Poliittinen kriisi
jarruttaa Vendjan ja lansimaiden taloussuhteita
useita vuosia. Epavarmuutta lisdavat myos Syyri-
assa ja Irakissa yha vellova sota seka Pohjois-
Korean ydinasevarusteluun ja mahdollisiin vasta-
toimiin liittyvat uhkat.

EUROALUEEN KASVU ON VAHVISTUNUT SELVASTI
Vuonna 2016 euroalueen kokonaistuotanto kas-
voi 1,8 prosenttia. Alueen kokonaistuotannon
edelliseen neljdnnekseen verrattu kasvu nopeu-

Suomen huoltotase

Arvo Maaran muutos, %
Mrd. e? Edellisesta vuodesta Keskimaarin
Huoltotase-era 2016* 2016* 2017 2018¢ 2019 2012-16 2017-21¢
Bruttokansantuote
markkinahintaan 215,6 1,9 2,9 2,0 1,8 -0,2 1,9
Tuonti 78,6 44 3,7 2,1 2,5 1,7 2,8
- tavarat 52,6 6,5 41 2,0 2,3 1,1 2,7
- palvelut 26,0 0,3 2,1 24 3,0 3,1 2,9
Kokonaistarjonta 294,2 2,7 3,1 2,0 2,0 0,3 2,2
Vienti 76,0 1,3 5,8 3,1 3,9 0,3 3,8
- tavarat 52,8 1,9 6,7 3,0 4,0 0,3 3,9
- palvelut 23,2 -0,2 3,8 815 ) 0,5 3,6
Investoinnit 46,4 7,2 6,6 1,5 2,7 -0,4 3,2
- yksityiset 37,9 7,9 8,2 1,3 2,8 -0,7 3,6
- julkiset 8,6 3,9 0,6 2,3 1,7 1,2 1,6
Kulutus 170,8 1,6 1,8 1,2 0,9 0,7 1,3
- yksityinen 119,1 1,8 2,1 1,5 1,2 0,8 1,5
- julkinen 51,7 1,2 1,1 0,4 0,4 0,4 0,6
Varastojen muutos” 1,1 -0,2 0,2 0,3 -0,1 0,0 0,0
Kokonaiskysynta 294,2 2,2 3,5 2,0 2,0 0,3 2,3
Kotimainen kysynta 218,3 2,6 2,6 1,6 1,3 0,3 1,6
Julkinen kysynta 60,3 1,5 0,9 0,7 0,6 0,6 0,7

D Kontribuutio bkt:n kasvuun, %, siséltaa tilastollisen eron.
2 Kayvin hinnoin.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.



016 SUHDANNE 2017:2

tui viime vuoden lopulla ja vuoden 2017 toisella
neljannekselld se oli 0,6 prosenttia. Ennakoivat
indikaattorit viittaavat samansuuntaisen kehityk-
sen jatkuneen kuluvan vuoden kolmannella nel-
janneksella. Kasvun jatkuminen riippuu jatkossa
keskeisesti yritysten ja kotitalouksien luottamuk-
sen kehityksestd. Matalat korot ja yha alhainen
Oljyn hinta tukevat energiaa tuovien eurotalouksi-
en kasvua. Euron kurssin viimeaikainen vahvistu-
minen vaikeuttaa jonkin verran niiden vientia.

Ennustamme euroalueen bkt:n kasvavan 2,1
prosenttia vuonna 2017 ja 1,8 prosenttia vuon-
na 2018. Kasvu hidastuu 1,6 prosenttiin vuonna
2019.

Eurotalouksien valilléa on kasvueroja myos lahi-
vuosina. Vuonna 2017 bkt:n kasvu on Irlannissa
4, Espanjassa 3, Alankomaissa 2,5, Saksassa ja
Kreikassa 2 sekd Ranskassa ja Italiassa noin 1,5
prosenttia. Vaihtotaseet vahvistuvat ja julkisen ta-
louden velkaantuminen hidastuu, joskaan ei ko-
vin nopeasti. Suuri julkinen velka tekee monen
euromaan talouden haavoittuvaksi.

Euroalueen rahapolitikka on hyvin kevytta, ja ar-
vioimme sen normalisoituvan hitaasti. Arvioim-

Suhdannendkymat-raportti

Pysy mukana Suomen talouskehityksen muutoksissa.
Raportti tulkitsee kuukausittain tiiviisti mutta perusteel-
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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.
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me, ettd EKP aloittaa arvopaperiostojen vahenta-
misen vuoden 2018 alussa, mutta ohjauskoron
nosto jaa vuoden 2019 alkuun.

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 vahvista-
minen on yhdessa EKP:n kevyen rahapolitiikan
ja nopeutuneen talouskasvun kanssa rauhoitta-
nut alueen rahoitusmarkkinoita. Kriisien riski on
kuitenkin yha olemassa, koska julkinen velka on
monessa maassa korkea ja alueella (erityises-

ti ltaliassa) on useita pankkeja, joiden vakavarai-
suus on heikko. Myds Kreikan uuden kriisiytymi-
sen uhka on olemassa.

SUOMEN BKT KASVOI 3,1 PROSENTTIA VUODEN 2017
ENSIMMAISELLA PUOLISKOLLA

Suomen kokonaistuotanto kasvoi kansantalou-
den tilinpidon ennakkotietojen mukaan 3,1 pro-
senttia vuoden 2017 ensimmaisella puoliskolla
edellisvuotisesta. Koko viennin maara lisaantyi
ldhes kymmenen prosenttia. Vienti kasvoi tuntu-
vasti usealle maantieteelliselle alueelle, myds Ve-
najalle. Yksityinen kulutus lisdantyi pari prosent-
tia. Kulutusta tukivat matala inflaatio, tyéllisyyden
lieva koheneminen, muiden kuin ansiotulojen
nousu ja vahva kuluttajaluottamus. Investoinnit
olivat ripedssa nousussa.

BKT KASVAA 2,9 PROSENTTIA VUONNA 2017,

2,0 PROSENTTIA VUONNA 2018 JA

1,8 PROSENTTIA VUONNA 2019

Suomen kokonaistuotannon arvioidaan kohoa-
van 2,9 prosenttia vuonna 2017. Maaliskuussa
ennustimme 1,7 prosentin kasvua. Korjaus joh-
tuu pddasiassa ensimmaisen vuosipuoliskon en-
nakoitua ripedmmadsta kasvusta, joka oli perdisin
vahvasta investointien, yksityisen kulutuksen ja
viennin lisdyksesta. Myos euroalueen kasvuen-
nusteita on nostettu tuntuvasti. Kuluvana vuonna
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vienti kasvaa voimakkaasti. Investoinnit lisdanty-
vat vain hieman viimevuotista véahemman. Yksi-
tyinen kulutus kasvaa pari prosenttia paremman
tyollisyyden ja matalan sddstdmisasteen tukema-
na, vaikka reaaliansiot hieman alenevat viime-
vuotisesta. Vuonna 2018 bkt kasvaa 2,0 pro-
senttia. Viennin kasvu hidastuu vahaisempien
laivatoimitusten vuoksi. Myos investointien kasvu
hidastuu selvésti suurten hankkeiden valmistut-
tua. Yksityinen kulutus kasvaa jonkin verran va-
hemman kuin kuluvana vuonna. Vuonna 2019
bkt lisdantyy 1,8 prosenttia, mika on yha jonkin
verran nopeampaa kuin tuotantopotentiaalin kas-
vu. Kasvua pitavat ylla erityisesti vienti ja inves-
toinnit.

KYSYNTA, KILPAILUKYVYN KOHENEMINEN JA
INVESTOINNIT VAHVISTAVAT VIENTIA

Vuonna 2017 viennin méaara kasvaa lahes 6 pro-
senttia. Tavaroiden vienti kasvaa vajaat 7 pro-
senttia ja palvelujen vienti lahes 4 prosenttia.
Vientia tukevat investointitoiminnan asteittainen
elpyminen vientimaissa, kilpailukykysopimuksen
parantama kilpailukyky seké investointien myo-
ta kasvava vientiteollisuuden kapasiteetti. Moot-
toriajoneuvojen vienti lisddntyy runsaan kolman-
neksen Uudenkaupungin autotehtaan tuntuvan
laajennuksen myota. Muiden kulkuneuvojen (1&-
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hinna laivojen) vienti kasvaa 65 prosenttia. Puu-
tavarateollisuuden vienti lisdantyy 9 prosenttia.
Sahkolaitteiden valmistuksen ja elektroniikkate-
ollisuuden vienti kohoaa 8 prosenttia. Paperite-
ollisuuden ja metallituotteiden vienti kasvaa pari
prosenttia. Vienti Vendjalle padsee jo selvaan
kasvuun.

Vuonna 2018 koko viennin méaran ennustetaan
kasvavan noin kolme prosenttia. Kasvu hidas-
tuu kuluvasta vuodesta vahaisempien laivatoi-
mitusten vuoksi. Vienti lisaantyy kaikilla muilla
toimialoilla. Erityisen ripedsti kasvaa metsateol-
lisuuden vienti Adnekosken biotuotetehtaan uu-
den kapasiteetin myota. Vienti Venajalle ja mui-
hin raaka-aineita tuottaviin maihin vahvistuu,

jos raaka-aineiden hinnat kehittyvat odotetusti.
Vuonna 2019 viennin maara lisdédntyy lahes nelja
prosenttia suurehkojen laivatoimitusten tukema-
na. Ennustettu varsin hyva vientimenestys perus-
tuu oletukseen, ettd kustannuskilpailukyky jatkaa
lievda paranemista lahivuosina, miké edellyttaa
palkkamaltin jatkumista.

YRITYSTEN INVESTOINNIT JA RAKENTAMINEN
JATKAVAT KASVUAAN

Ennustamme investointien kasvavan noin 6,5
prosenttia vuonna 2017. Kone- ja laiteinvestoin-

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 1,1 1,6
1,4 0,9 0,1 1,7 1,9
9,4 8,8 8,5 8,1 7,8
-1,0 -1,4 0,5 0,7 1,5
-2,5 2,1 4,5 2,9 3,1
-2,7 -1,8 -1,5 -1,0 -0,6
63,6 63,1 63,1 62,2 61,5
0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,2
2,2 1,9 2,1 1,8 1,6
2,0 1,8 2,1 1,8 1,6
0,0 0,3 1,6 1,6 1,8

0,0 0,2 1,5 1,5 1,7
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nit lisdantyvat 12 prosenttia suurten investoin-
tihankkeiden tukemana. Asuinrakennusinves-
tointienkin kasvu jatkuu ripedna 6,5 prosentin
vauhdilla. Julkiset investoinnit supistuvat hieman
suurten infrastruktuurihankkeiden nostaman
edellisen vuoden korkean vertailutason vuoksi.

Vuonna 2018 kokonaisinvestointien kasvu hidas-
tuu 1,5 prosenttiin. Kone- ja laiteinvestoinnit su-
pistuvat pari prosenttia kuluvan vuoden korkean
vertailutason vuoksi. Asuinrakentamisen kasvu
hidastuu noin 1,5 prosenttiin, mutta rakentami-

Taloudellinen kehitys

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

Léhde: Tilastokeskus. ETLA S17.2/y01

nen jatkuu yha korkealla tasolla. Vuonna 2019
kokonaisinvestointien kasvu kohoaa runsaaseen
2,5 prosenttiin, kun yritysten kone- ja laiteinves-
tointien kasvu vauhdittuu mm. ydinvoimalainves-
tointien tukemana.

TYOLLISYYS KASVAA JA TYOTTOMYYS VAHENEE

Viime aikoina vahvistunut kotimainen kysynta on
parantanut myo6s tyollisyytta. Tyollisten maara on
kasvanut vuoden 2015 puolivalistd vuoden 2017
puolivaliin 47 000 henkilolla, ja kausitasoitettu
tydllisyysaste on noussut 1,3 prosenttiyksikolla
69,3 prosenttiin. Ennustamme tdman kehityk-
sen jatkuvan, mutta tyollisyyden lisdys vuodesta
2015 vuoteen 2019 jaa 61 000:een. Tyollisyys-
aste nousee 70,5 prosenttiin, mika on selvasti
vahemman kuin hallituksen 72 prosentin tavoite.
Tyottdmyysastekin alenee, mutta vdhemman kuin
pelkan tyollisyyskehityksen pohjalta voisi olettaa,
koska myo6s tydvoiman tarjonta kasvaa. Vuodelle
2017 ennustamme 8,5 prosentin tydttomyysas-
tetta. Sen jalkeen tyottomyysaste alenee 0,3-0,4
prosenttiyksikkda vuodessa. Se on 8,1 prosent-
tia vuonna 2018 ja 7,8 prosenttia vuonna 2019.
Viennin koheneminen parantaa tyollisyytta myos
teollisuudessa. Vuoden 2021 tyottémyysasteek-
si arvioimme 7,2 prosenttia ja tyollisyysasteeksi
71,4 prosenttia.

TYOLLISYYDEN PARANEMINEN TUKEE KULUTUSTA
Vuonna 2017 maltilliset palkkaratkaisut, kilpai-
lukykysopimuksen mydtd kasvavat palkansaajan
maksamat tydvoiman sivukulut, julkisen sektorin
lomarahaleikkaukset seka nopeutuva inflaatio
johtavat reaaliansioiden hienoiseen alenemiseen.
Koheneva tyollisyys ja kotitalouksien hyvéa luotta-
mus kuitenkin saavat yksityisen kulutuksen 2,1
prosentin kasvuun. Saastamisaste alenee yha
hieman.

Vuonna 2018 yksityinen kulutus lisdantyy 1,5
prosenttia. Kotitalouksien kaytettavissa oleva re-
aalitulo kasvaa saman verran tyollisyyden kohe-
nemisen ja tulojen kasvun myo6ta. Reaaliansioi-
den olemme arvioineet kohoavan 0,6 prosenttia.
Vuonna 2019 yksityinen kulutus kasvaa 1,2 pro-
senttia, mika ylittda hieman padosin tyollisyyden
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kohenemisen ansiosta toteutuvan kaytettavissa
olevan reaalitulon lisdyksen. Jos palkkasopimuk-
set eivat ole maltillisia, kulutuksen kasvu voi ly-
hyella aikavalilld olla nopeampaa, mutta pitkalla
aikavalilla heikkeneva tyollisyys rajoittaa bkt:n ja
kulutuksen kasvua. (Ks. vaihtoehtoisista palkka-
oletuksista Suhdanteen 1/2017 erityisteema.)

INFLAATIO NOUSEE MALTILLISESTI

Vuonna 2017 kuluttajahintojen arvioidaan kohoa-
van 0,8 prosenttia. Inflaatiota kiihdyttaa ¢liyn hin-
nan pieni nousu viimevuotisesta. Vuonna 2018
kuluttajahintojen ennustetaan nousevan 1,1 pro-
senttia muun muassa asumisen, tupakan ja al-
koholin seka palvelujen hintojen nousun myota.
Vuonna 2019 kuluttajahinnat kohoavat 1,6
prosenttia. Talldin nouseva korkotaso osaltaan
kiihdyttaa inflaatiota.

TALOUSKASVU, SOPEUTUKSET JA RAKENNEUUDISTUKSET
TASAPAINOTTAVAT JULKISTA TALOUTTA ASTEITTAIN
Vuonna 2016 koko julkisen sektorin alijadma oli
1,8 prosenttia bkt:sta. Valtion vaje oli 2,7 pro-
senttia ja kuntien 0,4 prosenttia. Sosiaaliturva
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rahastojen ylijddma oli runsaan prosentin verran.
Julkisen sektorin ns. rakenteellinen alijagama ol
arviomme mukaan 0,2 prosenttia bruttokansan-
tuotteeseen suhteutettuna. Sen EMU-normi on
maksimissaan 0,5 prosenttia, mutta siina on
omat joustomekanisminsa. Koko julkisen talou-
den bruttovelka oli 63,1 prosenttia bkt:sta, mika
oli 0,5 prosenttiyksikkéa matalampi kuin edellise-
na vuonna. Velan kasvua jarrutti valtion kassan
samanaikainen pieneneminen.

Vuonna 2017 julkisen sektorin alijgama piene-
nee ripedn talouskasvun tukemana 1,5 prosent-
tiin bkt:sta, toteutetuista tuloveronkevennyksista
huolimatta. Julkinen velka vakaantuu viimevuoti-
seen 63,1 prosenttiin. EU:n komission menetel-
malla Etlan ennusteen pohijalta laskettu julkisen
sektorin rakenteellinen alijgdma kasvaa ns. tuo-
tantokuilun pienenemisen vuoksi 0,9 prosenttiin
bkt:sta vuonna 2017.

Vuonna 2018 julkisen sektorin alijadma alenee
1,0 prosenttiin valtion vajeen pienentyessa saas-
tétoimien ja taloudellisen kasvun ansiosta. Sosi-

Keskeisia oletuksia

Vuosineljanneksen lopussa

2017¢

a1 Q2 a3 Q4
Euron hinta
usD 1,07 1,12 1,17 1,17
JPY 120,7 124,6 129,5 129,5
GPB 0,85 0,88 090 0,90
Ohjauskorot
FED 1,00 1,25 1,25 1,50
EKP 0,00 0,00 0,00 0,00
Markkinakorot
Libor 3kk 1,13 1,26 1,31 1,70
Euribor 3kk -0,33 -0,33 -0,33 -0,30
Raaka-ainehinnat
Raakadljy, Brent, USD/b 52,6 47,4 51,8 51,8
Muu kuin energia,
vuosimuutos, % 21,6 2,0 52 -0,6

Léhteet: Bloomberg, HWWI.

Keskimaarin
2018¢

a1 a2 a3 04 2017¢ 2018*

1,17 1,17 1,17 1,17 1,12 1,17
129,5 129,5 129,5 129,5 125,6 129,5
0,90 0,9 0,90 0,90 0,88 0,90
1,50 1,50 1,75 2,00 1,15 1,67
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1,70 1,70 1,95 2,20 1,35 1,87
-0,30 -0,25 -0,20 -0,15 -0,32 -0,24
51,8 51,8 51,8 51,8 52,3 51,8
1,5 20 20 20 90 -05
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aaliturvarahastojen ylijgdma pienenee asteittain
elakemenojen kasvun myoéta. Julkisen sektorin
rakenteellinen alijgama on 0,6 prosenttia bkt:sta.
Varsinaisen alijgdman pieneneminen pienentaa
alijgdmaa, mutta tuotantokuilun pieneneminen
jarruttaa alenemista. Julkisen velan bkt-suhde
alenee 62,2 prosenttiin bkt:sta.

Vuonna 2019 koko julkisen sektorin alijgama las-
kee edelleen 0,6 prosenttiin bkt:hen suhteutettu-
na. Valtion vaje on talléin 1,3 prosenttia bkt:sta.
Julkisen velan bkt-suhde laskee 61,4 prosenttiin
bkt:sta. Suotuisan kehityksen edellytyksena on
julkisen sektorin meno- ja tulokurin jatkuminen.

Suomi tayttad selvasti julkisen sektorin vajeen 3
prosentin tavoitteen. Vuonna 2021 vaje on 0,1
prosenttia bkt:sta, eli julkisen sektorin velkaan-
tuminen lahes pysahtyy. Nopeutunut talouskas-
vu on merkittavasti helpottanut myds 60 prosen-
tin velkakriteerin tayttymista. Velka ei kasva niin
korkeaksi kuin viela kevaalla arvioitiin, ja vuon-
na 2018 velan suhde bkt:hen jo pienenee. Las-
ku jatkuu niin, ettd vuonna 2021 velka on 59,5
prosenttia bkt:sta. Kehitys on kuitenkin hyvin
herkka talouskasvun ja bkt:n hinnan suhteen
(ks. oheinen erityisteema vaihtoehtoisista ske-
naarioista).

Rakenteellinen alijagdma on EMU-kriteereiden
ns. ennaltaehkaisevan osan kannalta yha ongel-
ma Suomelle. Se lasketaan varsinaisesta julki-
sen sektorin alijgdmasta tekemalla siihen suh-
danne- ja rakennekorjaus. Oleellinen kysymys
laskennassa on se, kuinka suureksi Suomen ns.
potentiaalinen tuotanto arvioidaan. Mitd suurem-
pi on potentiaalisen bkt:n ja varsinaisen bkt:n
vélinen ero (ns. tuotantokuilu), sitd pienempi ra-
kenteellinen alijagama on suhteessa varsinaiseen
alijgdmaan. Kun tuotantokuilu sulkeutuu, raken-
teellinen ja varsinainen alijgama ovat samoja. Ar-
viomme mukaan rakenteellinen alijagama ylittaa
vuosina 2017 ja 2018 keskipitkan aikavalin tavoi-
tetason. Koska alijgdma kuitenkin pysyy yhden
prosentin alapuolella (ei poikkea merkittavasti)
ja alenee selvasti, myds rakenteellisen alijgdman
kriteeri tayttyy.

EMU-kriteeristdosséa on vielad lisékriteerind ns.
menosaantd. Se maarittaa, etta julkiset menot ei-
vét saisi kasvaa nopeammin kuin potentiaalinen
bkt. Taman mittarin tulkinta on vield hakemassa
muotoaan. Siindkin ongelmana ovat potentiaali-
sen tuotannon laskemiseen liittyvat epavarmuu-
det. (Ks. rakenteellisen alijgdman laskennasta
erityisteema s. 54 ja talouspolitiikasta Suhdan-
teen 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 teollisuustuotannolle kolme uraa seu-
raavasti:

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, ettd 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 vield usean
vuoden ajan. Kiinassa maan rakenteelliset on-
gelmat estavat paluun aiemmalle kasvutrendille
eika Venajalla ole nakdpiirissa 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
riskeista 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 on tarkasteltu Suhdanteen
1/2017 erityisteemassa. Laadittu huonon talou-
dellisen kehityksen skenaario kuvaa melko lievan
kriisin. Paljon suurempikin on mahdollinen.

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

Suomen kokonaistuotanto kasvaa vuosina 2017—
2021 perusvaihtoehdossa keskimaarin 1,9 pro-
senttia vuodessa, nopean kasvun vaihtoehdossa
keskimaarin 2,2 prosenttia ja hitaan kasvun vaih-
toehdossa keskiméaarin 1,6 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 tana
vuonna 8,5 prosenttiin ja edelleen 7,2 prosenttiin

Maailman teollisuustuotanto Suomen alueittaisilla vientiosuuksilla painotettuna,

%-muutos

2016 2017
Nopea kasvu 1,2 3,5
Perusvaihtoehto 1,2 3,0

Hidas kasvu 1,2 2,2

2018 2019 2020 2021
34 2,8 24 24
2,9 2,3 1,9 1,9

2,1 1,5 1,1 1,1
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vuonna 2021. Nopean kasvun vaihtoehdossa vas-
taavat luvut ovat 8,4 ja 6,9 prosenttia. Hitaan kas-
vun vaihtoehdossa ty6ttdémyysaste on 8,5 prosent-
tia tana vuonna ja 7,6 prosenttia vuonna 2021.
Vuoden 2021 tyéllisyysaste on perusvaihtoehdos-
sa 71,4, nopean kasvun vaihtoehdossa 71,7 ja hi-
taan kasvun vaihtoehdossa 71,0 prosenttia.

Valtion ja kuntien rahoitusjaama reagoi voimak-
kaasti taloudelliseen kasvuun. Perusvaihtoeh-
dossa rahoitusjgama on -2,5 prosenttia bkt:sta

Erityisteema: Vaihtoehtoiset kehitysurat

vuonna 2017 ja -0,8 prosenttia bkt:sta vuonna
2021. Nopean kasvun vaihtoehdossa vastaavat
luvut ovat -2,4 ja -0,2 prosenttia ja hitaan kasvun
vaihtoehdossa -2,7 ja -1,4 prosenttia kokonais-
tuotannosta.

Koko julkisen sektorin ns. EMU-rahoitusjagman
suhde bkt:hen on perusennusteessa -1,5 pro-
senttia vuonna 2017 ja -0,1 prosenttia vuonna
2021. Nopean kasvun vaihtoehdossa jaéma on
-1,4 prosenttia tana vuonna ja 0,5 prosenttia yli-

Suomen talouskehityksen vaihtoehtoiset skenaariot

Bkt:n muutos
%
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== Perusennuste

4 Hidas kasvu
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Erityisteema: Vaihtoehtoiset kehitysurat

jaamainen vuonna 2021. Hitaan kasvun vaihto-
ehdossa EMU-rahoitusjgama on -1,6 prosenttia
vuonna 2017 ja -0,7 prosenttia vuonna 2021.
Rakenteellisen alijgdman mittariin vaikuttaa mer-
kittavasti tuotannon suhdannekomponentin suu-
ruus kunakin vuonna. (Ks. Suhdanteen ensim-
mainen artikkeli talouspolitiikasta ja erityisteema
rakenteellisesta alijgamasta s. 54.)

Valtion ja kuntien alijgdmat ovat tarkein julkisen
talouden ns. EMU-velan (EDP-velka) kehityksen
madrittaja. Perusvaihtoehdossa EMU-velan bkt-
suhde vakaantuu viimevuotiseen 63,1 prosent-
tiin vuonna 2017. Velka kaantyy laskuun vuon-
na 2018 saavuttaen 62,2 prosenttia. Se alenee
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edelleen 59,5 prosenttiin vuonna 2021. Nopean
kasvun vaihtoehdossa EMU-velka alenee 62,8
prosenttiin jo vuonna 2017 ja edelleen 57,1 pro-
senttiin vuonna 2021. Hitaan kasvun vaihtoeh-
dossa EMU-velka kohoaa 63,4 prosenttiin bkt:sta
vuonna 2017 alentuen sen jalkeen perusvaihto-
ehtoa hitaammin 62,3 prosenttiin vuonna 2021.
EMU-kriteerit tayttyvat velan osalta kaikissa vaih-
toehdoissa, koska EU:n kriisimaille annetut ns.
solidaarisuusmaksut (2,5-3 % bkt:sta) alenne-
taan velasta 60 prosentin EMU-kriteeria sovellet-
taessa ja koska velalle tehdaan suhdannekorjaus.
Velan kehitys on hyvin herkka taloudellisen kas-
vun suhteen, ja edelld ennakoitua heikompikin
talouskehitys on hyvin mahdollinen.
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Maailmantalouden ennustetaan kasvavan tina
vuonna 3,5 prosenttia, mika on 0,4 prosenttiyk-
sikkéd nopeammin kuin viime vuonna. Myds ensi
vuonna maailmantalouden ennustetaan kasvavan
3,5 prosenttia. Ennusteita on nostettu erityisesti
euroalueen maille mutta myds kehittyville maille
kuten Kiinalle. Myds Vendjén talouden ennustetaan
kasvavan tané ja ensi vuonna. Sen sijaan Yhdysval-
tojen talousennustetta tille ja ensi vuodelle on las-
kettu, silld odotukset presidentti Trumpin hallinnon
finanssipoliittisten toimien toteutumisesta ovat hei-
kentyneet olennaisesti. Yhdysvaltojen talouskasvu
jatkuu kulutusvetoisena, kun taas euroalueen kasvu
on jakaantunut tasaisemmin eri kysyntikomponent-
teihin. Oljyn (Brent) hinnan ennustetaan pysyvén
hieman yli 50 dollarissa tynnyrilti, mika tukee ta-
louskasvua monessa kehittyneessd maassa. Vaikka
maailmantalous vaikuttaakin paésseen vihdoin koh-
talaisen hyvaan kasvuun, riskeja riittid edelleen.
Yhdysvaltojen hallinto saattaa tehda paétoksia kau-
pan esteiden lisdamisestd, mikd vihentdisi maail-
mankauppaa valittémasti. Myds geopoliittiset riskit
ovat kasvaneet Korean niemimaan lisdédntyneiden
jannitteiden mydta. Euroopan pankkiongelmien rat-
kaisu on hieman edistynyt, mutta esimerkiksi Itali-
assa toimiala ei ole vieldkdan tdysin terveelld poh-
jalla. Epdavarmuutta aiheuttaa sekin, etti EU-maiden
ja Britannian vélisten eroneuvottelujen lopputulosta
on yhi vaikea ennakoida.

MAAILMAN TALOUSKASVU NOPEUTUU
Maailmantalouden ennustetaan kasvavan téna ja
ensi vuonna 3,5 prosenttia. Kasvu olisi siis kum-
panakin vuonna 0,4 prosenttiyksikkdd nopeam-
paa kuin viime vuonna. Ennen finanssikriisia
maailmantalous kuitenkin kasvoi useana vuonna
yli 5 prosentin vauhtia. Niinpd maailmantalouden
nykyista kasvuvauhtia voisi luonnehtia kohtalai-
seksi. Vuoden 2019 maailmantalouden kasvu-
vauhdiksi ennustetaan enééa 3,1 prosenttia.

Yhdysvalloissa rahapolitiikkaa on jo alettu asteit-
tain kiristda, kun taas euroalueella keskuspankin

ohjauskorot ovat yha nollassa. Kuitenkin EKP:kin
on ilmoittanut aikeistaan alkaa supistaa varsin
mittavaa arvopaperien osto-ohjelmaansa viimeis-
tdan ensi vuodesta lahtien alueen talouskasvun
osoittauduttua aiempaa vahvemmaksi. Siitd huo-
limatta inflaatio on pysytellyt kummallakin talous-
alueella enimmakseen alle keskuspankkien ta-
voitetason. Euroalueen finanssipolitiikka oli viime
vuonna varsin elvyttdvaa, ja sen odotetaan jatku-
van lievasti elvyttdvana myos tand vuonna. Yhdys-
valloissa sen sijaan odotuksia finanssipoliittisista
toimista on jouduttu tarkistamaan alaspain hallin-
non osoittauduttua varsin kyvyttémaksi toteutta-
maan suunnitelmiaan. Silti voidaan olettaa, etta
ainakin joitakin veronkevennyksia ja sdantelyn va-
hentdmisid saadaan toteutettua. Kauan kaivatus-
ta tuottavuuskasvusta on yha varsin vdhan merk-
keja keskeisissa kehittyneissa talouksissa, joten
keskustelu ns. sekulaarista stagnaatiosta jatkuu.

Euroaluetta on viime vuosina vaivannut kasvun
epatasaisuus valuuttaunionin jasenmaiden valilla.

Tana vuonna kasvu on kuitenkin ollut alueella hy-
vin laaja-alaista, ja myds Etela-Euroopan maat ovat

Maailmankauppa, %-muutos

[
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== |\laailmankaupan vientihinnat, USD

2000 05 10 15
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Kansainvéalinen suhdannekehitys

paasseet varsin hyviin kasvulukuihin. Espanjan
kasvu on ollut kolmen prosentin tuntumassa jo pa-
rin vuoden ajan, mutta nyt myos Portugali padssee
lahelle naitéa lukemia. Italia — jota ovat riivanneet
monenlaiset ongelmat heikosta tuottavuudesta jul-
kiseen velkaantumiseen — on myos paddsemassa
tdnd vuonna kohtalaiseen kasvuun. Vaikuttaakin
siltd, etta euroalueella on talla hetkelld menossa
eraanlainen talouskasvun "momentum”.

Kiinan kasvuennusteita on nostettu télle ja ensi
vuodelle: sen odotetaan kasvavan tdna vuonna
6,7 ja ensi vuonna 6,5 prosenttia. Kiinan kas-
vu tukee maailmantalouden positiivista viretta.
Kiinan kasvuun liittyy silti my6s isoja riskeja, sil-
|a velan bkt-suhde on maassa tasolla, joka ei ole
kestava keskipitkalla aikavalilla (ks. esim. IMF:n

025

maaraportti Kiinasta, 2017). Kiinassa onkin otet-
tu lainamarkkinoilla kayttoon liiallisen velkaan-
tumisen suitsintaan tahtadvia mekanismeja. Silti
tasapainottelu velan hillinnan ja toisaalta bkt:n
kasvutavoitteiden valilla tulee jatkumaan ja lei-
maamaan maan kehitystd myos tulevina vuosina.

Maailmantalous ja erityisesti kehittyneet talou-

det ovat viime vuosina saaneet vauhtia kasvuunsa
matalalle tasolle painuneesta 6ljyn hinnasta. Tana
vuonna 6liyn hinnan vaikutus kasvuun on negatii-
vinen — mutta kuitenkin pienempi kuin vield viime
kevaana ennakoimme, silla oljiyn (Brent) hinta on
laskenut kevatkesalla jalleen lahemmaksi 50 dol-
laria tynnyriltd. Tamakin hintataso riittda tukemaan
Suomelle tarkeda Venajan taloutta, jonka ennuste-
taan paasevan kasvuun tana ja ensi vuonna.

Bruttokansantuotteen maaran muutokset ja inflaatio alueittain, %

Bruttokansantuote
Paino”
2015 2015* 2016* 2017 2018t 2019¢
Maailma 1000 33 31 35 35 31
Pohjois-
Amerikka 17,2 24 16 22 25 22
Yhdysvallat 158 29 15 21 21 19

EU28 169 22 19 21 18 16
Euroalue 120 20 18 21 18 1,6
Saksa 34 1,7 19 20 18 17
Ranska 23 1,1 1,2 1,7 17 16
Italia 19 08 09 14 14 1,1
Suomi 02 00 19 29 20 18
Iso-Britannia 24 22 18 16 14 1,0
Ruotsi 04 41 32 28 23 20
Vendja 33 28 02 14 15 15
Aasia 384 50 49 51 50 48
Japani 42 12 10 16 1,1 09
Kiina 173 69 6,7 67 65 6,0
Intia 70 79 68 75 75 173
NIE4® 34 20 26 28 26 20
Teoll.maat 424 21 1,7 22 19 1,7

D Ostovoimapariteettipainot.

2 Kansalliset indeksit.

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

Kuluttajahinnat?

Keskimaarin Keskimaarin
2017-21¢ 2015* 2016* 2017¢ 2018t 2019 2017-21¢
383 - - - - - -
2,3 02 13 21 21 20 2,1
2,2 01 13 21 21 20 2,1
1,6 00 03 16 16 1,8 1,8
1,6 00 02 15 15 1,7 1,7
1,6 02 05 19 15 17 1,7
1,6 00 02 15 15 1,8 1,5
1,0 00 -01 12 15 1,7 1,2
1,9 02 04 08 1,1 16 1,4
1,3 01 06 20 24 21 2,1
1,8 o0 10 18 18 19 1,1
1,7 155 70 70 65 6,0 6,3
4,9 21 21 24 24 24 24
1,1 o8 -01 07 08 09 0,8
6,0 14 20 20 30 30 2,8
714 59 49 55 55 55 5,5
25 10 05 10 15 15 1,4
1,9 03 08 17 19 18 1,7
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Erityisteema: Muuttuvat 6ljymarkkinat

YHDYSVALTOJEN LIUSKEGL)Y MUUTTANUT OLJYMARKKINOITA

Kun 6ljyntuottajamaiden jarjestd OPEC syys-
kuussa 2016 ilmoitti 6ljyn tuotannon leikkauksis-
ta noin 700 000 tynnyrilla paivassa, nousi 6ljyn
markkinahinta aluksi yli 5 prosenttia. Marras-
kuussa leikkaukset tdsmentyivat 1,2 miljoonaan
tynnyriin paivassa, jolloin kartellin paivatuotan-
noksi sovittiin 32,5 miljoonaa tynnyria paivas-
sd. Myos Venaja lupasi rajata omaa tuotantoaan.
Naista uutisista déljyn hinta saikin viela hetkelli-
sesti lisééd nostetta. OPEC-maiden tuotantora-
joitusten pitamisesta esitettiin silti jo heti alkuun
epailyja. Lisaksi sopimuksen ulkopuolisista mais-
ta Nigeria ja Libya ovat viime kuukausina lisan-
neet 6ljyn tuotantoaan tuntuvasti. Silti kaikkein
olennaisin tekija, joka on muuttanut 6ljymark-
kinoiden vanhoja lainalaisuuksia ja heikentanyt
OPECin kykya vaikuttaa 6ljyn maailmanmarkki-
nahintaan, on ollut Yhdysvaltojen lisadntynyt
liuskeoljyn tuotanto.

Liuskeoljyn lisaantyvan tarjonnan myoéta Yhdys-
valloista on tullut yksi maailman suurimmista 6l-
jyn tuottajamaista. Oljyn (Brent) hinnan nousu
parhaimmillaan reilusti yli 100 dollarin vuosina
2011-2013 teki 6ljyn tuotannosta hyvin kannat-
tavaa ja kiihdytti maan investointeja liuskedljyn
tuotantoon. Talldin viela laskettiin, etta liuskedl-
jyn tuotanto on kannattavaa vain silloin, kun 6ljyn
(Brent) hinta pysyttelee yli 75 dollarissa tynnyril-
ta. Kehittynyt teknologia on kuitenkin muuttanut
tuotantokustannuksia niin, etta liuskeodljyn tuo-
tanto on kannattavaa huomattavasti alemmal-
la hintatasolla: joidenkin arvioiden mukaan sii-
hen riittda nykyisin keskimaarin 45 dollarin 6ljyn
(Brent) hinta tynnyrilta.

Liuskeoljyn tuotanto on myds osoittautunut huo-
mattavan nopeaksi reagoimaan 6ljyn hinnan
muutoksiin. Niinpa 6ljyn hinnan romahdus vuosi-

Oljyn hinta ja dljynporaustornien maira Yhdysvalloissa
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Lahde: Baker Hughes, a GE company.
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Erityisteema: Muuttuvat 6ljymarkkinat

na 2014-2015 johti liuskeoljyn tuotannon rajui-
hin supistuksiin (ja samalla tuottajien konkurssei-
hin). Toisaalta 6ljyn hinnan toipuminen ja sita yha
ruokkivat OPEC-maiden tuotannon leikkaukset
2016 lisasivat hyvin nopeasti poraustornien maa-
ria Yhdysvalloissa. Lisaantynyt tarjonta on taas
alentanut éljyn futuurihintoja, tehden néin osit-
tain tyhjaksi OPEC-maiden yritykset nostaa 6ljyn
hintaa merkittavasti. Oheinen kuvio havainnol-
listaa edella mainittua Yhdysvaltojen liuskeoljyyn
tuottajien nopeaa reagointikykya 6ljyn hintatason
muutoksiin.

Huolellisempi tarkastelu osoittaa, etta Yhdysvalto-
jen poraustornien maara seuraa 4 kuukauden vii-
peelld 6ljyn hinnan muutoksia. Kun estimoidaan
tavanomaisella pienimman nelidGsumman me-
netelmalla regressioyhtald, jossa Yhdysvaltojen
poraustornien maaraa selitetdan neljalla kuukau-
della viivastetylla 6ljyn hinnalla, saadaan seuraa-
vanlainen tulos:

LOG(RIGS) = 1.25 + 1.28 LOG(OILPRICE, )

R2=0.951 Otos: 2011:K1 - 2017:K7
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Oljyn hinnan prosentin muutos siis lisda Yhdys-
valtojen poraustornien maaraa 1,3 prosentilla

4 kuukauden paasta. Estimointiperiodi kasittaa
ajanjakson, jolloin liuskedljybuumi todella alkoi,
eli vuodet 2011-2017. Regressioyhtalon selitys-
aste on 0.95, joten (viivastetyn) hinnan ja Yhdys-
valtojen tarjonnan valinen yhteys on ollut hyvin
suoraviivainen.

Yhdysvaltojen lisddntyva tarjonta on puolestaan
heijastunut 6ljyn maailmanmarkkinahintaan.
Yksinkertaisen regressioyhtalén perusteella Yh-
dysvaltojen 6ljyn tuotannon prosentin kasvua on
vastannut 6ljyn hinnan 1,6 prosentin lasku ajan-
jaksolla 2011-2017. Yhtalon selitysaste on 0,56,
joten yhteys muuttujien valilla ei ole lainkaan niin
suoraviivainen kuin dsken esitellyssa yhtaldssa.
Oljyn hintaa selittdékin useampi tarked tekija. Sit-
tenkin voidaan sanoa, etta Yhdysvaltojen lius-
keoljyn tuotanto on muuttanut 6ljymarkkinoiden
hinnanmuodostusta merkittavasti.
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USA:N TALOUS JATKAA KASVUSSA

Yhdysvaltojen talouden ennustetaan kasvavan
2,1 prosenttia seka téna ettd ensi vuonna. Ensi
vuoden kasvuennustetta on laskettu, silld Trum-
pin hallinnon elvytystoimien uskotaan jaavan pie-
nemmiksi kuin vield kevaalld odotimme. Kuiten-
kin voidaan odottaa, ettd Trumpin hallinto saa
lapi ainakin joitakin kevennyksia yritys- ja tulove-
roihin, ja nailla veronkevennyksilla on talouskas-
vua vahintaan lyhyella aikavalilla kiihdyttava vai-
kutus. Myos puolustusmenoja aiotaan kasvattaa,
mik& myds stimuloi taloutta. Toisaalta muihin jul-
kisiin menoihin suunnitellaan supistuksia. Dolla-
ri on viime aikoina heikentynyt muihin keskeisiin
valuuttoihin nahden heijastellen Trumpin hallin-
non saamattomuutta suuriin lupauksiin ndhden.
Heikentynyt dollari kuitenkin parantaa Yhdys-
valtojen kroonisesti alijgamaista kauppatasetta
viennin vahvistumisen kautta hieman, vaikka ta-
louskasvua liséa maassa edelleen ennen kaikkea
yksityisen kulutuksen kasvu.

Yhdysvalloissa bkt on kasvanut jo vuoden 2009
lopulta l&htien. Ty6ttomyysaste on laskenut sa-
malla 4,3 prosenttiin (heindkuussa). Asunto-
jen hinnat ovat Case-Shiller-indeksilla mitattu-
na ylittdneet jo finanssikriisia edeltdneen tason,

ja osakemarkkinat lydvat yha uusia ennatyksia.
Hammastysta onkin herattanyt se, ettei inflaatio
ole kaikesta huolimatta juuri kiihtynyt. Selityksia
iimitlle on etsitty niin tydmarkkinoiden osallistu-
misasteen heikkoudesta, automatisaation etene-
misesta kuin ammatillisen jarjestaytymisasteen
putoamisesta. Joidenkin arvioiden mukaan
Yhdysvalloissa tuotanto olisi yh& potentiaalinsa
alapuolella.

Keskuspankki Fedin avomarkkinakomitea on sil-
ti joitakin soradania lukuun ottamatta pitaytynyt
siind nakemyksessa, etta hyva taloustilanne al-
kaa ennen pitkda nakya tydmarkkinoilla lisdan-
tyvina palkkapaineina, jotka tulevat nostamaan
inflaatiota. Fed nostikin ohjauskorkoa odotetusti
1-1,25 prosentin vaihteluvalille kesakuun koko-
uksessaan. Ennusteemme mukaan koronnostot
Yhdysvalloissa jatkuvat: Fedin ennustetaan nos-
tavan ohjauskorkoa vield kerran t&né vuonna ja
kaksi kertaa ensi vuonna 0,25 prosenttiyksikol-
l& kulloinkin. Ennusteen toteutuminen edellyttéda
sitd, etta inflaatio sekd energian ja ruoan hinnan
vaikutuksesta puhdistettu pohjainflaatio kiihtyvat
niistd lukemista, joissa ne olivat vield kesa- ja hei-
nakuussa. Yhdysvaltojen pohjainflaatio oli kesa-
ja heindkuussa 1,7 prosenttia. Inflaatio taas ol

Yksityinen kulutus ja kiinteat investoinnit alueittain, maaran muutos, %

Yksityinen kulutus

Kiinteat investoinnit

2015* 2016* 2017¢ 2018F 2019 2017-21¢ 2015* 2016* 2017¢ 2018F 2019 2017-21¢
OECD 26 2,1 22 22 22 2,1 29 15 25 26 29 2,7
Yhdysvallat 3,6 2,7 25 2,7 23 24 35 06 3,1 28 4,1 3,6
EU28 2,1 24 21 1,8 19 1,8 36 26 33 31 25 2,7
EMU17 1.8 19 1,7 15 18 1,6 32 37 39 31 2,1 2,2
Saksa 1,7 21 2,1 1,9 17 135 1,5 3,1 29 29 21 2,6
Ranska 14 22 18 25 23 2,2 1.0 28 36 33 30 3,0
Italia 16 14 13 09 06 0,7 1.6 29 24 1,8 00 1,4
Suomi 1,7 1,8 21 1,5 1,2 135 07 72 66 15 27 3,2
Iso-Britannia 24 28 19 10 05 il 34 05 03 26 41 3,1
Ruotsi 27 24 19 15 20 2,1 70 53 48 26 29 3,5
Japani 04 04 09 1,0 23 1,9 0,1 1,0 16 10 04 0,8

Léhteet: OECD, kansalliset tilastot.
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kesékuussa 1,6 prosenttia ja heindkuussa 1,7
prosenttia.

Etla ennustaa Yhdysvaltojen inflaatioksi télle ja
ensi vuodelle 2,1 prosenttia. Yhdysvaltojen kes-
kuspankki Fed tavoittelee inflaation pitamista 2
prosentin tuntumassa ja riittdvan korkeaa tyol-
lisyytta. Dollarin ennustetaan pysyvan euroon
nahden nykytasollaan: vaikka koronnostot Yhdys-
valloissa luovat painetta dollarin vahvistumiselle,
euroalueen aiemmin ennustettua vahvempi kas-
vU vaikuttaa painvastaisesti. Oma taiteilunsa tu-

Erditd euron valuuttakursseja
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lee olemaan Fedin taseen pienentdmisessa, mika
pyritdan aloittamaan pian ja tekemaan asteittain
vahentamalla arvopapereiden uudelleenostoja
velkakirjojen maturiteettien paattyessa. Keskus-
pankin omistukset ovat kasvaneet finanssikriisin
aikana niin suuriksi, etta liian nopeasti toteutettu
taseen pienentdminen voisi aiheuttaa suuriakin
hairioita rahoitusmarkkinoilla.

Yhdysvaltojen investoinnit ovat kdynnistyneet
finanssikriisin jalkeen hitaasti ja téllekin vuodelle
ennustetaan investointeihin maltillista, reilun
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3 prosentin kasvua. Investoinnit olivat kuluvan
vuoden ensimmaisen puolikkaan aikana maas-
sa kohtalaisessa kasvussa: kiinteat investoinnit
muuhun tarkoitukseen kuin asuntoihin kasvoivat
ennakkotiedoissa noin 7 prosentin vauhtia; asun-
to-investoinnit taas nousivat noin 2 prosenttia
viime vuoteen néhden. Piristysta Yhdysvaltojen
investointeihin ovat viime aikoina tuoneet 6ljyn
tuotantokapasiteetin lisdykset aktiivisten éljynpo-
raustornien maaran kohotessa maassa kuluvan
vuoden tammi-heindkuussa jopa 75 prosenttia
vuoden takaiseen verrattuna. Yhdysvaltojen lius-

kedljyn tuotanto onkin ollut suurimpana tekija-
na neutralisoimassa OPECin ja Venajan sopimien
tuotantoleikkausten vaikutusta 6ljyn hintaan.

BRITANNIA KOMPASTELLEN KOHTI BREXITIA
Britannian EU-eroneuvottelut ovat lisdnneet ta-
loudellista ja poliittista epdvarmuutta ja heikenta-
neet punnan kurssia suhteessa keskeisiin valuut-
toihin. Heikommat kaupan ehdot EU:n kanssa
tulevat my6s supistamaan Britannian ulkomaan-
kauppaa. Silti on yha vaikeaa ennakoida, millai-
silla ehdoilla Britannia lopulta tulee eroamaan

Teollisuustuotannon maara kausitasoitettuna (2010 = 100)
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EU:sta. Toinen kysymys on viela se, millaiseksi
siirtymavaihe EU-eron eli vuoden 2019 jalkeen
muodostuu. Poliittinen prosessi eron ehdoista on
edennyt tdhan asti hyvin sekavasti. Epdvarmuutta
ei suinkaan vahentanyt se, etta hallitseva konser-
vatiivipuolue menetti paikkoja parlamentissa ke-
sélla pidettyjen parlamenttivaalien seurauksena.

Britannian talouden ennustetaan kasvavan tana
vuonna 1,6 ja ensi vuonna 1,4 prosenttia. Niin-
pa maan talouskasvu, joka oli monta vuotta no-
peampaa kuin euroalueella, hidastuu alle euro-
alueen kasvun. Kasvua yllapitaa viime vuosien
tapaan yksityinen kulutus. Vienti hyttyy heikosta
punnasta, mutta alkuvuoden tietojen perusteella
sittenkin vdhemman kuin aiemmin oletettiin.

Britannian kasvuun vaikuttaa tdnd vuonna ne-
gatiivisesti kiihtyvéa inflaatio, joka supistaa kotita-
louksien reaalista ostovoimaa ja heikentaa siten
yksityista kulutusta. Inflaatio on seurausta hei-
kentyneestd punnasta ja tuontihintojen noususta.
Investointien nakymia painaa brexitin aiheuttama
epavarmuus: yritykset eivat uskalla investoida en-
tiseen tapaan niin kauan kun EU-eron ehdoista
ei ole kunnollista kasitystd. Samalla myds asun-
tojen hintojen nousu on maassa pysahtynyt ja
kaantynyt joillakin alueilla laskuksi. Pitkalla aika-
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valilla brexit tulee my6s heikentdmaan Britanni-
an tuottavuutta, kun maahanmuutto — erityisesti
EU-maista mutta my6s muualta maailmasta — su-
pistuu. Maahanmuuton vdhenemisesta on nahta-
vissd merkkeja jo uusimmissa tilastoissa.

Kompastelevasta poliittisesta prosessista huoli-
matta yleisesti tiedetdan ainakin se, etta Britan-
nian hallitus tavoittelee mahdollisimman katta-
vaa vapaakauppasopimusta EU:n kanssa. Vaikka
ulkomaankauppaa helpottavia vapaakauppa-
sopimuksia saataisiinkin aikaiseksi, muut kuin

Keskeisia 3 kk:n korkoja
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tullimuotoiset kaupan esteet tulevat joka tapauk-
sessa lisdantymaan. Naita ovat mm. tuotteiden
alkuperasaannokset seka toimialueeseen liittyvat
ns. "passporting”-oikeudet. Erityisesti jalkimmai-
set ovat olleet tarkeita Britannian finanssisekto-
rille, joka tuottaa leijonanosan maan arvonlisa-
yksestd. Muutamat suuret Lontoossa toimivat
pankkiiriliikkeet ovatkin jo ilmoittaneet tyopaikko-
jen siirtdmisestd Manner-Eurooppaan. On myds
todennékoista, ettd Britannia tulee sopimaan
EU:n kanssa jonkinlaisesta EU-eroa seuraavasta
siirtymavaiheesta, johon kuuluisivat omat erillis-
ehtonsa.

JAPANIN TALOUSKASVU NOPEUTUNUT

Japanin talouden ennustetaan kasvavan téna
vuonna 1,6 ja ensi vuonna 1,1 prosenttia. Japa-
nin talousennusteita onkin nostettu Etlan kevaan
ennusteen jalkeen. Optimismia on lisdnnyt maan
huhti-kesékuun bkt-julkistus: sen mukaan Japa-
nin talous kasvoi 4,0 prosenttia vuoden takaises-
taja 1,0 prosenttia edellisesta neljdnneksesta.
Samalla ensimmaisen neljdnneksen kasvulukua
vuoden takaiseen nahden nostettiin 1,5 prosent-
tiin. Toisen neljanneksen kasvu olikin vauhdik-
kainta yli kahteen vuoteen. Kasvu oli seurausta
ennen kaikkea kotimaisen kysynnan vahvistu-
misesta, kun yksityinen kulutus ja investoinnit
kasvoivat nopeinta tahtia yli kolmeen vuoteen.
Merkillepantavaa muuten hyvissa luvuissa olikin
se, etta nettovienti, johon Japanin talouskasvu on
usein viime aikoina nojannut, kontribuoi talous-
kasvuun negatiivisesti toisella neljanneksella.

Japanin tamanhetkinen kasvu onkin riuskempaa
kuin monet arviot maan bkt:n potentiaalisesta
kasvusta, jota painaa alaspain erityisesti vanhe-
neva vaesto. Vaikka Japanin bruttokansantuote
on kehittynyt kokonaisuudessaan heikosti vii-
meisten 20 vuoden aikana muihin ldnsimaihin
nahden, tarkasteltaessa bkt:n kehitysta tyodikaista
henkildd kohden on maan talous kasvanut jota-
kuinkin muiden kehittyneiden maiden vauhtia.

Japanin kasvua tukee osaltaan kevyt finanssipoli-
tiikka ja keskuspankin yhé jatkuva rahapoliittinen
elvytys. Keskuspankin varsin mittava maéarallisen

-100

Raaka-aineiden maailmanmarkkina-
hinnat, 2015=100

Ind.  __ Kokonaisindeksi, USD '
= Muut kuin energiaraaka-aineet, USD -
300 - Energiaraaka-aineet, USD T

200002 04 06 08 10 12 14 16 18

12 kk:n muutokset

Energiaraaka-aineet

2000 02 04 06 08 10 12 14 16

Muut kuin energiaraaka-aineet
% ! j |

Y N OO N SO O OO WS SO
2000 02 04 06 08 10 12 14 16

Teollisuuden raaka-aineet

N - USD —EUR
60 -

2000 02 04 06 08 10 12 14 16

Lahteet: HWWI, Suomen Pankki. ETLA S17.2/k03



Kansainvalinen suhdannekehitys

keventamisen ohjelma ja negatiiviset ohjauskorot
ovat onnistuneet nostamaan inflaation juuri posi-
tiiviseksi, mutta kahden prosentin inflaatiotavoit-
teeseen on yha matkaa. Talouskasvu ja erityises-
ti vahvistuva kotimainen kysynta ovat nostaneet
keskuspankin toiveikkuutta siita, ettd myds ansiot
ja inflaatio saisivat pian liséa vauhtia.

VENAJALLA KAANNE PAREMPAAN

Vendjan talous kasvaa tdnéd vuonna kahden taan-
tumavuoden jalkeen. Télle vuodelle ennustetaan
1,4 ja ensi vuodelle 1,5 prosentin talouskasvua.
Kaanne perustuu ennen kaikkea 6ljyn hinnan
kohtalaiseen elpymiseen viime vuoden puolivalin
jalkeen. Samalla rupla on vahvistunut, mika on
painanut inflaatiota alas, mahdollistanut keskus-
pankin ohjauskoron laskun ja parantanut koti-
talouksien ostovoimaa. Koronlaskut ovat myds
elvyttdneet maan investointeja. Samalla kuiten-
kin vahittdiskauppa kasvaa vain hitaasti, ja teol-
lisuustuotantokin 1ahti alenemaan kesa-heina-
kuussa kevaan nousun jalkeen.

Positiivisesta kddnteesta huolimatta Venajan
talouden potentiaalinen kasvu on 1-2 prosentin
haarukassa. llman merkittavia rakenneuudistuk-
sia paluuta 2000-luvun alun talouskasvuluke-

Euroalueen talouslukuja, %

2015 2016* 2017¢ 2018 2019¢
Yksityinen kulutus 1,8 19 1,7 15 18
Julkinen kulutus 1,3 19 15 14 1,1
Kiinteat bruttoin. 3,2 3,7 39 3,1 21
Kotimainen kok.kys. 1,9 22 20 1,7 15

Vienti 65 29 38 30 23
Tuonti 65 40 41 3,1 26
Bkt 20 1,8 21 18 16

Teollisuustuotanto 2,1 14 20 16 14
Inflaatio, HICP 00 02 15 15 17
Tyottomyysaste 109 100 92 88 8,6
Julk. sek. tasapaino,

per bkt 21 -15 -1,1 -10 -1,0
Julk. sek. velka,
per bkt 925 91,3 90,0 88,0 87,3

Lahteet: Euroopan komissio, kansalliset tilastot.
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miin ei ole nakdpiirissa, sillda ennusteemme mu-
kaan 6ljyn hinnasta saadaan jatkossakin niukasti
vetoapua.

RUOTSIN TALOUSSYKLI KYPSYY, MUTTA KASVU JATKUU
Ruotsin talouden ennustetaan kasvavan téna
vuonna 2,8 prosenttia ja ensi vuonnakin 2,3 pro-
senttia. Ennustetta télle vuodelle nostettiin erit-
tain hyvan toisen neljdnneksen bkt-julkistuksen
jalkeen. Niinpa vaikka Ruotsin noususykli on
kypsymassd, vaikuttaa talouskasvu odotuksia
kestavammalta.

Vield viime vuonna Ruotsin kasvua ruokkivat eri-
tyisesti investoinnit sekéa julkinen kulutus, jonka
lisddntyminen juontui ennen kaikkea pakolaisis-
ta. Ruotsin julkinen talous on kuitenkin ylijaa-
mainen, ja julkisen velan bkt-suhde alenee yha.
Tana vuonna kasvu on jakautunut tasaisemmin
eri kysyntdkomponentteihin viennin ja investoin-
tien kontribuoidessa siihen eniten. Ty6ttomyys-
asteen ennustetaan laskevan Ruotsissa tana
vuonna noin 6,5 prosentin tasolle. Vaikka tyo-
voimapulaa esiintyy jo useilla aloilla, inflaatio on
vasta juuri saavuttamassa 2 prosentin tavoite-
tason.

Konjunkturinstitutetin mukaan Ruotsin talou-
dessa on ollut positiivinen tuotantokuilu viime
vuodesta lahtien, ts. talous on ylikuumentunut.
Siihen néhden hidas inflaatio onkin aiheuttanut
paanvaivaa Ruotsin keskuspankille. Oma on-
gelmansa on vield maan asuntomarkkinat, jotka
ovat ylikuumentuneet suurissa kaupungeissa,
Tukholmassa ja Malmossa ja joilla matalat ko-
rot ruokkivat hintojen nousua. Riksbankin odote-
taankin nostavan ohjauskorkoaan ensi vuonna,
kun inflaatio yltda pysyvammin 2 prosentin tasol-
le. Viela talla hetkella Ruotsin keskuspankin oh-
jauskorko on -0,5 eli matalampi kuin esimerkiksi
euroalueella.

Kevyt rahapolitiikka on heikentanyt Ruotsin kruu-
nua, mika on auttanut maan vientia ja toisaalta
nostanut inflaatiota. Viime kuukausina kruunu on
kuitenkin vahvistunut euroon ndhden, joten eu-
ron kruunukurssi on lahella alkuvuoden tasoja.
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EUROALUE KASVAA POTENTIAALIAAN NOPEAMMIN
Euroalueen kasvu on yllattanyt alkuvuonna posi-
tiivisesti. Niinpa ennusteita talle ja ensi vuodelle
on nostettu niin, etta euroalueen odotetaan kas-
vavan tdna vuonna 2,1 prosenttia ja ensi vuonna
1,8 prosenttia. Vuoden 2019 kasvuksi ennustam-
me alueelle 1,6 prosenttia. Euroalueella voimak-
kain kasvu ajoittuukin talle vuodelle.

Viime vuonna euroalue kasvoi hieman nopeam-
min kuin Yhdysvallat ja tdnd vuonna alueet kas-
vavat tasatahdissa. Ehka paras uutinen euroalu-
een kasvussa on kuitenkin se, etté kasvu koskee
kaikkia euroalueen maita, toisin kuin monena
aiempana vuonna. Tatd on edesauttanut se, etta
poliittinen epdvarmuus on alueella vdhentynyt
muun muassa Hollannin ja Ranskan vaalitulok-
sien seurauksena.

Epdvarmuutta tuo silti edelleen Italian pankkisek-
tori ongelmaluottoineen, mutta senkin suhteen
on tapahtunut jonkinlaista edistysta, kun ltalian
valtio pddomitti suurempaa Monte dei Paschi di
Siena (MPS) -pankkia ja siivosi kahden pienem-
man, Banca Popolare di Vicenza ja Veneto Ban-
ca -pankkien ongelmasaamiset. Pankkiongelmaa
siis onnistuttiin lieventdmaan siitdkin huolimat-
ta, ettd pelastusoperaatio ei mennyt Euroopan
keskuspankin toivomalla tavalla, kun sijoittaji-

en lisaksi operaation maksajiksi joutuvat Italian
veronmaksajat. Pankkien seniorivelkojen haltijat
paastettiin sen sijaan osittain palkahasta. Edel-
linen haastaa my6s euroalueen paattajia, jotka
ovat sopineet ns. bail-in -periaatteesta eli sijoitta-
javastuusta sitovana saantona pankkisektorilla ja
mielellaan lisdisivat yhteisvastuuta alueen
pankkien toiminnassa edelleen.

[taliankin kasvu on yllattanyt positiivisesti tdna
vuonna, ja Etla ennustaa maan talouden kasva-
van 1,4 prosenttia tdna ja ensi vuonna. Kasvu-
vauhti ei ole erityinen, mutta sittenkin selvasti
parempi kuin viime vuosina. Tukevaan kasvuun
on paassyt myds euroalueen suurin talous Saksa,
jonka ennustetaan kasvavan tana vuonna 2,0 ja
ensi vuonna 1,8 prosenttia. Saksan talouskasvu
oli viime vuonna seurausta ennen kaikkea voimis-

tuvasta kotimaisesta kysynnastd, ja samaa en-
nustetaan myos talle vuodelle. Silti myds Saksan
vienti ja tuonti jatkavat hyvassa kasvussa. Julki-
nen kulutus kontribuoi Saksan kasvuun viime
vuonna voimakkaasti, ja tanakin vuonna se kas-
vaa selvasti. Hyvan kasvun jatkuttua Saksassa jo
vuosia maassa on Ruotsin tavoin ilmennyt tyévoi-
mapulaa joillakin aloilla, kuten rakentamisessa.
Saksan kausitasoitettu tyéttdmyysaste oli kesa-
kuussa 3,8 prosenttia, ja koko vuonna sen en-
nustetaan olevan keskimaarin alle 4 prosentissa.

My®énteista euroalueen kasvussa on vield se, etta
ltalian lisdksi muuallakin Etela-Euroopassa saavu-
tetaan hyvia bkt-lukuja: Espanjan talouskasvuksi
ennustetaan téna vuonna 3,0 ja ensi vuonna 2,6
prosenttia. Pankkisektorin ongelmien ja velkaan-
tumisen kanssa paininut Portugali kasvaa tana ja
ensi vuonna 2,5 prosentin vauhtia. Suurista euro-
alueen talouksista Ranskan ennustetaan kasva-
van 1,7 prosenttia tdné ja ensi vuonna. Presidentti
Macron on luvannut toteuttaa maassa merkittavia
rakenneuudistuksia tydmarkkinoilla — ne vaikutta-
van toteutuessaan positiivisesti pikemminkin tu-
levien vuosien kasvuun. Silti Macronin lupaamat
veronkevennykset heijastuvat jo Ranskan ensi
vuoden kasvulukuihin. Toisaalta Macron on myos
luvannut kitked Ranskan julkisen sektorin budjet-
tialijadmia julkisia menoja leikkaamalla, milla olisi
lyhyelld aikavalilla kasvua hidastava vaikutus.

Inflaatio on noussut tdnéd vuonna euroalueella
ldhemmaksi EKP:n hieman alle kahden prosen-
tin tavoitetta. Tavoitteesta tullaan kuitenkin jaa-
maan niin tdnd kuin ensi vuonna: kuluvan ja ensi
vuoden inflaatioksi ennustetaan euroalueelle 1,5
prosenttia. Vuoden 2019 euroalueen inflaatioksi
ennustetaan 1,7 prosenttia. Alkuvuonna inflaa-
tiota on nostanut 6ljyn kallistuminen, ja niinpa
korkeimmillaan inflaatio oli helmikuussa, jolloin
se oli 2,0 prosenttia. Loppuvuoden inflaatioluku-
ja 6ljyn hinta ei kuitenkaan enaa nosta, joten in-
flaatio painuu lahikuukausina lahelle energian ja
prosessoimattomien ruokien hinnoista puhdistet-
tua pohjainflaatiota eli 1,3 prosentin tuntumaan.
Elokuussa euroalueen inflaatio oli 1,5 prosenttia
ja pohjainflaatio 1,3 prosenttia.
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Etlan ennusteessa oletetaan, ettd Euroopan kes-
kuspankki nostaa ohjauskorkoaan vuoden 2019
kevaalla. Arvopapereiden mittavaa osto-ohjelmaa
aletaan kuitenkin supistaa jo ensi vuoden alusta
|ahtien asteittain rahoitusmarkkinareaktiot huo-
mioiden. EKP:n paajohtaja Mario Draghi on lu-
vannut kertoa supistamisen aikataulusta tarkem-
min vield tana syksyna.

Euroalueen hyvana jatkunut kasvu on myos hei-
jastunut alueen tydmarkkinoihin. Euroalueen
tyottdmyysasteen ennustetaan laskevan viime
vuoden 10,0 prosentista 9,2 prosenttiin tana
vuonna ja 8,8 prosenttiin ensi vuonna. Euroalu-
een kausitasoitettu tyéttomyysaste oli jo kesa-
kuussa 9,1 prosenttia, joka on matalin lukema
sitten helmikuun 2009. Finanssipolitiikka on alu-
eella tana ja ensi vuonna lievasti elvyttavaa, mika
kiihdyttaa kasvua.

RAAKAGLIYN HINTA VAKAUTUNUT
Oliyntuottajamaiden jarjestd OPEC, Venéja seka
muutama muu keskeinen jarjestdn ulkopuolinen
maa sopivat 6ljyn tuotantorajoitustensa jatkami-
sesta vield yhdeksalla kuukaudella toukokuussa
alkuperdisen puolen vuoden maéraajan jatkoksi.
Nyt siis kartellimaiden 6ljyn tuotannon rajoitukset
jatkuvat ensi maaliskuun loppuun.

Vield alkukevéaalla oljyn (Brent) hinta oli noin 56
dollarissa tynnyriltd, mutta sen jéalkeen hinta 1ah-
ti selvaan laskuun. Alkukesalla hinta kavi jo 45
dollarissa tynnyriltd mutta on sittemmin toipunut
51-52 dollarin tasolle, jossa hinta on edelleen
tata kirjoittaessa (30.8.). Etlan ennusteessa olete-
taan, etta oljiyn (Brent) hinta jaa nykyiselle tasol-
leen taksi ja ensi vuodeksi. Nain tdman vuoden
6ljyn (Brent) keskihinnaksi muodostuisi alkuvuo-
den korkeamman tason takia 52,3 dollaria ja ensi
vuonna 51,8 dollaria tynnyrilta.

Oljyn hinta ei siis saanut juuri lisda nostetta
OPEC-maiden sovittua kevéaalla tuotannon rajoi-
tusten jatkamisesta. Hinnan nousu olisikin edel-
lyttényt suurempia tuotannon supistuksia ja sopi-
muksen pidempaa voimassaoloaikaa. Sellaiseen
sopimukseen ei kuitenkaan ilmeisesti ollut talla
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hetkella edellytyksia oljytulojen muodostaessa ai-
van keskeisen osan kokonaistuloista monelle kar-
tellin osapuolelle. Osa sopimuksen ulkopuolisista
maista kuten Nigeria ja Libya ovat pikemminkin
kiihdyttamassa 6ljyn tuotantoaan. Myds Iranin
palaaminen &ljyn maailmanmarkkinoille on lisan-
nyt osaltaan raakadljyn tarjontaa. Selvasti eniten
6ljymarkkinoiden vanhoja lainalaisuuksia on kui-
tenkin muuttanut Yhdysvaltojen kasvava mutta
hinnan suhteen joustava liuskedljyn tuotanto (ks.
erityisteema aiheesta).

Niinpa lisdantyva tarjonta toimii jatkossakin suu-
rimpana 6ljyn hinnan nousua rajoittavana tekija-
na. Nain siitakin huolimatta, ettd maailmantalo-
uden nopeutuva kasvu samoin kuin Kiinan yha
voimakas talouskasvu lisdavat oljyn kysyntaa téna
ja ensi vuonna. Hieman pidemmalla aikavalilla
6ljyn hinnan kannalta aivan oleellista on, miten
uusi teknologia ja uudet tuotteet kuten sdhkdau-
tot tulevat vaikuttamaan raakaoljiyn kysyntaan.
Muun muassa Goldman Sachs on esittanyt var-
sin dramaattisia skenaarioita siitd, miten 6ljyn
globaali kysynta tulee taittumaan selvéasti viela
2020-luvun aikana.

MUIDEN RAAKA-AINEIDEN HINTOJEN

NOUSU TASAANTUNUT

Muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hinnat nousi-
vat vield viime vuoden lopussa ja tammikuussa
selvasti. Nousua selittivat odotukset maailmanta-
louden nopeutuvasta kasvusta, mutta oma osuu-
tensa oli myos presidentti Trumpin lupauksilla
mittavista infrainvestoinneista. Vaikka maailman-
talouden ennusteita on nostettu edelleen, vaikut-
taa Yhdysvaltojen infrainvestointien toteutuminen
talla hetkella hyvin epdvarmalta. Niinpéa raaka-
aineiden hinnat olivat keskimaarin laskussa hel-
mikuusta lahtien aina keskikesaan asti. Raaka-
aineiden hinnat lahtivat kuitenkin uudelleen
nousuun heina-elokuussa.

Raaka-aineiden, pois lukien energia, hintojen
odotetaan nousevan nykytasoltaan hieman kulu-
van vuoden loppuun mennessa. Nousun odo-
tetaan jatkuvan maltillisena myds ensi vuonna.
Tama tuottaisi niiden hintojen vuosikeskiarvoon
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pienen laskun ensi vuonna suhteessa kuluvan
vuoden keskiarvoon. Vuonna 2019 muiden raa-
ka-aineiden kuin 6ljyn hintojen ennustetaan nou-
sevan noin 2 prosenttia.

MAAILMANKAUPAN KASVUN ODOTETAAN NOPEUTUVAN
Maailmankaupan kasvu on nopeutumassa téana
ja ensi vuonna useita vuosia kestaneen hidastu-
van kasvutrendin jalkeen. Maailmankaupan (mu-
kaan lukien palvelut) ennustetaan kasvavan 3,8
prosenttia niin tana kuin ensi vuonna.

Viime vuonna maailman tavarakaupan arvioidaan
kasvaneen vain reilun prosentin edellisvuodesta.
Maailmantalouden puolestaan arvioidaan kasva-
neen viime vuonna 3,1 prosenttia. Maailman ta-
varakauppa siis kasvoi selvasti maailman bkt:ta
hitaammin. Maailmankaupan kasvu onkin hidas-
tunut viime vuosikymmeniné selvasti: 1990-lu-
vulla maailmankauppa kasvoi vield 7 prosent-
tia, vuosina 2000-2008 kasvu oli 5 prosenttia ja
vuosina 2010-2015 kasvua oli enaa 3 prosent-
tia. Vuoden 2011 jalkeen maailmankauppa on
lisdantynyt maailman bkt:ta hitaampaa vauhtia.
Viimeksi mainittuun on kuitenkin tulossa muu-
tos tédna ja ensi vuonna, kun maailmantalouden
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ennustetaan kasvavan 0,3 prosenttiyksikkda hi-
taammin kuin maailmankaupan. Maailmankau-
pan ennusteluvut ovat silti vield matkan paassa
2000-luvun alun vauhdista.

Silti on huomioitava, ettd maailmankaupan suo-
tuisan kehityksen ylla on myds tummempia pil-
vid. Yhdysvaltojen presidentti Trump ei ole suin-
kaan luopunut protektionistisesta agendastaan.
Tulilinjalla ovat olleet vuoroin Saksan ja Kiinan
kauppataseen ylijagamat Yhdysvaltojen kanssa,
vuoroin taas vapaakauppasopimukset kuten
NAFTA. Presidentti Trump on puhunut toistuvasti
NAFTAnN avaamisesta ja uudelleen neuvottelemi-
sesta. Tyynenmeren alueelle suunnitellun vapaa-
kauppasopimuksen TPP:n Trump hylkasi heti
ensi toikseen astuttuaan virkaan. Viime aikoina
presidentin poydalla on ollut tariffien nostaminen
Yhdysvaltojen terdstuonnille, ja markkinoilla nai-
den toteutumista pidetadnkin todennékoisena.
Sen pidemmalle kova retoriikka ei ole toistaiseksi
johtanut. Selvéa on myos se, etta Britannian EU-
ero tulee omalta osaltaan lisdédmaan kaupan es-
teitd Euroopassa ja nain hidastamaan maailman-
kaupan kasvua.

Maailman teollisuustuotannon suhde
maailmankaupan maaraan (indekseja)
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Vienti

TAVARAVIENTI KASVAA TANA VUONNA

VAJAAT 7 PROSENTTIA

Tavaraviennin maara kasvaa tdna vuonna huo-
mattavasti enemman kuin kansainvélinen vien-
tikysynta. Aiempina vuosina tilattuja laivoja on
toimitettu seké arvoltaan ettd maaraltaan selvas-
ti enemman kuin viime vuonna. Liséksi Finnairin
uusien lentokoneiden hankinnat myynti- ja takai-
sinvuokraussopimuksella nakyvét vientiluvuissa
useana vuotena, ja myds vanhojen lentokonei-
den poismyynti nostaa vientilukua varsinkin tdna

Vienti 03/

vuonna. Mercedes Benz GLC-katumaasturin so-
pimustuotannon kaynnistyminen Uudenkaupun-
gin autotehtaalla kasvattaa moottoriajoneuvojen
vientid noin 35 prosenttia.

Lahes kaikkien teollisuustoimialojen vienti lisaan-
tyy tdna vuonna kansainvalisen kysynnan voi-
mistuessa. Myos paperiteollisuuden, koneiden ja
laitteiden, metallituotteiden seka elintarviketeol-
lisuuden vienti kdantyy kasvuun. Elektroniikka-
tuotteiden vienti kdantyi jo viime vuonna nousuun

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 -144 26 2 6 -1,1 8
Puutavarateollisuus 2,6 5,0 0,9 5,8 9 8 4 3,6 4
Paperiteollisuus 8,8 16,9 09 -34 2 5 3 -0,2 3
Metallien jalostus 6,2 12,0 1,7 3,5 0 2 2 0,6 2
Metallituotteet 1,2 24 -120 -39 2 2 4 -2,9 3
Koneet ja laitteet 6,9 13,4 -0,2 -56 5 4 4 -3,9 5
Kulkuneuvot 353 6,3 21,3 -185 45 -6 15 10,0 8
Elektroniikka- ja sahkoteoll. 6,3 12,2 -4,8 1,2 8 7 5 -3,1 5
Elintarviketeollisuus 1,2 2,4 64 -1,0 5 2 1 -2,2 2
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-
ja kenkateollisuus 0,7 1,3 -8,8 1,0 1 2 1 -1,8
Kemianteollisuus 10,2 19,7 -10,1 10,7 1 3 2 1,1 2
Muu teollisuus 3,4 6,6 - - - - -
Tavaravienti yht. 52,8 100,0 -3,9 1,9 6,7 30 40 0,3 3,9
Tavaravienti pl. elektroniikka- 46,5 87,8 - - - 0,1 4
ja sahkoteollisuus”
Tavara- ja palveluvienti® 76,0 - 0,8 1,3 5,8 3,1 39 0,3 3,8

D Toimialojen viennin arvo tullitilaston mukaan.

2 Méaaran muutokset, Etlan laskelma.
3 Kansantalouden tilinpidon mukaan.
Lahteet: Tilastokeskus, Tulli.
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ja myos sahkolaitteiden viennin supistuminen
pysahtyi aivan vuoden lopussa. Vain muutaman
hyvin pienen toimialan, kuten vaateteollisuuden,
viennin supistuminen jatkuu.

Venajan vientimme useita vuosia kestanyt su-
pistuminen on pysahtynyt ja vienti Venéjalle on
vihdoinkin kaantynyt kasvuun. Ylld mainittujen
seikkojen pohijalta Etla arvioi, etta tavaraviennin
maara lisdantyy tdna vuonna 6,7 prosenttia.
Palvelujen viennin uskotaan nousevan vajaat 4
prosentin tdna vuonna.

Kuluvan vuoden alkupuoliskolla tavaraviennin
maara lisdantyi 11,1 prosenttia vuodentakaisesta
kansantalouden tilinpidon syyskuun alussa jul-
kaistujen ennakkotietojen mukaan. Palveluiden
viennin volyymi nousi 5,7 prosenttia. Tavaroiden
ja palveluiden yhteenlaskettu vienti kasvoi 9,5
prosenttia viimevuotisesta.

Heindkuussa tavaraviennin méaara kasvoi 14,7
prosenttia vuodentakaisesta, kun Tullin viennin
arvo deflatoidaan Tilastokeskuksen vientihinta-
indeksilla.

Tavaroiden vientihinnat nousivat kansantalou-
den tilinpidon syyskuussa julkaistujen ennakko-

Vientimaiden teollisuustuotanto
ja tavaraviennin maara"
%

= \/lientimaiden teoll.tuotantom :

30 ) :
1990 95 2000 05 10 15

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

Lahteet: Tulli, OECD. ETLA S17.2/x01

Suomen vientimarkkinoiden kasvu ja
vienti alueittain
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tietojen mukaan ensimmaisella vuosipuoliskolla
keskimaarin 4,1 prosenttia vuodentakaisesta. Ti-
lastokeskuksen vientihintaindeksi kohosi tammi-
kesakuussa keskimaarin 4,9 prosenttia edellis-
vuodesta. Etla arvioi, etta tavaroiden vientihinnat
nousevat tdnad vuonna noin 3,5 prosenttia ja ensi
vuonna 1,5 prosenttia.

Vuonna 2018 tavaraviennin maaran ennustetaan
kasvavan 3 prosenttia, kun vientikysynta hieman
heikkenee. Viennin kasvuvauhdin hidastumiseen
vaikuttaa kuitenkin lIahinna kulkuneuvojen vien-
nin pieneneminen, kun laivoja viedaan vahem-
man kuin tdna vuonna. Paperiteollisuuden vien-
nin kasvuvauhti kohoaa runsaaseen 5 prosenttiin
Aanekosken biotuotetehtaan ollessa jo tdydessa
kaytossa. Palvelujen vienti lisadntyy ensi vuonna
noin 3,5 prosenttia.

Tavaraviennin kasvuvauhti nousee 4 prosenttiin
vuonna 2019. Suomen vienti kasvaa silloin sel-
vasti nopeammin kuin kansainvalinen vientiky-
syntd, mika johtuu jo tilatuista kahdesta suuresta
loistoristeilijasta.

TARKEIMMAT VIENTITUOTTEET MARKKINA-ALUEITTAIN
Seuraavalla sivulla olevasta taulukosta nakyvat

eri markkina-alueiden osuudet tavaravientimme
arvosta. Tassa tarkastellaan mita tuotteita Suomi
vie paavientimarkkinoille. On perusteltua olettaa,
ettd tarkeimmat vientituotteemme ovat my6s mei-
dan kilpailukykyisimmat tuotteet maailmanmark-
kinoilla.

Vienti Eurooppaan lisdantyi ensimmaiselld vuo-
sipuoliskolla arvoltaan 14 prosenttia. Suurin
viennin tuoteryhma oli paperi, kartonki ja pah-
vi (toimiala C1712). Ryhman vienti kuitenkin
vaheni arvoltaan hieman vuodentakaisesta.
Vientituotteiden viiden karkeen kuuluivat myos
jalostetut maaoljytuotteet, rauta, terds ja rauta-
seokset, moottoriajoneuvot seka laivat. Ndiden
tavararyhmien vienti oli kovassa kasvussa vuo-
dentakaisesta. Kymmenen tarkeimman vienti-
tuotteen joukossa olivat myds orgaaniset perus-
kemikaalit, massa, ensiomuovit, sahkdmoottorit,
-generaattorit ja -muuntajat. Massan vienti va-
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heni hieman edellisvuodesta. Kymmenen tar-
keinta tavararyhmaa kattaa puolet viennistam-
me Eurooppaan.

Aasiaan suuntautunut vientimme lisdéntyi vuo-
den alkupuoliskolla arvoltaan 21 prosenttia vuo-
dentakaisesta. Tarkein vientituote oli massa run-
saan 9 prosentin osuudellaan. Toiseksi tarkein
viennin tavararyhmé oli séhkdmoottorit, -gene-
raattorit ja -muuntajat. Viiden térkeimman tuot-
teen joukkoon mahtuvat myots sahattu ja hoylatty
puutavara, paperi, kartonki ja pahvi seka vari-
metallit. Kymmenen tarkeimman tavararyhman
osuus viennistdmme Aasiaan oli perati 56 pro-
senttia. Tahan joukkoon kuuluivat myos elekt-
roniset komponentit, eldimet ja elaintuotteet,
mittaus-, testaus- ja navigointilaitteet, paperin,
kartongin tai pahvin tuotannossa kaytettavat
koneet seké rauta, terds ja rautaseokset. Vain
paperiteollisuuskoneiden vienti supistui vuoden-
takaisesta.

Suomen vienti Pohjois-Amerikkaan lisdantyi tam-
mi-kesakuussa 20 prosenttia vuodentakaisesta.
Suurin viennin tavararyhma oli paperi, karton-

ki ja pahvi vajaan 14 prosentin osuudella, mut-
ta viennin arvo laski prosentin vuodentakaisesta.
Laakinnassa ja hammasladkinnassa kaytettavien
kojeiden ja laitteiden osuus oli runsaat 13 pro-
senttia. Viiden karkiryhman joukkoon kuuluivat
myos jalostetut maadljytuotteet, séhkémoottorit,
-generaattorit ja -muuntajat seka kaivos-, louhin-
ta- ja rakennuskoneet. Kymmenen tarkeimman
tuotteen joukossa olivat myds orgaaniset perus-
kemikaalit, mittaus-, testaus- ja navigointilait-
teet, varimetallit, sateilylaitteet seka sahkolaakin-
ta- ja sahkoterapialaitteet ja kupari. Kymmenen
tarkeimman tuoteryhman yhteenlaskettu osuus
viennistamme Pohjois-Amerikkaan oli peréati 65
prosenttia.

Kun tarkastellaan koko Suomen vientia kaikil-

le markkina-alueille yhteensa, niin kymmenen
tarkeimman tuoteryhmén osuus (CPA 4-nume-
rotasolla) koko Suomen viennisté oli 48 prosent-
tia, eli lahes puolet viennistdmme. Suuruus-
jarjestyksessa tarkeimmat vientituotteet olivat
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kuluvan vuoden tammi-kesdkuussa paperi, kar-
tonki ja pahvi (C1712), jalostetut maadljytuotteet
(C1920), rauta, teras ja rautaseokset (C2410),
moottoriajoneuvot (C2910), sahkémoottorit, -ge-
neraattorit ja -muuntajat (C2711). Paperin, kar-
tongin ja pahvin vienti jai arvoltaan edellisvuo-
den lukemiin, mutta kaikkien muiden kymmenen
karkiryhman tuotteiden vienti lisdantyi vuodenta-
kaisesta. Laivoja lukuun ottamatta samat tuotteet
olivat kymmenen karkiryhman joukossa myos

Tavaravienti alueittain

tammi-kesakuussa 2017

Arvo,  Osuus, Muutos,
milj. eur % %
Suomen koko tavaravienti 29654 100,0 15
EU28 17940 60,5 15
Saksa 4047 13,6 9
Ruotsi 3038 10,2 9
Alankomaat 2 092 71 27
Iso-Britannia 1308 4.4 7
Belgia 1025 B35 23
Viro 1007 3,4 28
EU15 14755 49,7 14
Euroalue 11751 39,6 18
Vienti EU:n ulkopuolelle 11714 39,5 15
Aasia (pl. Lahi- ja Keski-itd) 3824 12,9 21
Kiina 1665 5,6 31
Japani 606 2,0 25
Eteld-Korea 388 1,3 23
Pohjois-Amerikka 2389 8,1 20
USA 2070 7,0 15

Muu Eurooppa (pl. EFTA-maat) 2 144 7,1 15

Vendja 1609 54 19
EFTA-maat 1250 43 5

Norja 823 2,8 7
Afrikka 585 2,0 -9
Lahi- ja Keski-ita 537 1,8 19
Etela-Amerikka 515 1,7 20

Brasilia 177 0,6 4
Lahde: Tulli.

vuonna 2016. Kolme suurinta tavararyhmaa oli-
vat samat kuin kuluvan vuoden tammi-kesdkuus-
sa. Muiden tuotteiden sijainti kymmenen suurim-
man karkijoukossa hieman vaihteli.

PAPERITEOLLISUUS

Koko Suomen paperiteollisuuden (ml. kartonki
ja massa) osuus koko maailman alan viennista
oli viime vuonna 5,4 prosenttia, ja olimme siten
neljanneksi suurin viejdmaa. Toimialan Suomen
viennista alatoimialan paperi, kartonki ja pahvi
paallystetty kaoliinilla tai muulla epédorgaanisella
aineella (toimialaluokka HN 4810) osuus oli 52,7
prosenttia vuonna 2016. Suomi oli taman tuote-
ryhman suurin viejamaa 17 prosentin osuudel-
la koko maailman viennista. Tuoteryhman per-
gamenttipaperi, "voipaperit”, kuultopaperit ja
glassiinipaperi (HN 4806) osuus Suomen koko
paperiteollisuuden viennista oli 4,5 prosenttia.
Ryhman osuus koko maailman viennista oli 22
prosenttia, ja myos tdssa ryhméassa Suomi oli si-
ten koko maailman suurin viejdmaa. Suomi oli
kolmanneksi suurin viejamaa paallystamattoman
voimapaperin, -kartongin ja -pahvin viennissa
rullina jne. (HN 4804).

Paperiteollisuuden viennin arvioidaan tana vuon-
na kaantyvan noin 2 prosentin kasvuun. Paperin,
kartongin ja sellun uusien tilausten arvo nousi
tammi-kesdkuussa 2,8 prosenttia edellisvuo-
desta. Vientihinnat laskivat tammi-heindkuussa
keskimaarin runsaat 2 prosenttia viimevuotises-
ta. Metsa Groupin uusi biotuotetehdas Aénekos-
kella kdynnistettiin kuluvan vuoden elokuussa.
Suomen metsateollisuuden suurimman tehdas-
investoinnin myota paperiteollisuuden viennin
arvioidaan kasvavan runsaat 5 prosenttia vuon-
na 2018.

KEMIANTEOLLISUUS

Kemianteollisuuden tuotteiden osuus koko Suo-
men tavaraviennin arvosta oli 19,3 prosenttia ku-
luvan vuoden tammi-kesakuussa. Oljytuotteiden
osuus oli 7,2 prosenttia, kemikaalien ja kemiallis-
ten tuotteiden 8,1 prosenttia, ladkeaineiden 1,5
prosenttia ja kumi- ja muovituotteiden 2,4 pro-
senttia.



Oljytuotteiden viennin mééaré kasvoi viime vuon-
na laskelmiemme mukaan 26 prosenttia, vuoden
2015 suurseisokin aiheuttaman 19 prosentin
supistumisen jéalkeen. Arvioimme, etta oljytuot-
teiden vienti tdna vuonna pysyy viime vuoden lu-
kemissa. Ensi vuonna 6ljytuotteiden viennin odo-
tetaan kasvavan vajaat 5 prosenttia. Toimialalla
tapahtuu ajoittain myos globaalia vélityskauppaa.
Vélityskaupassa suomalainen yritys ostaa tava-
ran ulkomailta ja myy sen eteenpéin ulkomaille.
Kauppa kirjataan vientiin, vaikka tavarat eivat ole
kulkeneet Suomen kautta.

Oljytuotteiden viennistimme noin 90 prosenttia
kuuluu toimialaluokkaan HN2710, joka sisaltaa
maadljyt ja bitumisista kivennaisista saadut 6ljyt.
Kyseisen tuoteryhman koko maailman viennissa
Suomi oli viime vuonna sijalla 26.

Kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden (ml. 14a-
keaineet) vientimaéara kaantyi viime vuonna 1,5
prosentin kasvuun. Alan viennin kasvu jatkuu sa-
maa tahtia tdna ja ensi vuonna.

Kumi- ja muovituotteiden vienti kdantyy téna
vuonna noin 4 prosentin kasvuun. Ensi vuonna
alan vienti kasvaa vain véhan.

METALLIEN JALOSTUS

Metallien jalostuksen vienti jaa tana vuonna edel-
lisvuoden lukemiin. Kansainvélisen terdsjarjes-
ton (World Steel Association) tilastojen mukaan
koko maailman teréksen tuotanto lisdantyi ku-
luvan vuoden tammi-heindkuussa 4,6 prosent-
tia viimevuotisesta. EU28-maiden tuotanto nousi
keskimaarin 3,9 prosenttia vuodentakaisesta,
mutta Suomen valmistusmaara lisdantyi vain 1,5
prosenttia. Kiinan tuotanto kohosi 5,1 prosenttia
ja koko Aasian niinikaan 5,1 prosenttia. Pohjois-
Amerikan tuotanto kasvoi 3,1 prosenttia.

KONE- JA METALLITUOTETEOLLISUUS

Kone- ja metallituoteteollisuuden (koneet, me-
tallituotteet, kulkuneuvot) uusien vientitilausten
arvo kasvoi huhti-kesédkuussa huikeat 113 pro-
senttia vuodentakaisesta ja 53 prosenttia edel-
lisestd neljdnneksesta laivatilausten ansiosta.
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Kone- ja metallituoteteollisuuden vientitilaus-
kanta oli kesakuun lopulla 31 prosenttia kor-
keammalla tasolla kuin vuotta aiemmin ja 17
prosenttia korkeammalla tasolla kuin edellisella
neljanneksella.

Koneiden ja laitteiden viennin maara kaantyi ku-
luvan vuoden alussa kasvuun. Tammi-kesakuus-
sa kasvua kertyi jo 3,8 prosenttia viimevuotisesta.
Arvioimme, ettd alan vienti lisdantyy viitisen pro-
senttia tdna vuonna. Ensi vuonna alan vientimaa-
ra kasvaa noin 4 prosenttia.

Toimitukset tarkeimmalle markkina-alueelle
Eurooppaan lisdantyivat vuoden alkupuoliskolla
arvoltaan 4 prosenttia vuodentakaisesta. Vienti
toiseksi tarkeimmalle markkina-alueelle Aasiaan
vaheni prosentin. Pohjois-Amerikan osuus oli
10 prosenttia, vienti alueelle lisdantyi arvoltaan
9 prosenttia. Vienti Eteld-Amerikkaan seké Lahi-
ja Keski-itdan vaheni viimevuotisesta.

Kulkuneuvojen osuus koko tavaraviennin arvosta
oli tammi-kesékuussa 9,5 prosenttia. Moottoriajo-
neuvojen osuus kulkuneuvoteollisuuden viennin
arvosta oli 51 prosenttia ja muiden kulkuneu-
vojen osuus 49 prosenttia. Moottoriajoneuvojen
viennista b6 prosenttia oli henkildautojen vientia.
Tavarankuljetukseen tarkoitettujen moottoriajo-
neuvojen osuus oli 15 prosenttia.

Kulkuneuvojen vienti kddntyy tdna vuonna noin
45 prosentin kasvuun. Moottoriajoneuvojen vien-
ti lisdéntyy arviolta 35 prosenttia viimevuotisesta,
Mercedes Benz GLC-katumaasturin tuotannon
kaynnistymisen myota. Muiden kulkuneuvojen
vienti kasvaa noin 65 prosenttia. Vientilukua nos-
taa selvasti seka uusien takaisinvuokrattavien
lentokoneiden myynti ettd vanhojen lentokonei-
den poismyynti.

Mercedes-Benz A-sarjan autojen sarjatuotanto
aloitettiin Uudenkaupungin autotehtaalla elo-
kuussa 2013. Vuonna 2015 tehtaalla saavutettiin
tuotantoennétys, kun valmistettiin vajaat 70 000
Mercedes-Benz A-sarjan autoa. Edellinen enné-
tys, noin 47 000 autoa, oli vuodelta 1992. Suuren
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kysynnan vuoksi Daimler AG ja Valmet Automo-
tive ovat sopineet, ettd A-sarjan tuotanto jatkuu
Uudessakaupungissa vielda vuoden 2017 loppu-
puolelle. Mercedes-Benzin GLC-mallin tuotanto
aloitettiin kuluvan vuoden helmikuussa. Tuotan-
tomaarat ovat jatkuvassa kasvussa, joten auto-
tehtaalla tehdaéan todennakoisesti tdnd vuonna
uusi tuotantoennatys. Tehdas siirtyi heindkuussa
kolmeen tydvuoroon kovan kysynnan vuoksi.

Meyer Turun telakka luovutti matkustajalautan
Tallink varustamolle kuluvan vuoden tammikuus-
sa ja risteilijan Saksaan toukokuussa. Helsinki
Shipyard luovutti jdatdmurtavan huoltoaluksen
Venajalle maaliskuussa ja toisen samantyyppisen
kesakuussa.

Telakkateollisuuden nakymat ovat jatkossakin
hyvin valoisat. Turun telakan tilauskirjat ulottuvat
nyt vuoteen 2024 asti ja myds muiden telakoiden
tilanne on kohtalainen.

Helsingin telakan tilauskannassa on vield tilaus
Vendjalta kahdesta jadtdmurtavasta valmius- ja
huoltoaluksesta. Lisaksi kreikkalainen varustamo
on tilannut jaatamurtavan sailidaluksen. Helsin-
gin telakka ja japanilainen yhtit Peace Boat ovat
solmineet aiesopimuksen loistoristeilijan raken-
tamisesta. Mikali lopullinen sopimus allekirjoite-
taan, alus toimitetaan kevaallad 2020.

Rauma Marine Constructions Oy:n ensimmainen
uudislaivatilaus on tyon alla. Matkustaja-autolaut-
ta toimitetaan Tanskaan ensi vuonna. Rauman
telakalle on mahdollisesti tulossa sotalaivatilauk-
sia, mutta ne eivat mene vientiin.

Meyer Turun telakka sai kesélla 2015 peréti nel-
ja 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.

Carnival Corporation tilasi syyskuussa 2016 vie-
I kolme LNG-risteilijaa, joista kaksi rakennetaan
Turussa ja yksi Saksassa. Turun tilauskannassa
olevat valmistuvat vuosina 2020 ja 2022. Loka-
kuussa 2016 Royal Caribbean Cruises tilasi kak-
si risteilijaa, jotka toimitetaan vuosina 2023 ja
2024. Aiesopimus vahvistettiin kuluvan vuoden
toukokuussa.

Vuonna 2018 moottoriajoneuvojen viennin odo-
tetaan kasvavan noin 7 prosentin tahtia. Muiden
kulkuneuvojen vienti jaa noin 25 prosenttia ta-
manvuotista pienemmaksi. Koko kulkuneuvote-
ollisuuden vienti supistuu siten ensi vuonna noin
6 prosenttia.

SAHKO- JA ELEKTRONIIKKATEOLLISUUS
Tietokoneiden seka elektronisten ja optisten lait-
teiden (toimiala C26) osuus koko tavaraviennin
arvosta oli kuluvan vuoden alkupuoliskolla 5,3
prosenttia. Sédhkolaitteiden (toimiala C27) osuus
oli 6,4 prosenttia.

Koko sahko- ja elektroniikkateollisuuden vien-
nin maara kaantyi viime vuonna runsaan prosen-
tin kasvuun. Arvioimme, ettd kasvuvauhti kiihtyy
runsaaseen 8 prosenttiin tdna vuonna, mutta hil-
jenee vajaaseen 7 prosenttiin ensi vuonna.

Teknologiateollisuuden tilauskantatiedustelun
mukaan elektroniikka- ja sahkoteollisuuden (tie-
toliikennelaitteet, sahkokoneet, terveysteknolo-
gia) uusien vientitilausten arvo nousi huhti-kesa-
kuussa 4 prosenttia edellisestd neljdnneksesta ja
11 prosenttia vuodentakaisesta. Kesakuun lopus-
sa kertyneen tilauskannan arvo oli 8 prosenttia
edellisvuotista suurempi.

Tietokoneiden seka elektronisten ja optisten lait-
teiden vientimaara (toimiala C26) lisdantyi viime
vuonna perati 9 prosenttia. Tdna ja ensi vuonna
viennin kasvu jatkuu 8 prosentin tahtia. Mittaus-,
testaus- ja navigointilaitteet ovat elektroniikka-
tuotteiden (toimiala C26) suurin alatoimiala. Nii-
den osuus koko sahko- ja elektroniikkateollisuu-



den viennin arvosta oli vuoden alkupuoliskolla
vajaat 14 prosenttia, ja niiden viennin arvo nousi
9 prosenttia edellisvuodesta.

Viestintalaitteiden (toimiala C263) osuus séh-
ko- ja elektroniikkateollisuuden viennin arvosta
oli 10 prosenttia. Niiden viennin arvo kohosi 31
prosenttia edellisvuodesta. Sateilylaitteiden seka
sahkolaakinta- ja sdhkoterapialaitteiden osuus oli
7 prosenttia. Niiden vienti kuitenkin vaheni arvol-
taan 9 prosenttia. Elektronisten komponenttien ja
piirilevyjen osuus oli vajaat 7 prosenttia, kun nii-
den vienti kohosi arvoltaan 37 prosenttia edellis-
vuodesta.

Vienti 043

Séhkolaitteiden viennin maara (toimiala C27)
kaantyi viime vuoden marras-joulukuussa reip-
paaseen kasvuun. Alan vienti kasvaa tdna vuon-
na 8 prosenttia ja vuonna 2019 noin 5 prosenttia.
Sahkomoottorit, -generaattorit ja -muuntajat ovat
sahkolaitteiden suurin alatoimiala. Niiden osuus
koko séhko- ja elektroniikkateollisuuden viennin
arvosta oli ensimmaiselld vuosipuoliskolla 34 pro-
senttia. Ryhman vienti kasvoi arvoltaan 22 pro-
senttia vuodentakaisesta.
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Investoinnit

INVESTOINNIT KASVAVAT VAHVASTI

Pitkakestoinen investointilama véistyi vuoden
2015 tienoilla ja viime vuoteen tultaessa inves-
toinnit olivat vahvassa ja laaja-alaisessa kasvus-
sa. Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan

Investoinnit suhteessa bkt:hen
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Lahde: Tilastokeskus. ETLA §17.2/i01

Rakennus- seka kone- ja laiteinvestoinnit

Maara, 2000 = 100

Ind.
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kansantalouden bruttoinvestoinnit kasvoivat vii-
me vuonna runsaat 7 prosenttia. Kuluvan vuoden
alkupuoliskolla investoitiin perati 10 prosenttia
vuodentakaista enemman, joten toinen perattéi-
nen vahvan kasvun vuosi on tosiasia.

Tyottomyysaste ja investoinnit
suhteessa bkt:hen
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Lahde: Tilastokeskus.
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Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.  we= Kone- ja laiteinvestoinnit

Neljan neljanneksen liukuva summa. == Rakennusinvestoinnit

Lahde: Tilastokeskus.

ETLA S17.2/i02



Ennakoivien indikaattorien mukaan investoin-
tiaktiviteetti laantuu seka rakentamisessa etta
tuotannollisissa investoinneissa kuluvan vuoden
jalkipuoliskolla. Muun muassa maa- ja vesiraken-
tamisen myynti oli alkuvuonna pysahdyksissa ja
talonrakennuslupia haettiin viime vuotta vahem-
man.

Téna vuonna kansantalouden investointien arvi-
oidaan kohoavan runsaat 6 prosenttia. Yritysten
kone- ja laitehankinnat lisdantyvat 12 prosenttia
ja talonrakentamisessa ylletdan 6 prosentin kas-
vuun. Maa- ja vesirakennusinvestointien kasvu
laantuu tdna vuonna 2 prosenttiin.
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Toimialoittain tarkasteltuna tehdasteollisuuden
investoinnit kohoavat tdna vuonna 13 prosenttia,
josta valtaosa on tuotannon laajennuksia. Yksi-
tyisilla palvelualoilla investoinnit lisdantyvat viime
vuoden tavoin 9 prosenttia, kun suurimmissa lii-
ke- ja kauppakeskushankkeissa kaynnistyy talon-
rakennusvaihe.

Kotitalouksien asuntoinvestointien arvioidaan
lisdantyvan tdnad vuonna runsaat 6 prosenttia,
joten kasvu vaimenee lahes puoleen viimevuo-
tisesta. Julkisyhteistjen investointien arvioidaan
pysyvan tdna vuonna ennallaan.

Kiintean padoman bruttomuodostus padomatavararyhmittdin

2016*

Paaomatavararyhma Mrd. e %-osuus
Rakennukset 26,8 57,8
Talonrakennukset 22,1 47,7

- asuinrakennukset 13,3 28,6

- muut talonrakennukset 8,9 19,1
Maa- ja vesirakennukset 4,7 10,1
Koneet, laitteet ja kuljetusvalineet 10,7 23,2
Muut kiinteat investoinnit” 8,9 19,1
Kiintean padoman
bruttomuodostus yht. 46,4 100,0

D MI. tutkimus- ja tuotekehitystoiminta

Maaran muutos, %

2015* 2016* 2017¢ 2018F 2019¢ 2012-16 2017-21¢
1,6 979 58 2,7 29 -0,4 3,2
2,1 979 6,6 2,7 28 -1,0 34
20 105 65 14 2,1 -0,8 3,0
2,3 9,0 6,7 47 39 -1,3 4,0

-06 10,1 2,1 23 3,2 2,6 2,3
45 101 115 -1,8 19 2,6 34

52 33 25 26 30 -3,6 2,6
0,7 7,2 6,6 1,5 27 -0,4 3,2

Kiintedn padoman bruttomuodostus toimialoittain

2016*

Padomatavararyhma Mrd. e %-osuus
Maa- ja metsatalous 1,5 4,0
Teollisuus 7,0 18,5
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 3,0 7,9
Rakentaminen 1,0 2,5
Asuntojen omistus 13,5 35,7
Yksityiset palvelut 11,9 31,5
Yksityiset investoinnit 37,9 100,0
Julkiset investoinnit 8,6 18,4
Kiintedn padoman

bruttomuodostus yht. 46,4 100,0

Lahde: Tilastokeskus.

Maaran muutos, %

2015* 2016* 2017¢ 2018 2019 2012-16 2017-21F
-15,5 -0,1 00 -1,0 0,0 -2,8 -0,2
4,6 o1 130 20 23 -3,2 4,5
1,3 174 50 00 6,0 5,5 5,9
1,2 143 50 -40 30 2,0 o7/
1,7 104 65 14 2,1 -0,9 3,0
4,5 8,7 97 19 35 -0,3 3,5
2,2 7,9 83 1,3 28 -0,7 3,5
-5,2 39 06 23 1,7 1,2 1,6
0,7 7,2 66 1,5 27 -0,4 3,2
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INVESTOINTIAALTO LAANTUU ENSI VUONNA

Kolme vuotta kestéaneen investointisyklin loppu-
vaihe ajoittuu ensi vuoteen, jolloin kansantalou-
den investointien kasvu hidastuu 1,5 prosenttiin.
Teollisuuden ja yksityisten palvelualojen inves-
tointiaktiviteetti vaimenee 2 prosenttiin, ja suu-
ren investointiperinndn vuoksi my®s asuntoinves-
tointien kasvu hidastuu 1,5 prosenttiin. Julkiset
investoinnit elpyvat 2,5 prosentin kasvuun, kun
valtio panostaa lisdéd mm. vaylarakentamiseen.

Ennustejakson lopulla vuonna 2019 investointien
kasvun ennustetaan vilkastuvan 2,7 prosenttiin.
Yritysten investoinnit kohoavat hieman keskimaa-
réistd nopeammin, 3,5 prosenttia. Yksityisilla pal-
velualoilla investointiaktiviteettia pitavat ylla mm.
padkaupunkiseudun suuret talonrakennuspro-
jektit. Teollisuuden toimialoista energiateollisuu-
den investoinnit laajenevat yli 5 prosenttia mm.
kuudennen ydinvoimalan rakennustoiden laaje-
tessa. Tehdasteollisuuden investointien ennuste-
taan kasvavan 2,5 prosenttia.

TEHDASTEOLLISUUDEN PAAOMAKANNAN

LASKU PYSAHTYY

Kansantalouden investointiaste laski kuluneen
vuosikymmenen alun investointilamassa tuntu-
vasti, ja kansantalouden padomakannan kasvu
hidastui 0.5 prosenttiyksikkda 1 prosenttiin.

Yksityisten investointien maara

toimialoittain vuoden 2010 hinnoin
Mrd.

EUR !
u - == Alkutuotanto Muut yksityiset
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Lahde: Tilastokeskus. ETLA S17.2/i03

Tehdasteollisuudessa vuosikymmenen alun
investointilama oli niin syvé, ettd sen tuotanto-
mahdollisuuksia kuvaava padomakanta supistui
vuosittain 3 prosenttia.

Ennustejaksolla kansantalouden investointiaste
kohoaa viime vuoden 21,5 prosentista 22,4 pro-
senttiin vuonna 2019. Kansantalouden pddoma-
kannan vuosikasvu kiihtyy viimevuotisesta 0,9
prosentista 1,4 prosenttiin.

Tehdasteollisuudessa bruttoinvestointien arvi-
oidaan saavuttavan vuosipoistot ennustejakson
lopulla, joten koko kansantalouden kannalta elin-
tarkeiden vientialojen tuotantokyvyn heikkenemi-
nen pysahtyy.

Tehdasteollisuuden tuotannon sydksykierteen
katkaisussa vuoden 2016 alussa tehdylla kilpai-
lukykysopimuksella on hyvin tarkea rooli. Sopi-
muksen mukainen palkkojen jaadytys ja tyon-
antajamaksujen alentaminen tana vuonna ovat
parantaneet vientiyritysten kannattavuutta ja kus-
tannuskilpailukykya kansainvalisilla markkinoil-
la. Tehdasteollisuuden saamat tilaukset ja vienti-
toimitukset ovat kasvaneet ja tuotantolaitosten on
kannattanut lisata tuotantokapasiteettiaan myos
Suomessa.



Yksityinen kulutus

YKSITYISEN KULUTUKSEN VETO VAHVAA

MUTTA HIDASTUMASSA

Yksityisen kulutuksen kasvu jatkuu tind vuonna no-
peana noin kahdessa prosentissa. Sitd tukevat tydl-
lisyyden ja muiden kuin ansiotulojen kasvu, heikko
inflaatio sekd sddstamisasteen aleneminen. Ensi
vuonna ansiotaso nousee arviomme mukaan 1,7
prosenttia, mistd vajaa prosenttiyksikkd on yleis-
korotuksia. Vaikka inflaatio hieman kiihtyy, reaali-
ansiot nousevat. Myds muiden tulojen ja tyéllisyyden
kasvu tukevat edelleen reaalista ostovoimaa. Yksi-
tyisen kulutuksen kasvu kuitenkin hidastuu hieman
alle kahteen prosenttiin. Negatiivinen sddstamisaste
luo riskin yksityisen kulutuksen kestavyydelle.

KOTITALOUKSIEN KULUTUS HYVASSA KASVUSSA
Yksityinen kulutus on kuluvana vuonna jatka-
nut voimakasta kasvuaan. Vuoden alkupuoliskon
kasvu oli ennakkotietojen mukaan 2,0 prosenttia
vuoden takaisesta ja kausitasoitettuna 1,0 pro-
senttia viime vuoden jélkipuoliskolta.

Ennusteemme mukaan yksityinen kulutus kas-
vaa tana vuonna keskimaarin 2,1 prosenttia vii-
me vuodesta. Reaaliansiotaso kuitenkin alenee
yli puolella prosentilla. Miten tdma ero on selitet-
tavissa?
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Vaikka kilpailukykysopimus on nyt hidastanut an-
sioiden kehityksen historiallisen heikoksi, ty®l-
lisyyden kasvu, muiden kuin ansiotulojen hyva
kehitys, alhainen inflaatio seka sdastdmisasteen
painuminen yha syvemmin miinukselle ovat tu-
keneet yksityista kulutusta.

Kotitalouksien seké niité palvelevien voittoa ta-
voittelemattomien yhteiséjen, joiden kulutus las-
ketaan osaksi yksityistd kulutusta, reaalinen os-
tovoima kasvaakin noin puolitoista prosenttia.
Vaikka ansiotason nousu on vain aavistuksen nol-
lan ylapuolella, palkkasumma kasvaa ty6llisyyden
parantuessa.

Kotitalouksien saama ensitulo ja saadut tulonsiir-
rot kasvavat puolestaan noin puolitoista prosent-
tia. Ensituloissa arvioimme erityisesti kotitalouk-
sien toimintaylijgadman (omistusasumisen tulo) ja
sekatulon! sekd omaisuustulojen? kasvavan tana
vuonna huomattavasti.

SAASTAMISASTE MIINUKSELLA

Kotitalouksien ennatyskorkeaksi kohonnut luotta-
mus on johtanut saastamisasteen laskuun. Tana
vuonna kotitalouksien saastamisaste on ennus-

1 http://www.stat.fi/meta/kas/sekatulo.html
2 http://www.stat.fi/meta/kas/omaisuustulot.html

Kotitalouksien kaytdssa oleva tulo

Tuloerd 2016*
Palkat 84,5
Tyonantajan sosiaalivakuutusmaksut 19,9
Toimintaylijaama ja sekatulo 17,4
Omaisuustulot, netto 8,6
Tulonsiirrot kotitalouksille 48,9
Tulonsiirrot julkiselle sektorille 61,7
Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot 117,5

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Mrd. e Muutos, %

2017 2018t 2019¢ 2016* 2017¢ 2018 2019¢
85,7 88,1 904 1,5 1,5 2,7 2,6
189 188 18,8 25 -50 -0,7 0,0
18,7 19,7 20,5 49 7,4 5,3 4,0

9,0 95 10,0 1,6 5,2 5,3 5,3

49,7 50,7 51,8 14 1,6 2,0 2,1

61,7 63,1 64,6 2,3 0,0 2,2 24
120,3 123,7 126,9 1,7 24 2,8 2,6
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teemme mukaan -1,4 prosenttia kdytettavissa
olevista tuloista. Mukaan lukien voittoa tavoitte-
lemattomat yhteistt sddstamisaste on -2,1 pro-
senttia.

Ennusteen mukaan saastdmisaste on suunnil-
leen nailla tasoilla myos lahivuosina. Tama olisi
poikkeuksellisen pitkd negatiivisen saastamisas-
teen aika vuoden 1975 jélkeisena aikana.

Saastamisasteen laskun liséksi maksuhdiriomer-
kintdjen maara on kasvanut samoin kuin koko-

naisvelkaantuminen. Talousluottamuksen hei-
kentyminen nostaisi séastamisastetta ja verottaisi
yksityista kulutusta selvasti.

ENSI VUONNA KASVU HIDASTUU JONKIN VERRAN
Reaaliansioiden nousu, tyollisyyden paranemi-
nen ja muiden tulojen edelleen jatkuva hyva ke-
hitys tukevat ensi vuonna yksityista kulutusta.
Inflaatio kuitenkin piristyy hieman kuluvasta vuo-
desta ja leikkaa reaalisen ostovoiman kasvua.
Yksityinen kulutus kasvaa kuitenkin edelleen
noin puolentoista prosentin vauhtia.

Yksityisen kulutuksen maara, kotitalouksien reaalinen ostovoima ja sdadstamisaste

Y%-muutos Saastamisaste, %
% . . . . . S . %
Kotitalouksien reaalinen ostovoima Kotitaloudet ja voittoa == Kotitaloudet

10 == Yksityinen kulutus tavoittelemattomat yhteisot 12
8 10
6 8
4 6
2 4
0 2

-2 0

-4 -2

6 * * 4

1985 90 95 2000 05 10 15 1985 90 95 2000 05 10 15

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S17.2/c01

Yksityiset kulutusmenot ja kotitalouksien kdytettavissa olevien tulojen ostovoima

Maaran muutos

Mrd. e Edellisesta vuodesta, % Keskimaarin, %

Kulutusera 2016* 2016 2017¢ 2018 2019° 2012-16  2017-21¢
Kestavat kulutustavarat 9,6 5,8 2,8 4,0 3,0 1,8 34
Puolikestavat tavarat 9,4 2,4 1,1 2,0 1,2 1,0 1,3
Lyhytikdiset tavarat 30,7 0,6 1,7 1,0 0,5 0,0 0,8
Palvelut 62,7 1,7 2,6 2,1 1,3 0,7 1,9
Muut" 6,6 2,7 -56 -1,5 -1,0 4,5 -2,0
Yksityiset kulutusmenot 119,1 1,8 2,1 1,5 1,2 0,8 1,5
Kotitalouksien reaalinen ostovoima? 0,8 1,6 1,6 1,0 0,3 1,5
Saastamisaste®, % -1,7 -2,1 -2,1 -2,3 0,2 -2,2

D Muut = Kotitalouksien kulutusmenot ulkomailla (netto) seka voittoa tavoittelemattomien yhteisjen kulutus.
2 Kotitalouksien kaytettavissa oleva tulo jaettuna yksityisten kulutusmenojen hintaindeksilla.

3 Saastamisaste: kotitaloudet ja niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.



Vuonna 2019 kasvu jaa reiluun prosenttiin, mika
johtuu muun muassa korkojen noususta johtu-
vasta inflaation kiihtymisesta.

KESTOKULUTUSTAVARAT JA PALVELUT

VETAVAT EDELLEEN

Yksityisen kulutuksen kasvu on kuluvana vuonna
vahvinta kestokulutustavaroissa (mm. autot, huo-
nekalut ja tietokoneet, paino yksityisessa kulutuk-

sessa 10 %) seka palveluissa (paino 50 %).

Vuoden alkupuoliskolla kestokulutustavaroiden

kysynta kasvoi 3,7 prosenttia vuoden takaisesta
ja kausitasoitettuna 1,1 prosenttia viime vuoden
jalkipuoliskolta. Palveluissa vastaavat luvut olivat

2,7 ja 1,4 prosenttia.

Ennusteemme mukaan kestokulutustavaroiden

kysynté kasvaa tdna vuonna vajaat kolme pro-

senttia ja ensi vuonna neljd prosenttia. Palveluis-

Kansantulo ja bruttokansantuote
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sa vastaavat luvut ovat kaksi ja puoli sekd kaksi
prosenttia.

Autojen myynnin viime vuoden voimakas kasvu
hidastuu tdna vuonna, mutta muiden kestokulu-
tustavaroiden, erityisesti kodinkoneiden ja viihde-
elektroniikan myynnin kasvu on edelleen ripeda.
Tamanhetkisten tietojen mukaan ensi vuodek-

si jalleen tuleva autojen romutusraha lisaéa talloin
autojen myyntia mutta leikkaa sitd hieman kulu-
van vuoden lopussa.

Tuotteiden laadun ja teknisten ominaisuuksien
paraneminen nostaa maaraindeksia tilastoinnis-
sa, vaikka ostettujen tuotteiden kappalemaara

ei muuttuisikaan. Tama koskee erityisesti kodin-
elektroniikan tyyppisia tuotteita. Kasvu on kuiten-
kin ollut tana vuonna niin kovaa, ettd myynnin
kappalemaaratkin ovat kasvaneet.

Mrd. e Muutos, % Osuus kansantulosta

Tuloerad 2016* 2016* 2017¢ 2018 2019¢ 2016* 2017¢ 2018t 2019¢

Tyodtulot 104,4 1,7 0,3 2,1 2,1 588 56,0 555 54,7
- palkat ja palkkiot 84,5 1,5 1,5 2,7 2,6 476 458 457 453
- tydnantajan sos.turvamaksut 19,9 2,5 -5,0 -0,7 0,0 11,2 10,1 9,7 9,4

Toimintaylijaama ja sekatulo 43,1 53 13,4 9,4 7,7 243 26,1 27,8 289
- yrityssektori 25,4 6,1 17,6 12,0 9,9 143 159 17,3 184
- julkisyhteisot 0,4 -18,2 5,0 5,0 5,0 0,2 0,2 0,2 0,2
- kotitaloudet” ? 17,4 4,9 74 53 4,0 98 100 10,2 10,3

Omaisuustulot, netto 1,6 B3N 60,0 334 1,7 0,9 14 1,7 1,8
- yrityssektori -10,9 -4,1 -1,9 -0,8 5,0 -6,2 -5,7 -5,5 -5,6
- julkisyhteisot 3,9 -1,3 74 6,5 6,5 2,2 2,3 2,3 24
- kotitaloudet” 8,6 1,6 5,2 53 53 4,8 4,8 49 5,0

Tuotannon ja tuonnin verot

miinus tukipalkkiot 28,4 5,7 1,5 2,6 24 16,0 154 154 152

Kansantulo 177,5 35 54 3,0 35 100,0 100,0 100,0 100,0

Poistot 40,3 1,5 4,0 2,7 2,9

Ensitulo ulkomailta 2,2 34,2 136,5 -36,0 -1,6

Bruttokansantuote

markkinahintaan 215,6 29 3,8 3,9 3,6

D Kotitaloudet siséltavat niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.

2 Kotitalouksien toimintaylijadgma on asunnonomistajien omistusasumisen tulo ja sekatulo ovat ne tuloeréat, joita ei voida erotella yrittajakotitalouden
ja sen omistaman yrityksen valilla. Yrityssektorilla ja julkisyhteiséilla ei ole sekatuloa.

Lahde: Tilastokeskus.
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MUISSA TAVAROISSA KYSYNNAN KASVU ON HITAAMPAA
My6s puolikestavien tavaroiden (mm. vaatteet,
kirjat ja urheiluvalineet, paino 9 %) kysynta kas-
vaa noin prosentin vauhtia tdna vuonna ja kaksi
prosenttia ensi vuonna. Lyhytikdisten tavaroiden
(mm. elintarvikkeet, l&dkkeet ja polttoaineet, paino
26 %) kysyntd kasvaa reilut puolitoista prosenttia
tanad vuonna ja ensi vuonna noin prosentin.

Loput yksityisesta kulutuksesta on yhteisdjen kulu-
tusta seka nettoturismimenoja. Yhteisojen kysynta
(paino 5 %) alenee tana vuonna, ja kasvu on sen
jélkeen I&hella nollaa tai hieman negatiivinen.

Nettoturismimenot ovat nousseet voimakkaasti
positiivisiksi viime vuosina mm. venaldisten os-
tosmatkailun véahenemisen vuoksi. Odotamme
taman kehityksen kaantyvan ja nettoturismime-
nojen pienenevan mutta pysyvan kokonaisuutena
ottaen selvasti positiivisina ennusteajanjaksolla.

YKSITYISEN KULUTUKSEN KASVUN RAJOITTEET
PAINAVAT PAALLE

Vaikka yksityinen kulutus on viime vuosina sel-
vasti tukenut talouden kasvua, pidemman aika-
valin nakymat eivat ole erityisen vahvat.

Tyollisyyden ja reaaliansioiden nousu kasvattavat
ostovoimaa ja mahdollistavat my6ds kulutuksen
kasvun. Vaestorakenteen kehitys seké hidas tuot-
tavuuden ja vaeston kasvu toimivat kuitenkin
pitkalla aikavalillad kasvua rajoittavina tekijoina.

Pitkalla aikavalilla tulojen kasvu riippuu tuotta-
vuuden kasvusta. Tuottavuuskasvu on hidastunut
viime vuosina, ja sen trendikasvu on noin 1-1,5
prosenttia vuodessa. Markkinoiden toimintaa
edistavat rakenteelliset uudistukset tukisivat
tuottavuuskasvua.

Saastamisasteen edelleen jatkuva aleneminen
tuntuu epatodennékoiselta. Jo nykytasollaan se
on historiallisen alhainen. Kuluttajien luottamuk-
sen heikkeneminen vaikuttaisi kulutukseen kiel-
teisesti sdastdmisasteen nousun kautta.



Julkinen talous

HALLITUKSEN TALOUSPOLITIIKKA TEHOAA

Hallituksen omaksuma talouspolitiikan linja, jon-
ka paatavoitteena on sisdisen devalvaation kei-
noin kaynnistaa talouskasvu ja menoleikkausten
ryydittdmana tasapainottaa julkinen talous, nayt-
taa tilastolukujen valossa tehoavan lahes toivotul-
la tavalla.

Hallituksen ja tydmarkkinajarjestojen paatos
alentaa yritysten tyévoimakustannuksia ja jaa-
dyttaa palkankorotukset palautti yritysten luot-
tamuksen ja oli sytykkeena vuonna 2015 kayn-
nistyneelle yksityisen sektorin investointiaallolle.
Ennusteen mukaan nimellinen kokonaistuotanto
saavuttaa tdna vuonna 6,8 prosenttia korkeam-
man tason kuin mitéd se oli vuonna 2015. Ja mika
tarkeintd, kokonaistuotannon kasvu on ollut val-
taosin reaalista.

VAJEET SUPISTUIVAT ALKUVUONNA
Tammi-heindkuussa valtion liikekirjanpidon mu-
kainen tuloalijgdma putosi vuodentakaisesta 0,7
mrd. euroa 0,5 mrd. euroon. Valtion kokonaistu-
lot olivat alkuvuonna 3,1 prosentin vuosikasvussa
ja kokonaismenot lisaantyivat 1,5 prosenttia.

Myds paikallishallinnon kassavirtapohjainen rahoi-
tusasema koheni alkuvuonna. Kuntien ja kuntayh-
tyminen seka liikelaitosten verorahoitus (verotulot
ja valtionosuudet) kasvoi 1 prosenttia vuodentakai-
sesta. Kun niiden kokonaismenot supistuivat mm.
tydnantajamaksujen laskun takia 1 prosenttia, niin
kuntasektorin vuosikate parani 0,3 mrd. euroa.

Eurostatin tilastojen mukaan Suomen julkisen ta-
louden tasapainottuminen on vuoden 2015 jal-
keen ollut samaa suuruusluokka kuin euroalueella
keskimaarin, mutta julkista velkaantuneisuutta ei
vield ole saatu laskuun.

JULKISTEN MENOJEN KASVU HIDASTUU TANA VUONNA
Tana vuonna julkisyhteisdjen kokonaismenojen
nimellisen kasvun arvioidaan hidastuvan 0,2
prosenttiyksikolla 0,6 prosenttiin.

Julkinen talous
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Kulutusmenojen arvo pysyy ldhes ennallaan,
mutta sosiaalietuudet ja avustukset lisdantyvat
1,6 prosenttia. Perusturvamenot (Kela) laskevat
arviolta 1,5 prosenttia, mutta tydeldkemenot ko-
hoavat 3,6 prosenttia. Julkisyhteiséjen muut me-
not, joihin lasketaan mm. kehitysapu, EU-jasen-
maksut sekéa investointi- ja korkomenot, kohoavat
tana vuonna 0,7 prosenttia.

Reaalisesti kulutusmenot kuitenkin nousevat 1
prosentilla, silld julkisen tydnantajan tydnantaja-
maksut alenivat ja henkildstén ansiotaso laskee
palkkojen jaadytyksen ja julkisen henkildston lo-
marahasaaston vuoksi. Myos valtion ja kuntien
ostopalvelujen hintojen arvioidaan jonkin verran
laskeneen, koska tydvoimakustannukset laskivat
myos yksityisen sektorin tydnantajilla.

Sosiaalietuudet ja avustukset kohoavat reaalisesti
1,5 prosenttia. Perusturvamenot putoavat reaali-
sesti noin 0,5 prosenttia, koska tydttomyys vahe-
nee ja kansanelaketta saavien lukumaara jatkaa
supistumistaan. Tydeldkemenojen reaalikasvu
on 3 prosenttia vastaten likipitaen elakeldisten
madran lisdysta.

Julkisyhteisdjen rahoitusylijaiama
suhteessa bkt:hen

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

200 1
1980 85 90 95 2000 05 10 15

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S17.2/g43
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MYOS VEROTULOJEN KASVU HIDASTUU
Julkisyhteistjen kokonaistulojen kasvun arvioi-
daan hidastuvan viimevuotisesta 2,6 prosentista
1,1 prosenttiin.

Tulokertyman kasvun hidastumiseen vaikuttaa
kilpailukykysopimuksen tyénantajamaksujen
alentaminen, jota ei taysin kompensoitu palkan-

jien sosiaalivakuutusmaksujen nousua kompen-
soitiin tuloveroalennuksella ja ylimaaraisella ns.
kiky-vahennykselld. Kaiken kaikkiaan tulovero-
menetykset kilpailukykysopimuksesta ovat mer-
kittavia ja alentavat kuluvan vuoden kokonaisve-
roastetta arviolta 0,5-0,6 prosenttiyksikolla.

Julkisyhteisdjen tuloverotuloista yhteisovero, paa-

saajamaksujen korottamisella. Liséksi palkansaa- omaverot seka kiinteistd- ja omaisuustuloverot

Julkisyhteisojen 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 6,3 6,5 6,7 7,0 29 35 3,6 4,0
Valittomat verot 35,9 36,6 37,8 39,1 27 20 3,1 3,6
- kotitaloudet 30,0 30,2 30,8 31,6 1,8 07 20 25
Vililliset verot 31,1 31,6 324 33,1 47 14 25 23
Sosiaalivakuutusmaksut 27,9 27,6 28,3 28,9 3,7 -1,3 2,5 2,4
- vakuutetut 9,2 9,8 10,6 114 55 69 87 6,7
Muut tulot” 15,3 15,5 15,7 16,0 -16 1,3 1,6 1,5
Tulot yhteensa 116,5 117,7 120,8 124,1 25 1,1 26 27
Kulutusmenot 51,7 51,7 52,3 53,1 1,2 0,0 1,2 1,4
Tukipalkkiot 2,7 2,7 2,7 2,7 -5,1 0,0 1,0 1,0
Sosiaalivakuutusetuudet ja -avustukset 42,7 434 44,3 45,3 1,9 1,6 2,2 2,3
- tyoelakkeet 26,1 27,0 27,9 28,9 34 36 34 35
- tyottomyysturva 45 44 4,3 4,2 -1,2 42 20 -1,7
- muut menot 12,1 12,0 12,1 12,2 00 -06 09 07
Korkomenot 23 23 2,2 2,2 55 -30 -20 -1,0
Kiinteat investoinnit 8,6 8,7 9,0 9,3 5,1 1,1 3,9 3,3
Muut menot? 12,2 12,3 12,6 12,8 45 08 2,1 2,2
Menot yhteensa 120,3 121,0 1232 125,5 08 0,6 1,8 1,9
Bruttokansantuote (mh) 215,6 223,8 2325 240,8 29 3,8 3,9 3,6
% bkt:sta
Julkisyhteisdjen rahoitusjaama -1,8 -1,5 -1,0 -0,6
- valtio -2,7 -2,2 -1,8 -1,3
- paikallishallinto -0,4 -0,3 -0,1 -0,1
- sosiaaliturvarahastot 1,3 1,0 0,9 0,9
Julkisyhteisdjen perusjaama -0,7 -0,5 -0,1 0,3
- rakenteellinen rahoitusjaama -0,2 -0,9 -0,6
Julkisyhteisdjen EMU-velka 63,1 63,1 62,2 61,5
Valtion velka 47,5 47,8 47,4 471
Veroaste 44,0 42,8 42,3 42,0

D Liiketoiminnan tulot seka poistot ja muut tulonsiirtotulot.
2 Liiketoiminnan kustannukset ml. kehitysapu ja EU-menot seka muut tulonsiirtomenot, ml. varastojen muutos ja maanostot.
Lahde: Kansantalouden tilinpito.



kohoavat likipitden samaa tahtia kuin niiden ve-
ropohjat. Yhteiso- ja pddomatuloveron tuotto ko-
hoaa tana vuonna yli 10 prosenttia, koska yritys-
ten nettotulokset paranevat tydnantajamaksujen
alentumisen, palkkajaadytyksen seka taloudelli-
sesti kannattavan tuotannon laajennusten takia.

Verohallinnon mukaan kevaan jalkikannossa
tilitettiin poikkeuksellisen suuri kertaluonteinen

yhteisoveroerd, jonka pysyvyydesta ei ole takeita.

Kotitalouksien veroasteita

%
30 \/v_/_/
28

26
24
22 = Kotitalouksien ansiotulo;,
20 jen efektiivinen veroaste
2
' =— Keskitul. palkansaajan vero-% :

2001 03 05 07 09 11 13 15 17 19
1) Kotitalouksien ansiotuloista (pl. padgomatulot) maksa-
mat valittémat verot suhteessa ansiotuloihin.

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

Etlan ennuste vuodesta 2015 alkaen.

Léhteet: Kansantalouden tilinpito ja
hallituksen budjettiesitykset.

ETLA S17.2/g53
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Tata kiistanalaista noin 700 milj. euron tuloeraa
ei ennusteeseen sisallytetty.

Hyddykeverojen kasvu vaimenee 1,4 prosenttiin,
mika on selvasti yksityisen kulutuksen kasvua va-
hemman. Valillisten verojen hidas kasvu johtuu
mm. kasvaneista vientitoimituksista, joihin siséal-
tyvan arvonlisaveron saa palautuksena takaisin.
Viennin kasvusta syntyvé arvonlisdveromenetys
alentaa kuluvan vuoden veroastetta varovaisen
arvion mukaan noin 0,2 prosenttiyksikkoa. Myos
valmisteverojen tuoton kasvu on alkuvuoden ke-
hityksen perusteella jddmassa viimevuotista pie-
nemmaksi.

Julkisyhteisdjen muiden tulojen kasvu on keski-
maaraistd nopeampaa. Omaisuustuloihin luetta-
vien valtion ja tydeldkelaitosten osinko-, korko- ja
yrittdjatulojen ottojen arvioidaan kohoavan tana
vuonna yritysten tuloskehitysta hitaammin, 4 pro-
senttia. Tulonsiirtotulojen, joista merkittavin on
EU:n maksama rakennerahastotuki, arvioidaan
hitaasti laskevan.

BUDJETTI TERVEHTYY VEROASTEEN

LASKUSTA HUOLIMATTA

Julkisyhteisodjen kokonaistulojen menoja nope-
ampi kasvu pienentaa rahoitusvajetta tdna vuon-
na, jolloin sen suhde bkt:hen supistuu 0,3 pro-
senttiyksikkoa 1,5 prosenttiin. Valtion ja kuntien

Veroaste, % bkt:sta

2015*
Vilittomat verot 16,7
- kotitaloudet 14,6
- yhteisot 2,1
Vililliset verot 14,2
Sosiaalivakuutusmaksut 12,9
- vakuutetut 4.1
- tydnantajat 8,7
Veroaste 43,7
Ansiotulojen veroaste" 31,0

1

sairausvakuutus- ja tycttomyyspaivarahat).
Lahde: Tilastokeskus.

2016* 2017¢ 2018¢ 2019°

16,6 16,4 16,2 16,2
14,4 14,0 13,8 13,6
2,2 24 25 2,6
14,4 14,1 11379 13,7
13,0 12,3 12,2 12,0
4,3 4,4 4,6 4,7
8,7 7.9 1,6 7.3
44,0 42,8 42,3 42,0
313 31,5 31,9 32,2

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



054

Erityisteema: Rakenteellinen budjettitasapaino

POTENTIAALINEN TUOTANTO, TUOTANTOKUILU JA RAKENTEELLINEN

BUDJETTITASAPAINO

Rakenteellinen budjettitasapaino on yksi keskei-
sistd EU-sdantdjen asettamista finanssipolitiikan
mittareista. Sen laskentatapa kdydaan lapi seu-
raavassa lyhyesti, minka jalkeen esitellaan Etlan
ennusteen mukainen rakenteellisen alijaaméan
kehitys seké pohditaan tulosten merkitysta EU:n
finanssipoliittisten saantdjen kannalta.

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

1 Y

ot = TFP % LK™%,

missa L on potentiaalinen talouden kaytettavissa
oleva tydvoima tyétunneilla mitattuna, K on kan-
santalouden pddomakanta ja TFP on naiden
tuotannontekijdiden kokonaistuottavuus, kun
tuotantokapasiteetti on tayskaytossa.

Tuotantokuilulla mitataan talouden suhdanne-
tilannetta, t.s. kuinka kaukana toteutunut talou-
dellinen aktiviteetti on potentiaalisesta aktiviteetin
tasosta. Kun potentiaalisen aktiviteetin taso on
arvioitu, tuotantokuilu voidaan laskea kaavasta
@2 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
verotulojen ja julkisten menojen historiallinen
herkkyys suhdannevaihteluille:

(3) RBT = BB — nguilu'

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.! Laskelma
heijastelee talouskehityksen kadantymista positii-
visempaan suuntaan. Muutos nékyy toisaalta ai-
kaisempien tuotantokuiluarvioiden korjaamisena
suuremmiksi, toisaalta tuotantokuilujen nopeam-
pana sulkeutumisena tulevina vuosina. Vuoden
2016 osalta tuotantokuilun arvioidaan olleen noin
-2,7 prosenttia potentiaalisen tuotannon tasos-
ta, mikd on noin 1 prosenttiyksikkda synkempi
arvio kuin komission kevaan 2017 ennusteessa.
Vuonna 2017 tuotantokuilun ennustetaan olevan
noin -1,0 prosenttia ja vuonna 2018 noin -0,5
prosenttia potentiaalisesta tuotannosta. Vuoden
2017 osalta Etlan arvio tuotantokuilusta on 0,4
prosenttiyksikkoa myonteisempi kuin Euroopan
komission kevaan ennusteessa. Vuoden 2018
osalta arviot ovat ldhes samat.

Julkisen talouden rakenteellisen rahoitusase-
man odotetaan olleen noin -0,2 prosenttia bkt:sta
vuonna 2016, -0.9 prosenttia vuonna 2017 ja
-0.6 prosenttia vuonna 2018. Ennuste vuosil-
le 2016-2018 on kauttaaltaan valoisampi kuin
Euroopan komissiolla. Erityisesti vuoden 2018

I Arviossa kaytettiin Etlan ennusteesta laskettua kokonaistuottavuussarjaa seka Komission arvioimaa potentiaalisten tyétuntien
maaraa, jota on kuitenkin arvioitu alaspéain vastaamaan paremmin Etlan ennusteen heikompaa tyoéllisyyskehitysta.
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Tuotantokuilu
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ETLA S17.2/b259
Komission arvio perustuu toukokuussa

2017 julkaistuun ennusteeseen.

osalta ennuste on ldhes yhden prosenttiyksikon
suurempi. Myonteisempi kehitys selittyy padosin
voimakkaammalla nimellisen rahoitusaseman
parantumisella.

Rakenteellinen rahoitusasema tulee jaamaan en-
nustejaksolla ajoittain Suomelle asetetusta kes-
kipitkan aikavalin tavoitteesta, -0,5 prosenttia
kokonaistuotannon tasosta. Keskipitkan aikava-
lin tavoite on keskeisin finanssipolitiikan viitearvo
EU:n vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkai-
sevan saantokokonaisuuden piirissa.

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

2

055

Rakenteellinen budjettitasapaino

%

== Etla

= Komissio

2003 05 07 09 11 13 15 17

ETLA S17.2/b260
Komission arvio perustuu toukokuussa
2017 julkaistuun ennusteeseen.

aseman kehitykselld on merkitysta. Rikkomus
edellyttda, etté on havaittu toteutunut merkittéava
poikkeama — vahintaan 0,5 prosenttia kokonais-
tuotannosta yhtend vuonna — keskipitkan aikava-
lin tavoitteeseen johtavalta polulta. Polulla rahoi-
tusaseman on vahvistuttava paasaantoisesti 0,5
prosenttia kokonaistuotannosta. Arvio poikkea-
masta tehdaan seka rakenteellisen rahoitusase-
man, etté vaihtoehtoisen finanssipolitikan muu-
toksen mittarin, menosdannon perusteella, ja
lisaksi korjaustarve mitoitetaan suhdannetilanne
huomioiden.?

Etlan ennusteen perusteella Suomi ei tule rikko-
maan rakenteellisen alijgaman tavoitetta vuoden
2016 jalkikateisen arvioinnin osalta. Ennusteen
perusteella poikkeama rakenteellisesta tavoit-
teesta ei tule olemaan merkittava myoskaan
vuosina 2017 ja 2018.

Menosaannén mukaan julkiset menot saavat kasvaa korkeintaan samaa vauhtia kuin referenssina kaytettéava keskipitkan

aikavalin potentiaalinen bkt. Menosdannodssa potentiaalinen tuotanto arvioidaan rakenteellisesta rahoitusasemasta poiketen keski-
pitkalla aikavalilla, julkisista menoista vahennetdan suhdanneriippuvaisia erid 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 esitelldan 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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yhteenlasketun rahoitusvajeen bkt-suhde piene-
nee 0,4 prosenttiyksikkda 2,1 prosenttiin, joten
julkisen velan lisatarpeeksi yksityistamistulojen
jalkeen muodostuu 5,6 mrd. euroa. EMU-vel-
kaantuneisuus on siten tédna vuonna 63,1 pro-
senttia eli velkaantuneisuus ei enda kasva.

Ennustejakson jalkipuoliskolla julkisten menojen
kasvua vauhdittavat mm. korkeammat palkanko-
rotukset. Kustannuspaineita laskee mm. perus-
turvamenojen indeksikorotusten jaadytys ja tana
vuonna voimaantuleva tydmarkkinajarjestojen
elakesopimus. Julkisyhteistjen tulojen kehitys-
ta hallitsee yhteist- ja padomatulojen veropohji-
en kasvu.

Kaiken kaikkiaan ennusteen kasvu- ja kustan-
nusoletuksilla hallitusohjelman lapivienti kilpai-
lukykysopimuksen ja menosopeutuksen kirjainta
noudattaen supistaa valtion ja kuntien yhteenlas-
ketun alijgaman 2,5 mrd. euroon vuonna 2019.
Julkisyhteistjen velkaantuneisuus taittuu ensi
vuonna laskuun, ja ennustejakson lopulla
EMU-velan bkt-suhde on 61,5 prosenttia.

Julkisen talouden ennusteessa on huomatta-

vaa se, ettd kansantalouden kokonaisverorasitus
alenee ennustejaksolla 2 prosenttiyksikkoa 42
prosenttiin, joten laskevilla veroasteilla voidaan
tehokkaasti vahvistaa julkista taloutta. Alhaiset
verokannat tuottavat laajat veropohjat ja suuret
verotulot, mutta sen valttdmaton edellytys on kus-
tannusten nousupaineiden taltuttaminen.

MENOPAINEITA RIITTAA

Hallituksen lahivuosien haasteeksi muodostunee
menokurin sitovuus. Pienia merkkeja menokurin
lipsumisesta on olemassa, silla ensi vuoden

talousarvioesityksessa maararahoja on esitetty
lisattavaksi 850 milj. euroa, josta varovaisen ar-
vion mukaan hallitusohjelman mukaista karki-
hankerahoitusta on 500 milj. euroa. Loput ovat
harkinnanvaraisia kehittamismenoja, joita on pe-
rusteltu suhdannenousun suomilla suuremmilla
verotuloilla seka sillé etté vaalikaudelle sovitut 4
mrd. leikkaukset on tehty 2 vuotta etuajassa.

Menopaineita suurempi haaste liittyy syksyn
palkkaratkaisuun, silld tydmarkkinasopimisel-

la on merkittéva vaikutus viennin kustannuskil-
pailukykyyn ja veropohjien kasvuun. Liséksi kun
tybeldkkeita tarkistetaan ansio- ja kuluttajahinto-
jen mukaisesti ja julkisen kulutuksen hinta méaa-
raytyy ansiotason nousua seuraten, niin korkeat
sopimuskorotukset kiihdyttaisivat automaattisesti
julkisten menojen kasvua.

Tydeldakerahastojen padoman ja
julkisen velan suhde bkt:hen
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Lahteet: TELA, Valtiokonttori. ETLA S17.2/g25
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BKT KASVAA TANA VUONNA VAJAAT 3 PROSENTTIA

Etlan arvion mukaan Suomen bruttokansantuot-
teen kasvuvauhti kiihtyy tdné vuonna 2,9 pro-
senttiin. Ensi vuonna kasvuvauhti hidastuu hie-
man, 2 prosenttiin. Vuonna 2019 kasvuvauhti jaa
1,8 prosenttiin. Maaliskuussa ennustimme talle
vuodelle 1,7 prosentin ja ensi vuodelle 1,5 pro-
sentin kasvua.

Tana vuonna kaikki kysyntaerat — vienti, inves-
toinnit ja kulutus — kasvattavat bruttokansantuo-
tetta. Viennin kasvuvauhti nousee tuntuvasti ja
investointien kova nousutahti hidastuu vain va-
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han. Kulutus lisaantyy jonkin verran viimevuoti-
sesta. Ensi vuonna seka viennin, investointitoi-
minnan ettd kulutuksen kasvuvauhti hidastuu
merkittavasti.

Bruttokansantuotteen volyymi on edelleen huo-
mattavasti vuoden 2008 tason alapuolella. Arvon-
lisdyksen volyymi perushintaan supistui vuodesta
2008 vuoteen 2016 noin 6 prosenttia. Talla ajan-
jaksolla vain palveluilla ja energiahuollolla on ollut
positiivinen kasvukontribuutio. Palvelujen kasvu-
kontribuutio oli 3,9 prosenttiyksikkoa ja energia-
huollon 0,3 prosenttiyksikkoa.

Bruttokansantuotteen maaran muutokset toimialoittain neljannesvuosittain

%

S~

o

“J\\ M f\vﬂ-

Bkt = Bkt”
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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 5,0 2,7 -1,4
Teollisuus 37,6 20,3 -1,6
Rakentaminen 12,7 6,8 3,7
Palvelut 130,2 70,2 0,2
Bkt perushintaan 185,5 100 0,0

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %

Edellisesta vuodesta Keskimaarin
2016* 2017¢ 2018¢ 2019 2012-16 2017-21F
4,2 3,3 4,6 0,9 1,3 1,5
1,1 3,8 3,0 3,3 -1,8 3,1
4,9 7,0 3,3 2,9 -0,5 3,6
1,3 24 1,8 1,6 0,0 1,7
1,6 3,2 2,2 2,0 -0,4 2,2
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Sahko- ja elektroniikkateollisuudella oli suurin
negatiivinen kasvukontribuutio, -4,8 prosenttiyk-
sikkda. Muun metalliteollisuuden negatiivinen
kontribuutio oli -1,8 prosenttiyksikkodd. Metséate-
ollisuuden bkt-kontribuutio oli -1,2 prosenttiyk-
sikkdd, rakentamisen -0,7, alkutuotannon -0,3,
kemianteollisuuden niinikaan -0,3 ja muun teolli-
suuden -1,1 prosenttiyksikkoa.

Rakentamisen arvonlisdyksen volyymi kohoaa
tana vuonna 7 prosenttia. Vuosina 2018-2019
rakentamisen kasvuvauhti hidastuu noin 3 pro-
senttiin. Alkutuotanto kasvaa runsaat 3 prosenttia
tana vuonna. Vuonna 2018 alkutuotannon odote-
taan lisdantyvan vajaat b prosenttia.

Tavaraviennin vauhdittuessa tana vuonna teolli-
suuden arvonlisdyksen kasvuvauhti nousee va-
jaaseen 4 prosenttiin. Teollisuussektorin kasvu
pysyy Seuraavina vuosina 3 prosentin tuntumas-
sa. Palvelusektorin arvonlisédyksen kasvuvauh-

ti nousee tdna vuonna runsaaseen 2 prosenttiin,
mutta hidastuu selvasti vuosina 2018 ja 2019.

Vuoden 2008 arvonlisdyksen volyymi perushin-
taan saavutetaan Etlan ennusteluvuilla vuonna
2019 ja vuoden 2008 bruttokansantuotteen vo-
lyymi markkinahintaan saavutetaan jo vuonna
2018.

Teollisuustoimialojen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2016* 2016* 2015*
Teknologiateollisuus 49,2 41,0 -2,6
- metallien jalostus 8,1 6,8 -2,9
- metallituotteet 7,0 5,8 -1,1
- koneet ja laitteet 17,0 14,2 -0,6
- kulkuneuvot 3,8 3,1 3,8
- elektroniikka- ja
sahkoteollisuus 13,3 11,1 -6,7
Metsateollisuus 19,5 16,3 -0,1
- puutavarateollisuus 5,8 4.9 -0,3
- paperiteollisuus 13,7 11,4 0,0
Graafinen teollisuus 1,2 1,0 -3,8
Kemianteollisuus 18,7 15,6 -6,6
Elintarviketeollisuus 10,9 9,1 -1,3
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-
ja kenkateollisuus 1,2 1,0 -4,0
Muu tehdasteollisuus 4,6 3,9 -4,3
Tehdasteollisuus yhteensd 105,4 87,9 -2,9
Mineraalien kaivu 2,0 1,7 7,4
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 12,5 10,4 -0,3
Koko teollisuus 119,9 100 -2,5
Teollisuus pl. elektroniikka-
ja sahkoteollisuus 106,6 88,9 -1,9

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2016* 2017¢ 2018 2019 2012-16 2017-21F
-0,4 7 4 4 -3,5 4
24 4 1 3 1,7 3
5,1 6 3 4 -1,1 4
-2,0 9 2 3 -2,7 5
15,4 20 9 1 5,5 8
-6,2 3 7 5 94 4
818 5 5 3 0,6 3
34 5 4 3 0,3 3
818 4 5 3 0,7 3
-1,6 -3 1 -1 -4,9 -1
7,2 2 -0,2
1,3 1 2 1 -1,5 1
2,5 -1 2 1 -2,9 1
2,8 7 4 3 -3,0 4
20 50 3,2 3,1 -2,0 3,2
16,7 15 -7 6 0,8 5
0,7 -1 2 3 2,2 2
2,1 45 2,9 3,1 -1,5 3,1
3,1 5 3 3 -0,3 3
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BKT kasvoi 3,1 prosenttia ensimmaisella
vuosipuoliskolla

Kansantalouden tilinpidon heinakuussa julkaistujen tieto-
jen mukaan Suomen bkt kasvoi viime vuonna 1,9 prosent-
tia edellisvuodesta. Tuotettujen tavaroiden ja palveluiden
yhteenlaskettu arvonlisays oli kdyvin hinnoin 216 miljardia
euroa.

Tilastokeskuksen syyskuussa julkaistujen kansantalouden
tilinpidon ennakkotietojen mukaan kokonaistuotanto kasvoi
ensimmaiselld neljannekselld 3,9 prosenttia ja toisella 2,3
prosenttia vuodentakaisesta. Kausitasoitettuna kokonais-
tuotanto lisdantyi ensimmdiselld neljannekselld 1,2 prosent-
tia edellisestd neljanneksesta. Toisella neljannekselld bkt
nousi 0,4 prosenttia ensimmaisesta neljanneksesta.

Bkt kasvoi vuoden alkupuoliskolla 3,1 prosenttia vuoden-
takaisesta. Rakentamisen arvonlisayksen volyymi kohosi 9
prosenttia viimevuotisesta. Teollisuuden arvonliséyksen vo-

lyymi nousi 5,7 prosenttia. Alkutuotannon arvonlisays kasvoi
4 8 prosenttia ja palvelualojen 3 prosenttia.

Teollisuustoimialoista kemianteollisuuden tuotanto koho-

si tammi-kesdkuussa eniten, 9,5 prosenttia edellisvuodesta.
Metalliteollisuuden arvonlisdyksen volyymi, poislukien sah-
k- ja elektroniikkateollisuus nousi, 9,1 prosenttia. Sahko- ja
elektroniikkateollisuuden tuotanto nousi 7,5 prosenttia. Met-
sateollisuuden arvonlisayksen volyymi lisaantyi 4,1 prosenttia.

Kaupan arvonliséyksen volyymi kasvoi ensimmaisella vuo-
sipuoliskolla 2,3 prosenttia edellisvuodesta. Rahoitus- ja
vakuutustoiminta lisdantyi perati 11,6 prosenttia viimevuo-
tisesta. Informaation ja viestinnan arvonlisayksen volyy-

mi kasvoi 6,5 prosenttia ja liikenteen nousi 5,9 prosenttia.
Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta lisaantyi 4,4
prosenttia. Kiinteistoalan toiminta oli 1,8 prosentin kasvus-
sa. Julkisyhteisdjen palvelut lisddntyivét prosentin.

Palvelutoimialojen tuotos vuoden 2010 hinnoin

Mrd. e Osuus, %

2016* 2016* 2015
Kauppa 29,7 14,2 -0,4
- moottoriajoneuv. kauppa 5,1 2,4 1,6
- tukkukauppa 13,4 6,4 -1,8
- vahittdiskauppa 11,2 54 0,4
Majoitus- ja ravitsemistoim. 6,6 3,1 1,6
Kuljetus ja varastointi 22,1 10,6 -1,4
Rahoitus- ja vakuutustoim. 9,9 4,7 2,1
Kiinteistoalan toiminta 29,3 14,0 1,9
Liike-elamaa palv. toim.” 45,5 21,7 1,9
Muut sosiaaliset ja
yhteiskunnalliset palvelut? 46,8 22,4 -2,3
Yksityiset palvelut 153,6 73,4 1,0
Julkiset palvelut® 55,8 26,6 -0,9
Palvelutoimialat yhteensa 209,4 100,0 0,4

Maaran muutos, %

Edellisesta vuodesta Keskimaarin

2016* 2017¢ 2018¢F 2019¢ 2012-16 2017-21¢
2,0 2,3 1,8 1,3 -0,2 1,6
6,7 1,0 1,3 0,9 0,4 0,9
1,0 2,5 2,8 1,7 -0,6 2,0
1,1 2,6 1,0 1,1 0,1 1,6
2,3 3,6 24 1,2 0,0 2,1
1,1 4,9 2,8 2,1 -0,1 2,5
3,0 3,2 1,8 1,6 3,0 1,8
1,7 1,8 1,7 1,7 1,2 1,7
3,3 4,9 2,7 2,8 2,0 3,1
0,9 0,7 1,5 1,3 -0,2 1,1
2,3 3,3 2,2 2,0 1,0 2,2
1,1 0,6 0,6 0,6 0,1 0,5
1,9 2,6 1,8 1,6 0,7 1,7

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 sek& koulutus-, terveys- ja sosiaalipalvelut.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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TEOLLISUUSTUOTANNON KASVU VAUHDITTUU

TANA VUONNA TUNTUVASTI

Teollisuustuotannon kasvuvauhti nousee las-
kelmiemme mukaan tuotoksella mitattuna téna
vuonna 4,5 prosenttiin. Vuosina 2018 ja 2019
tuotoksen kasvuvauhti jaa 3 prosentin tuntu-
maan.

Tevanaketeollisuuden, graafisen teollisuuden
seka energiahuollon tuotanto supistuu vielé tdna
vuonna. Kaikkien muiden toimialojen tuotanto li-
saantyy viimevuotisesta.

Moottoriajoneuvojen tuotanto kohoaa merkitta-
vasti tdnd vuonna, vajaat 20 prosenttia vuodenta-
kaisesta. Uudenkaupungin autotehtaalla Merce-
des-Benz GLC-mallin tuotanto alkoi helmikuussa
ja rinnakkain jatkuu A-sarjan autojen valmistus
vuoden loppuun saakka. Tuotannon kasvuvauhti
hidastuu selvasti ensi vuonna, mutta pysyy edel-
leen vahvana.

Myds muiden kulkuneuvojen tuotanto lisdan-
tyy tdna vuonna noin 20 prosenttia. Telakkateol-
lisuuden tilauskannat ovat pitkasta aikaa hyvin
vahvat. Toimitettavien alusten maara ja suuruus
kuitenkin vaihtelee vuodesta toiseen. Ensi vuon-
na tuotantomaara vahenee jonkin verran tdman-
vuotisesta.

Aanekosken uusi sellutehdas nostaa paperiteol-
lisuuden tuotannon kasvulukua neljaan prosent-
tiin tdna vuonna ja 5 prosenttiin ensi vuonna.
Myds puutavarateollisuuden tuotanto kasvaa ri-
pedsti lahivuosina, 4-5 prosentin tahtia.

Koneiden ja laitteiden valmistus kaantyy tana
vuonna vahvaan 9 prosentin kasvuun. Kau-

an odotettu sahko- ja elektroniikkateollisuuden
tuotannon kaantyminen kasvuun toteutuu tdna
vuonna. Metallituotteiden tuotannon vahva kasvu
jatkuu tdna vuonna vajaan 6 prosentin tahtia.

Kemianteollisuuden tuotanto kasvoi viime vuon-
na tuntuvasti edellisvuoden 6ljynjalostusteolli-
suuden suurseisokin takia. Koska oljytuotteiden
tuotantomaarat nousivat jo viime vuonna nor-
maalilukemiin, kemianteollisuuden tuotanto
nousee tdnd vuonna vain noin 3 prosenttia.

YKSITYISET PALVELUALAT OVAT HERANNEET
LAAJA-ALAISEEN KASVUUN TANA VUONNA

Yksityisten palvelualojen tuotannon (arvonlisayk-
sen) kehitys on piristynyt tdnd vuonna selvéasti.
Kehitys oli jo viime vuonna erinomaista autoalal-
la, jonka arvonlisdys kasvoi seitseman prosent-
tia. Tdméan arvioimme hidastuvan selvasti kuluva-
na vuonna, kun mm. autojen ensirekistertintien
maara on pysynyt viime vuoden tasolla. Véhittéis-
kaupan kasvun arvioimme olevan noin 2,5 pro-
senttia kuten viime vuonna. Tukkukaupan kehi-
tys paranee hieman vahvan investointikehityksen
myota.

Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toimin-

ta seka hallinto- ja tukipalvelutoiminta paasevat
tana vuonna yli neljan prosentin kasvuun. Vien-
nin piristyminen on tukenut kuljetusalaa, jonka
tuotanto on pitkdsta aikaa selvassa noin viiden
prosentin kasvussa. My6s majoitus- ja ravitsemis-
toiminnan, informaation ja viestinnan seka rahoi-

Rakentamisen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2016* 2016* 2015*
Rakentaminen 32,7 100,0 3,3
- talonrakentaminen 23,8 72,9 1,9

- maa- ja vesirak. 8,9 27,1 7,5

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2016 2017 2018¢ 2019° 2012-16 2017-21F
7,9 7,0 3,2 2,8 -0,1 3,6
8,3 8,5 815 2,8 -1,1 3,9
7,0 25 2,5 3,0 2,8 24
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tus- ja vakuutustoiminnan tuotannon kasvu kiih- toiminnassa seka hallinto- ja tukipalvelutoimin-
tyy tana vuonna selvasti viime vuodesta. nassa, joissa kasvu on perustunut tyéllisyyden
nousuun. Yhteenlasketulla kaupan, liikenteen ja
Tuotannon kasvu voidaan jakaa tydpanoksen majoituksen alalla tyéllisyys on hieman heikenty-
kasvuun ja tyon tuottavuuden kasvuun. Pitkal- nyt, mutta tuottavuuden kasvu on kiihtynyt alku-
|& aikavalilla tuottavuuden kasvu mahdollis- vuonna.
taa tulojen kasvun. Viime aikoina palvelualojen
tuotannon kasvun taustalla on ollut selvéa tydn Ennusteemme mukaan yksityisten palvelualojen
tuottavuuden kasvun kiihtyminen muuten pait- arvonlisayksen reipas kasvu hidastuu ensi vuon-
si ammatillisessa, tieteellisessa ja teknisessa na jonkin verran. Kaupan alalla paastaan lahes
Tydvoiman tarjonta ja kysynta Tyottomien maara ja avoimet tydpaikat
o0 0 Tyottémyys (1000 henkil6a)
henk. == Tydllinen tybvoima
2700 == Tydvoima 500 199472
2600
2500 400
2400 300 2017/2
2300 200
2200 1989/4
2100 100
2000 * 0
1985 90 95 2000 05 10 15 0 10 20 30 40
; Avoimet tydpaikat (1000 kpl)
Léhde: Tilastokeskus. ETLA S17.2/e01
Léhde: Tyoministerio. ETLA S17.2/e16
Erd 2013 2014 2015 2016 2017¢ 2018¢ 2019¢
Vaestd 5439 5462 5481 5501 5522 5543 5564
Tydikiinen viests” 4087 4096 4102 4109 4116 4128 4136
Tydvoima 2676 2679 2689 2685 2695 2703 2710
Tydlliset 2457 2447 2437 2448 2467 2484 2498
Tyottomat 219 232 252 237 229 219 212
Tehdyt tyotunnit (milj.) 4131 4103 4100 4115 4152 4178 4199
Tydvoimaosuus, % 65,5 65,4 65,6 65,3 65,5 65,5 65,5
Tybllisyysaste?, % 68,5 68,4 68,1 68,7 69,4 70,0 70,5
Tydttomyysaste, % 8,2 8,7 9.4 8,8 8,5 8,1 7,8

1 15-74 -vuotiaat.
2 Tyollisten osuus tydikaisesta (15-64 -vuotiaat) vaestosta.
Lahde: Tilastokeskus.
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kahden prosentin kasvuun. Viennin kasvun hi-
dastuminen nakyy kuljetusalan kasvun hidastu-
misena, mutta ala pysyy kuitenkin edelleen nou-
sussa kiinni. Informaatio- ja viestintdalan kasvu
hidastuu pidemmaéan aikavalin kasvutrendilleen,
joka kuitenkin on suhteellisen riped. Kokonaisuu-
tena ottaen arvio yksityisten palvelualojen kehi-
tyksesta ennustevuosina on suhteellisen valoisa.

RAKENTAMISEN VAHVA VIRE JATKUU
Rakennustuotannon huippusuhdanne osoittaa
laantumisen merkkeja. Vuoden alkupuoliskolla
talonrakentamisen vuosikasvu hidastui lahes kai-
kissa rakennustyypeissa. Maa- ja vesirakentami-

Tyélliset toimialoittain

sen huippusuhdanne ohittui jo vuoden vaihtees-
sa, ja alkuvuonna alan yritysten myynnin maaran
pysyi ennallaan.

Talonrakentamisen kausitasatun tuotantouran
odotetaan taittuvan syksyn aikana eli puolisen
vuotta seuraavan maa- ja vesirakentamisen tai-
tetta mydhemmin. Tata johtopaatosta tukevat
mm. talonrakennuslupien lasku kesékuukausina
seka tuoreimmat EK:n suhdannemittaukset.

Tana vuonna asuntojen uudistuotanto ja yritys-
ten seka yhteistjen talonrakentaminen kasvaa
arviolta 10-12 prosenttia. Kun maa- ja vesiraken-

ek ok,
800 800
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500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 ‘ [ I ‘ [ I ‘ [ I ‘ I [ I ‘ [ I ‘ [ I ‘ * [ 0
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mmmm Alkutuotanto
mmmm Teollisuus
Rakennustoiminta

mmmm Kauppa, ravitsemis- ja
majoitustoiminta
Lahde: Tilastokeskus.

mmm Julkiset ja muut palvelut yhteensa
mmm | jikenne

ETLA S17.2/e03

Rahoitus, vakuutus ja liike-
elamaa palveleva toiminta



tamisen ja talojen peruskorjaustoiminnan arvioi-
daan laajenevan 2-3 prosenttia, koko rakennus-
tuotannossa paastdan tdna vuonna 7 prosentin
kasvuun.

Ennustejakson lopulla rakennustuotannon kas-
vun ennustetaan hidastuvan keskimaarin 3 pro-
senttiin. Rakentamisen vahvaa suhdannetta
tukevat useat pitkdkestoiset investointiprojektit
kuten padkaupunkiseudun liike- ja kauppakes-
kusrakentaminen ja kuudennen ydinvoimalan
rakennustoiden laajeneminen seka valtion ja
kuntien vaylahankkeet.

TYOLLISYYS JATKAA KASVUAAN

Tyollisyystilanteen hidas koheneminen jatkui
vuoden alkupuoliskolla, ja tydpaikkoja syntyi 0,7
prosenttia vuodentakaista enemman. Loppuvuo-
den tyollisyysnadkyma on lupaava, silla kokonais-
tuotannon kasvun kiihtyminen lisda tydpanoksen
kysyntda noin parin neljanneksen viipeelld. Tyon
kysynnan kasvun vauhdittumiseen viittaa myos
avoinna olevien tydpaikkojen maaran kasvu ja se,
ettd kokoaikatytta oli tarjolla entistd useammalle.

Tana vuonna teollisuustuotannon kasvun arvi-
oidaan vauhdittuvan 4 prosenttiin, ja tyon kor-
kea tuottavuus huomioiden tydpaikkojen maara
kasvaa hitaasti, arviolta 0,3 prosenttia. Ennus-

Tydlliset toimialoittain®, 1000 henkil6a
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tejakson lopulla teollisuustuotannon vuosikasvu
hidastuu keskimaarin runsaaseen 3 prosenttiin,
mika alatoimialojen tyén tuottavuuserot huomioi-
den vakauttaa tytpaikkojen maaran tdman vuo-
den tasolle.

YRITYSPALVELUISSA PARHAAT TYOLLISYYSNAKYMAT
Rakentamisen korkeasuhdanne jatkuu tana
vuonna, ja tydpaikkojen maara kasvaa 4,5 pro-
senttia. Ennustejakson jalkipuoliskolla rakennus-
alan tuotannon kasvu hidastuu 3 prosenttiin,
joten alan tyollisyyden kasvumahdollisuudet
putoavat 1,5 prosenttiin.

Yrityspalveluissa tyollisyysnakymat ovat talle vuo-
delle varsin hyvéat, silla teollisuuden kasvun vauh-
dittuminen lisdd mm. asiantuntija- ja konsultti-

palvelujen kysyntaa arviolta noin 3,5 prosenttia.

Ennustejakson lopulla liike- ja paakonttoripalvelu-
jen tuotannon kasvu hidastuu ja alan tyéllisyyden
vuosikasvu hidastuu keskimaarin 1,5 prosenttiin.

Kaupan ammateissa tyon kysynta pysyy ennus-
tejaksolla ennallaan. Téna vuonna tukkukauppa
lisdd hieman tydvoimaa lahinna rakentamiseen
liittyvissa toiminnoissa, mutta vahittdiskaupassa
tyollisyys vahenee. Heikkoon tyollisyyskehityk-
seen vaikuttaa mm. vaimea ja ennustejaksolla
hidastuva yksityisen kulutuskysynnan kasvu.

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
Palvelut yhteensa 1798 1799
Toimiala tuntematon X 12 8
Koko kansantalous 2447 2437

U Toimialaluokitus 2002.
Lahde: Tilastokeskus.

2016  2017¢ 2018  2019F
101 97 94 91
356 357 357 357
178 186 189 191
376 372 372 372
242 242 243 244
346 359 364 369
841 853 859 865
1805 1826 1839 1850
9 1 4 7
2448 2467 2484 2498
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Liikenteen toimialoilla, joissa ovat tietoliikenne-
palvelut mukana, tyén kysynta kasvaa koko en-
nustejakson. Uusia tydpaikkoja syntyy alalle 0,4
prosentin vuosivauhtia. Kuljetusalan tyollisyyt-

ta vahvistaa mm. vilkastuva ulkomaankauppa.
Myos tietoliikenteen ja viestinndn ammateissa
tydllisyys kasvaa suotuisasti kun palveluja digitali-
soidaan entista laajemmin.

Julkisten ja yksityisten henkildkohtaisten palve-
lujen tyollisyys kohenee téna vuonna arviolta 1,5
prosenttia. Ensi vuodesta lukien tuotannon kasvu
hidastuu keskimaarin 0,6 prosenttiin vuodessa.
Tydn alhaisen tuottavuuden kasvun vuoksi alan
tybpaikat lisdantyvat lahes saman verran kuin
tuotanto eli 0,5 prosenttia.

Koko kansantalouden tyollisyys paranee téna
vuonna 0,8 prosenttia ja ensi vuodesta lukien
kasvu hidastuu keskimaarin 0,6 prosenttiin. Tyol-
lisyysaste nousee tasaisesti, ja vuonna 2019 sen
ennustetaan kohoavan 70,5 prosenttiin.

TYOVOIMAN TARJONTAKIN KASVAA
Kokonaistuotannon kasvun vauhdittuminen on li-
sannyt tyollistymisen todennakoisyytta, joten tyo-
voimaa on tullut runsaasti tarjolle. Noususuhdan-
teille tyypilliseen tapaan tyévoiman ulkopuolella
olevien aktiivinen tydnhaku lisdantyy, mika hidas-
taa ty6ttdmyyden laskua.

Tydvoiman tarjonnan kasvupaine on ennustejak-
solla tavanomaista suurempi, silld vuosikymme-
nen alun taloustaantuma vahensi rajusti aktiivista
tydnhakua.

Tyottbmyysasteen arvioidaan alenevan tana
vuonna 0,3 prosenttiyksikkdd 8,5 prosenttiin ja
jatkavan laskuaan koko ennusteperiodin. Ennus-
tejakson lopulla vuonna 2019 ty6ttémyysasteen
ennustetaan putoavan 7,8 prosenttiin.
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TAVARATUONNIN KASVUVAUHTI HIDASTUU

TANA VUONNA NOIN 4 PROSENTTIIN

Arvioimme, ettd tavaratuonnin méaara kasvaa
tand vuonna 4,1 prosenttia. Vuosina 2018 ja
2019 tavaratuonti kasvaa noin 2 prosenttia, kun
tavaraviennin kasvuvauhti hidastuu selvasti ta-
manvuotisesta. Tavara- ja palvelutuonti yhteensa
lisdantyy 3,7 prosenttia tdna vuonna ja 2,1 pro-
senttia ensi vuonna.

Kuluvan vuoden alkupuoliskolla tavaratuonnin
maaréa kohosi b,2 prosenttia vuodentakaisesta
kansantalouden tilinpidon syyskuun alussa jul-
kaistujen ennakkotietojen mukaan. Palveluiden
tuonnin maara kasvoi 2,1 prosenttia. Tavaroiden
ja palveluiden yhteenlaskettu tuonti nousi siten
4,1 prosenttia.

Raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden tuonti
lisdantyi tammi-kesdkuussa 12,8 prosenttia, ja
kestokulutustavaroiden tuonti nousi 8,4 prosent-

tia edellisvuodesta, kun Tullin ilmoittama tuonnin

arvo deflatoidaan Tilastokeskuksen vastaavan
hytdykeryhman tuontihintaindeksilla.
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Tavaroiden tuontihinnat nousivat kansantalouden
tilinpidon ennakkotietojen mukaan ensimmai-
selld vuosipuoliskolla keskimaarin 6,3 prosent-
tia edellisvuotisesta. Tilastokeskuksen tuontihin-
taindeksi kohosi tammi-kesdkuussa keskimaarin

Raaka-aineiden tuonnin ja teollisuus-
tuotannon muutos
%
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1) Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.

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

Lahteet: Tilastokeskus, Tulli. ETLA S17.2/m01

Tavara- ja palvelutuonti

Arvo"
Mrd. e %-osuus
2016* 2016*
Raaka-aineet ja tuotantohydd. 19,0 34,8
Energiatuotteet 7.1 12,9
Investointitavarat 12,7 23,3
Kulutustavarat 15,8 29,0
- kestokulutustavarat 4,5 8,3
- muut kulutustavarat 11,3 20,7
Koko tavaratuonti? 52,6 100
Tavara- ja palvelutuonti? 78,6 -

Maara"

Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2015* 2016* 2017¢ 2018 2019¢ 2012-16 2017-21¢
-1,3 23 11 0 3 -0,3 4
90 83 0 2 2 -0,6 2

56 65 5 0 3 0,4 3
39 31 3 2 2 1,2 3
86 58 7 4 4 1,3 5
2,1 2,0 1 2 2 1,1 2
00 65 4,1 20 23 1,1 2,7
32 44 37 21 2,5 1,7 2,8

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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perati 11,3 prosenttia vuodentakaisesta. Toimi-
alaluokkaan E kuuluvan tavanomaisen metallijat-
teen poikkeuksellisen korkeat tuontihinnat nosta-
vat talla hetkelld tuontihintaindeksia tuntuvasti.

Noin kaksi kolmasosaa tavaratuonnista kdytetaan
vientitavaroiden tuotantopanoksina, joten tavara-
tuonti seuraa suurelta osin tavaraviennin kehitys-
ta. Ne eivat kuitenkaan mene ihan kasi kadessa.
Esimerkiksi tuotantopanoksia isojen risteilijoiden
rakentamiseen tuodaan useamman vuoden ajan,
mutta viennissa laivatoimitus nakyy vain yhtena
kuukautena. Valilla tuodaan isoja ja kalliita inves-
tointitavaroita, joita kdytetdan tuotantoon, joka
valmistuu vasta esimerkiksi seuraavana vuonna
tai vasta parin vuoden paasta.

Raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden tuon-

ti kohoaa tdna vuonna peréti 11 prosenttia vii-
mevuotisesta, tavaraviennin voimakkaan kasvun
vauhdittamana. Energiatuotteiden tuonti pysyy
edellisvuoden lukemissa, kun 6ljynjalostusteol-
lisuuden viennin maara jaa viime vuoden tasol-
le. Vuosina 2018-2019 energiatuotteiden tuonti
kasvaa noin 2 prosentin vuosivauhtia.

Investointitavaroiden tuonnin arvioidaan lisdan-
tyvdn noin 5 prosenttia tdna vuonna. Finnairin
tilaamat lentokoneet nostavat kasvulukua tuntu-
vasti. Lentokoneet, jotka Finnair on ilmoittanut
tuovansa Suomeen kirjataan kaikki investointita-
varoiden tuontina. Omaan omistukseen hankitut
koneet kirjataan kansantalouden tilinpidossa in-
vestointeihin, mutta myynti- ja takaisinvuokraus-
sopimuksella hankitut koneet kirjataan vientiin.

Fennovoima odottaa saavansa ydinvoimalan ra-
kentamisluvan valtioneuvostolta vuonna 2018,
minka jalkeen rakentaminen voi alkaa. Sen vai-
kutus investointitavaroiden tuontiin nakyy kuiten-
kin selvasti vasta vuodesta 2019 eteenpéin. Kau-
pallinen sdhkdntuotanto alkaa vuonna 2024.

Kestokulutustavaroiden tuonti kasvaa selvas-

ti nopeammin kuin yksityinen kulutus. Viisivuo-
tisjaksolla 2017-2021 yksityinen kulutus kasvaa
keskiméarin 1,5 prosenttia vuodessa, kun taas

kestokulutustavaroiden tuonti kasvaa keskimaa-
rin vajaat 5 prosenttia. Muiden kulutustavaroiden
tuonti sen sijaan kasvaa useimmiten yksityisen
kulutuksen tahdissa. Lyhytikaisten kulutustava-
roiden tuonti lisddntyy runsaan prosentin tana
vuonna. Hyddykeryhman tuonnin kasvuvauhti
nousee selvasti ensi vuonna.

VAIHTOTASE KAANTYY TANA VUONNA YLUAAMAISEKSI
Vaihtotase on pysynyt alijagdmaisend kuutena pe-
rakkaisenda vuotena. Alijgdmaan on vaikuttanut
eniten palvelutaseen tuntuva alijagama. Etla arvioi,
etta vaihtotase kaantyy tdna vuonna 1,2 miljardin
euron ylijagdmaan. Kuukausittaisen maksutaseti-
laston mukaan vaihtotase oli kuluvan vuoden
ensimmaisella vuosipuoliskolla 1,5 miljardia
ylijgdmainen.

Ylijadman odotetaan selvasti suurenevan vuosi-
na 2018 ja 2019. Kauppataseen ylijgdma kasvaa
tana vuonna tuntuvasti ja palvelutaseen alijaa-
ma pienenee selvasti. Tuotannontekijékorvausten
ja tulonsiirtojen taseen odotetaan tdna vuonna
kdantyvan voimakkaasti ylijgamaiseksi.

Kauppatase on pysynyt ylijgadmaisena vuodes-
ta 2013. Tavaroiden viennin arvo vaheni viime
vuonna vajaan prosentin, mutta tavaroiden tuon-

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

Laskettu neljan neljanneksen
liukuvista summista, keskistetty. ETLA S17.2/u02

Léhteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus.



nin arvo nousi 2 prosenttia, jolloin kauppataseen
ylijgama kutistui ja oli vain lievasti ylijgamainen.
Tavaraviennin kasvu vauhdittuu téna vuonna va-
jaaseen 7 prosenttiin, ja vientihinnat kaantyvat
vajaan 4 prosentin nousuun, jolloin tavaraviennin
arvo kasvaa runsaat 10 prosenttia. Tavaratuonnin
arvo nousee noin 8,5 prosenttia viimevuotises-
ta. Tavaroiden tuontihinnat nousevat tosin vien-
tihintoja enemmaén, mutta tuontimaara nousee

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§17.2/u01
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vientimaadraa vahemman. Kauppataseen ylijagdma
nousee runsaaseen miljardiin euroon. Ylijadma
kohoaa huomattavasti vuosina 2018-2019, kun
seka viennin maara etta hinta nousevat enem-
man kuin tuonnin maara ja hinta.

Palvelutase oli viime vuonna 2,9 miljardia ali-
jadmainen. Ennustejaksolla alijgdma pienenee
hieman ja vuonna 2019 se on noin 2 miljardia
euroa. Palveluviennissa televiestinta-, tietojenka-
sittely- ja tietopalvelut ovat ylivoimaisesti suurin
erd, niiden osuus on noin kolmannes. Kuljetusten
osuus oli viime vuonna 12 prosenttia ja matkai-
lun 11 prosenttia. Palvelutuonnissa kuljetusten
osuus oli 19 prosenttia, matkailun 18 prosenttia
ja televiestinnan 11 prosenttia.

Tavaroiden ja palvelusten taseen alijgdma supis-
tuu tdnd vuonna 1,3 miljardiin euroon ja kaan-
tyy ensi vuonna 1,3 miljardin euron ylijgamaan.
Vuonna 2019 tavaroiden ja palveluiden taseen
ylijadma nousee tuntuvasti 3,5 miljardiin euroon.

Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen ta-
seen ennustamista hankaloittaa se, etta sen ala-
erien tilastoja usein korjataan merkittavasti uusis-
sa tilastojulkistuksissa.

Vaihtotase, mrd. euroa

Tavaroiden vienti (fob)"
Tavaroiden tuonti (foh)"
Kauppataseen ylijaama
Palveluvienti

Palvelutuonti

Palvelutaseen ylijaama
Tuotannontekijakorvausten ja
tulonsiirtojen taseen ylijaama
Vaihtotaseen ylijaama
Vaihtotaseen ylijaama/BKT, %
Vaihtotaseen ylijaama/viennin arvo, %

D MI. tavarakaupan jarjestelyerat.
Lahde: Tilastokeskus.

2015*
53:3
51,5
1,8
23,2
26,0
-2,8

-0,9
-2,0
-1,0
-2,6

2016 2017 2018 2019
52,8 58,3 60,9 64,3
52,6 57,0 57,5 58,8
0,2 1,3 35 5,5
23,2 24,3 25,5 26,9
26,0 26,8 21,1 28,9
2,9 -2,5 -2,2 -2,0
-0,3 2,4 0,4 0,1
-3,0 1,2 1,7 3,5
1,4 0,5 0,7 1,5
-3,9 14 2,0 3,9
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Tuotannontekijakorvausten nettomaaraisesti suu-
rimmat erat ovat korot, osingot seka suorien ul-
komaisten sijoitusten uudelleensijoitetut voitot.
Vuonna 2016 ulkomailta saadut omaisuustulot
olivat noin 1,6 miljardia euroa suuremmat kuin
ulkomaille maksetut omaisuusmenot.

Nettomdadardaisesti korot ovat olleet alijgdmainen
erd vuodesta 2008 lahtien, toisin sanoen ulko-
maille on maksettu enemman korkoja, kuin mita
Suomeen on saatu. Osinkojen suunnat ovat net-
tomaaraisesti usein vaihtuneet vuodesta toiseen.
Viime vuonna osingot olivat alijgamainen era,
kun ulkomaat saivat Suomesta enemman osin-
kotuloja kuin mitd Suomeen maksettiin. Suorien
ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoitetut voi-
tot pysyivat Suomen nakékulmasta nettomaarai-
sesti ylijgamaisina vuosina 2007-2014, mutta
kaantyivat alijgdmaiseksi vuonna 2015. Vuonna
2016 uudelleensijoitettujen voittojen era oli jal-
leen ylijagdmainen. Nettomadraiset palkansaaja-
korvaukset, tukipalkkiot seka sijoitusrahastojen
osuudenomistajien sijoitustulot ovat kaikki ylijaa-
maisié erid.

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

Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen ta-
seen alijgdma kutistui vuonna 2016 0,3 miljardiin
euroon. Kuluvan vuoden ensimmaiselld neljan-
nekselld ulkomailta saadut omaisuustulot olivat
0,8 miljardia euroa suuremmat kuin ulkomail-

le maksetut omaisuustulot. Sektoritilien ensim-
maisen neljanneksen tietojen mukaan Suomesta
ulkomaille maksetut suorien ulkomaisten sijoi-
tusten uudelleen sijoitetut voitot olivat 0,5 miljar-
dia euroa. Suorien ulkomaisten sijoitusten uu-
delleensijoitetut voitot tulona olivat 1,5 miljardia
euroa. Nettomaaraisesti erd oli siten Suomen
kannalta vajaat miljardi euroa ylijgamainen. Suo-
rien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoitetut
voitot voivat seka tulo- ettd menopuolella olla joko
plus-merkkinen tai miinus-merkkinen erd, koska

Vaihtotase ja padomaliikkeet
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Lahteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus. ETLA S17.2/u03



Sektoreiden tulot, saastaminen ja
padomanmuodostus (suhde bkt:hen)
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Kaikki erét laskettu poistot mukaan lukien.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S17.2/r08
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Vaihtotase ja sektoreittainen netto-
luotonanto suhteessa bkt:hen
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se on laskennallinen erd kansantalouden tilin-
pidossa eika siten kuvasta todellisia rahavirtoja
Suomen ja ulkomaiden valilla.

Laskelmiemme mukaan tuotannontekijakorva-
usten ja tulonsiirtojen tase kaantyy tana vuonna
noin 2,4 miljardin euron ylijgdmaan. Ylijadman
odotetaan supistuvan 0,4 miljardiin euroon vuon-
na 2018 ja 0,1 miljardiin euroon vuonna 2019.

KOTITALOUSSEKTORIN VELKAANTUMINEN LISAANTYY
EDELLEEN

Kotitalouksien saastéminen kaantyi velkaantu-
miseen vuonna 2014. Viime vuonna velkaantu-
minen nousi 2 miljardiin euroon ja tdna vuonna
se nousee lisda 2,5 miljardiin euroon. Kotitalous-
sektorin saastamisaste, eli sdastén osuus kaytet-
tavissa olevasta tulosta, heikkeni kuluvan vuo-
den tammi-maaliskuussa -2,3 prosenttiin, kun

kulutusmenot nousivat enemman kuin kaytet-
tavissa olevat tulot. Ensi vuonna kotitalouksien
velkaantuminen pysyy samoissa lukemissa kuin
tdna vuonna, mutta vuonna 2019 velkaantumi-
nen nousee 2,9 miljardiin euroon. Kansantalou-
den tilinpidon saastadminen ja velkaantuminen ei
kuitenkaan kuvaa kotitalouksien todellista séas-
tamista kovin tarkasti, koska kansantalouden ti-
linpidon saastémiskasite ei ota huomioon kaikkia
kotitalouksien rahoituksen lahteitd ja rahoituksen
kayttokohteita.

Yrityssektorin saastdminen nousi viime vuonna
7,4 miljardista eurosta 9 miljardiin euroon. Tana
vuonna yritysten saastaminen kohoaa 12,7 mil-
jardiin euroon. Vuonna 2018 saastdminen nou-
see lisda 15,8 miljardiin euroon. Yrityssektorin
saastdmisen odotetaan kasvavan 18,1 miljardiin
euroon vuonna 2019.



Hinnat ja kustannukset

KULUTTAJAHINTOJEN NOUSU HITAASTI KIIHTYVAR
Kuluttajahinnat nousevat tind vuonna keskimaarin
0,8 prosenttia viime vuodesta. Alhainen lukema
Jjohtuu sekd hitaasta kansainvilisesta inflaatios-
ta — vaikkakin raaka-aineiden hinnat ovat hieman
nousseet — ettd kilpailukykysopimuksen mydta
hidastuneesta kotimaisesta ansiokehityksesta.
Ensi vuonna inflaatio keskimaarin kiihtyy hieman.
Ansiotaso nousee kuluvaa vuotta nopeammin, mutta
raaka-aineiden hinnat vaikuttavat pdinvastaiseen
suuntaan. Vuonna 2019 inflaatiota piristid myds
korkotason nousu.

RAAKA-AINEIDEN HINTANAKYMAT VAKAAT

Raakadljyn hinta on ollut kuluvana vuonna sel-
vasti korkeampi kuin viime vuoden alussa. Tama
nostaa koko vuoden keskimaaraista inflaatiota.
Toisaalta raakadljyn dollarihinta on ollut suunnil-
leen nykytasollaan jo reilusti yli vuoden, ja kulu-
neen kesan aikana euro vahvistui selvasti dollarin
suhteen. Muiden raaka-aineiden maailmanmark-
kinahinnat nousivat helmikuuhun asti, mutta ne
ovat sitemmin tasaantuneet. Aivan viime aikoina
joidenkin metalliraaka-aineiden hinnat ovat taas

Keskeisten hintaindeksien muutokset
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Muutokset edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S17.2/p01
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olleet nousussa. Kaiken kaikkiaan raaka-aineiden
hinnat nousevat tand vuonna viime vuodesta ja
alenevat hieman ensi vuonna.

KULUTTAJAHINNAT NOUSSEET HITAASTI TANA VUONNA
Ennusteemme kuluvan vuoden inflaatioksi on
0,8 prosenttia. Se on sama kuin edellisessé Suh-
danne-ennusteessamme, joka julkaistiin maalis-
kuussa. Merkittavin inflaatiota kiihdyttava tekija
on liikkenteen hintakehitys, silld raakatljyn maail-
manmarkkinahinta on tdna vuonna keskimaarin
viime vuotista korkeampi. Myds polttoaineiden
verotusta kiristettiin hieman vuoden vaihteessa.
Liikenteen vaikutus kokonaisinflaatioon on hie-
man yli +0,3 prosenttiyksikkoé.

Toiseksi suurin tekija on asumisen hintojen kehi-
tys. Se nostaa kokonaisinflaatiota kuluvana vuon-
na vajaat 0,3 prosenttiyksikkdd. Asumisen hin-
tainflaatio on tdna vuonna vain 1,1 prosenttia,
mutta sen paino hintakorissa on suuri, noin nel-
jannes. Lisaksi tupakkaveron, ravintola- ja hotelli-
palvelujen hintojen seka terveydenhoidon hinto-
jen nousu kohottavat kokonaisinflaatiota reilulla
0,1 prosenttiyksikolla kukin.

Ansiotason ja elinkustannusten

muutokset
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S17.2/p02
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Elintarvikkeiden ja alkoholittomien juomien hin-
nat alenevat tdna vuonna kolmatta perattaista
vuotta, nyt 1,2 prosenttia. Vaikutus on siten edel-
leen kokonaishintatasoa alentava, noin 0,15 pro-
senttiyksikkdéd. Tama on yhta paljon kuin viime
vuonna.

... ENSI VUONNAKIN MALTILLISTA

Ensi vuonna kuluttajahintainflaatio on keski-
maarin 1,1 prosenttia. Talldin suurin kontribuu-
tio — hieman yli +0,2 prosenttiyksikkoa — tulee
asumisen hinnoista, joiden arvioidaan nousevan
samaa tahtia kuin kokonaisinflaatio. Selvasti tata
enemman nousee terveydenhoidon, alkoholin ja
tupakan seka ravintola- ja hotellipalvelujen hin-
nat, mutta niiden pienehkdn painon vuoksi kun-
kin vaikutus kokonaisinflaatioon on noin +0,15
prosenttiyksikkoa. Elintarvikkeiden hintakehitys
kaantyy positiiviseksi, mutta nousua on vain 0,6
prosenttia.

Vuonna 2019 kuluttajahintainflaatio kiihtyy 1,6
prosenttiin pitkalti korkojen nousun vuoksi. Asu-

misen hintataso nousee talldin keskimaarin 1a-
hes 3 prosenttia ja nostaa kokonaisinflaatiota 0,7
prosenttiyksikkda. Muiden erien vaikutus kulut-
tajahintainflaatioon pysyy hyvin maltillisena viela
kahden vuoden kuluttua.

Suomen pohjainflaatio, eli kuluttajahinnat pl.
elintarvikkeet ja energia (OECD-méaéritelma), hi-
dastuu tédna vuonna aavistuksen 0,9 prosenttiin.
Ensi vuonna se kiihtyy 1,3 prosenttiin ja vuonna
2019 jo 1,9 prosenttiin.

EUROALUEEN INFLAATIO HIEMAN SUOMEA NOPEAMPAA
Kuluttajahintainflaatio on Suomessa nyt hitaam-
paa kuin euroalueella. Tdna vuonna yhdenmu-
kaistettu kuluttajahintainflaatio on Suomessa 0,9
prosenttia ja euroalueella 1,5 prosenttia. Ensi
vuonna ero supistuu. Vastaavat lukemat ovat 1,3
ja 1,5 prosenttia. Suomen euroaluetta hitaampi
inflaatio on pitkalti seurausta kilpailukykysopi-
muksen tuomasta maltillisesta tydvoimakustan-
nusten noususta.

Laskelma kansantalouden hinta- ja kustannustasoon vaikuttavista tekijoista

Tekija

1. Ansiotaso

2. Tydpanos"

3. Tydveoimakustannukset

- palkkasumma

- tydnantajan sova-maksut

Bkt:n maara

Yksikkotyokustannukset ([31/[41)
Tuontihinnat

Vililliset verot miinus tukipalkkiot,

osuus kokonaiskysynnasta

Kustannuspaine (0.7*[5] + 0.2*[6] + 0.1*[7])
9. Kysyntipaine seka viivastynyt hintapaine ([8]1/[10])
10. Bkt:n hintaindeksi

11. Yksityisen kulutuksen hinta

12. Reaaliansiotaso ([11/[11])

13. Tydn tuottavuus ([4]1/[2])

o o A

D Tehdyt tyétunnit.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2016 2017¢ 2018 2019¢ 2012-16 2017-21¢
0,9 0,1 1,7 1,9 1,8 1,7
0,4 0,9 0,6 0,5 -0,3 0,6
1,7 0,3 2,1 2,1 1,5 2,0
1,5 1,5 2,7 2,6 14 2,5
25 50 -0,7 0,0 1,8 -0,1
1,9 2,9 2,0 1,8 -0,2 1,9
-02 -26 0,2 0,3 1,7 0,1
-2,8 29 -05 04 -1,6 1,0
-02 -36 -1,1 -0,7 2,3 -1,3
-07 -16 -0,1 0,2 1,1 0,1
1,7 24 2,0 1,5 0,9 1,4
0,9 0,8 1,9 1,7 2,0 1,5
0,9 0,7 1,2 1,5 1,6 1,3
05 -0,7 0,6 0,3 0,7 0,3
1,6 2,0 1,3 1,3 0,1 1,3



ANSIOTASON NOUSU KITHTYMASSA ENSI VUONNA
Kilpailukykysopimuksen ansiosta Suomen tuo-
tannon kustannuskilpailukyky maailmanmark-
kinoilla parantuu selvasti. Kiky-sopimus nakyy
ansiotasoindeksin nousun hidastumisena. Myos
julkisen sektorin lomarahojen leikkaus on paa-
tetty siséllyttad ansiotasoindeksiin. Naiden yh-
teisvaikutuksena indeksi nousee ennusteemme
mukaan tana vuonna keskimaarin vain 0,1 pro-
senttia. Sen vetavat plussalle rakenteelliset muu-
tokset ja liukumat. Yksityisella sektorilla ansiota-
soindeksi nousee keskimaaraistd enemmén ja
julkisella sektorilla se alenee.

Ensi vuonna ansiotasoindeksi nousee keski-
maéarin 1,7 prosenttia. Sen voi arvioida sisalta-
van vajaan yhden prosentin yleiskorotukset seka
hieman vahemman rakenteellista muutosta ja
liukumia. Lomarahojen leikkaus ei enaa alen-

na ansiotasoindeksia ensi vuonna. Vuonna 2019
ansiotasoindeksi nousee ennusteemme mukaan
1,9 prosenttia. Yritysten nakoékulmasta tydvoima-
kustannuksia alentaa tydnantajien sosiaaliturva-
maksujen alentaminen.

PERUSHINTAINDEKSIN NOUSU HIDASTUU
Kotimarkkinoiden perushintaindeksi, joka mittaa
Suomessa kaytettavien tavaroiden hintakehitysta
niiden lahtiessa markkinoille, nousee tana vuon-
na kohtalaisen paljon, noin 4,5 prosenttia. Tahan
vaikuttaa vientihintojen selva nousu viime vuo-
desta. Vastakkaiseen suuntaan vaikuttaa yksik-
koétyokustannusten aleneminen. Ensi vuonna pe-
rushintaindeksin nousu jaa noin 1,4 prosenttiin,
kun vientihintojen nousutahti hidastuu ja yksik-
kotydkustannusten aleneminen jatkuu. Vuonna
2019 hinnat nousevat taas hieman nopeammin.

Hinnat ja kustannukset
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KUSTANNUSKILPAILUKYKY PARANEE TANA JA

ENSI VUONNA

Kilpailukykysopimuksen myétd 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 yksikkdtydkustannukset
alenevat tdna vuonna 3,6 prosenttia suhteessa
kayttamaamme kilpailijamaaryhmaan ja 3,9 pro-
senttia suhteessa euroalueeseen. Vuonna 2018
Suomen hintakilpailukyky paranee edelleen, en-
nusteen mukaan 1,1 prosenttia suhteessa kilpai-
ljamaaryhmaan ja 1,2 prosenttia suhteessa
euroalueeseen.

Koska hintakilpailukyky on suhteellinen kasite,
siihen vaikuttaa se, miten tydvoimakustannuk-
set ja tuottavuus kehittyvét kilpailijamaissam-
me, seka valuuttakurssien kehitys. Kayttamam-
me Britannian, Japanin, Ruotsin ja Yhdysvaltojen
valuuttojen vaihtokurssit euron suhteen ovat
tuoreita Etlan ennusteita, mutta muut valuutta-
kurssit ovat komission ennusteita viime kevaalta.
Valuuttakurssien merkitys on nykyisin kuitenkin
pienempi kuin aikaisemmin, koska tuotannos-
sa kaytetadn enemman tuontipanoksia. Viennin
kilpailukyvyn kannalta myos kotimaisten palvelu-
alojen kustannuskehitys on tarkeaa, koska vien-
titavaroihin on sitoutunut paljon palvelualoilta
ostettua arvonlisaysta. Kaiken kaikkiaan kustan-
nuskilpailukyvyn analysointiin vaikuttaa se, mita
mittaria, kilpailjamaaryhmaa 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.
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Koko kansantalouden nimelliset ja reaaliset yksil seka tet juden nimelliset samassa valuutassa, 1995-2015 = 100. Kilpailijamaille on kaytetty vuoteen 1992 asti
Suomen tavaraviennin painoja ja vuodesta 1993 alkaen BIS:n laskemia kaksoisvientipainoja, jotka vaihtuvat kolmen vuoden valein. L on koko 34 maata ja 25 maata.
Nimelliset yksikkdtyokustannukset saadaan jakamalla ikset kiintedhintaisella bruttokar Reaalisissa v uksissa, joka on enemmén suhteellisen

kannattavuuden mittari, molemmat ovat kayvin hinnoin.

Lahteet: AMECO, Etla (ennusteet Suomelle). ETLA S17.2/p03



Etlan suhdannekatsausten ennusteilla pyritdan
arvioimaan kullakin hetkelld todennakaisin ke-
hityskuva taloudellisille muuttujille. Teksteissa

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

hettd. Mediaani taas kuvaa virheiden mahdollista
harhaisuutta. Jos mediaani on lahella nollaa, en-
nusteet eivat ole systemaattisesti harhaisia. Talo-
udellisiin ennusteisiin liittyvasta epavarmuudesta
ks. esim. P. Vartia (1994) Talouden ennustami-
sen vaikeus. Etla B10O.

Erdiden keskeisten muuttujien ennustevirheet 1973-2015

Itseisarvojen mediaani
Saman vuoden

Edellisen vuoden

kevat  syksy kevat
Kokonaistuotanto 1,9 1,5 1,1
Tuonti 4,9 3,3 2,9
Kokonaistarjonta 2,7 1,8 1,6
Vienti 4.4 2,8 24
Investoinnit 4,8 34 3,1
- yksityiset 5,2 3,8 3,9
- julkiset 3,7 3,7 44
Kulutus 1,2 1,0 0,9
- yksityinen 1,6 1,3 1,1
- julkinen 0,9 0,7 0,7
Kokonaiskysynta 2,7 1,8 1,6
Tyottomyysaste 0,9 0,5 0,5
Yksityisen kulutuksen hinta/
kuluttajahinnat" 1,1 0,8 0,5

Mediaani

Edellisen vuoden ~ Saman vuoden

syksy kevat  syksy kevdt  syksy
0,6 0,9 0,5 -0,1 -0,3
2,3 1,1 0,4 -08 -1,7
1,0 1,0 0,4 -03 -06
1,7 -04 -1,0 -06 -1,2
25 25 2,2 1,5 0,3
24 2,2 2,2 2,1 0,2
3,7 1,3 0,2 -07 -1,2
0,6 -03 -0,2 -04 -03
0,8 -02 -05 -05 -05
0,7 -03 -0,3 -0,2 0,0
1,0 1,0 0,4 -03 -06
0,2 0,2 0,0 0,2 0,1
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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Miten Etlan Suhdanne ja Toimialakatsaus tehdaan?

Etlan tekema Suomen makrotalouden ennus-
te julkaistaan kahdesti vuodessa maaliskuun ja
syyskuun loppupuolella. Ennuste on pitkalti ky-
syntalahtdinen ja sen tekemisesséa on tukena
Etlan makromalli.

Kysyntad kanavoituu tuotannoksi eri toimialoilla
kansantalouden panostuotosmallin mukaisesti ja
kaytettavissa olevien tuotannontekijdiden maari-
en asettamissa rajoissa. Makroennusteen pohjal-
ta tehdaan sen kanssa sopusoinnussa oleva
Toimialakatsaus.

Tasséa selosteessa kerrotaan lyhyesti ennusteen
rakentumisesta.

VIENTI JATUONTI

Suomen kilpailukyky, kansainvalinen taloustilan-

ne, yksittaisten vientimarkkinoiden kehitys ja toi-

mialojen vientitilaukset selittdvat Suomen viennin
kehitysta. Kansainvélisen ennusteen tekemisessa
kaytetaan apuna brittildista NiGEM-maailmanta-

louden mallia.

Tuonti maaraytyy viennin seka kotimaisen kulu-
tuksen ja investointien perusteella.

Viennin ja tuonnin kehitykseen liittyy paljon eri-
tyistekijoitd, kuten suuret yksittéiset toimitukset,
tuotantoseisokit jne. Nama tekijat otetaan huomi-
oon mm. yrityksiltéd saatavan tiedon pohjalta.

YKSITYINEN KULUTUS

Yksityista kokonaiskulutusta ennustetaan mallilla,
jossa padasiallisina selittdjina ovat kotitalouksien
reaaliseen ostovoimaan vaikuttavat tekijat seka
saastamisasteen kehitys.

Yksityinen kulutus hajotetaan tavaroiden ja palve-
lujen kysynnaksi suhteellisen pieniin osiin kayt-
tden apuna muun muassa logit-malleja. Tassa
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yhteydessa kaytetaan kuluttajahintainflaatioen-
nusteen antamaan tietoa suhteellisten hintojen
kehityksesta. Nain saadaan ennusteet kestavi-
en kulutustavaroiden, puolikestavien tavaroiden,
lyhytikaisten tavaroiden ja palvelujen kysynnan
kasvulle.

JULKINEN KULUTUS JA INVESTOINNIT

Julkistalouden ja julkisen kulutuksen kehitys
madraytyy verotuloennusteen seka julkisen sek-
torin tekemien menopaéatosten ja Etlassa tehtyjen
meno-oletusten pohjalta. Julkisen talouden tasa-
paino ja velkaantuminen arvioidaan Etlan julkisen
talouden laskentakehikon avulla.

Etlassa tehdadn myods ennuste Suomen julkisen
sektorin rakenteellisen rahoitusjagdman kehityk-
sesta kayttden Euroopan komission laskenta-
tapaa.

Investoinnit perustuvat rakennusalan nakymiin,

yritysten investointitarpeisiin ja julkisen sektorin

investointipdatoksiin. Suuret investointihankkeet
kartoitetaan erikseen yrityksilta saatavan tiedon

pohjalta.

RAJOITTEITA

Kysynnan, tuotannon ja investointien rajoitteina
ovat muun muassa kansainvélisen kysynnan, ko-
timaisten tuotantokustannusten ja kotitalouksien
ostovoiman kehitys, kdytettavissa olevien tuotan-
topanosten maara seka tyod-, hyddyke-, asunto-
ym. markkinoiden toimintakyky.

VAIHTOEHTOISET SKENAARIOT

Kunkin ennusteen yhteydessa pyritdan tekemaan
vaihtoehtoiset, seka ennustettua paremmat etta
sita huonommat kehitysurat. Arvioita laadittaessa
kaytetaan hyvaksi mm. kansainvalisen talouden
NiGEM-mallia, Etlan omaa makrotaloudellista
mallia seka julkisen talouden laskentakehikoita.
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PANOSTUOTOSMALLISTA TOIMIALAKATSAUKSEEN
Viennin, yksityisen kulutuksen, julkisen kulutuk-
sen ja investointien kasvu sekéa varastokontribuuti-
on muutos kanavoituvat panos-tuotosmallin avulla
tuotannon kasvuksi Suomessa eri toimialoilla.

Panostuotosmallissa eri toimialojen tuotosta kay-
tetdan eri suhteissa joko valituotteina muilla toi-
mialoilla tai lopputuotekaytossa kulutuksessa ja
investoinneissa.

Panostuotosmallilla saadaan Etlan tekemén kan-
santalouden makroennusteen kanssa sopusoin-
nussa oleva ennuste tuotoksen ja arvonlisdyksen
kehitykselle 35 eri toimialalla. Naméa ovat TOL
2008 -toimialaluokittelussa kaikki kirjaintason toi-
mialat sekéa kaikki tehdasteollisuuden ja kaupan
alan 2-numerotoimialat. Taman tiedon pohjalta
tehdaan Etlan Toimialakatsaus, joka julkaistaan
Suhdanteen jalkeen.

TYOPANOS

Kaytdmme toimialakohtaisia ekonometrisia mal-
leja toimialan tydpanosnakymien (tehtyjen tyo-
tuntien) maaran ennustamiseen. Tarkeimpina
selittdvind muuttujina ovat panostuotosmallin
antama tuotoksen maaran kasvu seka tyétunnin
kustannuskehitys. Nama ennusteet raportoidaan
Etlan Toimialakatsauksessa.

TUOTTAVUUS JA KANNATTAVUUS

Tuotoksen ja tydpanoksen avulla lasketaan ke-
hitys toimialan tyon tuottavuudessa. Kokonais-
tuottavuuden laskemiseen kaytetaan lisaksi
bruttopddomakannan kehitystd, joka lasketaan
toimialoittain investointien ja poistojen avulla.

Toimialan keskimaaraista kannattavuutta ja sen
kehitystd mitataan bruttotoimintaylijgamalla, joka
on suhteutettu toimialan tuotokseen.
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VIENTI ON OLLUT PITKAAN MURHEENKRYYNI,

MUTTA NYT SE ON PIRISTYNYT UUDELLEEN

Suomen viennin kehitys oli vuoden 2008 lopus-
sa alkaneen finanssi- ja talouskriisin aikana ja
sen jalkeenkin pitkdan heikkoa. Tahan vaikuttivat
muun muassa vaimea investointitavaroiden ky-
syntd Suomen vientimaissa, Nokian matkapuhe-
linvalmistuksen loppuminen, paperiteollisuuden
tuotteiden heikko kysyntékehitys maailmalla, Ve-
najan-viennin vaikeudet ruplan arvon romahduk-
sen jalkeen seka suomalaisen tuotannon hintakil-
pailukyvyn rapautuminen.

Kansantalouden tilinpidon lukujen mukaan tava-
raviennin maara oli vield viime vuonna 14 pro-
senttia alempi kuin vuonna 2008. Vienti on nyt
kuitenkin lahtenyt kasvuun — jossain maarin jo
viime vuonna mutta erityisesti tdna vuonna. Etlan
tuoreen ennusteen mukaan vuoden 2008 taso
ylitetddn kuitenkin vasta vuonna 2020.

Yksi tekija viennin piristymisen taustalla on ta-
man vuoden alussa voimaan astunut kilpailu-
kykysopimus. Muita tekijoita voivat olla vienti-
markkinoiden nopeutunut kasvu tai reaalisen
kilpailukyvyn paraneminen. Yritykset ovat ehka
onnistuneet kehittamaan paremmin kaupaksi
kayvia tuotteita tai on 16ydetty uusia asiakkaita
olemassa oleville tuotteille.

VILLE KAITILA MARKKU LEHMUS
Tutkija Tutkija
Etla Etla

YKSIKKOTYOKUSTANNUSTEN NOUSUN HIDASTUMINEN
TUKEE KILPAILUKYKYA

Tarkastelemme tassa kirjoituksessa sita, millai-
nen merkitys kiky-sopimuksella on saattanut olla
viennin kehitykselle. Koska sopimus on kuitenkin
vasta hiljan astunut voimaan ja viennin piristymi-
nenkin on suhteellisen tuoretta, analyysia varten
kaytettavissa oleva tilastoaineisto on suhteellisen
lyhyt. Sen avulla voidaan kuitenkin tehda alusta-
via, joskin varovaisia arvioita. On myés huomatta-

Kuvio 1. Nimelliset yksikkotydkust.,
kilpailijamaat suhteessa Suomeen,
1995-2015=100

Ind
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Lahteet: AMECO tietokanta, ETLA S17.2/f434
Etlan laskelmat, Komission ja Etlan ennusteet.



Kilpailukykysopimus ja Suomen viennin kehitys

va, etta kiky-sopimuksen voimaantulo oli tiedos-
sa jo selvasti ennen kuin se astui voimaan, joten
silld on voinut olla odotusten kautta vaikutuksia jo
vuoden 2016 puolella.

Kiky-sopimuksen teho perustuu siihen, etta se
alentaa tuotannon yksikkotydkustannuksia Suo-
messa kilpailijamaihin verrattuna. Suomen tuo-
tannon nimelliset yksikkotyokustannukset ovat
kehittyneet viennin kannalta suotuisasti vuoden
2014 jalkeen. Kiky-sopimus on selvasti vahvista-
nut tata kehitysta. Kuviossa 1 on kuvattu naméa
kustannukset kilpailijamaissa suhteessa Suo-
meen, ml. ennusteet vuosille 2017 ja 2018 (ks.
taman Suhdanne-julkaisun Hinnat ja kustan-
nukset -luvun lopusta tarkempi seloste laskel-
masta). Kayran noustessa yksikkotyévoimakus-
tannukset nousevat Suomessa kilpailijamaita
hitaammin ja suomalaisen tuotannon hintakil-
pailukyky paranee.

Jotta saisimme kasityksen kiky-sopimuksen mer-
kityksesta Suomen viennille, vertaamme ensin
Eurostatin tilastojen avulla Suomen viennin arvon
kehitystd Ruotsin, Saksan ja euroalueen vien-
nin kehitykseen eri markkina-alueille tammikuun
2016 ja toukokuun 2017 vélisena aikana. Vien-
nin arvo on mitattu euroissa. Taman jalkeen ver-
taamme Suomen viennin kehitysta eri toimialoilla
em. maiden viennin kehitykseen. Tarkastelem-
me my®s Suomen viennin maéran ja maailman
kysynnan kehitysta ja vertaamme sité kaikkien
kehittyneiden talouksien viennin kehitykseen.
Lopuksi kiky-sopimuksen vaikutuksia arvioidaan
mallilaskelmalla.

SUOMEN VIENTI ON KEHITTYNYT HYVIN ERITYISESTI
EU:N SISAMARKKINOILLE

Tammikuun 2016 jalkeen Suomen tavaravien-

ti on kokonaisuutena ottaen kehittynyt selvasti
paremmin kuin euroalueen, Saksan tai Ruotsin.
Nain on tapahtunut seka viennissd EU28-alueen
ulkopuolelle etté sen sisalle. Kehitys on kuiten-
kin kiihtynyt tdnd vuonna sisémarkkinakaupassa.
Tama viittaa siihen, ettd kiky-sopimus olisi vah-
vistanut Suomen viennin asemaa erityisesti sisa-
markkinoilla.
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Kuviossa 2 on indeksoitu tavaraviennin kehitys
kuukausittain markkina-alueiden mukaan. Sisa-
markkinakaupan liséksi Suomen vienti Yhdys-
valtoihin on kehittynyt paremmin kuin muissa
tarkastelluissa maissa. Vienti Kiinaan on puo-
lestaan kehittynyt yhta hyvin kuin Ruotsin vienti
sinne, mutta paremmin kuin Saksan tai euroalu-
een vienti. Vienti Vendjélle on kehittynyt yhta hy-
vin kuin Saksan ja euroalueen vienti, mutta hei-
kommin kuin Ruotsin Venajan-vienti. Erityisesti
pienten maiden kohdalla, tdssa Suomi ja Ruotsi,
yksittdinen suuri vientitoimitus voi heiluttaa vien-
timarkkinakohtaisia lukuja paljonkin.

Viennin kehitys on ollut hyvaa monella toimialalla
Kuviossa 3 on tarkasteltu toimialoittain viennin
arvon kehitysta. Téhan on valittu Suomen viennin
kannalta tarkeimmat toimialat. Kivennaistuotteis-
sa (HS-luokittelun tuoteryhmét 25-27) Suomen
viennin arvon kehitys on ollut selvasti parempaa
kuin vertailumaissa. Talla toimialalla dominoivat
kivennaispolttoaineet ja -6ljyt. Myds muussa ke-
mianteollisuudessa (HS 28-40) Suomen viennin
arvon kehitys on ollut vertailumaita parempaa.
Tama voi liittyd viennin maaran nopeampaan
kasvuun ja/tai Suomen vientituotteiden parem-
paan hintakehitykseen. Kaytettavissa oleva tilas-
toaineisto ei salli tAméan eron selvittdmista.

Myos metsateollisuuden (HS 44-49), koneiden
ja laitteiden (HS 84-93) seka muiden tuotteiden
viennin arvo on kehittynyt Suomen osalta ver-
tailumaita paremmin tammikuun 2016 jélkeen.
Ainoastaan metalleissa ja metallituotteissa (HS
72-83) Suomen viennin kehitys on jaédnyt mui-
den maiden tasolle.

Se, etta Suomen vienti on nyt kasvanut useal-

la alalla kilpailijamaita paremmin, viittaa yleiseen
taustatekijaan, ei niinkaan yksittaisen alan inno-
vaatioihin tai sattumaan. Kustannuskilpailukyvyn
paraneminen, joka alkoi vuonna 2015, on luon-
teva téllainen yhteinen tekija. Samoin viennin
kasvun kiihtyminen vuoden 2017 alkupuolella on
sopusoinnussa kustannuskilpailukyvyn parane-
misen positiivisen vaikutuksen kanssa. Tama
vaikutus nayttaisi liittyvan 1ahinnd koneiden ja
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Kuvio 2. Tavaraviennin euromaaraisen arvon kehitys kuukausittain
eri markkinoille, 2016/1 = 100

Koko vienti EU28-sisamarkkinakauppa
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Kuvio 3. Tavaraviennin euromaaraisen arvon kehitys kuukausittain
eri toimialoilla, 2016/1 = 100

Kivennaistuotteet Kemianteollisuus
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laitteiden seka metsateollisuuden tuotteiden
vientiin verrattuna tassa tarkasteltuihin muihin
maihin. Kunkin maan viennin tuoterakenne voi
kuitenkin vaikuttaa tdssa tavoilla, joita nain sup-
peassa tarkastelussa ei pystytad ottamaan huomi-
oon.

MYDS SUOMEN VIENNIN MAARA ON KASVANUT

Tassa kirjoituksessa tarkasteltujen muiden mai-
den osalta emme ndin lyhyesséa katsauksessa
pysty erottamaan vientihintojen ja viennin maa-
ran kehitysta toisistaan. Suomen osalta nain voi-
daan kuitenkin tehda (ks. kuvio 4).

Tammikuun 2016 ja kesékuun 2017 vélisena
aikana Tilastokeskuksen laskema tavaravien-

nin hintaindeksi nousi yhteensa 4,4 prosenttia.
Tavaraviennin arvo nousi yhteensd melkein 42
prosenttia, joskin on huomattava, ettd tammikuu
2016 oli kohtalaisen heikko kuukausi. Tavara-
viennin maara on silti kasvanut selvasti. On myos
huomattava, ettd indeksin peruskuukauden
valinta vaikuttaa saatuun kuvaan.

Suomen vientimaiden teollisuustuotannon maa-
ran kehitys on historiallisesti selittényt hyvin Suo-
men tavaraviennin maaran kehitysta. Pitkaan oli

niin, ettd viennin maara kasvoi nopeammin kuin
vientimaiden teollisuustuotanto. Tama koski niin
Suomen vientid kuin koko maailman tavaravien-
nin maaraa.

Kuitenkin jo hieman yli kymmenen vuoden ajan
viennin ja teollisuustuotannon maérat ovat kehit-
tyneet maailmalla jokseenkin samaa tahtia. Suo-
men osalta kehitys on ollut vield heikompaa, silla
tavaraviennin maara on kasvanut vientimaiden
teollisuustuotantoa hitaammin. Kuviosta 4 nah-
daan kuitenkin, ettd tilanne on nyt ainakin vali-
aikaisesti muuttunut, ja Suomen viennin maara
on taas kasvanut selvasti vientikysyntda nopeam-
min. Tama on osittain rekyylia pitkasta heikosta
ajanjaksosta. Lisaksi nahdaan, ettd Suomen vien-
nin maaran kasvu on viime kuukausina selvasti
ylittanyt kehittyneiden maiden tavaraviennin kas-
vuvauhdin.

MALLILASKELMAN MUKAAN SUGMEN VIENTI

ON HYOTYNYT KIKY-SOPIMUKSESTA

Vaikka edellda mainitut havainnot tukevat kési-
tystd, ettd kustannuskilpailukyvyn paraneminen
yleensa ja sen yhtena osatekijana kilpailukykys-
opimus ovat myotavaikuttaneet viennin kasvun
nopeutumiseen, niiden perusteella ei vield ole

Kuvio 4. Suomen viennin maara ja kansainvalinen kysynta

Viennin maara
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mahdollista arvioida vaikutuksen suuruutta. Tata
voidaan yrittaa haarukoida mallilaskelmalla, jossa
on otettu lahtdkohdaksi kokonaisviennin maaran
ja kustannuskilpailukyvyn havaittu yhteys aiempi-
na vuosina.

Téllaisen Etlassa tehdyn mallilaskelman perus-
teella tdnd vuonna voimaan astunut kilpailuky-
kysopimus vahvistaa vientia vélittomasti 0,7-0,8
prosenttia riippuen kaytetyistad viennin hintajous-
toista (ks. Kerénen ja Lehmus, 2016). Ensi vuon-
na kiky-sopimuksen vientia lisdava vaikutus on jo
1,0-1,3 prosenttia viennin tasoja verratessa, jos
oletetaan, ettei sopimus vaikuta tuota vuotta kos-
kevaan palkkaratkaisuun. Oletus ei heijastu niin-
kaan kuluvaa vuotta koskeviin tuloksiin, mutta
seuraaviin vuosiin sitdkin enemman.

Mallilaskelmassa parantunut kilpailukyky vaikut-
taa viennin maéariin heti ensimmaisena vuonna,
mutta vaikutus kasvaa vield kahtena seuraavana
vuonna talouden hintojen sopeutuessa uuteen
tasapainoon pienella viipeella.

Etlan uudessa ennusteessa kokonaisviennin odo-
tetaan kasvavan tdna vuonna 5,8 prosenttia ja
ensi vuonna 3,1 prosenttia. Niinpa mallilaskel-
ma viittaa siihen, etta kiky-sopimus selittaa vien-
nin kasvusta tdnéd vuonna noin kahdeksasosan
ja ensi vuonna noin kuudesosan, jos sopimus ei
vaikuta ensi vuotta koskeviin sopimuskorotuksiin.
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KIKY-SOPIMUKSEN VAIKUTUS POSITIIVINEN,

MUTTA SUURUUS EPAVARMA

Suomen tavaraviennin kasvu on piristynyt selvasti
viime vuodesta alkaen. Tamé koskee niin vien-
nin arvoa kuin hintakehityksestd puhdistettua
viennin maaraakin. Kilpailijamaihin verrattuna
Suomen vienti on kehittynyt erityisen hyvin EU:n
sisdmarkkinoille. Viennin kasvu on liséksi ollut
toimialoittain laaja-alaista. Tdma tukee kasitysta
kustannuskilpailukyvyn ja siten kilpailukykysopi-
muksen huomattavastakin merkityksesta kasvun
taustatekijana.

Mallilaskelman perusteella Kiky-sopimus selit-
tad viennin kasvusta tana vuonna kuitenkin vain
noin kahdeksasosan ja ensi vuonna noin kuudes-
osan, jos sopimus ei vaikuta ensi vuotta koskeviin
sopimuskorotuksiin. Jos yksikkdtydkustannukset
alkavat taas nousta kilpailijamaita nopeammin,
viennin veto ja talouskasvu alkavat uudelleen
hidastua. Luotettava arvio viennin piristymisen
syista edellyttaa kuitenkin havaintoja pidemmalta
aikajanteeltd ja myo6s yksityiskohtaisempaa, mie-
luimmin tuotetasolle menevaa analyysia.

KIRJALLISUUS
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sen taloudellisista vaikutuksista, ETLA Muistio No. 44.
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Talouden kehityksen ennakointi on tarked osa
monien yksityisten ja julkisten laitosten toimintaa
Suomessa ja muualla. Lyhyen ja pitkén aikavalin
ennusteita talouden keskeisistda muuttujista, ku-
ten bkt ja tyottomyysaste, julkaistaan jatkuvasti,
ja ne ovat erittain aktiivisesti seurattuja. Talouden
suunnan ennakoiminen on tarkeaa talouspoliit-
tisten toimenpiteiden ajoitukselle. Luotettavien
ennusteiden tuottaminen tarjoaa myds perusteita
sen arvioimiselle, johtaisivatko ehdotetut toimin-
talinjat ja uudistukset haluttuun vaikutukseen.

Suomessa toimii useita julkisia laitoksia, tutki-
muslaitoksia ja yrityksid, jotka yrittdvat ennakoida
talouden kehitysta. Valtiovarainministerién, Suo-
men Pankin ja Etlan ennusteita kasitellaan tiedo-
tusvélineissé, ja ne ovat intensiivisen poliittisen
ja julkisen keskustelun aiheita. On kuitenkin yksi
keskeinen nakokohta, jota ei riittavasti huomioida
naissa keskustelussa. Nimittdin se, onko meilla
riittavan hyva kasitys talouden nykytilasta vai ei?
Jos halutaan ennustaa talouden kehitysta vuoden
tai parin paahan, tarvitaan talouden nykytilas-

ta luotettava tieto ennustemallien pohjalle. Tama
ongelma ei rajoitu ennusteiden tekemiseen. Esi-
merkiksi, kun keskuspankki pdattaa uusista ra-
hapoliittisista toimenpiteista, se tarvitsee ajan-
kohtaisen ja tarkan kuvan talouden nykytilasta.
Lisaksi, markkinoiden tila on tarkeaa tietoa yrityk-
sille, jotka paattavat uusista investoinneista ja te-
kevat lyhyen ja pitkan aikavalin liiketoimintapaa-
toksia. Nama esimerkit havainnollistavat, miksi
"nowcasting”, eli reaaliaikainen talousindikaatto-
rimittaus, on tarked tutkimuskohde.

PAOLO FORNARO
Tutkija
Etla

Tilastokeskus (muiden maiden tilastoviranomais-
ten tavoin), julkaisee ensimmaisen estimaa-

tin taloudellisista indikaattoreista huomattaval-

la viipeelld. Esimerkiksi bkt:n "flash” estimaatti
julkaistaan 45 paivaa neljanneksen paattymi-
sen jalkeen. My6s tuotannon suhdannekuvaa-

ja (TSK), joka on kuukausittainen reaalitalouden
kehityksen mittari, julkaistaan 45 paivaa kuukau-
den paattymisen jalkeen. Lisdksi naitad alustavia
julkaisuja tarkistetaan merkittavasti tietolahteiden
kertymisen ja Tilastokeskuksen omien prosessien
takia. Muun muassa néisté syistéa nopeampien
talousindikaattoreiden menetelmakehitykselle on
Suomessakin kysyntaa.

JOITAKIN ESIMERKKEJA TARKEIMMISTA REAALIAIKAISEN
TALOUSINDIKAATTORIMITTAUKSEN KEHITYSPOLUISTA
Reaaliaikainen indikaattorimittaus on viime vuosi-
na ollut aktiivisen kehityksen kohteena. Aihepiirin
ekonometrinen kirjallisuus on kasvanut jatkuvas-
ti, ja nyt on enenevassa maarin kaytettavissa me-
netelmia, jotka mahdollistavat suurten aineisto-
massojen kayttdmisen ekonometrisissa malleissa.
Taman seurauksena reaaliaikaista taloudellisten
muuttujien mittausta tehddan monissa julkisissa
ja yksityisissa laitoksissa. Muutamia esimerkke-
ja tasta kehityksesta ovat Yhdysvaltojen talouden
kehitystd mittaava Aruoba-Diebold-Scotti (ADS)-
indeksi® ja euroaleen Euro-coin indeksi?.

Nama indeksit ovat hyvia esimerkkeja siita, miten
nowcasting voidaan toteuttaa eri tavoin. ADS-in-
deksi julkaistaan péivittain, ja se antaa reaaliai-
kaisen kuvan taloustilanteesta, mutta se ei ole



Tunne nykyhetki, jotta ymmarrat tulevan

suoraan sidoksissa bkt:hen. Sen sijaan Eurocoin-
indeksi on kuukausittainen ja se pyrkii estimoi-
maan bkt:n kehitystd kuukausitasolla. Toinen

ero ADS-indeksin ja Eurocoin-indeksin valilld on
siind, millaisia tietoja ne kayttavat. ADS-indeksi
perustuu pieneen joukkoon muuttujia (vain 7).
Eurocoin-indeksin takana on sen sijaan malli,
joka kayttaa suurta aineistoa, ja mukana ovat esi-
merkiksi teollisuustuotannon indeksit, luottamus-
indeksit, hintaindikaattorit ja paljon muita.

Suomestakin 16ytyy muutamia nowcasting-esi-
merkkeja. Tilastokeskus tuottaa tuotannon suh-
dannekuvaajaa, jota kaytetdan ensimmaisen
bkt-estimaatin pohjalla. TSK voidaan tulkita bkt:n
reaaliaikaiseksi mittaukseksi, vaikkakin sen julkai-
suviive on pitka. Talta osin TSK ja Eurocoin ovat
samankaltaisia. Kuukausittainen reaalitalouden
indikaattorin julkistaminen ei ole yleistd muissa
maissa, ja Tilastokeskusta voidaankin kehua siitg,
ettd se tarjoaa luotettavaa kuukausittaista suh-
dannetietoa kansantalouden tuotannosta (neljan-
nesvuosittaisten bkt-julkistusten liséksi). Suomen
Pankki on my6s kehittamassa ekonometrista me-
netelmaa bkt:n reaaliaikaista mittausten varten,
koskien erityisesti bkt:n neljannesvuosikasvun
trendia. Informatiivinen raportti Suomen Pankin
nykyisista menetelmisté ja tiedoista on saatavilla
pankin nettisivuilta®. Suomen Pankki ei talla het-
kellda kuitenkaan julkaise mittausten tuloksia.

Etla tuottaa ennusteen tyottomyysasteesta® ja
asuntohintaindeksista® paivittain, kayttaen reaa-
liaikaisia tietoja tyottomyyteen liittyvistéd Google-
hauista®. ETLAnow-projektista 16ytyy taustatietoa
Etlan raportissa ETLAnow: A Model for Forecas-
ting with Big Data’.

TIE ETEENPAIN: NOPEIDEN TALOUSINDIKAATTOREIDEN
MODERNISOINTI

Tilastokeskus ja Etla tekevat yhteistyota tutkimus-
hankkeessa, osana Eurostatin Big Data konsor-
tiota, jossa yhtena tavoitteena on luoda tapoja
tuottaa nopeampia estimaatteja talousindikaatto-
reista®. Tilastokeskuksessa tehtavalla projektilla
on kaksi tavoitetta. Ensiksi, pyritaan kehittamaan
menetelmid ja tilastomalleja jotka voisivat lyhen-
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taa TSK:n julkaisuviivetta noin 20 péaivaa verrat-
tuna nykyiseen aikatauluun. Toiseksi, yritetaan
kayttaa naitd nopeampia TSK:n estimaatteja tuot-
tamaan neljannesvuositason bkt:n kehityksesta
reaaliaikaisia estimaatteja.

Tarkeimpéana tietolahteena on Tilastokeskuksen
myyntitiedustelusta saatava yritystason aineisto,
joka sisaltda otoksen merkittavimpien kotimais-
ten yritysten liikkevaihtoja. Tiedustelussa tiedot
kertyvat melko nopeasti viitekuukauden péaatty-
misen jalkeen, jolloin aineistosta saadaan nope-
aa ja paivittyvaa tietoa liikevaihtojen kehityksesta.
Tietddksemme aineisto on nopein mahdollinen
lahde, josta on saatavilla konkreettisia tietoja ta-
louden kehityksesta. Aineiston kaytéssa on kui-
tenkin useita haasteita. Ensimmaisend haasteena
on muuttujien (yritysten) suuri maéra, jolloin tar-
vitaan asianmukaisia tilastollisia malleja. Toisena
ongelmana on, ettd tasta tietolahteesta on saata-
villa vain osa kaikesta liiketoiminnasta, ja suuret
yritykset ovat aineistossa yliedustettuna. Lopuksi,
yritystason liikevaihtotiedot ovat halyisié, koska
yritystasoiset idiosynkraattiset shokit voivat vai-
kuttaa merkittavasti yksittdisen yrityksen suoritus-
kykyyn, ilman etta se valttdmatta indikoisi koko
talouden suunnasta mitdan. On kuitenkin tarkea
muistaa, ettd Suomen talous on erittdin keskit-
tynytta ja pieni joukko isoja yrityksia muodostaa
merkittdvan osan bkt:std, mika tarkoittaa, etta
suuryritysten shokit saattavat vaikuttaa merkit-
tavasti Suomen makrotaloudellisiin olosuhteisiin
(Fornaro ja Luomaranta, 2016).

Tutkimme tydssa myos muita tietoléhteitd, kuten
palkkatietoja (jotka kertyvat hieman mydhem-
min verrattuna myyntitiedustelun liikevaihtoihin),
EK:n ja Tilastokeskuksen luottamusindekseja,
seka alv-aineistoa, joka sisaltaa paljon suurem-
man joukon yrityksia (vaikkakin se on saatavilla
pitkalla viiveelld). Tutkimme ja testaamme monia
erilaisia tilastomalleja, joiden avulla voidaan poi-
mia suuresta datamaarasta relevantteja signaale-
ja. Joitakin esimerkkeja naista ovat faktorimallit,
"ridge” regressiot ja muita samankaltaisia mene-
telmiéa (lyhyt tekninen yhteenveto on Etlan netti-
sivuilta?).
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Tutkimushanke on vield alkuvaiheessa, ja eri-
tyisesti on tehtava kompromissiratkaisu ajanta-
saisuuden ja tarkkuuden valilla. Kuinka paljon
voimme nopeuttaa indikaattoreita menettdmat-
ta kuitenkaan tarkkuutta liikaa? Olemme tdhan
mennessa saaneet lupaavia ensimmaisia tulok-
sia, ja menetelmia voidaan kayttaa tuottamaan
indikaattoreita huomattavasti nopeammin, ja
kustannuksena on pieni menetys estimaattien
tarkkuudessa. Esimerkking, alla on raportoitu Ti-
lastokeskuksen julkaisemat bkt:n kasvuluvut, jot-
ka julkaistaan 60 paivaa viitekauden paattymisen
jalkeen, ja tutkimallamme menetelmalla tuotetut
mittaukset, jotka on laskettu 15 paivaa ennen sa-
man vertailujakson paattymista (eli kaksi ja puoli
kuukautta ennen virallisia julkistuksia). Rapor-
toimme tuloksia 2013 ensimmaisesta neljannek-
sestd vuoden 2016 viimeiseen neljannekseen.

Alla oleva kuvio osoittaa, etta uudet reaaliaikaiset
mittaukset pystyvat mallintamaan bkt:n kasvua
ja lyhentavat julkaisun viivastymista jopa yli kak-
si kuukautta. Ennen téllaisten uusien mittausten
saannollista tuotantoa on ratkaistava useita kysy-
myksia. Aineistolahteistdmme esimerkiksi puut-
tuu potentiaalisesti merkittavaa tietoa pienista ja
keskisuurista yrityksista. Alv-tiedot, joita aiomme
kayttaa malleissa liséna, voivat ratkaista taman

Bkt:n volyymin muutos edellisen
vuoden vastaavasta neljanneksesta

* - == Bkt:n kasvu

== Nowcast

e
2013 2014 2015 2016
Lahde:

Kirjoittajan laskelmat. ETLA S17.2/f427

ongelman, mutta ne ovat saatavilla huomattavasti
my6hemmin verrattuna myyntitiedustelun tietoi-
hin. Toisaalta kdyttdmamme mallit eivat valtta-
matta hyddy uusista tietoldhteista, koska suurem-
mat dimensiot kdytettdvassa aineistossa lisadvat
kohinan maaraa. Tutkimme ennusteiden yhdis-
telmié (forecast combinations) yhtena ratkaisu-
vaihtoehtona téhén.
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Viennin kehitys on térkeaa talouskasvun kannal-
ta. Vientituloilla maksetaan myos tuontituotteet
kulutukseen ja investointeihin. llman naita tuot-
teita elintasomme olisi selvasti nykyista alempi.

Vientiyritykset eroavat kotimarkkinoilla toimivista
yrityksistd mm. siind suhteessa, ettéd ne ovat te-
hokkaampia ja kannattavampia, ks. esim. Ber-
nard ja Jensen (1995, 2004), Melitz (2003), Gir-
ma, Greenaway ja Kneller (2004), Wagner (2006,
2007) seka Helpman (2006). Siksi vientiyritysten
kasvulla on erityisen suuri merkitys kansantalou-
den tuottavuuden, tulojen ja bkt:n kasvulle.

10 000 TUOTETTA — KUINKA SUURTA 0SAA

NIISTA VIEDAAN?

Kuinka paljon on merkitysta silld, mita tuottei-
ta viedaan? Kysymystéa voidaan tarkastella eri
nakokulmista. Tata kirjoitusta varten on analy-
soitu sitd, kuinka suurta osaa kaikista mahdolli-
sista HS8-numerotason tuotteista EU-maat vei-
vat vuosina 1995-2015. HS8-tason tuotteita on
vuodesta riippuen noin 10 000 kappaletta. Tas-
sa mittarissa jokainen tuote saa saman painon.
Vaihtoehtoisena indikaattorina kaytetdan Herfin-
dahl-Hirschman (HH) -indeksia, joka mittaa sité,
kuinka voimakkaasti vienti on keskittynyt harvoi-
hin tuotteisiin. HH-indeksissa kutakin tuotetta
painotetaan sen viennin arvolla.

*

Ks. tarkemmin Ville Kaitila, 2017, "Export product range
and economic performance — An emphasis on small advanced
EU countries”, Etla Working Papers 50.
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On huomattava, etta vain osa vientituotteista on
viejdmaassa tuotettuja. Joukossa on myos vélitys-
kauppaa, jonka merkitys vaihtelee maittain. Va-
lityskaupalla voi kuitenkin olla huomattava mer-
kitys. Esimerkiksi Alankomaissa valityskauppa
nosti bkt:n kasvuvauhtia 0,3 prosenttiyksikkoa
vuosittain kymmenen vuoden tarkasteluajanjak-
solla (Mellens, Noordman ja Verbruggen, 2007).

Vientituotevalikoiman hajautuneisuudessa on
etuja ja haittoja. Hajautuneempi valikoima voi olla
siind mielessa hyva, etta joihinkin tiettyihin tuot-
teisiin liittyva markkinahairit tai kysynnan alene-
minen vaikuttaa kansantalouteen vdhemman.
Téllainen kansantalous on siis hairidlle vdhem-
man altis kuin sellainen, jossa keskitytaan harvo-
jen tuotteiden vientiin.

Toisaalta maat erikoistuvat suhteellisen etunsa
mukaisesti niihin tuotteisiin, joiden valmistuk-
sessa ne ovat suhteellisesti ottaen tehokkaimpia.
Tama tarkoittaa tuotteita, joiden valmistukses-
sa maassa on korkein suhteellinen tuottavuus.
Tama puolestaan liittyy korkeampiin palkkoihin.
Erikoistuminen voikin olla merkki suhteellisen
edun tehokkaasta hyddyntamisesta.

SUOMEN VIENNIN TUOTEVALIKOIMA KEHITTYNYT
TOISIN KUIN MUIDEN EU-MAIDEN

Vuosina 1995-2015 Suomen tavaraviennin eri
tuotenimikkeiden osuus kaikista mahdollisista
nimikkeista aleni melkein 9 prosenttiyksikkoa va-
jaaseen 71 prosenttiin. My6s Ranskassa ja Sak-
sassa vastaava osuus vaheni aavistuksen naina
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vuosina. Kaikissa muissa maissa osuus kasvoi,
erityisesti Irlannissa, Kreikassa, Portugalissa ja
EU:n uusissa jdsenmaissa. Tama kehitys on ku-
vattu kuviossa 1 Suomen ja viiden muun pienen
ja kehittyneen jdsenmaan osalta.

Analyysissa on myds jaettu vientituotteet seitse-
madan suureen teollisuuden toimialajakoa nou-
dattavaan ryhmaan. Suomen vientituoteméaara on
kehittynyt heikosti kaikissa ryhmissa. Suurin Suo-
men muista EU-maista erottava tuoteryhma on
elintarvikkeet ja juomat. Jos nama tuotteet sivuu-
tetaan, Suomen vientituotevalikoima on edelleen
kehittynyt muita heikommin. Nyt erot ovat kuiten-
kin selvasti pienempia erityisesti verrattuna Ruot-
siin, ltavaltaan, Saksaan, Italiaan ja Britanniaan.

SUOMEN VIENNIN RAKENNE EI OLE
EUROOPPALAISITTAIN KESKITTYNYT

Hieman erilainen kuva kehityksestd saadaan kat-
somalla kymmenen tdrkeimmaén vientituotteen
osuutta viennista tai edella mainittua HH-indek-
sid. Nama mittarit ovat keskenaan voimakkaasti
korreloituneita ja kertovat samaa tarinaa. Matka-
puhelimiin liittyvien tuotenimikkeiden kasvanut
merkitys nakyy tdman kayran nousuna 2000-Iu-
vun alkuun asti Suomen osalta kuviossa 2. My6-

Kuvio 1. Osuus kaikista mahdollisista
vientituotteista
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hemmin kymmenen téarkeimman vientituotteen
osuus on laskenut selvasti, kun matkapuhelimien
tuotanto on Suomessa loppunut.

Matkapuhelimiin liittyvien tuotteiden suuri merki-
tys nakyy myds HH-indeksilla mitatussa Suomen
viennin kehityksessa (ks. kuvio 3). Nain mitattu-
na viennin rakenne keskittyi vuoteen 2005 asti

ja kaantyi sen jalkeen monipuolisempaan suun-
taan. Kun Suomen HH-indeksi lasketaan ilman
tarkeimpia matkapuhelimiin liittyvid tuotenimik-
keitd, kehitys on tarkasteluvuosina jokseenkin
vaakasuoraa.

HH-indeksilla tai kymmenen tarkeimman tuot-
teen vientiosuuksilla mitattuna viennin keskitty-
misaste ei EU:ssa riipu kansantalouksien koosta
(ks. kuvio 4, misséa poikkeava havainto on Irlanti).
Irlantia lukuun ottamatta muut pienet kehittyneet
EU-maat (ml. Suomi) ovat siind joukossa, missa
keskittyneisyys on nykyisin véhdisintd. Toisaalta
Britannia on tuoterakenteeltaan keskittyneimpien
vientimaiden joukossa. Keskittyneinta viennin ra-
kenne oli vuonna 2015 Irlannissa, Kreikassa, Slo-
vakiassa seka Britanniassa ja hajautuneinta Itali-
assa, Puolassa, Itavallassa seka Portugalissa.

Kuvio 2. Top-10 tuotteiden osuus
tavaraviennin arvosta
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VIENTITUOTTEIDEN LUKUMAARAN KASVU ON LIITTYNYT
POSITIIVISESTI TALOUSKASVUUN

Onko eri vientituotteiden lukumaéralla merkitys-
ta talouskasvun kannalta? Funken ja Ruhwede-
lin (2005) mukaan laajempi vientituotevalikoima
on liittynyt nopeampaan talouskasvuun uusissa
EU-maissa.

Tulostemme mukaan eri vientituotteiden luku-
maaran kasvu todellakin liittyy positiivisesti hen-

Kuvio 3. HH-indeksin kehitys
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kea kohti lasketun bruttokansantuotteen kehityk-
seen EU-maissa. Tarkastelussa on kontrolloitu
bkt per capita -lahtttaso, joka on merkittava ta-
louskasvun selittava tekija. Kdyhemmat maat
ovat kasvaneet vauraampia maita nopeammin.
Nain maiden valiset tuloerot ovat EU:ssa ajan
myo6ta tasoittuneet. Sen sijaan HH-indeksilla tar-
kasteltuna viennin keskittymisen muutokset eivat
ole tulosten mukaan liittyneet talouskasvuun.

Kuvio 4. Bkt:n logaritmi ja HH-indeksi,
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SUOMEN YRITYSTEN TUOTTAVUUDEN SYVA JA PITKA
KUGPPA

Suomen yritysten tuottavuus ajautui finanssikrii-
sin jalkeen poikkeuksellisen syvaan kuoppaan
(Maliranta, 2011). Putoaminen selittyy kysynnan
akilliselld pudotuksella. Yritysten tuotanto véhe-
ni, mutta yritykset eivat kuitenkaan vahentaneet
valittbmasti tydvoimaansa. Taméan vuoksi tuotan-
non ja tydpanoksen véalinen suhde heikkeni, eli
tuottavuus putosi. Tuottavuuden pudotus lasku-
suhdanteen alkaessa on hyvin tavallista. Samal-
la tavalla kavi myds 1990-luvun alussa. Talle on
luontevia selityksia. Tydvoiman irtisanominen on
hidasta, koska sille on omat lainsdadanndlliset
menettelyjarjestelyt. Yritykset ehkad myds odottivat
suhdanteiden pikaista kohenemista; tydvoimaa ei
kannata irtisanoa, jos pian jouduttaisiin taas palk-
kaamaan uutta vakea.

Sen sijaan nyt jo vuosikymmenen mittaiseksi pit-
kittynyt matelu tuottavuuskuopan pohjalla kaipaa
muita selityksia. Esimerkiksi 1990-luvun alun
jalkeen tuottavuus pomppasi jopa aikaisemman
trendin ylapuolelle. Professori Pertti Haaparan-
ta esittaa, etta tuottavuuskasvun ongelmat kerto-
vat suomalaisten johtajien liiketoimintaosaamisen
puutteista (Haaparanta, 2013). Ajatus on tarkea.
Taloustieteessa korostetaan nykyisin johtamisen
merkitysta tuottavuuskehitykselle (Bloom ym.,
2016b). Yhdysvaltalaisissa yritys- ja toimipaikka-
analyyseissa on kaynyt ilmi, etta yrityksen tytvoi-
man koulutustaso, it-investoinnit ja t&k-panos-
tukset menettavat yrityksen kokonaistuottavuutta

MIKA MALIRANTA

Tutkimusjohtaja
Etla

selittévassa tilastollisessa mallissa merkittavasti
selitysvoimaansa sen jalkeen, kun malliin lisatdan
my0s johtamiskadytantojen laatua mittava indeksi
(Bloom ym., 2016a).

VIENNIN TUOTEVALIKOIMA TAVANOMAISEN ERIKOISTU-
NUT JATUOTEVALIKOIMAN UUDISTUMINEN MAINIOTA
Toisin kuin monesti luullaan, Suomen vientituot-
teiden rakenne ei ole mitenkaan poikkeukselli-
sen yksipuolinen; se on melko tarkasti juuri niin
erikoistunut kuin Suomen kokoiselta maalta sopii
odottaa (Maliranta, 2014). Ongelmana ei kuiten-
kaan ole valttamatta tuote- tai vientirakenteen yk-
sipuolisuus vaan tuotevalikoiman uudistuminen.
Tassa tietysti yritysjohdon liiketoimintaosaamista
koetellaan. Eurostatin innovaatiotilastojen perus-
teella Suomen 10-49 hengen yrityksista 30,9 %
oli tuonut markkinoille uusia tai olennaisesti pa-
rannettuja tavaroita vuosina 2012-2014. Osuus
on sama kuin Saksassa. Vain Sveitsi oli edella.
Esimerkiksi Ruotsi oli hieman jaljessé (28,2 %).
Suurissa, eli yli 250 henkea tyollistavissa, yrityk-
sissa tdma luku on ymmarrettavasti korkeampi.
Suomen luku on 64,6 %. Vain Sveitsi ja Itévalta
ovat tdssd Suomea edelld. Ruotsi on tassakin
jaliesséa (58,2 %).

Usein esitetdan, ettd Suomen ongelmat ovat
markkinoinnissa. Suomen 10-49 hengen yrityk-
sistd 23,9 % oli tehnyt markkinointi-innovaation
vuosina 2012-2014. Tama on EU-maiden kes-
kitasoa (23,8 %). Tassa olemme hieman Ruot-
sia jaljessa (25,8 %). Suomen suurista yrityksis-
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ta 46,3 % oli tehnyt markkinointi-innovaation. Se
on jonkin verran EU-maiden keskiarvoa (44,2 %)
korkeampi ja hieman Ruotsia (46,7 %) alempi.
Markkinointi-innovoinnissa parjagdmme siis suh-
teellisesti heikommin kuin tuoteinnovaatioissa,
mutta ainakin maarallisesti katsoen sekin nayt-
taa olevan melko kohtuullista tasoa (Maliranta,
2017).

TUOTERAKENTEIDEN UUDISTUMINEN JA LUOVA TUHO
On yleinen harhaluulo, ettd taantumat ovat otol-
lista aikaa niin sanotulle "luovalle tuholle”, eli ta-
louden tuottavuutta vahvistavalle yritys- ja ty6-
paikkarakenteiden muutokselle. Kuvitelma ei ole
kummallinen, silla jo itse kasite johtaa ajatukset
herkasti harhaan. Kasitteen taustalla on kuiten-
kin ajatus, etta tuoteinnovaatioiden seurauksena
vanhoja tuotteita jaa pois kaytosta. Tuho ei siis ole
luovaa vaan luonti aiheuttaa tietyissa tilanteissa
tuhoa (Aghion ym., 2014).

Esimerkiksi Applen lanseeraama uudenlainen
matkapuhelin tuhosi markkinoita Nokian puheli-
milta, ja siina sivussa vahan Suomen paperiteol-
lisuudeltakin. Nokian pudotuksessa oli siis kyse
luovasta tuhosta globaalilla tasolla; talla kertaa
luonti tapahtui Yhdysvalloissa ja tuho Suomessa.
Toisaalta 1990-luvulla luonti oli tapahtunut Suo-
messa ja tuho Ericssonin matkapuhelinyksikoissa
Ruotsissa, Motorolan yksikoissa Yhdysvalloissa ja
Siemensin yksikoissa Saksassa. Kaikissa tapauk-
sessa globaalit asiakkaat olivat voittajia.

Voidaan siis sanoa, ettd Suomen taantuma todel-
lakin johtui luovasta tuhosta. Matkapuhelinalalla
tapahtui teknologiashokki, joka aiheutti pysyvan
notkahduksen Suomen tuottavuuden ja talou-
den kasvussa. Kun pysyva ja merkittava teknolo-
giashokki iskee kansantalouteen, tuotannon on
alettava uudistua. Uudistumistarve voi ulottua
toimiala- ja yritysrakenteista aina tuoterakentei-
siin saakka. Tallainen syvélle kdyva rakennemuu-
tos on véaistamatta hidasta (Hyytinen ja Maliranta,
2013). Yleensa puhutaan yhta suhdannesyklia
tai vaalikautta pidemmasta ajanjaksosta. Aikaa
kuluu siihen, etta kehitetddn uutta tuotantoa ja
resurssit kohdentuvat uuden tuotannon luokse.
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SUOMEN TEOLLISUUSTUOTANNON TUOTERAKENTEEN
UUDISTUMINEN JA SUHDANTEET

Nelli Valmarin kanssa tekemassamme artikke-
lissa tutkimme Suomen teollisuuden tuotantotoi-
minnan uudistumista tuote- tai tarkemmin sa-
nottuna tuotelinjatasolla (Maliranta ja Valmari,
2017). Viittaamme tuotantolinjalla tietyn toimi-
paikan tietyn tuotteen valmistukseen. Samassa
toimipaikassa voi siis olla useita tuotantolinjoja.
Aineistona kaytimme Tilastokeskuksen teollisuus-
tilaston hyddyketietoja, jossa on yksityiskohtai-
sia tietoja siitd, mita tuotenimikkeita kullakin toi-
mipaikalla tuotetaan. Pystyimme siis tutkimaan
tuotantoa tuotelinjatasolla. Mika tarkeda, aineisto
sisdltaa tuotelinjakohtaiset tiedot toimipaikan tuo-
tannon arvoista sekd maaristd. Maaraa mitataan
tapauskohtaisesti erilaisilla fyysisilla mittareilla
kuten kilogrammoina, metreina, litroina tai
kappalemaarina.

Laskimme aineistosta, kuinka paljon teollisuu-
dessa on kunakin vuonna tapahtunut tuotannon
tuhoa toimipaikka-tuotetasolla, eli tuotelinjoittain.
Tuhoa on tapahtunut, jos tietylla tuotantolinjal-

la tuotetaan vahemmaén kuin edellisena vuonna.
Vastaavalla tavalla laskimme, kuinka tuotantolin-
joilla on tapahtunut uuden tuotannon luontia. So-
velsimme sellaista indeksia, jolla oli mahdollista
laskea sekd uuden tuotannon luontia ettd vanhan
tuotannon tuhoa seka nimellisin etté reaalisin
suurein. Eli pystyimme ottamaan huomioon myos
sen, etta tietyn tuotantolinjan tuotannon arvo on
voinut kasvaa myds siksi, ettd tuotteen hinta on
kohonnut.

Olimme erityisen kiinnostuneita tuoterakenteen
uudistumisen suhdannekehityksesta. Aineistom-
me tarjoaa tdhan kiinnostavan mahdollisuuden,
koska pystyimme tutkimaan kehitysta vuosina
2005-2015. Periodi sisaltaa siis noususuhdan-
teen (vuoteen 2008 saakka, romahduksen 2008-
2009 ja toipumisen vuodesta 2009 I&htien).

Kuviossa 1 tarkastellaan tuotannonlisdysten (so.
luontia) ja -vahennysten (so. tuhoa) kehitysté.
Esimerkiksi vuonna 2009 tuotantolinjoilla tapah-
tui tuotannon vahennyksia maara, joka oli noin
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35 prosenttia koko teollisuuden tuotannon ar-
vosta. Samana vuonna tapahtui kuitenkin myos
tuotannon lisdyksia, joiden yhteisarvo oli noin 5
prosenttia teollisuuden tuotannon arvosta. Tuo-
tannon nimellisen arvon nettomuutos oli siis 30
prosenttia. Kuten ndhdaan, vuoden 2009 jalkeen
tuotannon vahennykset putosivat voimakkaasti ja
olivat matalalla tasolla muutaman vuoden ajan.
Havainto viittaa siihen, ettd kannattamatonta tuo-
tantoa leikattiin nopeasti ja taman jalkeen leikka-
usten tarve vaheni joksikin aikaa. Mydbhemmin
tama "tuhoutumisaste” alkoi hiljalleen taas koho-
ta. Uuden tuotannon luontiaste kohosi voimak-
kaasti vuonna 2010, mika viittaa laman aikana
patoutuneeseen tai syntyneeseen tuotannonli-
sdystarpeeseen. Aivan viime vuosina seka luon-
ti- ettd tuhoutumisasteet ovat kohonneet. On siis
tapahtunut yhd enemman samanaikaista luontia
ja tuhoa tuotelinjatasolla.

Ndista luvuista voidaan laskea tunnusluku, joka
kertoo, kuinka nopeasti tuoterakenne uudis-
tuu. Sellainen saadaan laskemalla syntymis- ja
tuhoutumisasteet yhteen ja vahentamalla tasta

summasta nettomuutoksen itseisarvo. Jos syn-
tymisaste on 10 % ja tuhoutumisaste 15 %, niin
tunnusluku saa arvon 20 % (= 10 % + 15 % -
110 % - 15 %l). Jos tuhoutumisaste on 10 %,
mutta syntymisaste on O %, niin tunnusluku saa
arvon 0 % (=0 % + 10 % - 10 - 10 %l). Tassa ta-
pauksessa tuoterakenteessa ei ole tapahtunut
uudistumista, pelkkaa tuhoa. Tydmarkkinakir-
jallisuudessa kaytetdan samantyyppista tunnus-
lukua. Sita kutsutaan ylimaaraiseksi tydpaikko-
jen uudelleenallokaation asteeksi (IlImakunnas ja
Maliranta, 2008a).

Kuviossa 2 on esitetty tdman tunnusluvun ke-
hitys vuosina 2006-2015 (asteikko vasemmal-
la). Nahdaan, kuinka tunnusluku putosi vuonna
2009 ja sen jalkeen uudistuminen on asteittain
kiihtynyt ainakin vuoteen 2015 saakka. Samassa
kuviossa on esitetty myds teollisuuden arvonlisa-
yksen volyymin vuosimuutokset (asteikko oikeal-
la). N&hdaan, etta tuoterakenteen uudistuminen
véheni samaan aikaan vuonna 2009, kun tuotan-
non volyymi putosi perati 25 prosenttia. Tuotan-
non kasvuvauhti oli vuosina 2013-2015 (keski-

Kuvio 1. Suomen teollisuuden toimipaikkojen tuotantolinjoilla tapahtuneiden
tuotannonlisaysten ja -vihennysten kehitys
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maarin -1,1 prosenttia) heikompaa kuin vuosina
2006-2008 (6,3 prosenttia), mutta jalkimmai-
selld ajanjaksolla uudistuminen oli kiivaampaa
(27,6 prosenttia) kuin edellisella (20,4 prosent-
tia). Laskimme tuoterakenteen uudistumisinten-
siteettia mittaavaan tunnusluvun myos reaalisuu-
reilla, joka siis ottaa huomioon tuotteiden hintojen
muutoksen. N&din mitaten uudistuminen on vield
jonkin verran nopeampaa kuin nimellisesti mi-
tattuna, mutta sen ajallinen kehitys on hyvin sa-
manlainen kuin kuviossa tarkastellun nimellisiin
suureisiin perustuvan tunnusluvun.

JOHTOPAATOKSIA

Rakenteiden uudistumista on tarkasteltu pal-

jon tybpaikkavirtojen (eli tydpaikkojen syntymis-
ten ja tuhoutumisten) avulla (esim. llmakunnas
ja Maliranta, 2008b; llmakunnas ja Maliranta,
2011), jonkin verran palkkakehityksen mikrody-
namiikkaa tarkastelemalla (Kauhanen ja Maliran-
ta, tulossa) seké tutkimalla yritys- ja tydpaikka-
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rakenteiden muutoksen vaikutusta tuottavuuden
kasvuun (Maliranta, 2004; Béckerman ja Mali-
ranta, 2007; Hyytinen ja Maliranta, 2013).

Tassa tutkimuksessa mennaan tavallaan viela
yhté askelta syvemmalle talouden rakenteisiin, eli
tuotantolinjatasolle. Samalla siirrytdan tydpanok-
sen puolelta tuotospuolelle. Laskelmat kertovat,
ettd tuoterakenteiden uudistuminen on intensii-
vistd: samaan aikaan monilla tuotantolinjoilla
tuotanto kasvaa ja toisilla véahenee merkittavasti.

Analyysimme tuottaa uusia empiirisia tuloksia
tuotantotoiminnan uudistumisen mikrodyna-
miikasta. Indikaattorimme kertovat, etté tuo-
tantotoiminnan uudistumisen intensiteetti las-
ki voimakkaasti laman iskiessa. Laman jalkeen
tuotantotoiminnan tuotantolinjatason uudistu-
misen intensiteetti on toimipaikoissa kasvanut
kiihtyvaan tahtiin vuodesta 2010 vuoteen 2015
saakka.

Kuvio 2. Tuoterakenteen uudistuminen ja tuotannon volyymin muutos

Suomen teollisuudessa
- ‘ ‘ ‘
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Lahde: Maliranta ja Valmari (2017).
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Huomautuksia: Tuorerakenteen uudistumisen intensiteettia on mitattu ylimaaraisella tuotannon uudelleen kohdentumisella (nimellisiin arvoi-
hin perustuva versio). Teollisuuden arvonlisédyksen volyymimuutokset on saatu Tilastokeskuksen kansantalouden tilinpitotiedoista.
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Tuloksemme on linjassa tydmarkkinakirjallisuu-
dessa tehtyjen havaintojen kanssa, joiden mu-
kaan taantumilla on valitén negatiivinen vaiku-
tus talouden uudistumiseen mikrotasolla. Emme
mydskaan loyda merkkeja siita, etta heti laman
jalkeen uudistuminen olisi erityisen intensiivista.
Tulostemme valossa nayttaa silta, etta raju lama
pikemminkin lamauttaa uudistumisen tavalla,
josta toipumiseen menee useita vuosia. Talta
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