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PAATOIMITTAJAN ESIPUHE

Epavarmuus. Politiikka. Siind kenties kaksi sanaa,
joihin taman kevaan Suhdanteen tekeminen
tiivistyi. Epdvarmuus vaikuttaa talouskehitykseen
talla kertaa montaa reittia: on Yhdysvaltojen ja
Kiinan valinen kauppasota, keskuspankkien
korkopolitiikan muutokset, kaoottinen brexit-pro-
sessi, Italian hallitus, Ranskan keltaliivit, nédma
vain muutaman tekijan mainitakseni. Suurin osa
mainituista vaikuttaa talouteen kielteisesti, vahen-
taen yritysten halukkuutta investoida ja kotitalo-
uksien aikeita kuluttaa.

Samalla Suomi nayttaa selvinneen viime vuonna
alkaneesta talouskasvun hidastumisesta parem-
min kuin monet muut maat. Nain tietenkin
toistaiseksi. Ulkomaankaupasta riippuvaisen ja
hieman jalkisyklisen Suomen kasvu tulee hidas-
tumaan muun Euroopan perdssa. Tana vuonna
saamme vield vetoapua parista suuresta laiva-
toimituksesta. Ensi vuodesta lahtien kasvu on
kuitenkin entistd enemman riippuvaista yksityi-
sesta kulutuksesta.

Uudessa Suhdanteen numerossa ennustamme
Suomelle hidastuvaa mutta sittenkin positiivista
kasvua. Yksityiskohtaisen suhdanne-ennusteen
liséksi Suhdanne 2019:1 pitaé sisallaan Niku
Mééttésen kirjoittaman talouspolitikan kommen-
tin, Ville Kaitilan artikkelin kotitalouksien saas-
tamisasteen kehityksesta seka Antti Kauhasen
artikkelin kohtaanto-ongelmasta ja aktiivisesta
tyévoimapolitiikasta. Erityisteemojen aiheita ovat
vaihtoehtoiset kehitysurat, talouskehityksen epa-
varmuuden estimointi ja tyon tarjontaa lisdavien
politiikkatoimien vaikutukset.

Ajatuksia herattaviad lukuhetkia Suhdanteen
uuden numeron parissa!

Helsingisséd maaliskuussa 2019
Markku Lehmus
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Nailla nakymin Suomen seuraava hallitus aloit-
taa tybnsa paljon paremmassa taloustilanteessa
kuin vuonna 2015 muodostettu Sipildn hallitus.
Tyottémyys on nyt huomattavasti matalammal-
la ja tydllisyys korkeammalla tasolla kuin nelja
vuotta sitten. Lisaksi julkisen talouden alijgdma
on kutistunut lahes olemattomaksi, julkinen velka
suhteessa bkt:hen on laskevalla uralla ja valtion-
lainojen korot ovat lahelld nollaa. Vaihtotase on
kuitenkin edelleen alijagamainen, eli suomalaiset
velkaantuvat ulkomaille, mutta alijagama ei ole
kovin suuri suhteessa bkt:hen.

Toisaalta kansainvaliseen talouteen liittyy lukuisia
riskeja, joiden realisoituminen voi vaikuttaa nope-
asti ja kielteisesti Suomen talouteen. Lisaksi vaes-
ton ikdantyminen kasvattaa lahivuosikymmenina
eldkkeisiin ja vanhusten hoivaan liittyvia julkisia
menoja suhteessa verotuloihin.

Minkélaista talouspolitiikan strategiaa tassa tilan-
teessa voi suositella tulevalle hallitukselle?

Nykyinen suhdannetilanne perustelee suhteel-
lisen tiukkaa finanssipolitiikkaa. "Elvytyspolitiik-
kaa”, eli esimerkiksi julkisten menojen paattspe-
raista kasvattamista ilman vastaavaa verotuksen
Kiristdmista, ei tarvita, silla tydvoima ja muut tuo-
tannontekijat ovat jo lahes tayskaytdssa. Vastaa-
vasti finanssipolitiikan kiristamisen kielteinen
vaikutus tydllisyyteen ja tuotantoon on tassa
tilanteessa tavanomaista pienempi.

NIKU MAATTANEN

Tutkimusjohtaja
Etla

SUHDANNE VOI KAANTYA NOPEASTI
Suhdannetilanne saattaa kuitenkin heikentyé
nopeasti. Koska Suomella ei ole omaa rahapo-
litiikkaa, voi finanssipolitiikalla olla tarkea rooli
suhdanteiden tasoittamisessa. Matala korkotaso
helpottaa suhdanteiden tasaamista tarvittaessa
julkista velkaa lisaamalla. Finanssipolitiikan ke-
ventaminen voi olla jossakin vaiheessa hallitus-
kautta perusteltua ja tahan kannattaisi kenties
varautua jo hallitusohjelmassa.

Se taas, miten finanssipolitiikkaa tulisi hyvan suh-
dannepolitiikan nakdkulmasta keventaa, riippuu
tilanteesta. Esimerkiksi vuonna 2016 solmittuun
ns. kilpailukykysopimukseen liittyva tytnantaja-
maksujen alentaminen oli luonteva tapa elvyttaa
tilanteessa, jossa erityisesti vientisektori oli vaike-
uksissa. Toisenlaisessa tilanteessa voi olla parem-
pi tukea suoremmin kotimaista kysyntaa.

Toivon kuitenkin tulevan hallituksen tekevan
my0s toimenpiteitd, jotka selvasti vahvistavat
julkista taloutta pitkélla aikavalilla. Téllaista poli-
tiikkkaa tarvitaan jo varmistamaan, etta finanssi-
politiikkaa voidaan tulevaisuudessakin kayttaa
suhdanteiden tasoittamiseen.

Valitettavasti julkisen talouden vahvistamisessa
rittanee tekemista useammallekin hallitukselle.

Jotta julkinen talous olisi pidemman paalle kes-
tavalla pohjalla, sen tulisi todennakoisesti olla
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nykyisessa taloustilanteessa ja nykyiselld vaesto-
rakenteella selvasti ylijagamainen. Etlan viimeisin
arvio kestavyysvajeesta on 3,1 prosenttia bkt:sta,
mika vastaa nyt noin 7 miljardia euroa vuodessa.
Luku ei sisélla monien toivomia miljardiluokan
lisdpanostuksia varhaiskasvatukseen ja vanhus-
ten hoivaan.

Kannattaa huomata, ettd julkisen velan matala
korkotaso ei todennakaisesti oleellisesti supista
kestavyysvajetta, vaikka sen olettaisi pysyvaksi.
Yksi syy tédhan on se, ettd matalamman korkotason
myo6ta tydeldkerahastojen tuotto luultavasti laskee,
mika puolestaan kasvattaa kestavyysvajetta.

KESTAVYYSVAJETTA VAIKEA POISTAA

VAIN VEROTUSTA KIRISTAMALLA

Kestavyysvajeen suuruutta voi havainnollistaa
vertaamalla sité arvonlisdveron tuottoon. Las-
kennallisesti edelld mainitun 7 miljardin euron
kestavyysvajeen voisi poistaa nostamalla kaikkia
arvonlisaveroprosentteja noin kolmanneksella,
mikali tulonsiirtoja ei samalla nosteta vastaavasti.
Talloin ylin arvonlisédverokanta nousisi reilusti yli
30 prosenttiin. Todellisuudessa vaadittava vero-
prosenttien nosto olisi kuitenkin suurempi, silla
tallainen verotuksen kiristdminen pienentaa vero-
pohjia, esimerkiksi vahentamalla tydnteon kan-
nustimia. Arvonlisaverokin kohdistuu osin ty®-
hon, silla se laskee palkkojen ostovoimaa.

Kestavyysvajetta onkin vaikea korjata pelkadstaan,
tai edes padosin, verotusta kiristamalla.

Osin vaikeus johtuu siita, etta verotuksen Kiris-
tdmisen haittavaikutukset kasvavat veroasteen
|ahtétason myota ja Suomessa verotus on jo suh-
teellisen kiredd. Kestavyysvajeen korjaaminen
padosin verotusta kiristamalla edellyttaisi myos
laajan keskiluokan verotuksen huomattavaa kiris-
tamista, mika olisi arvattavasti poliittisesti vaike-
aa. Esimerkiksi ansiotulojen ylin rajaveroaste on
jo niin korkea, etta sitd nostamalla tuskin saatai-
siin ainakaan kovin merkittavasti liséa verotuloja.

Kestavyysvajetta voidaan yrittaa pienentaa myos
toteuttamalla ns. rakenteellisia uudistuksia, jotka
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kasvattavat veropohjia. Esimerkiksi tydperdisen
maahanmuuton helpottaminen vahvistaisi julkis-
ta taloutta kasvattamalla palkkasummaa. Myds
hyvin kohdistetut julkiset investoinnit voivat pie-
nentaa kestavyysvajetta, jos ne kasvattavat vero-
pohjia tulevaisuudessa riittdvasti. Nykyinen ma-
tala korkotaso lisaa todennakoisyytta, etta julkiset
investoinnit pienentavat kestavyysvajetta, vaikka
ne rahoitettaisiin velanotolla.

On kuitenkin huomattava, ettd normaalisuhdan-
teessa monien julkisten investointien lisdaminen
helposti syrjayttda yksityisia investointeja, jotka
nekin ovat tulevan verokertyman kannalta hyo-
dyllisia. Julkisten investointien kasvattaminen,
mahdollisesti velanottoa lisadmalld, on kestavyys-
vajeen kannalta hyodyllisinté taantuman yhtey-
dessé, jolloin julkiset investoinnit eivat valttamatta
syrjayta yksityisia investointeja.

ELINKAARINAKOKULMA AUTTAISI LEIKKAAMAAN
TULONSIIRTOJA

Kolmas tapa korjata kestavyysvajetta on leika-

ta julkisia menoja. Hallituksen tulisi minusta va-
kavasti harkita erityisesti erdiden keskituloisille
menevien tulonsiirtojen leikkaamista. Etlan tam-
mikuisessa "Muistioita tulevalle hallitukselle” -jul-
kaisussa tuodaan esiin, ettd monia tulonsiirtoja
voitaisiin kohdistaa nykyistd paremmin ihmisille,
jotka ovat elinkaarituloilla mitattuna pienituloisia.

Yksi esimerkki tdman suuntaisesta uudistuksesta
on tydttomyysturvan ja tytelakejarjestelman yh-
distdminen siten, ettd tyottémyyskorvaukset va-
hennettaisiin henkildn omasta tytelakekertymas-
ta. Lopullista elaketta leikattaisiin kuitenkin vain
johonkin tiettyyn rajaan asti.

Tallainen jarjestelma tarkoittaisi, ettd ainakin
elinkaarituloilla mitattuna keski- ja hyvatuloi-

set maksaisivat nostamansa tyottomyyskorvauk-
set pienempana elakkeena. Heidan kannaltaan
tyottomyyskorvaus toimisi kulutusmahdollisuuk-
Sia tasoittavana lainana, joka maksetaan takaisin
elakkeellda. Koska eldketta leikattaisiin vain jo-
honkin rajaan saakka, elinkaarituloilla mitattuna
riittdvan pienituloiset ihmiset saisivat tyottomyys-
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korvaukset edelleen tdysimaaraisesti. Tallaiseen
malliin voitaisiin sisallyttaa tyéttomyyskorvausten
lisaksi my6s joitakin muita tulonsiirtoja, kuten
esimerkiksi opintotuki.

Toisin kuin verotuksen kiristdminen, tallainen
uudistus olisi omiaan kasvattamaan veropohjia
parantamalla tytttémien taloudellista kannustinta
etsia ja vastaanottaa tyota.

Nykyjarjestelma toimii painvastoin kuin edella
kuvattu malli, silla télla hetkella tydttomyysjaksot,
joista saa ansiosidonnaista ty6ttémyyskorvausta,
kartuttavat tyoelaketta. Tyoelaketta karttuu tyotto-
myysjaksoa edeltédneiden ansioiden perusteella,
joten eldkkeen karttumiseen ei liity samanlaista
progressiota kuin tyottomyyskorvaukseen. Tyot-

tomyysvakuutusrahasto tilitti elakejarjestelmaan
toissa vuonna lahes 800 miljoonaa euroa korva-
uksena tyottomyys- seka koulutus- ja vuorottelu-
vapaajaksoilta kertyvista elakkeista.

Askel edelld esitettyyn suuntaan olisi poistaa
elakkeen karttuminen tyottdmyysjaksoista. Sa-
malla voitaisiin poistaa myos eldkkeen karttumi-
nen opintojaksoista. Kyseessa on tulonsiirto, joka
hyodyttaa erityisesti korkeakoulutettuja.

Tallainen uudistus pitaisi olla teknisesti mahdol-
linen toteuttaa jo hallituskauden alkupuolella.
Uudistuksen voisi toteuttaa sen hetkisestd suh-
dannetilanteesta riippumatta, silla se ei valitto-
masti vahentaisi kotitalouksien kaytettévissa
olevia tuloja.
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e Suomen talouskasvu hidastuu tdna vuonna selvasti ja jaa vaatimattomaksi myds ensi vuonna. Koko-
naistuotanto kasvaa ennusteemme mukaan 1,4 prosenttia tdna vuonna ja 1,2 prosenttia ensi vuonna.
Bkt:n kasvun odotetaan olevan 1,2 prosenttia myds vuonna 2021. Vuosina 2020 ja 2021 Suomen
talouskasvu onkin hieman potentiaalisen tuotannon kasvuvauhdin alapuolella.

e Heikkeneva talouskasvu on seurausta ennen kaikkea maailmantalouden kasvun hiipumisesta. Hidas-
tuva talouskasvu on ensi vuodesta ldhtien hyvin riippuvaista yksityisen kulutuksen kasvusta.

e Suurimmat riskit liittyvat kauppasodan laajenemiseen seka poliittiseen epavarmuuteen ylipdansa niin

Yhdysvalloissa kuin Euroopassa.

e Suomen vienti kasvaa tdna vuonna 2,7 prosenttia ja ensi vuonna 2,4 prosenttia. Tana vuonna viennin

kasvu saa tukea suurista laivatoimituksista.

e Yksityinen kulutus kasvaa 1,4 prosenttia tdna vuonna ja 1,3 prosenttia ensi vuonna. Ansiotason nousu
ja tydllisyyden koheneminen tukevat kotitalouksien ostovoimaa. Kotitalouksien saastamisaste paranee

hitaasti ennusteperiodilla.

e Investointien kasvu hidastuu tdna vuonna muun muassa asuinrakentamisen kasvun pysahtyessa.
Investointien ennustetaan kasvavan noin prosentin vauhtia téna ja ensi vuonna.

e Tyodttomyysasteen ennustetaan laskevan tdna vuonna huomattavan nopeasti. TAma on seurausta ennen
kaikkea viime vuoden lopun erinomaisesta kehityksesta tyomarkkinoilla. Kuluvan vuoden tydttomyys-
asteeksi ennustetaan 6,7 prosenttia. Ensi vuonna tydllisyyden ennustetaan kasvavan vain hieman ja

niinpa tyottomyysaste jaisi 6,7 prosenttiin.

e Suomen kuluttajahinnat nousevat 1,2 prosenttia tdna vuonna, 1,4 prosenttia vuonna 2020 ja 1,6 pro-

senttia vuonna 2021.

e Julkistalouden tasapaino paranee tdna vuonna ja alijadmaksi ennustetaan 0,6 prosenttia bkt:sta. Ensi
vuonna tasapaino paranee edelleen mutta julkistalous pysyy alijadmaisena: alijaamaksi ennustetaan

0,4 prosenttia bkt:sta.

MAAILMANTALOUDEN KASVU HIDASTUU
Maailmantalouden noususuhdanne on taittunut.
Kasvu on hidastumassa niin euroalueella, Kiinas-
sa kuin Yhdysvalloissakin. Yhdysvaltojen talous
pysyy ennusteemme mukaan vield tdnéd vuonna
kohtalaisessa vauhdissa ja sen kasvuksi ennus-
tetaan 2,2 prosenttia. Ensi vuonna Yhdysvaltojen
talouden ennustetaan kasvavan enéda 1,6 pro-
senttia. Kasvun hidastuminen on seurausta yhta
aikaa hiipuvasta kansainvalisestd suhdantees-
ta, lisdantyneesta protektionismista ja president-

ti Trumpin finanssipolitiisen elvytyksen antaman
lisdpotkun haihtumisesta.

EU-alueen bkt:n ennustetaan kasvavan 1,1 pro-
senttia tdnd vuonna ja 1,4 prosenttia vuosina
2020 ja 2021. Kuluvan vuoden bkt-ennustetta on
alennettu 0,7 prosenttiyksikkoad viime syyskuun
ennusteesta, silla keskeisten EU-maiden kuten
Saksan ja Italian bkt:n kasvu tuotti viime vuoden
toisella puolikkaalla pettymyksen ja nakymat ovat
pysyneet heikkoina. Saksan vientivetoinen talous
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on herkkd maailmantalouden hairidille, Italian kutakuinkin maan potentiaalisen tuotannon kas-
ongelmat ovat puolestaan kotikutoisempia. Bri- vuvauhtia nykyrakenteilla. Kiinan bkt:n kasvuksi

tannia taas karsii kaoottisen brexit-prosessin ai- ennustetaan tdnd vuonna 6 prosenttia mutta ensi
heuttamasta epdavarmuudesta. Jos sopimukseton vuonna enaa 5,8 prosenttia.

brexit toteutuu, Britannian ja euroalueen kasvu

hidastuu enemman kuin perusennusteessamme. Tana vuonna maailman kokonaistuotannon odo-
Vendjan talouden ennustetaan kasvavan tasais- tetaan kasvavan 3,1 prosenttia eli 0,5 prosent-

ta 1,5 prosentin vauhtia tdné ja ensi vuonna - siis tiyksikkoda hitaammin kuin viime vuonna. Maail-

Suomen huoltotase

Arvo Maaran muutos, %
Mrd. e? Edellisestd vuodesta Keskimaarin

Huoltotase-era 2018 2018 2019F 2020 2021 2014-18 2019-23¢
Bruttokansantuote
markkinahintaan 232,9 2,2 1,4 1,2 1,2 1,5 1,4
Tuonti 92,1 43 0,3 2,3 2,3 3,0 1,9

- tavarat 61,9 2,6 0,8 1,7 1,6 2,7 1,4

- palvelut 30,2 7,7 -08 ) 3,9 3,5 2,8
Kokonaistarjonta 325,0 2,8 1,1 1,5 1,6 1,9 1,5
Vienti 91,0 1,4 2,7 24 24 2,1 2,6

- tavarat 63,2 0,9 2,6 2,1 2,1 0,8 2,3

- palvelut 27,8 2,9 3,0 3,1 3,1 5,5 3,1
Investoinnit 52,6 3% 1,1 1,0 1,9 2,8 1,8

- yksityiset 42,9 353 1,5 0,7 1,9 3,0 1,9

- julkiset 9,7 33 -05 2,3 1,5 1,8 1,5
Kulutus 178,1 1,5 1,1 1,1 1,1 1,2 1,1

- yksityinen 124,9 14 14 1,3 1,3 1,5 1,3

- julkinen 53,2 1,7 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5
Varastojen muutos” 3,3 1,4 -0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
Kokonaiskysynta 325,0 2,7 1,1 1,5 1,6 1,9 1,5
Kotimainen kysynta 234,0 3,2 04 1,2 1,2 1,9 1,1
Julkinen kysynta 62,9 1,9 0,3 0,8 0,7 0,7 0,7

Hinnan muutos, %
Edellisestd vuodesta Keskimaarin

Huoltotase-era 2018 2019 2020 2021¢ 2014-18 2019-23¢
Bruttokansantuote 1,8 1,6 1,5 1,6 1,3 1,6
Tuonti 3,1 0,3 0,9 0,7 -0,3 0,8
Vienti 4,1 0,7 0,9 0,7 0,8 0,9
Investoinnit 2,7 1,1 1,4 1,5 1,2 1,5
Kulutus 1,4 1,5 1,6 1,7 0,7 1,6

U Kontribuutio bkt:n kasvuun, %, sisaltaa tilastollisen eron.
2 Kayvin hinnoin.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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man talouskasvun ennustetaan hidastuvan ensi
vuonna vield pykalan verran lisaa, silla vuoden
2020 kasvuksi ennustetaan 3,0 prosenttia.

Riskit ennustettua huonommasta kehityksesta
ovat merkittavat. Vaikka kauppaneuvottelujen ai-
karajaa saatiin juuri jatkettua ohi aiemmin ilmoi-
tetun maaliskuun ensimmaisen paivan, kauppa-
sota Yhdysvaltojen ja Kiinan valilld uhkaa laajeta
yha. Liséksi kauppasota saattaa kiihtyd uudelleen
my6s Yhdysvaltojen ja EU:n valilla. Talla hetkella
Yhdysvallat on asettanut tulleja Kiinasta tuoduille
hyodykkeille yhteensa 250 miljardin edesta, kun
taas Kiina on asettanut vastatulleja Yhdysvalloista
tuoduille tuotteille yhteensa 110 miljardin dollarin
edestd. EU:lle puolestaan Yhdysvallat asetti alu-
miini- ja terastullit kesékuussa, joihin EU-vastasi
asettamalla tulleja valikoiduille yhdysvaltalaisille
kulutustuotteille.

Maailmantalouden kehitysta varjostavat myos
laajemmin poliittisten riskien mahdolliset vai-
kutukset. Britannian hallitus on edennyt brexit-
neuvotteluissa riskipitoisella strategialla — jos sita
strategiaksi voi kutsua —, joka uhkaa vieda maan
kaoottiseen ja taloudelle erityisen haitalliseen so-
pimuksettomaan EU-eroon. Italian hallitus rii-
teli nakyvasti budjettinsa alijagdmavaikutuksesta
Euroopan komission kanssa samalla, kun maan
10 vuoden valtionlainakorko nousi pahimmillaan
3,6-3,7 prosentin tasolle. Lopulta Euroopan ko-
missio hyvéksyi Italian budjetin, joka on raikeds-
sé ristiriidassa EU-maiden alijgamasaanndsten
kanssa. My6s Ranskan hallitus joutui populisti-
likkeen, ns. keltaliivien laajojen protestien koh-
teeksi. Lopulta Ranskan presidentti Marcon jou-
tui tekemaan keltaliiveille mydnnytyksia, joiden
seurauksena myds Ranska rikkoo EU-maiden
keskeisia alijagdmasaannoksia.

EUROALUEEN KASVU HIDASTUU SELVASTI

Euroalueen kokonaistuotannon kasvu on hidas-

tunut viime vuoden alkupuoliskon 0,4 prosentin

kasvuvauhdista edellisiin neljdnneksiin ndhden.

Kasvu hidastui viime vuoden toisella puolikkaalla
0,2 prosenttiin edellisistd neljanneksista. Alueen
talouskasvun hidastuminen oli seurausta erityi-

sesti Saksan ja Italian talouskasvun hidastumi-
sesta: edellinen véltti taantuman viime vuoden
lopulla ennakkotietojen perusteella juuri ja juuri,
kun taas Italian todettiin olevan teknisessé taan-
tumassa.

Ennustamme euroalueen bkt:n kasvavan 1,1
prosenttia tdna vuonna ja 1,3 prosenttia ensi
vuonna. Kasvu nopeutuu prosentin kymmenyk-
sella vuonna 2021, jolloin sen ennustaan olevan
1,4 prosenttia.

Kaikkien eurotalouksien ennustetaan kasvavan,
mutta kasvuluvuissa on eroja. Kuluvan vuoden
kasvun ennustetaan jatkuvan hyvana Espanjas-
sa ja Hollannissa, noin 2 prosentissa. Saksan ta-
lous kasvaa 1,0 prosenttia ja Ranskan talous vain
hieman sitd nopeammin. Monet viennista riippu-
vaiset euroalueen maat ovat herkkia maailman-
kaupan hairidtekijoille kuten tariffien korotuksille.
Jo pelkka epavarmuus tulevista tariffeista vahen-
taa yritysten investointeja. Euroalue saa kuiten-
kin tana vuonna hieman vetoapua kevenevasta
finanssipolitiikasta erityisesti Saksassa, Hollannis-
sa, Ranskassa ja ltaliassa.

Suhdannenakymat-raportti

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

Raportti sisdltaa arviot kansainvalisesta talouskehityk-
sesta, talouspolitiikasta, Suomen ulkomaankaupasta,
kulutuksesta, investoinneista, tuotannosta toimialoittain,
tydllisyydestd, hinnoista ja kustannuksista, julkisesta
taloudesta seka osake- ja rahoitusmarkkinoista.

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

Kéy katsomassa ETLAn kotisivulta: www.etla.fi



Katsaus suhdannekehitykseen

Euroalueen rahapolitiikka pysyy toistaiseksi suh-
teellisen kevyena mutta alkoi silti kiristyd taman
vuoden alussa, kun arvopapereiden netto-ostot
lopetettiin. Rahapolitiikka kiristyisi vield huomat-
tavasti enemman, mikali ns. TLTRO-rahoitusope-
raatioita pankkien lainanannon lisddmiseksi ei
jatkettaisi tana vuonna. Ennustamme kuitenkin,
ettd ohjelma saa jatkoa ainakin osittain. EKP:n
ennustetaan nostavan ohjauskorkoja nollatasolta
vasta vuoden 2021 alussa, sillé inflaatio on euro-
alueella tana ja ensi vuonna yha alle keskuspan-
kin tavoitteen (hieman alle 2 prosenttia).

Euroalue on yha haavoittuvainen myés pankkiris-
kin takia. Italiassa ja muutamassa muussa lahin-
na Eteld-Euroopan maassa on pankkeja, joiden
vakavaraisuus on edelleen heikko. Tdma perus-
telee euroalueen rahoitusmarkkinoita ja pank-
kisektoria koskevien reformien, erityisesti paa-
omaunionin, viemista eteenpain.

SUOMEN BKT KASVAA TANA VUONNA SELVASTI
HITAAMMIN KUIN VIIME VUONNA

Suomen bruttokansantuote kasvoi kansantalou-
den tilinpidon ennakkotietojen mukaan viime
vuonna 2,2 prosenttia. Vienti kasvoi hitaanlaises-

Eriita keskeisia ennusteita
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ti, 1,4 prosenttia. Tuonnin kasvaessa samanai-
kaisesti 4,3 prosenttia kontribuoi nettovienti jopa
prosenttiyksikdn negatiivisesti talouskasvuun. Yk-
sityinen kulutus lisadntyi ennakkotietojen perus-
teella 1,4 prosenttia. Reaalisen ostovoiman vahva
kasvu tuki yksityista kulutusta ja paransi samal-
la kotitalouksien saastamisastetta. Investoinnit
lisdantyivat 3,3 prosenttia. Varastojen muutos li-
sasi bkt:n kasvua viime vuonna jopa 1,3 prosent-
tiyksikkod, siis harvinaisen paljon.

BKT KASVAA 1,4 PROSENTTIA VUONNA 2019 JA

1,2 PROSENTTIA VUOSINA 2020 JA 2021

Suomen kokonaistuotannon ennustetaan kasva-
van 1,4 prosenttia tdna vuonna. Kasvulukua on
siten laskettu 0,8 prosenttiyksikolla viime syys-
kuusta. Kasvun rakenteen suhteen ndkemys on
kuitenkin pysynyt jotakuinkin ennallaan. Odo-
tamme nettoviennin tukevan kasvua tédna vuon-
na. Ensi vuodesta lahtien kasvu on ennen kaik-
kea yksityisen kulutuksen varassa. Viennin kasvu
vuonna 2020 jaa ennusteessamme reiluun 2
prosenttiin, samalla kun tuonti kasvaa lahes yhta
nopeasti. Investoinnit kasvavat noin prosentin
seka tana etta ensi vuonna. Ensi vuonna Suomen
kokonaistuotannon kasvun ennustetaan hidastu-

2016

Kuluttajahintaindeksin muutos, % 0,4
Ansiotason muutos, % 0,9
Tyon tuottavuus, % 2,5
Tyottomyysaste, % 8,8
Vaihtotaseen jaama, % suhteessa bkt:hen -0,8
Teollisuustuotannon (tuotos) muutos, % 2,8
Suomen EDP-jaama, % bkt:sta -1,7
Suomen EDP-velka, % bkt:sta 63,0
Euribor 3 kk, % -0,3
EU28-maiden bkt:n muutos, % 2,0

- Euroalue 1,9
EU28-maiden kuluttajahintojen muutos, %" 0,3

- Euroalue” 0,2

U Yhdenmukaistettu indeksi.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

2017 2018 2019¢ 2020¢ 2021F

0,8 1,1 1,2 1,4 1,6
0,2 1,7 2,2 2,8 2,6
1,7 -0,3 0,3 1,1 1,0
8,6 74 6,7 6,7 6,6
-0,3 =16 -0,4 0,1 0,2
34 3,5 2,0 1,5 1,5
-0,8 -0,9 -0,6 -0,4 -0,3
61,3 59,4 59,3 59,0 58,6
-0,3 -0,3 =072 -0,1 0,3
2,5 1,9 1,1 14 1,4
24 1,8 1,1 1,3 1,4
1,7 1,9 1,5 1,7 1,7

1,5 1,8 14 1,6 1,6
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Erityisteema: Ennusteiden epavarmuudesta

ENNUSTEIDEN EPAVARMUUS JA EPAVARMUUDEN ESTIMOINTI

Taloudellisten ennusteiden tapauksessa puhu-
taan usein esimerkiksi bruttokansantuotteen 1,4
prosentin vuosikasvusta kuluvalle vuodelle tai 6,7
prosentin tydttomyysasteesta tulevalle vuodelle.
Tallaisia ennusteita kutsutaan piste-estimaateik-
si. Todellisuudessa talouden ennustaminen talla
tarkkuudella on kuitenkin mahdotonta, ja onkin
hyvin epatodennakaistd, etta esimerkiksi brutto-
kansantuotteen seuraavan vuoden kasvuvauhti
sattuisi tarkalleen vastaamaan ennustettua lukua.
Syita tarkan ennustamisen mahdottomuudelle on
monia. Ensinnakin, taloudessa lahes kaikki vai-
kuttaa lahes kaikkeen, eika ennustaja voi kos-
kaan tietéaa kaikkea. Toiseksi, taloudelliset ilmiot
voivat olla jopa rakenteeltaan taysin arvaamat-
tomia. Tdman lisaksi esimerkiksi datan revisiot
vaikuttavat ennustamisen tarkkuuteen, silla seu-
raavan vuoden taloustilanteesta on hyvin vaikea
muodostaa tarkkaa kasitystd, jos edellisenkaan
vuoden tilanteesta ei ole vield taytta varmuutta.

Kuvio 1

Vaikkei taloutta ennustettaessa voi koskaan tietaa
kaikkea, eika tarkkojen ennusteiden laatiminen
ole mahdollista, julkaistaan taloudellisia ennus-
teita siita huolimatta. Ennusteet vastaavat paras-
ta mahdollista arviota tulevaisuudesta silla pe-
rusteella, mité tiedetaédn, kun ennuste laaditaan.
Mitd enemmaéan tiedetaan, sita tarkempia ennus-
teet ovat. Ennusteet kuluvan vuoden talouskas-
vulle ovat keskiméarin aina tarkempia kuin en-
nusteet koskien seuraavan vuoden talouskasvua.

Ennusteiden epdavarmuutta voidaan kuitenkin
mitata, ja jo ennusteen laatimishetkella voidaan
piste-estimaatin lisaksi esittaa arvio ennustee-
seen liittyvasta epavarmuudesta. Epavarmuuden
tarkka estimointi on kuitenkin usein haastavaa,

ja vaikka ennustajalla olisi tarkka arvio ennusteen
epavarmuudesta, on tuon arvion esittdminen ylei-
sélle paljon hankalampaa kuin piste-estimaatin
tapauksessa. Piste-estimaatti on hyvin helppo

Simuloitu ennustejakauma Suomen bruttokansantuotteen

vuosikasvulle vuoden 2019 viimeisella neljanneksella
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esittda ja ymmartaa. Toisaalta, yksittdainen luku
voi luoda illuusion ennusteen tasmallisyydesta.
Todellisuudessa ennusteet vastaavat jonkinlaista
tulevaisuutta kuvaavaa todennakoisyysjakaumaa,
jota kutsutaan ennustejakaumaksi, ja piste-esti-
maatti on arvo, jossa tuo ennustejakauma saa-
vuttaa huippunsa.

Usein ennusteiden esittdéminen ennustejakaumi-
na ei ole kuitenkaan kaytannollistd. Ennusteisiin
liittyvdn epavarmuuden esittdmiseksi voidaan
piste-estimaattien lisdksi kuitenkin esittaa joitain
ylimaaraisia tunnuslukuja, joiden avulla kuvataan
ennusteisiin liittyvaa epavarmuutta. Esimerkik-

si luottamusvalin yla- ja alarajan avulla voidaan
esittaa arvio siita, kuinka todennakoisesti ennus-
teen kohteena oleva arvo tulee osumaan yla- ja
alarajan vélille. Usein tamakaan ei ole kuitenkaan
mahdollista, silla esittamisen vaikeuden lisaksi
my06s ennustejakauman muodon, ja siten epa-
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varmuuden, tarkka arviointi on piste-estimaatin
muodostamista haastavampaa.

Ekonometristen mallien avulla voidaan tuottaa
ennustejakaumia, joita tulkitsemalla on mahdol-
lista muodostaa kasitys ennusteen epavarmuu-
desta. Toisin sanoen, ennusteen epavarmuus
on mitattavissa, kun ennuste pohjautuu ekono-
metriseen malliin. Kokonaistaloudelliset ennus-
teet pohjautuvat kuitenkin lahes poikkeuksetta
mallien lisaksi harkintaan ja asiantuntija-arvioi-
hin. Asiantuntemukseen perustuvien ennustei-
den epavarmuutta on hyvin vaikea arvioida, silla
puhtaasti harkintaperusteisen ennustejakauman
maarittely on kaytannossa mahdotonta. Harkin-
taa kayttamallad ennusteen laadintaan pystytaan
kuitenkin kayttamaan tietoa, jonka sisallyttami-
nen ekonometriseen malliin voisi olla vaikeaa tai
jopa mahdotonta.

Kuvio 2 Ennuste Suomen bruttokansantuotteen vuosikasvulle vuosille 2019 ja 2020

= Bkt:n vuosikasvu

------ Ennuste (piste-estimaatti)

_3| T T TR N NN SN TN [N N NN N TR T N B |

2012 2013 2014 2015 2016

2017 2018 2019 2020

ETLA $19.1/b283

Ennusteen tummin alue sisaltda 20 prosenttia ennustejakauman todennakoisyysmassasta ja koko véritetty alue siséltaa 90 prosent-

tia ennustejakauman todennakoisyysmassasta.
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Ennustekayttoon parhaiten soveltuvatkin ekono-
metriset mallit, jotka pystyvat datan lisaksi kayt-
tamaan teoreettista tietoa ja asiantuntijoiden
osaamista mahdollisimman tehokkaasti. Yksi
kompromissi harkintaperusteisen ja puhtaasti
mallipohjaisen ennusteen valilla onkin ekono-
metrinen malli, jossa ammattiennustaja mukaut-
taa mallin oletuksia tai asettaa mallille rajoituksia.
Tallainen lahestymistapa mahdollistaa ennuste-
jakaumien tuottamisen ja ennusteeseen liittyvan
epavarmuuden tdsmallisen mittaamisen.

Kuviossa 2 on edella kuvaillun kaltaisen ekono-
metrisen mallin avulla tuotettu Etlan virallista
ennustetta vastaava ennuste Suomen brutto-
kansantuotteen kasvuvauhdille vuoden 2019
ensimmaiselta neljannekseltd vuoden 2020
loppuun. Harmaa katkoviiva kuvaa ennusteen
piste-estimaattia, eli ennusteen laatimishetkel-

|& todennakaisinta ennustetta, ja piste-estimaat-
tia ymparoivat eri varein piirretyt alueet kuvaavat
ennusteen epavarmuutta. Kuten kuviosta nakee,
on ennusteen epavarmuus erittain suurta, eika
talouden kasvuvauhdista vuoden kuluttua voi sa-
noa suurella varmuudella juuri mitaan. Kuviossa
tummin alue sisaltaa 20 prosenttia ennustejakau-
man todennékoisyysmassasta ja koko varitetty
alue sisaltaa 90 prosenttia ennustejakauman
todenndkoisyysmassasta.

Arvio oheisen ennusteen epdvarmuudesta on
tuotettu simuloimalla ekonometrisella mallil-

la (BVARX-malli)! tuhansia vaihtoehtoisia tule-
vaisuuksia ja kayttamalla naitd ennustejakau-
man muodon arviointiin jokaisella neljanneksella
kahden tulevan vuoden aikana. Nain tuotettujen
ennustejakaumien avulla voidaan vastata paljon
monimuotoisempiin kysymyksiin kuin pelkkien
piste-estimaattien avulla. Kuvioiden 1 ja 2 perus-
teella voidaan esimerkiksi sanoa bruttokansan-
tuotteen kasvavan vuoden 2019 viimeisella nel-
jannekselld noin 75 prosentin todennakoisyydella
(vuosikasvu), silla noin 75 prosenttia ennusteja-
kauman todennakadisyysmassasta on nollakasvun
paremmalla puolella.

1 Ks. tarkemmin Jetro Anttosen myéhemmin vuonna 2019
Etla Working Papers -sarjassa julkaistava artikkeli.

Erityisteema: Ennusteiden epavarmuudesta

Taman kaltaisiin todennakoisyysarvioihin tulee
kuitenkin suhtautua samalla varauksella kuin
piste-estimaatteihin, silla kaikkiin arvioihin
liittyy epdvarmuutta. Tama patee myos
arvioihin epavarmuudesta itsestdan. Kaikki
ennusteet tulevasta, perustuivat ne sitten
malleihin tai asiantuntemukseen, perustuvat
kuitenkin hyvin rajalliseen kéasitykseemme
menneisyydestd, eikd ole mitdan syyta olettaa,
ettd pystyisimme menneisyyteen tukeutuen
muodostamaan virheettémia arvioita edes
tulevaisuutta koskevasta epavarmuudesta.
Ekonometriset mallit eivat mydskaan pysty
tuottamaan luotettavia arvioita erittain
epatodennakaisten tai harvoin esiintyvien
tapahtumien todennakdisyydestd, eikd mallien
tuottamien ennustejakaumien avulla tulisi
pyrkid vastaamaan kysymyksiin tallaisista
tapahtumista.? Kokonainen ennustejakauma
kuvaa kuitenkin ennusteen todellista luonnetta
paljon piste-estimaattia paremmin, ja ennusteet
tulisi esittdd mahdollisimman usein kokonaisten
ennustejakaumien muodossa. Valitettavan
usein tama ei kuitenkaan ole mahdollista
ennustejakauman esittémisen vaikeuden ja
estimoinnin haastavuuden vuoksi.

2 Esim. vuonna 2008 puhjennut finanssikriisi.
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van 1,2 prosenttiin. Samoin vuonna 2021 odo-
tamme Suomen bkt:n kasvavan 1,2 prosenttia,
joka on lahella mutta sittenkin hieman alle Suo-
men potentiaalisen tuotannon kasvuvauhdin.
Tuotantokuilun arvioidaan olevan selvemmin ne-
gatiivinen ensi vuonna.

LAIVATOIMITUKSET VAUHDITTAVAT VIENTIA

TANA VUONNA

Vuonna 2019 viennin maaran ennustetaan kas-
vavan 2,7 prosenttia. Tavaroiden vienti kasvaa 2,6

Taloudellinen kehitys

Bruttokansantuotteen muutokset
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prosenttia ja palvelujen vienti 3,0 prosenttia. Tava-
raviennin kasvua tukevat tdna vuonna suuret lai-
vatoimitukset: timan vuoden aikana toimitetaan
kaksi merkittavan kokoista risteilijaa. Moottori-
ajoneuvojen vienti kasvaa edelleen hyvaa vauh-
tia Uudenkaupungin autotehtaan ansiosta. Myds
Oliynjalostuksen lisdantymisen odotetaan naky-
van viennissa tanad vuonna. Saksa on Suomelle
edelleen selvasti térkein tavaraviennin kohdemaa.
Euron dollarikurssi heikkenee ennusteessamme
viime vuoden keskimaaraiseen tasoon nahden,
mika tukee osaltaan viennin kasvua.

Ensi vuonna viennin maaran ennustetaan kasva-
van 2,4 prosenttia, siis hieman hitaammin kuin
tana vuonna. Palveluiden viennin ennustetaan
kasvavan yha nopeammin kuin tavaroiden vien-
nin. Vuonna 2021 viennin maaran odotetaan
kasvavan edelleen 2,4 prosentin vauhtia. Vien-
timenestyksen jatkuminen edellyttaa, etté reaa-
liansioiden nousu ei ylita tuottavuuden kasvu-
vauhtia merkittavasti vuosina 2020 ja 2021. Tana
vuonna kaynnistyva palkkaneuvottelukierros ja
siina testattava Suomen palkkamalli tulevat ole-
maan tassa ratkaisevan tarkeassa roolissa.

ASUINRAKENTAMISEN KASVU PYSAHTYY TANA VUONNA
Investointien ennustetaan kasvavan tdna vuonna
1,1 prosenttia. Kasvua hidastaa asuinrakentami-
sen ja julkisten investointien hiipuminen — asuin-
rakentamiseen ennustetaan nollakasvua télle
vuodelle. Sen sijaan kone- ja laite- sekéa t&k-
investointien ennustetaan piristyvdn hieman
ténd vuonna.

Vuonna 2020 investointien kasvu hidastuu hie-
man, 1,0 prosenttiin. Asuinrakentamisen kasvun
ennustetaan olevan yha lahella nollaa. Kone- ja
laiteinvestoinnit jatkavat kasvussa, mutta niiden-
kin kasvu hidastuu. Muunkin rakentamisen kas-
vun ennustetaan olevan vain hieman positiivista.
Investointiasteessa ei tapahdu merkittavia muu-
toksia tdman ja ensi vuoden aikana.

HALLITUKSEN TYOLLISYYSTAVOITE TOTEUTUI KIRKKAASTI
Viime vuoden tyollisyyden kasvu oli odotuksia
huomattavasti nopeampaa. Tyollisyyden kas-
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vu oli erityisen voimakasta kesékuukausina seka
loppuvuonna. Samaan aikaan myos tyottomyys-
aste laski merkittavasti. Tyollisten maaran en-
nustetaan kasvavan tédna vuonna 31 000 henki-
161la viime vuodesta. Témén toteutumiseen riittaa
kaytanndssa jo se, ettd kausitasoitettu tyollisyys ei
laske nykytasoltaan. Koska tydvoiman odotetaan
kasvavan tand vuonna vain hieman, tyéttdmyys-
asteen ennustetaan putoavan 6,7 prosenttiin.
Samalla tyoéllisyysasteen ennustetaan nouse-
van keskimaarin 72,6 prosenttiin. Niinpé istuvan
hallituksen 72 prosentin tyollisyysastetavoite on
toteutumassa kirkkaasti. My6s hallituksen tavoi-
te 110 000 uudesta tydpaikasta toteutuu selvas-
ti (tyollisyyden odotetaan kasvavan noin 135 000
henkilolla hallituskaudella).

Ensi vuonna tyéllisyyden kasvun ennustetaan
jatkuvan selvasti hitaampana. Ty6ttdmyysasteen
ei endé odotetakaan laskevan, vaan se jaisi 6,7
prosenttiin. Tydllisyysasteen odotetaan kuitenkin
paranevan ensi vuonna yha hieman, 72,8 pro-
senttiin, kun 15-64-vuotiaiden tyéllisyys kasvaa
nopeammin kuin heidan lukumaaransa. Osaavan
tyévoiman saatavuus rajoittaa jossain maarin tyol-
lisyyden kasvua tana ja ensi vuonna.

KULUTUS OTTAA ENTISTA ISOMMAN VASTUUN

BKT:N KASVATTAMISESSA ENSI VUONNA
Reaaliansioiden ja muiden tulojen seka tyollisyy-
den kasvu tukevat kulutusta téné ja ensi vuon-
na. Yksityisen kulutuksen ennustetaan kasvavan
tdnd vuonna 1,4 ja ensi vuonnakin 1,3 prosent-
tia. Samanaikaisesti kotitalouksien ja kotitalouk-
sia palvelevien voittoa tavoittelemattomien yhtei-
sojen saastamisaste kohenee hitaasti.

Vuonna 2021 yksityinen kulutus kasvaa ennus-
teessamme yha 1,3 prosenttia, mika on vain
hieman hitaammin kuin reaalisen ostovoiman
kasvu. Yksityisen kulutuksen kehityksen kannal-
ta kriittisté on tyollisyyskehityksen liséksi jatkos-
sa se, millaisiksi palkankorotukset muodostuvat
seuraavalla, tdnd vuonna kaynnistyvélla palkka-
neuvottelukierroksella. Ennusteessamme ansio-
taso nousee tana vuonna 2,2 ja ensi vuonna 2,8
prosenttia. Ensi vuoden ansiotasoa nostaa kui-

tenkin osaltaan julkisen sektorin maaraaikaiseksi
sovitun lomarahaleikkauksen paattyminen.

INFLAATIO NOUSEE ASTEITTAIN

Kuluttajahintojen ennustetaan nousevan 1,2 pro-
senttia tdnd vuonna. Inflaatiota kiihdyttaa tana
vuonna erityisesti asumisen seka elintarvikkeiden
ja alkoholittomien juomien hintojen kohoaminen.
Ensi vuonna kuluttajahintojen nousun ennuste-
taan kiihtyvan 1,4 prosenttiin, jolloin kuluttaja-
hintoja nostavat eniten asumiskustannukset ja
elintarvikkeet. Vuonna 2021 kuluttajahinnat ko-
hoavat ennusteessamme 1,6 prosenttia. Nouse-
vat korot kiihdyttavat vuoden 2021 inflaatiota.

JULKINEN TALOUS TASAPAINOTTUU

MUTTA PYSYY ALUJAAMAISENA

Julkinen talous tasapainottuu ennusteperiodim-
me aikana hitaasti. Julkisen sektorin vaje-en-
nuste on 0,9 prosenttia bkt:sta. Paatésperdisen
finanssipolitiikan arvioidaan olevan lievasti kiris-
tavaa tand ja ensi vuonna. Kuluvan vuoden jul-
kisen sektorin budjettialijgamaksi ennustetaan
0,6 prosenttia bkt:sta ja ensi vuoden vajeeksi 0,4
prosenttia bkt:sta. Julkinen sektori pysyy ennus-
teemme mukaan alijagdmaisena aina vuoteen
2023 asti: niukaksi jadva talouskasvu ei riité nos-
tamaan julkistaloutta ylijagamaiseksi.

Niin sanottu julkisen sektorin EDP-velka laskee
ennusteessamme 59,3 prosenttiin tdné vuon-
na. Ensi vuoden julkisen sektorin EDP-velaksi
ennustetaan 59,0 prosenttia ja vuodelle 2021
58,6 prosenttia. Perusennusteessamme julkisen
sektorin EDP-velka laskee 57,4 prosenttiin suh-
teessa bkt:hen vuoteen 2023 mennessa. Valtion
budjettitasapaino paranee tasaisesti lahivuosina
mutta pysyy kuitenkin ennusteessamme selvéas-
ti negatiivisena aina vuoteen 2023 asti. Sosiaali-
turvarahastojen ylijgama supistuu viime vuoden
1,3 prosentista 0,8 prosenttiin suhteessa bkt:hen
vuoteen 2023 mennessa. Vaikka julkisen velan
suhde bkt:hen alenee ennusteperiodilla, sen ke-
hitys on kuitenkin selvasti heikompaa kuin viela
viime syksyna ennustimme. Toteutunut kehitys
on kuitenkin hyvin herkkéa bkt:n arvon muutoksil-
le. Isoja kysymyksia liittyy my6s seuraavan halli-
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tuskauden talouspolitiikkaan ja toivottaviin tyolli-
syysastetta nostaviin uudistuksiin.

Suomi tayttaa selvasti julkisen sektorin vajeen 3
prosentin tavoitteen. Julkisen talouden raken-
teellisen rahoitusaseman arvioidaan olleen noin
-0,8 prosenttia kokonaistuotannon tasosta vuon-
na 2018 ja paranevan hieman vuonna 2019 -0,5
prosenttiin. Vuonna 2020 rakenteellisen rahoi-

tusaseman arvioidaan olevan l&dhes tasapainossa.

On kuitenkin mahdollista, ettd vuoden 2020 pa-
rantunut rakenteellinen rahoitusasema heijaste-
lee talouden liian myonteista potentiaaliarviota ja
rakenteellisen rahoitusaseman arvio tulee revisi-
oitumaan alaspain.
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Edella kuvatun perusteella Suomen kokonais-
tuotanto on siis tdna ja ensi vuonna hieman po-
tentiaalisen tasonsa alapuolella, miké tarkoittaa,
ettd tuotantokuilu olisi negatiivinen kumpanakin
vuonna. Potentiaalisen tuotannon arviot ovat kui-
tenkin tunnetusti herkkia tehdyille oletuksille ja
kaytetyille menetelmille.
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Erityisteema: Vaihtoehtoiset kehitysurat

KANSAINVALISEN TALOUDEN KEHITYKSESSA ON SUURTA

EPAVARMUUTTA

Kansainvalisen talouden ennusteisiin liittyy talla
hetkelld suurta epavarmuutta. Erityisesti poliit-
tisia riskeja on paljon: kauppasota saattaa laa-
jeta EU:n ja Yhdysvaltojen valille, minka lisak-

si Euroopan sisalla on omat poliittiset riskinsa.
Oheisessa taulukossa esitetaankin vaihtoehtoisia
uria Suomen vientiosuuksilla painotetulle maa-
ilman teollisuustuotannolle. Nain muodostettu
ulkomaista kysyntaa kuvaava muuttuja vaikut-
taa viennin kautta Suomen kokonaistuotantoon ja
siten muun muassa julkisen sektorin keraamiin
verotuloihin.

Erot kansainvalisessa kysynnadssa voivat syn-

tyd monista lahteista. Seuraava analyysi pyrkii-
kin antamaan lahinna kvantitatiivisia lahtokohtia
vaikutusarvioille mahdollisen kriisin (tai kasvua
nopeuttavan tapahtuman) sattuessa. Kansainvéa-
listen shokkien bkt-vaikutukset on simuloitu Etlan
makrotalouden mallilla (ks. Lehmus, 2018).

Niin sanottu perusura on kuvattu edelld. Nopean
kasvun vaihtoehto edellyttaa, ettd Suomen vien-
nille tarkeiden maiden taloudet kasvavat perus-
ennusteessa ennakoitua nopeammin jo kuluvan
vuoden aikana ja etta kasvu jatkuu itsedan vah-
vistaen. Tallaisessa positiivisessa skenaariossa
oletetaan kasvun kiihtyvan sittenkin vain maltilli-
sesti, silla l[dnsimaita vaivaava hidas tuottavuus-
kehitys tuskin kaantyy kovin nopeasti. Kiinassa
ja Venajélla taas maiden rakenteelliset ongelmat
estavat paluun kovin paljon nopeammalle kasvu-
trendille.

Kuvattu hitaamman kasvun vaihtoehto voi syntya
useiden riskien realisoitumisen kautta. Lahivuo-
sien keskeisia epavarmuuksia ovat ylla mainit-
tujen riskien lisdksi rahapolitiikan kiristamiseen
euroalueella ja Yhdysvalloissa liittyvat riskit. Myos
sopimuksettoman brexitin toteutuminen vaikut-
taisi lyhyen aikavalin kasvunakymiin Euroopas-
sa. Oma lukunsa ovat viela geopolitiikan riskit,
jotka voivat heijastua kansainvéliseen kauppaan.
Téllaistenkin sokkien vaikutuksia tyollisyyteen

ja julkiseen talouteen voidaan arvioida oheises-
sa kuviossa esitettyjen kansainvélisen kysynnan
erilaisten kehitysten pohjalta. Laadittu huonon
taloudellisen kehityksen skenaario kuvaa melko
lievan kriisin, ja siksi sité kutsutaankin taulukossa
hitaan kasvun uraksi. Paljon suurempikin kriisi
on mahdollinen.

Erilaiset kansainvalisen talouden kasvu-urat vai-
kuttavat Suomen talouteen suoraan vientikysyn-
nan kautta. Lisdvaikutuksia syntyy mm. reaalis-
ten efektiivisten valuuttakurssien muutoksista,
koroista seka yritysten ja kotitalouksien luotta-
muksesta. Vaikutukset etenevat kotimaiseen ky-
syntaan tulojen, tydllisyyden, kulutuksen ja in-
vestointien kautta. Suomen kattava sosiaaliturva
vaimentaa vaikutusta yksityiseen kulutukseen
mutta nakyy sitakin selvemmin julkisen sekto-
rin budjettialijagdmissa. Vientisokin bkt-vaikutusta
vaimentaa myds tuonnin supistuminen, silla vien-
titeollisuus kayttdd myos tuontipanoksia tuotan-
nossaan. Tuontiin vaikuttaa lisdksi kotimainen
aktiviteetti.

Maailman teollisuustuotanto (bkt) Suomen alueittaisilla vientiosuuksilla painotettuna,

%-muutos

2018 2019
Nopea kasvu 2,5 2,0
Perusvaihtoehto 2,5 1,6

Hidas kasvu 2,5 0,8

2020 2021 2022 2023
2,3 2,5 2,5 2,5
1,9 2,0 2,0 2,1
1,2 1,3 1,3 1,3
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Suomen kokonaistuotanto kasvaa vuosina 2019-
2023 perusennusteessamme keskimaarin 1,4
prosenttia vuodessa, nopean kasvun vaihtoeh-
dossa keskimaarin 1,7 prosenttia ja hitaamman
kasvun vaihtoehdossa keskimaarin 1,1 prosent-
tia. Tarkasteltava vaihteluvali on siten koko perio-
dilla melko kapea. Kaikissa vaihtoehdoissa Suo-
melle on oletettu samanlainen paatdsperainen
finanssipolitiikka. Oletetaan myos, ettd huonompi
tai parempi kehitysura ei vaikuta kotitalouksien
saastamisasteeseen.
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Tyottbmyysaste alenee perusvaihtoehdossa téna
vuonna 6,7 prosenttiin ja edelleen 6,4 prosent-
tiin vuonna 2023. Nopean kasvun vaihtoehdos-
sa vastaavat luvut ovat 6,5 ja 5,7 prosenttia. Hi-
taan kasvun vaihtoehdossa tyottomyysaste on 6,8
prosenttia tdna vuonna ja 7,0 prosenttia vuonna
2023. Vuoden 2023 tyollisyysaste on perusvaih-
toehdossa 73,8, nopean kasvun vaihtoehdossa
74,7 ja hitaan kasvun vaihtoehdossa 73,0 pro-
senttia.

Suomen talouskehityksen vaihtoehtoiset skenaariot

Bkt:n muutos
%
== Nopea kasvu
== Perusennuste
Hidas kasvu

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Julkisen sektorin rahoitusjaama, % bkt:sta

== Nopea kasvu
== Perusennuste
Hidas kasvu

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Tyottomyysaste

== Nopea kasvu e

== Perysennuste
Hidas kasvu

8
7
6
5
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Julkisen talouden EDP-velka, % bkt:sta
%
60
58
== Nopea kasvu
== Perusennuste 56
Hidas kasvu
54

2018 2019 2020 2021 2022 2023

ETLA §19.1/b239
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Valtion ja kuntien rahoitusjadma reagoi huomat-

tavasti taloudellisen kasvun hidastumiseen tai no-

peutumiseen. Perusvaihtoehdossa niiden rahoi-
tusjadma on -1,7 prosenttia bkt:sta vuonna 2019
ja-1,1 prosenttia bkt:sta vuonna 2023. Nopean
kasvun vaihtoehdossa vastaavat luvut ovat -1,6
ja -0,4 prosenttia ja hitaan kasvun vaihtoehdossa
-1,8ja-1,7 prosenttia kokonaistuotannosta.

Koko julkisen sektorin ns. EDP-rahoitusjgaman
suhde bkt:hen on perusennusteessa -0,6 pro-
senttia vuonna 2019 ja -0,2 prosenttia vuon-
na 2023. Nopean kasvun vaihtoehdossa jaama
on -0,5 prosenttia tdna vuonna ja +0,5 prosent-
tia vuonna 2023. Hitaan kasvun vaihtoehdossa
EDP-rahoitusjgama on -0,8 prosenttia vuonna
2019 ja -0,9 prosenttia vuonna 2023.

Valtion ja kuntien alijgdmat ovat tarkein julkisen
talouden ns. EDP-velan kehityksen maérittaja.

Perusvaihtoehdossa EDP-velan bkt-suhde ale-
nee 0,1 prosenttiyksikkda viime vuodesta, 59,3

prosenttiin vuonna 2019. Se alenee edelleen
57,3 prosenttiin vuonna 2023. Nopean kasvun
vaihtoehdossa EDP-velka alenee 59,1 prosenttiin
vuonna 2019 ja edelleen 54,9 prosenttiin vuon-
na 2023. Hitaan kasvun vaihtoehdossa EDP-vel-
ka nousee 59,6 prosenttiin bkt:sta vuonna 2019
kohoten sen jélkeen edelleen 59,9 prosenttiin
vuonna 2023. EDP-kriteerit tayttyvéat vajeen ja
velan osalta kaikissa vaihtoehdoissa. EU:n kriisi-
maille annetut ns. solidaarisuusmaksut (2,5-3 %
bkt:sta) alennetaan velasta 60 prosentin EDP-kri-
teeria sovellettaessa, ja velalle tehddan suhdan-
nekorjaus. Velan alenemisvauhti on myds riittava.
On kuitenkin muistettava, etta velan kehitys on
erittdin herkka taloudellisen kasvun suhteen ja
edelld ennakoitua heikompikin talouskehitys on
hyvin mahdollinen.

Lahde:

Lehmus, M. (2018). ETLA macro model for forecasting
and policy simulations, Economic Modelling, Volume 74,
August 2018, Pages 142-166.
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Maailmantalouden odotetaan kasvavan tén& vuonna
3,1 prosenttia ja ensi vuonna 3,0 prosenttia. Euro-
alueen kasvu putosi viime vuoden toisella puolik-
kaalla ldhelle nollaa: kahdella viimeisellad neljdn-
nekselld kasvua kertyi endé 0,2 prosenttia edelli-
sistd neljanneksista. Italia ajautui taantumaan,
mutta erityisesti Saksan talouskasvu tuotti petty-
myksen. Kasvu on likdhtyméssa myds maailman-
talouden kasvuveturina koko viime vuosikymmenen
toimineessa Kiinassa: Kiinan talouden ennustetaan
kasvavan tand vuonna 6,0 prosentin ja ensi vuonna
5,8 prosentin vauhtia. Suurimmat riskit maailman-
taloudessa liittyvét monilta osin samoihin tekijéihin,
jotka hidastivat kasvua myds viime vuonna: kauppa-
sota saattaa kiihtyd uudelleen Yhdysvaltojen ja Kii-
nan viélilla ja laajeta myds EU:n ja Yhdysvaltojen
véliseksi, Britannia on koko ajan lihempani kaoot-
tista EU-eroa samalla, kun Italian hallitus pitdnee
rahoitusmarkkinat varpaillaan myds tina ja ensi
vuonna. Myds Kiinan talouskasvu saattaa hidastua
selvésti enemman kuin perusennusteessamme
arvioidaan.

MAAILMAN TALOUSKASVU HIDASTUU
Maailmantalouden ennustetaan kasvavan téna
vuonna 3,1 prosenttia ja ensi vuonna enaa 3,0
prosenttia. Viime vuonna maailmantalouden ar-
vioidaan kasvaneen 3,6 prosenttia. Maailmanta-
louden kasvun 0,5 prosenttiyksikdn hidastumista
tana vuonna voidaan pitda merkittavana. Maail-
mantalouden kasvua hidastavat kaupan esteiden
lisddntyminen ja poliittinen epavarmuus, joka
koskee télla hetkella erityisesti Eurooppaa mutta
myos Yhdysvaltoja. Vuonna 2021 maailmantalo-
uden ennustetaan kasvavan 3,1 prosenttia.

Yhdysvaltojen keskuspankin Fedin ennuste-
taan pitavan tdna vuonna ohjauskorkonsa ennal-
laan ja nostavan niita kerran ensi vuonna. Tassa
suhteessa nakemyksessdmme onkin tapahtu-
nut merkittdva muutos verrattuna viime syksyn
ennusteeseen, jossa vield odotimme Fedin nos-
tavan korkoja kolme kertaa tdna vuonna. Odo-
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tusten muutoksen taustalla on l&hes totaalinen
kdannos Fedin omassa viestinnassa. EKP:n puo-
lestaan arvioidaan nostavan korkoja nollatasolta
vasta vuoden 2021 alussa. Niinpad myos EKP:n
koronnostot lykkaantyvat kauemmas kuin viela
viime syksyna odotimme.

Rahapolitiikka kuitenkin alkoi kiristya euroalueella
muilta osin jo kuluvan vuoden alussa, kun EKP lo-
petti kuukausittaiset arvopapereiden netto-oston-
sa. Myos Fed on jatkanut taseensa supistamista
suunnitellussa aikataulussa. Toisaalta se on myds
viestinyt viime aikoina, etta tarvittaessa, — toisin
sanoen talouden nakymien muuttuessa —, taseen
supistaminen voidaan myos keskeyttad.

Yhdysvaltojen ja Kiinan valinen kauppasota kiih-
tyi viime syyskuussa, kun Yhdysvallat nosti tulle-
ja 10 prosenttiin yhteensa 200 miljardin dollarin
arvoiselle tuonnille Kiinasta. Samalla Kiina lisasi
vastatulleja 60 miljardin arvoiselle tuonnille Yh-
dysvalloista. Yhteensa Yhdysvallat on nyt asetta-
nut tulleja kiinalaistuotteille, joiden tuonnin arvo
on 250 miljardia dollaria. Kiina puolestaan on
asettanut vastatulleja yhteensa 110 miljardin dol-
larin arvoiselle tuonnille Yhdysvalloista. Yhdysval-
lat uhkasi jo jatkaa tullien nostamista, jollei Kiina
muuta toimintamalliaan, joka perustuu valtion
maksamiin yritystukiin ja pakotettuun teknolo-
gian siirtoon ulkomaalaisista yrityksilta. Trumpin
keskeisend tavoitteena on alusta lahtien ollut Yh-
dysvaltojen ja Kiinan valisen kauppataseen alijaa-
man supistaminen. Kauppasotaan saatiin kui-
tenkin ainakin véliaikainen helpotus helmikuun
lopussa, kun presidentti Trump ilmoitti kauppa-
neuvottelujen jatkuvan ohi aiemmin asetetun,
maaliskuun ensimmaisen péaivan aikarajan.

Euroalueen talouskasvu hidastui odotuksia
enemman viime vuoden toisen puolikkaan aika-
na: kolmannen ja neljdnnen neljanneksen kasvu
oli vain niukasti positiivista, 0,2 prosenttia edel-
lisisistd neljanneksista. Italia vajosi taantumaan,
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jonka Saksa puolestaan valtti hadin tuskin. Sak-
san ja monen muunkin euroalueen talouden
heikkoutta selittavat osaltaan syksylla voimaan
tulleet uudet autojen paasténormit, joiden seu-
rauksena autoteollisuuden tuotanto ja auto-
kauppa sukelsivat. Saksan talouden heikkou-
teen vaikutti muutama muukin erillistekija kuten
Rein-joen kuivuminen, joka haittasi teollisuudel-
le tarkeita kuljetuksia. Silti euroalueen talouksien
heikkoutta ei voida selittéd kuin osittain mainituil-
la erillistekijoilld, ja talouskasvun hiipuminen alu-
eella vaikuttaakin laaja-alaiselta. Hiipumisen syita
voidaan etsia pikemminkin Yhdysvaltojen ja Kii-
nan valisen kauppasodan ja ylipaansa politiikkan
aiheuttamasta globaalista epavarmuudesta.

Oman lisansa erityisesti Euroopassa koettuun
epavarmuuteen on tuonut kaoottinen brexit-
prosessi. Ison-Britannian hallituksen neuvotte-
lustrategia on osoittautunut heikoksi tai jopa ole-

mattomaksi; maan parlamentti on puolestaan
jakautunut blokkeihin erilaisten kantojen mu-
kaan, ja millekdan naista kannoista ei tunnu I6y-
tyvan taakseen enemmistdd. Sopimus EU-eron
jalkeisesta siirtymavaiheesta tulisi saada lainvoi-
maiseksi ennen maaliskuun loppua. Talla hetkel-
| todennakaisinta on joko sopimuksettoman, ns.
no-deal Brexitin toteutuminen tai toisaalta neu-
vottelujen aikarajan jatkaminen esimerkiksi kol-
mella kuukaudella eteenpain.

My®és Kiinan talouskasvu hidastui viime vuo-

den lopulla selvasti. Kolmannella neljanneksella
maan talous kasvoi 6,5 prosenttia edellisvuodes-
ta. Talouden nakymat kuitenkin heikkenivat lop-
puvuonna useiden indikaattoreiden perusteella:
erityisen negatiivisia ovat olleet viimeisimmat tie-
dot teollisuuden luottamuksesta sekéa vahittais- ja
ulkomaankaupasta. Etla ennustaa Kiinan talous-
kasvun yltavan tana vuonna 6,0 prosenttiin ja

Bruttokansantuotteen maaran muutokset ja inflaatio alueittain, %

Bruttokansantuote Kuluttajahinnat?

Paino” Keskim.  Paino" Keskim.

2017 2017* 2018* 2019¢ 2020F 2021 2019-23¢ 2016 2017* 2018¢ 2019F 2020 2021F 2019-23¢
Maailma 1000 38 36 3,1 30 3,1 3,1 100,0 - - - - - -
Yhdysvallat 155 22 29 22 16 1,3 1,9 155 2,1 24 20 20 19 2,0
EU28 16,7 25 19 11 14 14 1,4 16,7 1,7 19 15 17 17 1,7
Euroalue 13 24 18 1,1 13 14 1,2 113 15 18 14 16 16 1,6
Saksa 33 22 14 10 13 14 1,4 33 15 1,7 15 1,7 17 1,7
Ranska 23 22 15 1,2 10 1,2 1,3 23 10 19 14 16 16 1,6
ltalia 1,9 16 1,1 03 10 08 0,7 1,9 1,2 1,1 10 12 14 1,3
Suomi 02 27 22 14 12 12 1,9 02 08 1,1 12 14 16 14
Ruotsi 04 21 23 12 15 15 1,5 o4 18 20 1,7 18 18 1,9
Iso-Britannia 2,3 18 14 10 1,1 12 1,1 23 26 23 19 20 19 2,0
Venija 32 16 23 15 15 15 1,5 32 37 29 40 40 40 4,0
Aasia 393 52 49 48 48 50 4,9 - - - - - - -
Japani 44 19 07 08 08 08 0,6 44 05 10 12 12 1,2 1,2
Kiina 177 69 66 60 58 55 5,7 177 16 21 25 25 25 24
Intia 72 67 713 15 15 13 7,2 72 25 49 50 50 50 5,0
Teoll.maat 418 24 23 15 15 14 1,6 418 22 26 19 18 18 1,8

D Ostovoimapariteettipainot.
2 Kansalliset indeksit.
Lahteet: OECD, IMF, Etla, NiGEM.
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ensi vuonnakin vain hieman sen alle, 5,8 prosent-
tiin. Riski tatéa heikompaan kehitykseen on kui-
tenkin merkittava — vaikka se ei valttamatta nakyi-
sikaan kunnolla maan virallisissa bkt-tilastoissa.

Oljyn hintakehityksessa nahtiin selva kaénne vii-
me vuoden lokakuussa. Vield lokakuun alussa

Maailmankauppa, %-muutos

== Kaupan maara

== |\laailmankaupan vientihinnat, USD
20
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Lahteet: OECD, IMF, NiGEM. ETLA S19.1/k06
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Oliyn Brent-laadun paivahinta kavi 86 dollarissa
tynnyrilta. Alkanut porssilasku ja pelot maailman-
talouden hidastumisesta yhté aikaa yha kasva-
van tarjonnan kanssa kaansivat kuitenkin éljyn
hinnan laskuun, joka taittui vasta vuodenvaihteen
jalkeen. Oliyn Brent-laadun hinta ehti laskea rei-
luun 50 dollariin tynnyriltd viime vuoden loppuun
mennessa. Kuluvan vuoden aikana hinta on kui-
tenkin kaantynyt pieneen nousuun. Ennustamme
Oljyn Brent-laadun hinnan olevan tdna vuonna
keskimadrin 65 dollaria ja ensi vuonna 67 dolla-
ria tynnyrilta.

YHDYSVALLOISSAKIN KASVUN HIDASTUMISTA
Yhdysvaltojen talous kasvoi viime vuonna hyvaa
kolmen prosentin vauhtia. Nettovienti jarrutti kas-
vua, mutta investoinnit vauhdittivat sita erityisesti
viime vuoden alkupuolella. Bkt:n kasvuvauhti
hidastui jonkin verran vuoden loppua kohti.

Porssikurssit ovat toipuneet viime vuoden lopun
jyrkasta laskusta, joskaan eivat ainakaan viela
syyskuussa nahtyihin huippuihin. Keskuspankki
on ottanut puheessaan kayttbon aiempaa kevy-
emman linjan, ja korkojen nousuodotukset ovat
maltillistuneet.

Yksityinen kulutus ja kiinteat investoinnit alueittain, maaran muutos, %

Yksityinen kulutus

Kiinteat investoinnit

2017* 2018¢ 2019¢ 2020° 2021F 2019-23¢ 2017* 2018¢ 2019¢ 2020° 2021F 2019-23¢
OECD 24 2,1 20 19 19 2,0 37 35 33 29 27 2,7
Yhdysvallat 25 2,7 26 20 1,8 2,0 40 39 38 29 27 3,0
EU28 20 16 1,1 1,8 1,8 1,8 3,1 3,1 22 1,9 19 1,9
Euroalue 1,8 12 10 14 14 1,4 26 32 23 18 1,8 1,9
Saksa 1.8 10 13 16 16 1,7 29 26 26 34 34 3,2
Ranska 10 09 09 09 09 0,9 45 29 25 27 27 2,7
ltalia 1,5 1,1 02 05 05 0,5 43 20 00 -24 -10 -0,5
Suomi 15 14 14 13 13 1,3 43 33 1,1 1,0 1,9 1,8
Ruotsi 22 1,2 09 15 07 0,9 60 47 08 3,1 3,1 2,7
Iso-Britannia 2,1 1,7 08 10 1,0 0,9 35 00 05 20 25 2,0
Japani 1,1 1,0 10 10 05 0,8 30 28 21 1,5 21 2,0

Lahteet: OECD, NiGEM.
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Yhdysvaltojen tydmarkkinat ovat edelleen kehit-
tyneet vahvasti. Uusia ty6paikkoja syntyy hyvaa
vauhtia. Ty6ttdmyysaste on noin neljassa pro-
sentissa. Se kavaisi jo alempanakin, mutta tyo-
markkinoiden vahva veto on tuonut tyévoiman
ulkopuolelta lisda vakea, mika tukee kasvun
jatkumista. Tyollisyysasteella on edelleen varaa
nousta. Joidenkin tilastojen mukaan avoimia
ty6paikkoja on jo enemman kuin tyottdmia tyon-
hakijoita. Tydmarkkinoiden kireys onkin vihdoin
alkanut nostaa my6s mediaanireaalipalkkoja.
Ne nousivat viime vuonna 0,6 prosenttia.

Finanssipolitiikka oli kasvua tukevaa viime vuon-
na. Tana vuonna vaikutus on pienempi, mutta
liittovaltion velka suhteessa bkt:hen kasvaa kui-
tenkin edelleen selvasti. Julkisen sektorin lisaksi
yritysten velkaantuminen on kasvanut korkeaksi.
Tama lisaa riskeja finanssimarkkinoilla. Kotitalo-
uksien kokonaisvelkaantuminen vaikuttaa olevan
paremmin hallinnassa, mutta siellakin on eria,
kuten opinto- ja autolainat, joiden kannat ovat
kasvaneet selvasti.

OECD:n julkaisema bkt-kasvua kuusi kuukaut-
ta ennakoiva CLI-indikaattori oli Yhdysvaltojen
osalta huipussaan vuoden 2018 maaliskuussa ja
kaantyi sitten loivaan laskuun, joka jyrkkeni sel-
vasti syksylla.

Joulu-tammikuussa kuluttajien luottamus heik-
keni selvasti Conference Boardin tiedustelussa,
mutta elpyi taas kohtalaisesti helmikuussa. Sa-
moin putosi ISM-ostopéaéllikkdindeksi. Molemmat
ovat edelleen hyvalla tasolla, mutta nopeimman
kasvun aika on ohitettu.

Talouskehityksen arvioinnissa kaytetty valtion
pitkien (10 v.) ja lyhyiden (2 v.) joukkolainojen
tuottoasteiden erotus aleni edelleen syksylla.
Joulu-helmikuussa se oli suhteellisen vakaa.
Suhdannekaanne voisi sen ja historiallisen kehi-
tyksen perusteella tapahtua vuoden 2021 vaih-
teessa, eli hieman myéhemmin kuin milta edel-
listd Suhdanne-julkaisua kirjoitettaessa vaikutti.
Poikkeuksellinen rahapolitiikka on kuitenkin saat-
tanut sekoittaa tdman mittarin informaatioarvoa.

Keskeisia oletuksia

Vuosineljanneksen lopussa

2019¢

Q1 Q2 a3 Q4
Euron hinta
usD 1,14 1,14 1,14 1,14
JPY 130,2 130,2 130,2 130,2
GPB 0,86 0,86 0,90 0,90
SEK 10,50 10,50 10,50 10,50
Ohjauskorot
EKP 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 250 250 2,50 2,50
Markkinakorot
Libor 3kk 260 260 260 2,60
Euribor 3kk -0,30 -0,20 -0,20 -0,20
Raaka-ainehinnat
Raakadljy, Brent, USD/b 65,0 65,0 65,0 65,0
Muu kuin energia,
vuosimuutos, % -85 -84 -09 1,2

Lahteet: Bloomberg, HWWI.

Keskimaarin
2020¢
Q1 Q2 Q3 04 2019 2020° 2021¢
1,14 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14
130,2 130,2 130,2 130,2 130,2 130,2 130,2
0,90 090 0,90 0,90 0,88 0,90 0,90
10,50 10,50 10,50 10,50 10,50 10,50 10,50
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
250 250 2,75 2,75 250 2,558 2,65
260 250 275 2,75 264 261 265
-0,17 -0,15 -0,10 -0,05 -0,21 -0,12 0,28
67,0 67,0 67,0 67,0 65,0 67,0 67,0
1,2 1,2 1,2 1,2 -4,3 1,2 1,2



Kansainvalinen suhdannekehitys

Lisaksi keskuspankki on viime kuukausina otta-
nut maltillisemman rahapoliittisen linjan.

Heikentyneiden luottamus- ja ennakoivien indi-
kaattorien, kapasiteetin kayttdasteiden nousun
seka maailmantalouden kasvun hidastumisen
vuoksi arvioimme, ettd Yhdysvaltojen bkt:n kasvu
hidastuu tdna vuonna 2,2 prosenttiin.

Ensi vuonna kasvu hidastuu edelleen noin 1,6
prosenttiin ja vuonna 2021 yha noin 1,3 pro-
senttiin ennen uutta vahvistumista. Ensi vuoden
lopulla on presidentinvaalit. Niihin voisi ajoittua
finanssipoliittista elvytysta erityisesti, jos istu-
van presidentin uudelleenvalinta alkaa nayttaa
epatodennakoiseltad. llman uusia paatoksia fi-
nanssipolitiikka saattaa kdantya talouskehitysta
jarruttavaksi. Demokraattien voitettua edustajain-
huoneen vélivaalit viime marraskuussa arvioim-
me kuitenkin, ettei sanottavaa lisdelvytysté tule.

Fed yllatti markkinat tammikuussa muuttamal-
la ohjeistustaan tulevista koronnostoista. Aiempi
keskuspankin viestintalinja oli, ettd ohjauskorko-
jen nostoja jatketaan asteittain tdna vuonna, jotta
paastaan vahintaankin luonnollisen koron tasol-
le, jossa siis rahapolitiikka ei ole inflaatiota kiih-
dyttavaa eika hidastavaakaan samanaikaisesti,
kun talouskasvun odotettiin jatkuvan hyvéna ja
tydbmarkkinoiden pysyvan kirednd. Tammikuun
puheessaan Fedin paajohtaja J. Powell kuitenkin
asetteli sanojaan toisin: asteittaisten koronnosto-
jen sijaan Fed aikoo seurata tarkkaan taloudes-
ta tulevaa dataa ja paattda mahdollisista korko-
jen nostoista siihen perustuen. Markkinoiden
odotukset ohjauskorkojen nousun jatkumisesta
vaihtuivatkin odotuksiin siitd, ettd seuraava Fedin
siirto voi korkojen noston sijaan olla jopa korko-
jen lasku.

Etla ennustaa, ettd Fed pitaytyy koronnostoista
tana vuonna, joten Yhdysvalloissa ohjauskorko
pysyisi nykyiselld 2,25-2,50 vaihteluvalilla. Ensi
vuonna Fedin odotetaan nostavan ohjauskorkoa
vain kerran vaihteluvaélille 2,50-2,75. Vuonna
2021 odotamme Fedin laskevan ohjauskorkoja
kerran, 0,25 prosenttiyksikolla.
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Fed on kiristanyt Yhdysvaltojen rahapolitiikkaa
ohjauskorkojen nostojen lisdksi keskuspankin
tasetta supistamalla, eli ns. maarallisen kirista-
misen ("QT") kautta. Fedin tase oli suurimmil-
laan vuonna 2017, noin 4,5 biljoonaa dollaria.
Tata nykya tase on 4,0 biljoonaa dollaria, ja Fed
on pyrkinyt supistamaan tasettaan 40 miljardin
dollarin kuukausitahdilla. Powellin tammikuinen
puhe linjasi myds taseen supistamisesta uudes-
taan niin, ettd ns. 40 miljardin automaattisen tah-
din sijasta taseen supistaminen voidaan myos
keskeyttaa, jos talouden ja rahoitusmarkkinoiden
tilanne heikkenee olennaisesti. Oletamme kui-
tenkin, ettd taseen supistamista jatketaan ainakin
vuoden loppuun.

BREXIT-BRITANNIA POLIITTISESSA KAAOKSESSA
Paaministeri Mayn ja EU:n tekema sopimus Bri-
tannian EU-eron ehdoista kaatui Britannian par-
lamentissa tammikuussa. Niinpa Britannia on
eroamassa EU:sta ilman sopimusta, mikali 29.3.
mennessa ei saada hyvaksyttya uutta sopimusta.
Téalla hetkella todennékoisinta on, etta joko Bri-
tannia todellakin eroaa EU:sta ilman sopimusta
(ns. no-deal Brexit) maaliskuun lopussa tai eron
voimaan astumisen aikarajaa onnistutaan sitten-
kin viela lykkadmaan ja neuvotteluita jatketaan.

Euroalueen talouslukuja, %

2017* 2018F 2019 2020°¢ 2021¢
Yksityinen kulutus 1,8 1,2 10 14 14
Julkinen kulutus 1,2 10 15 14 1,2
Kiinteat bruttoinn. 26 32 23 18 1,8
Kotimainen kok.kys. 1,7 19 1,7 15 14

Vienti 51 30 26 28 22
Tuonti 39 29 30 35 24
Bkt 24 18 1,1 13 14
Teollisuustuotanto 2,9 1,0 0,7 16 13
Inflaatio, HICP 15 18 14 16 16

Tyottomyysaste 9,1 84 78 176 176
Julk. sek. tasapaino,

per bkt -0 -06 -09 -10 -1,0
Julk. sek. velka,
per bkt 88,9 86,9 853 84,0 838

Lahteet: Euroopan komissio, NIGEM.
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Sopimuksettomasta brexitista seuraisi merkitta-
via lyhyen aikavalin hairi6itd ulkomaankaupassa,
jotka heijastuisivat myds muihin EU-talouksiin.
Sopimuksettoman brexitin kaikkia haitallisia vai-
kutuksia on vaikea ennustaa, mutta ainakin se
tuottaisi monenlaisia logistisia ongelmia yrityksille
ja vaikuttaisi mm. ladkkeiden saatavuuteen niin
Britanniassa kuin muussa Euroopassa. Tiukasta
neuvotteluaikataulusta huolimatta on yha mah-
dollista, ettd sopimuksettoman eron tuoma kaaos
onnistutaan valttdmaan. Epdvarmuuden ja hidas-

Teollisuustuotannon maira kausitasoitettuna

tuvan maailmantalouden kasvun seurauksena
teollisuuden ja rakentamisen luottamus on Bri-
tanniassa joka tapauksessa heikentynyt selvasti
viime kuukausina.

Niin sanotussa perusskenaariossa, jossa sopi-
mukseton brexit ei toteudu, mutta sekavat ja epéa-
selvat neuvottelut aiheuttavat merkittavaa epa-
varmuutta yrityksille ja kotitalouksille, Britannian
talouden ennustetaan kasvavan tana vuonna 1,0
prosenttia ja ensi vuonna vain hieman nopeam-
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1) 11 tarkeinta lansivientimaata Suomen vientiosuuksilla painotettuna.

Léhteet: OECD, Tulli, Tilastokeskus.
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min, 1,1 prosenttia. Maan talouskasvu on brexi-
tin jalkeen pudonnut selvasti alle muiden G7-
maiden kasvun samalla, kun suorat investoinnit
Britanniaan ovat kehittyneet erityisen heikosti
suhteessa tahan verrokkiryhmaan.

Englannin keskuspankki arvioi helmikuussa 25
prosentin todennakoisyyden sille, ettd Britannia
putoaa taantumaan tdmdan vuoden aikana. Taan-
tuman toteutuessa Englannin keskuspankki to-
dennakoisesti harkitsisi korkojen laskua. Samoin

Keskeisia 3 kk:n korkoja
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Lahteet: Suomen Pankki, OECD. ETLA S$19.1/k05
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hallitus voisi elvyttad taloutta finanssipolitiikan
keinoin. Talla hetkella ohjauskorko on Britannias-
sa 0,75, joten ainakin rahapoliittista elvytysvaraa
on niukasti.

JAPANIN TALOUSKASVU JATKUU TASAISENA

Japanin talouden ennustetaan kasvavan sekéa
tana ettd ensi vuonna 0,8 prosenttia. Viennista
riippuvaisen Japanin talouskasvu onkin hidastu-
massa muun maailman mukana, vaikka toisaal-
ta Japanin potentiaalinen kasvu on myds matalaa
ikadntyvan vaeston takia.

Alustavien tietojen mukaan Japanin talouskasvu
nopeutui viime vuoden viimeiselld neljanneksella
0,3 prosenttiin, silla vield kolmannella neljannek-
sellda maan bkt supistui 0,7 prosenttia edellises-
ta neljanneksesta. Kolmas neljannes jai heikoksi
muun muassa luonnonkatastrofien takia. Japa-
nin viranomaisten mukaan maan talouskasvu on
jatkunut yhtdjaksoisena pisimpaan sitten toisen
maailmansodan, ja tyéttomyysaste on vain 2,6
prosenttia, matalimmalla tasolla 26 vuoteen.

Japanissa myonteista kehitysta on yllapitanyt en-
nen kaikkea yksityinen kulutus, ja viimeaikaiset
tiedot vahittaiskaupasta tukevat sen jatkumista.

Euroalueen kysynta ja tarjonta
kriisin jalkeen, 2010=100
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Sen sijaan huonompia uutisia on tullut teollisuus-
tuotannosta ja ulkomaankaupasta. Vienti vaheni
joulukuussa 3,8 prosenttia edellisvuodesta, kun
kuljetukset erityisesti Kiinaan tippuivat.

Kiinan talouden hidastuminen ja kauppasodan
kiihtyminen muodostavat keskeisen riskin Japa-
nin talouskehitykselle. Lisdksi talouskasvua hi-
dastaa kuluvan vuoden lokakuulle suunniteltu
kulutusveron 2 prosenttiyksikon korotus. Positii-
vista vetoa taloudelle on kuitenkin luvassa mm.
valmisteluista vuoden 2020 Tokion olympialaisiin.
My®s viime vuonna sovittu, maailman laajimmak-
si tituleerattu kahdenvélinen kauppasopimus
EU:n kanssa parantaa Japanin viennin nakymia.

Japanin aarimmaisen kevyt rahapolitiikka jatku-
nee vield jonkin aikaa, silld inflaatiotavoitteen to-
teutuminen on edelleen matkan pédassa. Japanin
keskuspankki odottaa pohjainflaation olevan téna
vuonna 1,1 prosenttia ja ensi vuonna 1,5 prosent-
tia. Monet ekonomistit pitavat kuitenkin nain kor-
keita lukuja epatodennakoising, silla joulukuussa
maan pohjainflaatio oli vain 0,7 prosenttia.

VENAJAN TALOUS KASVAA POTENTIAALISTA VAUHTIAAN
Venajan talouden ennustetaan kasvavan 1,5 pro-
senttia seka tana etta ensi vuonna, eli kutakuin-
kin potentiaalista kasvuvauhtiaan. Venajan talou-
delliseen kehitykseen liittyy kuitenkin poliittisia
riskeja, silld Yhdysvallat saattaa yha laajentaa tai
muuttaa maahan kohdistuvia pakotteita hyvin-
kin nopealla aikataululla. Vendjan talous kasvaa
ennusteperiodilla parhaimmillaankin verkkaises-
ti, silla talouden rakenteita ei ole kyetty uudista-
maan viime vuosina.

Venajan talouden arvioidaan kasvaneen viime
vuonna hitaahkosti, 2,3 prosenttia, vaikka maan
taloudelle térkea 6ljyn (dollari-)hinta nousi sa-
manaikaisesti yli 30 prosenttia. Rupla ei kuiten-
kaan vahvistunut vaan sen sijaan heikkeni kes-
keisiin valuuttoihin ndhden viime vuoden aikana.
Oljyn péivatuotanto nousi maassa viime vuonna
keskimaarin 11 miljoonaan tynnyriin, missa on 2
prosenttia kasvua edellisvuodesta. Viime vuoden
talouskasvua haittasivat ainakin jossain maarin

-100
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Yhdysvaltojen asettamat uudet taloussanktiot,
jotka kohdistuivat entistd suoremmin venalaisten
oligarkkien omistuksiin. Rahoitusmarkkinoiden
lisdksi sanktiot nakyivat ruplan arvon rajuina hei-
lahduksina viime vuoden aikana.

Vahittdiskaupan myynnin méaara kasvoi viime
vuonna 2,6 prosenttia edellisvuodesta. Tana
vuonna yksityisen kulutuksen kasvunakymia hei-
kentaéa yleisen arvonlisdverokannan nousu vuo-
denvaihteessa 18:sta 20 prosenttiin. Tammikuus-

Erdita euron valuuttakursseja
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sa vahittdiskaupan maara lisdantyikin enaa 1,6
prosenttia viime vuodesta.

Kuluttajahinnat nousivat tammikuussa 5,0 pro-
senttia, joka on selvasti keskuspankin 4 prosen-
tin inflaatiotavoitetta enemman. Keskuspankki
kuitenkin odottaa inflaation asettuvan 4 prosentin
tasolle vuoden 2020 ensimmaiselld puoliskolla,
kun arvonliséveron korotuksen inflaatiota nostava
vaikutus vaimenee. Vendjan keskuspankin avain-
korko on talla hetkelld 7,75:n tasolla.
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RUOTSIN TALOUSKASVU HIDASTUU TANA VUONNA
Ruotsin talouskasvun ennustetaan hidastu-

van tdnad vuonna 1,2 prosenttiin ja jatkavan ensi
vuonna 1,5 prosentin vauhdissa. Eniten Ruotsin
talouden hidastumiseen on vaikuttanut asuntojen
hintojen laskusta alkanut asuinrakentamisen ja
lopulta my6s yksityisen kulutuksen hiipuminen.
Nettovienti vaikutti positiivisesti talouskasvuun
viime vuoden toisella puolikkaalla.

Vienti saa jatkossakin vetoapua heikosta kruu-
nusta: tata kirjoittaessa yhdella eurolla sai 10,6
kruunua, kun vield vuosi sitten eurolla sai 10,1-
10,2 kruunua. Kruunu vahvistui hetkellisesti
vuodenvaihteessa, kun Riksbanken nosti oh-
jauskorkonsa -0,5:sta -0,25:een joulukuussa.
Tammikuun tiedot pohjainflaatiosta (oli 1,4 pro-
senttia) viittaavat kuitenkin siihen, ettei seuraa-
vaa koronnostoa ole vahaan aikaan nakopiirissa.
Niinpa Ruotsin rahapolitiikka jatkuu ldhes ennéa-
tyskevyena todennakoisesti vield kuluvan vuoden
ajan.

Tyollisyyskehitys on séilynyt Ruotsissa erinomai-
sena. Tydttdmyysaste on reilussa 6 prosentissa,
joka on arvioiden mukaan hyvin lahella ns. tasa-
painoty6ttomyysastetta. Inflaatio vaikuttaa py-
syvan siita huolimatta hyvin hallinnassa — ilmio,
joka on havaittu monessa muussakin kehitty-
neessa taloudessa viime vuosina. Konjunktur-
institutet arvioi finanssipolitiikkan olevan neutraalia
tana vuonna.

Ruotsin talouden suurimmat ongelmat liittyvat
asuntomarkkinoihin, jossa markkinat toimivat
erittdin huonosti, jos lainkaan, ja toisaalta suuren
maaran maahanmuuttajia tyollistymiseen. Ongel-
miin on kuitenkin helpompi reagoida ylijgamaisen
julkistalouden oloissa. Vaihtotaseen ylijagdman
Konjunkturinstitutet odottaa pysyvan lahes 4 pro-
sentissa suhteessa bkt:hen seuraavina vuosina.

EUROALUEEN KASVU HIDASTUNUT JYRKASTI
Euroalueen talouksien ennustetaan kasvavan
tana vuonna 1,1 prosenttia ja ensi vuonna 1,3
prosenttia. Vuoden 2021 kasvuksi ennustam-
me edelleen 1,4 prosenttia. Euroalueen ndkymat

ovat heikentyneet selvasti viime vuoden lopulta
lahtien, joten riski myds perusennustetta huo-
nompaan kehitykseen on merkittava — varsin-
kin siind tapauksessa, jos Britannia eroaa EU:sta
ilman sopimusta ja Yhdysvallat asettaa uhkaa-
mansa tullit EU:sta tuoduille autoille.

Euroalueen ennustetta kuluvalle vuodelle on las-
kettu 0,7 prosenttia verrattuna viime syksyn en-
nusteeseen. Erityisesti Saksan talouskasvu on
tuottanut pettymyksen: Saksan talous kavi hy-
vin lahella taantumaa viime vuoden toisella puo-
likkaalla, silla sen talous supistui kolmannella
neljannekselld 0,2 prosenttia edellisesta nel-
janneksesta ja viimeisen neljanneksen kasvuk-
si arvioidaan vain 0,0-0,1 prosenttia. Keskeisen
euromaan ltalian talous ajautui samanaikaisesti
taantumaan.

Saksan talouskehityksen heikkoutta viime vuo-
den toisella puolikkaalla on selitetty usealla erillis-
tekijalla. Niista merkittavin olivat loppukesalla voi-
maan astuneet uudet paastdnormit, joita seurasi
autoteollisuuden tuotannon putoaminen ja auto-
kaupan pysahdys useaksi kuukaudeksi. Toisaalta
my6s Rein-joen kuivuminen aiheutti merkittavia
logistisia ongelmia teollisuudelle, jonka kuljetuk-
sille joki on tarkea. Lisaksi Saksan ladketeollisuu-
dessa néahtiin viime vuoden viimeisella neljannek-
selld massiivinen tuotannon pudotus, joka ei nay
lainkaan samalla tavalla alan myynnissa ja tilauk-
sissa. Niinpa mainittujen ongelmien todettiin en-
sin olevan lyhytaikaisia ja siksi bkt:n kasvun ole-
tettiin kiihtyvan taas tulevilla neljanneksilla.

Saksan teollisuuden vaikeudet vaikuttavat kui-
tenkin syvemmiltd kuin mitad mainitut erillistekijat
antavat ymmartaa. Teollisuuden saamat tilaukset
putosivat vuoden lopulla useilla toimialoilla. Yri-
tysten seké teollisuuden luottamus on laskenut
dramaattisesti IFO- ja ostopaallikkdindikaattorien
perusteella. Samalla kotimaisen kysynnan kasvu
hidastui: vahittdiskauppa suorastaan romahti jou-
lukuussa. Niinpa ennustamme Saksan talouden
kasvavan tana vuonna vain 1,0 prosenttia ja ensi
vuonna 1,3 prosenttia.
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Muutamissa euroalueen maissa kasvu kuitenkin
jatkui varsin hyvana my®os viime vuoden viimei-
sella neljanneksella Eurostatin ennakkotietojen
perusteella. Suurista euroalueen maista Espan-
jan talous kasvoi 0,7 prosenttia ja Hollannin ta-
lous 0,5 prosenttia edellisestd neljanneksesta.
Ranskan talous kasvoi 0,3 prosenttia edellisesta
neljanneksesta.

Sopimukseton brexit on merkittava riski myos
euroalueen talouskehitykselle. Toteutuessaan se
voisi leikata euroalueen kasvua parilla prosentin
kymmenyksellad tanad vuonna. Toisaalta euroalu-
eella on my6ds omat, sisdiset ongelmansa. Niista
merkittavin on ltalian hallitus, jonka talouspolitiik-
ka on ristiriidassa euromaiden finanssipolitiikkaa
koskevien sdadodsten kanssa. Vaikka Euroopan
komissio lopulta hyvéksyi viime vuoden lopussa
[talian hallituksen budjetin, vastakkainasettelua
on luvassa myos jatkossa. Heijastellen tata riskia
Italian valtionlainojen 10 vuoden korko on vaih-
dellut 2,5 ja 3,5 prosentin valilla viimeisen puolen
vuoden aikana.

Silti muutkaan euroalueen maat eivat ole valtty-
neet populistiliikkeiden vaikutuksilta. Ranskan

Maailmankauppa ja tuotanto,
1991=100
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presidentti Macron joutui antamaan periksi ns.
Keltaliivien talouspoaliittisille vaatimuksille, minka
seurauksena myos Ranska rikkoo EU:n asetta-
mia budjetin alijadmasaannoksia raikeasti tana
vuonna. Populisteihin luettavat puolueet saane-
vat myds huomattavan kannatuksen kevaan eu-
rovaaleissa.

Euroalueen inflaatio oli viime vuonna 1,8 pro-
senttia. Hintojen kohoamisesta merkittava osa
oli seurausta energian hintojen noususta, silla
prosessoimattoman ruoan ja energian hinnoista
puhdistettu pohjainflaatio oli vain 1,2 prosenttia.
Tammikuussa euroalueen inflaatio hidastui 1,4
prosenttiin pohjainflaation ollessa 1,2 prosenttia.

Hidastuva talouskasvu yhdesséa vaimeana py-
syttelevan pohjainflaation kanssa johtaa ennus-
teemme mukaan siihen, ettd EKP nostaa ohja-
uskorkoa nollatasolta vasta vuoden 2021 alussa.
Vaikka palkkapaineet lisdantyvat tdénd vuonna
alueella jonkin verran, se ei ehdi lisata inflaatio-
ta tuntuvasti, silla kasvunakymien heikentyminen
vaikuttaa pdinvastaisesti. Toisaalta rahapolitiik-
ka kiristyi jo kuluvan vuoden alussa sita kautta,
ettd arvopapereiden kuukausittaiset netto-ostot

Maailman teollisuustuotannon suhde
maailmankaupan maaraan (indekseja)

©% noool0oooo0oooo0oooo0Doooolaoc
1991 95 2000 05 10 15

Lahde: CPB. ETLA S19.1/k35
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lopetettiin vuodenvaihteessa. Viela viime vuoden
joulukuussa EKP osti arvopapereita markkinoilta
nettomaaraisesti 15 miljardin euron edesta.

Euroalueen finanssipolitiikan arvioidaan olevan
tana vuonna jonkin verran ekspansiivista, mika
tukee muuten hidastuvaa talouskasvua. Tyotto-
myysasteen ennustetaan laskevan alueella tana
vuonna 7,8 prosenttiin ja ensi vuonna 7,6 pro-

senttiin.

TARJONTASHOKIT HEILUTTAVAT GLJYN HINTAA

Oljyn Brent-laadun hinnaksi ennustetaan tana
vuonna keskimaarin 65 dollaria tynnyrilta. Ensi
vuonna 6ljyn hinnan ennustetaan nousevan hie-
man, keskimaarin 67 dollariin tynnyrilta. Oljyn
hintakehityksessa nahtiin dramatiikkaa viime
vuoden lopussa, kun hinta kavi ensin lokakuun
alussa 86 dollarissa, mutta putosi vuoden lop-
puun mennessa noin 50 dollariin tynnyriltd sa-
manaikaisesti, kun odotukset maailmantalouden
kasvusta heikkenivéat ja osakkeiden arvostukset
tippuivat. Kysyntdodotusten heikkenemisen lisak-
si 6ljyn tuotannossa tehtiin uusia ennéatyksia lop-
puvuonna Yhdysvalloissa, Venajalla ja Saudi-Ara-
biassa, mika vauhditti hinnan alaméakea.

Tana vuonna 6liyn hinta on kuitenkin elpynyt ja on
tata kirjoittaessa 65 dollarin tasolla. Hinnan elpy-
mistd on edesauttanut rahoitusmarkkinoiden rau-
hoittuminen ja kasvuodotusten lieva koheneminen,
—tai véhintddnkin pahimpien pelkojen haihtumi-
nen — erityisesti Kiinan talouden suhteen. Osal-
taan 6ljyn hintaa on tukenut myts OPEC-maiden
ja Venajan joulukuussa sopimat tuotannon leikka-
ukset. Tuotantoa sovittiin vahennettavan yhteensa
1,2 miljoonalla tynnyrilla paivassa, josta kartelliin
kuuluvien maiden osuus olisi 800 000 ja Venajan
osuus 400 000 tynnyria paivassa. Edellinen tar-
koittaisi tuotannon supistumista efektiivisesti kol-
mella prosentilla OPEC-kartellin jasenmaissa.

Yhdysvaltojen, joka kilpailee maailman suurim-
man 6ljyn tuottajan asemasta yhdessa Venajan
kanssa, 6ljyn tuotannon arvioidaan kasvavan
tana vuonna 12,4 miljoonaan tynnyriin paivassa
ja ensi vuonna sitakin korkeammalle, 13,2 mil-

joonaan tynnyriin paivassa. Niinpa Yhdysvaltojen
6ljyn tuotanto kasvaisi uuteen ennatykseen kuna-
kin vuonna. Samalla Yhdysvaltojen ennustetaan
muuttuvan éljyn ja oljytuotteiden nettoviejaksi
ensi vuodesta lahtien.

Oliyn hintaan vaikuttavat todennékéisesti tanakin
vuonna erittdin paljon muutokset maailmanpo-
litikassa ja sen aiheuttamat tarjontasokit. Geo-
politiikka muodostaa 6ljyn hinnalle riskin, joka
saattaa synnyttda suuria vaihteluita 6ljyn hinnan
paivanoteerauksiin.

MUIDEN RAAKA-AINEIDEN HINTOJEN

LASKU TASAANTUNUT

Muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hinnat jatkoivat
laskuaan viime vuoden toisella puolikkaalla, mut-
ta lasku tasaantui vuodenvaihteessa ja kaantyi
tammi-helmikuussa jopa pieneen nousuun, kun
optimismi kauppasovusta Yhdysvaltojen ja Kiinan
valilla lisaantyi. Samaan suuntaan vaikutti varalli-
suushintojen elpyminen ylipdansa rahoitusmark-
kinoilla.

Raaka-aineiden, pois lukien energia, hintojen
odotetaan kuitenkin laskevan ténéd vuonna keski-
maarin 4,3 prosenttia, silla viime vuoden alku-
puolen vertailutaso on hyvin korkea. Ensi vuonna
muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hintojen en-
nustetaan nousevan hieman yli prosentin verran
tasté vuodesta.

MAAILMANKAUPAN KASVU HIDASTUU SELVASTI

Etla ennustaa maailmankaupan kasvavan téana
vuonna varsin hitaasti, 2,5 prosenttia, silld kau-
pan esteiden lisaaminen yhta aikaa laajan poliit-
tisen epavarmuuden kanssa vdhentaa kauppaa.
Ensi vuonna maailmankaupan ennustetaan kas-
vavan vain hieman nopeammin, 2,8 prosenttia.

Tallaiset kasvuluvut olisivat toteutuessaan selvasti
alle viime vuosien tason. Esimerkiksi viela vuon-
na 2017 maailman tavarakauppa kasvoi noin 4,6
prosenttia ja viime vuonnakin 3,4 prosenttia. Toi-
saalta talle vuodelle ennustettu kasvu on lahella
maailmankaupan tavarakaupan keskimaardista
kasvua vuosina 2013-2014. Viela 1990-luvulla
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maailmankauppa kasvoi noin 7 prosentin vuosi-
vauhtia ja vuosina 2000-2008 keskimaarin noin
5 prosentin vauhtia.

Viime syyskuun ennusteessa todetut riskit maail-
makaupan kehitykselle ovat osittain toteutuneet.
Yhdysvallat on asettanut tulleja Kiinasta tuoduille
hyodykkeille yhteensa 250 miljardin edesta, kun
taas Kiina on asettanut vastatulleja Yhdysvalloista
tuoduille tuotteille yhteensa 110 miljardin dolla-
rin edesta.

Hyvéa uutinen maailmankaupan kannalta saa-
tiin helmikuussa, silléd kauppasodan eskaloitumi-
nen Yhdysvaltojen ja Kiinan valilla vahintaankin
lykkaantyi, kun presidentti Trump ilmoitti kaup-
paneuvottelujen jatkuvan ohi aiemmin asete-
tun, maaliskuun ensimmaisen péivan aikarajan.
Presidentti Trump on uhannut nostaa 200 mil-
jardin dollarin arvoisen Kiina-tuonnin tulleja 10
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prosentista 25 prosenttiin. Trump ei silti kertonut
tarkempaa tietoa neuvottelujen uudesta aikara-
jasta. Lisaksi EU:n kannalta on edelleen vaarassa
toteutua laajempi riski: Trumpin uhkaus korottaa
tuontitulleja EU:sta tuoduille autoille.

Kaiken kaikkiaan kaupan esteet, niin perinteiset
tullit kuin ei-tariffiperusteiset esteet kuten stan-
dardivaatimukset ja tuotteen alkuperaa koskevat
saannokset, ovat lisdantymassa maiden valilla.
Tahan suuntaan vaikuttaa myos Britannian ero
EU:sta. Tama eittamatta hidastaa maailmankau-
pan kasvua. Vaikutus on suurempi nykytaloudes-
sa, jossa yritykset ovat riippuvaisia tarjontaket-
juista, ts. tuotannon vaiheiden hajauttamisesta
eri yksikoihin monissa maissa. Lisdksi toteutues-
saan sopimukseton brexit supistaisi seka Britan-
nian ettd EU:n ulkomaankauppaa lyhyelld aikava-
lilld voimakkaasti.
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Viime vuonna nettoviennin kontribuutio bkt:n kas-
vuun oli voimakkaasti negatiivinen. Viennin kontri-
buutio oli +0,6 prosenttiyksikkdéa, mutta tuonnin oli
-1,6 prosenttiyksikkda. Vaihtotase oli ennakkotieto-
jen mukaan vajaat 4 miljardia euroa alijagamainen.
Tand vuonna nettoviennin kontribuutio kasvuun on
selvésti positiivinen, kun tavara- ja palveluvienti
yhteensad kasvaa ripeammin kuin tuonti. Arvioimme,
etts vaihtotaseen alijaama supistuu noin miljardiin
euroon. Tavaravientid kasvattavat tind vuonna
kaksi risteilijatoimitusta.

VIENTI

Tavaravienti kasvaa tdna vuonna noin

2,5 prosenttia kulkuneuvoteollisuuden ansiosta
Kulkuneuvoteollisuuden vienti kasvaa téna vuon-
na tuntuvasti laivatoimitusten ansiosta, mika
vauhdittaa tavaraviennin kasvuvauhtia viime vuo-
den 0,9 prosentista 2,6 prosenttiin. Suomen ta-
varaviennin maara kasvaa tdna vuonna jonkin
verran enemman kuin kansainvalinen vientiky-
syntd. Telakkateollisuus toimittaa seka risteily-

Tavara- ja palveluvienti

Arvo"
Mrd. e %-osuus

2018 2018 2017
Maa-, metsa- ja kalatalous 0,7 1,1 30,9
Kaivannaistoiminta 0,6 1,0 72,2
Elintarviketeollisuus 1,3 2,0 4,2
Tevanaketeollisuus 0,7 1,2 6,6
Puutavarateollisuus 2,8 4.4 9,5
Paperiteollisuus 10,3 16,1 4.9
Oljynjalostus 5,2 8,1 3,7
Kemikaalit ml. ladkeaineet 5,7 8,9 -2,8
Kumi- ja muovituotteet 1,5 2,4 5,9
Metallien jalostus 8,5 13,3 -0,9
Metallituotteet 1,4 2,1 -1,3
Sahko- ja elektroniikkateoll. 714 11,7 9,8
Koneet ja laitteet 8,2 12,8 10,9
Kulkuneuvot 5,3 8,4 65,0
Muu teollisuus 4,2 6,6 -
Tavaravienti yht.» 63,2 100,0 8,0
Tavaravienti pl. elektroniikka-
ja sahkoteollisuus” 55,8 88,3 -
Tavara- ja palveluvienti® 91,0 - 1,7

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

3) Kansantalouden tilinpidon mukaan.

Lahteet: Tilastokeskus, Tulli.

Maara?

Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2018 2019¢ 2020¢ 2021¢ 2014-18 2019-23¢
60 -07 20 20 -0,4 1,9
15,1 -6,0 20 20 19,4 0,0
56 1,2 1,0 1,0 -2,5 1,0
31 16 1,5 15 -0,4 1,4
53 -10 -1,0 -1,0 24 -1,0
43 20 20 16 1,0 1,5
-39 23 1,7 1,7 -0,9 2,1
46 0,2 1,0 1,6 -2,3 1,4
26 22 1,5 1,5 2,2 1,6
56 -1,2 1,7 26 2,6 1,7
22 19 18 15 -3,5 1,9
30 1,6 1,8 28 2,8 2,3
40 16 21 24 0,7 24
22 194 41 21 18,8 6,5
09 26 21 21 0,8 2,3

- - - - 2,0 2,3
14 27 24 24 2,1 2,6



aluksen ettéa jattiristeilyaluksen vuonna 2019,
mikéa tuntuvasti nostaa tavaraviennin kasvulukua.

Kahden Mercedes Benz -automallin valmistus
rinnakkain Uudenkaupungin autotehtaalla kas-
vattaa moottoriajoneuvojen vientia tuntuvasti.
Kasvuarviomme henkildautojen osalta on kuiten-
kin varovaisempi kuin viime syksyna, koska li-
saantyva protektionismi ja epdvarma poliittinen ti-
lanne monessa maassa ovat selvid uhkia viennin
suotuisalle kehitykselle.

Puutavarateollisuuden, metallien jalostuksen,
alkutuotannon sekéa kaivannaistoiminnan vienti-
maara jaa viimevuotista pienemmaksi. Elintarvi-
keteollisuuden, 6ljynjalostusteollisuuden seka ke-
mikaalien viennin odotetaan kaantyvan kasvuun.

Palvelujen viennin uskotaan nousevan 3 prosent-
tia tand vuonna. Tavara- ja palveluvienti yhteensa
kasvaa siten 2,7 prosenttia.

Tavaroiden vientihinnat nousivat viime vuon-

na keskimaarin 4,8 prosenttia vuodentakaisesta
kansantalouden tilinpidon ennakkotietojen mu-

kaan. Tilastokeskuksen vientihintaindeksi kohosi
keskimaarin 5,4 prosenttia edellisvuodesta. Etla

Vientimaiden teollisuustuotanto
ja tavaraviennin maara"
%

== \lientimaiden teoll.tuotanto”
== Tavaravienti

i
1995 2000 05 10 15 20

1) Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista.
2) 11 OECD-maata Suomen vientiosuuksilla painotettuna.

Lahteet: Tulli, OECD. ETLA S19.1/x01
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Suomen vientimarkkinoiden kasvu ja
vienti alueittain

Tavaraviennin arvon kasvu alueittain
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arvioi, ettd tavaroiden vientihinnat nousevat tana
vuonna noin 0,5 prosenttia ja ensi vuonna 0,7
prosenttia.

Vuosina 2020-2021 Suomen tavaravienti kas-
vaa kansainvélisen vientikysynnan tahdissa. Etla
arvioi, ettd tavaravienti kasvaa 2,1 prosenttia
molempina vuosina. Palveluvienti kasvaa kuten
aiempina vuosina nopeammin kuin tavaravien-
ti. Tavara- ja palveluvienti yhteensé kasvaa 2,4
prosenttia.

Tavaravienti alueittain 2018

Arvo,  Osuus, Muutos,
milj. eur % %
Suomen koko tavaravienti 63843 100,0 7
EU28 38070 59,6 6
Saksa 9 649 15,1 14
Ruotsi 6591 10,3 7
Alankomaat 4 305 6,7
Iso-Britannia 2 836 4.4 6
Belgia 1947 3,0 -1
Ranska 1791 2,8 -2
EU15 31687 49,6 7
Euroalue 24 362 38,2 4
Vienti EU:n ulkopuolelle 25773 404 8
Aasia (pl. Lahi- ja Keski-itd) 8494 13,3 8
Kiina 3532 5,5 4
Japani 1477 2,3 14
Eteld-Korea 967 1,5 23
Pohjois-Amerikka 4976 7,8
USA 4309 6,7 6

Muu Eurooppa (pl. EFTA-maat) 4 916 7,6 7

Venija 3328 5,2 -3
EFTA-maat 2454 3,8 2
Norja 1694 2,7 6
Afrikka 1665 2,6 27
Lahi- ja Keski-ita 990 1,6 -11
Etela-Amerikka 917 1,4 -4
Brasilia 305 0,5 -13

Lahde: Tulli.

Metallien jalostuksen, kaivannaistoiminnan ja al-
kutuotannon vienti kdantyy ensi vuonna kasvuun.
Arvioimme, ettd puutavarateollisuuden vienti
vahenee edelleen rakentamisen heikentymisen
myota.

Metséteollisuus

Koko metsateollisuuden viennin arvo nousi viime
vuonna 10 prosenttia edellisvuodesta. Paperiteol-
lisuuden viennin arvo kohosi 13 prosenttia, mutta
puutavarateollisuuden viennin arvo vaheni pro-
sentin. Rakennuspuusepan tuotteiden, lehtipuu-
vanerin ja puutalojen vienti oli laskussa. Sahata-
varan vientimaara vaheni vuonna 2018, vaikka
tuotanto olikin nousussa.

Paperiteollisuuden vientihinnat kadantyivat nou-
suun lokakuussa 2017. Viime vuonna toimialan
vientihinnat kohosivat keskimaarin peréti 8,6 pro-
senttia edellisvuodesta. Kova kysyntd maailman-
markkinoilla on nostanut hintoja. Nayttaa kuiten-
kin nyt silta, ettd hintojen nousu on pysahtymassa.

Puutavarateollisuuden viennin méaara vaheni vii-
me vuonna 5,3 prosenttia, mutta paperiteollisuu-
den viennin maara nousi 4,3 prosenttia. Metsa-
teollisuus ry:n mukaan sellun vienti kasvoi eniten.
Yli puolet metsateollisuuden viennin arvon kas-
vusta tuli sellun viennisté. Vajaa puolet sellun
tuotannosta menee tdna paivéana vientiin. Metsa
Groupin suuri biotuotetehdas Adnekoskella kdyn-
nistettiin elokuussa 2017. Paperi on kuitenkin
edelleen metséateollisuuden térkein vientituote.

Paperin, kartongin ja sellun uusien tilausten arvo
nousi kuluvan vuoden tammikuussa 3,3 prosent-
tia vuodentakaisesta. Arvioimme, ettd paperiteol-
lisuuden vienti kasvaa lahivuosina noin 2 prosen-
tin tahtia.

Kemianteollisuus

Oljytuotteiden viennin maara supistui viime vuon-
na laskelmiemme mukaan vajaat 4 prosenttia.
Arvioimme, etta dljytuotteiden vienti kasvaa téna
vuonna runsaat 2 prosenttia. Toimialalla tapahtuu
ajoittain myos globaalia valityskauppaa. Valitys-
kaupassa suomalainen yritys ostaa tavaran ulko-



mailta ja myy sen eteenpain ulkomaille. Kauppa
kirjataan kansantalouden tilinpidossa vientiin,
vaikka tavarat eivéat ole kulkeneet Suomen kautta.

Kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden (ml. 1aa-
keaineet) vientimaéara supistui viime vuonna 4,6
prosenttia edellisvuodesta. Alan vienti jaa tana
vuonna edellisvuoden lukemiin. Ensi vuonna
vienti kasvaa prosentin.

Kumi- ja muovituotteiden vienti lisaantyi viime
vuonna vajaat 3 prosenttia. Tana vuonna kasvua
kertyy runsaat 2 prosenttia ja ensi vuonna alan
vienti kasvaa puolitoista prosenttia.

Metallien jalostus

Metallien jalostuksen vienti kasvoi voimakkaasti
vuoden 2018 viimeiselld neljanneksella. Osittain
tama johtui kaasuputkien toimituksista avomerel-
le, Ruotsiin ja Vendjalle. Viime vuoden lopun kor-
kean vertailutason takia arvioimme, ettd metallien
jalostuksen vienti véhenee téana vuonna runsaan
prosentin viimevuotisesta. Ensi vuonna vienti-
maara lisaantyy vajaat 2 prosenttia.

Kansainvalisen terasjarjeston (World Steel Asso-
ciation) tilastojen mukaan koko maailman terék-
sen tuotanto lisdantyi kuluvan vuoden tammi-
kuussa prosentin viimevuotisesta. EU28-maiden
tuotanto supistui keskimaérin 3,5 prosenttia vuo-
dentakaisesta, ja Suomen valmistusmaéara vaheni
16 prosenttia. Kiinan tuotanto nousi 4,3 prosent-
tia ja koko Aasian lisdantyi 2,3 prosenttia. Poh-
jois-Amerikan tuotanto kasvoi 7,3 prosenttia.

Yhdysvallat ilmoitti viime vuoden maaliskuussa,
ettd maa ottaa kayttoon teras- ja alumiinitullit.
Terastulli on 25 prosenttia ja alumiinitullion 10
prosenttia. Tullit astuivat voimaan kesdkuussa
koskien EU-maita.

Koko maailman teréksen kulutus kasvaa 1,4 pro-
senttia vuonna 2019 kansainvalisen terasjarjes-
ton (The World Steel Association) lokakuussa
2018 tehdyn arvion mukaan. Poislukien Kiina,
maailman kulutus kasvaa téna vuonna 2,7 pro-
senttia. Kiinan osuus koko maailman terastuot-
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teiden kokonaiskulutuksesta oli viime vuonna 47
prosenttia. Terdksen kysynta Kiinassa jaa tana
vuonna edellisvuoden lukemiin.

Kehittyneiden maiden terdksen kysynta kasvaa
1,2 prosenttia vuonna 2019. Yhdysvalloissa te-
raksen kysynnan kasvu hidastuu tana vuonna
1,3 prosenttiin. Japanissa teraksen kysynta kas-
vaa vain puolisen prosenttia. EU-maiden terak-
sen kysynta lisdantyy 1,7 prosenttia tdna vuonna.
Saksassa kulutus kasvaa 1,7 prosenttia ja ltalias-
sa terdksen kulutus kasvaa prosentin.

Kehittyvien maiden terdksen kysynta (poislukien
Kiina) kasvaa 3,9 prosenttia vuonna 2019. Inti-
assa teraksen kysynta kasvaa téana vuonna 7,3
prosenttia. Venajalla terdksen kulutuksen kasvu-
vauhti jaa alle puolen prosentin. Keski- ja Etela-
Amerikassa kysynta kasvaa runsaat 4 prosenttia
vuonna 2019.

Kone- ja metallituoteteollisuus

Kone- ja metallituoteteollisuuden (koneet, metal-
lituotteet, kulkuneuvot) uusien vientitilausten arvo
supistui loka-joulukuussa 27 prosenttia vuoden-
takaisesta, koska edelliselle vuodelle ajoittuivat
laivatilaukset. Edellisestd neljdnneksesta kasvua
kertyi kuitenkin arvoltaan 5 prosenttia. Kone- ja
metallituoteteollisuuden vientitilauskanta oli jou-
lukuun lopulla 12 prosenttia korkeammalla tasol-
la kuin vuotta aiemmin ja 3 prosenttia korkeam-
malla tasolla kuin edellisella neljanneksella.

Koneiden ja laitteiden viennin maara lisaantyi vii-
me vuonna 4 prosenttia edellisvuodesta. Joulu-
kuussa vientiméaara jai kuitenkin vuodentakaista
pienemmaksi. Arvioimme, ettd alan vientiméara
lisdantyy vajaat 2 prosenttia tdna vuonna kan-
sainvalisen vientikysynnan hidastuessa. Ensi
vuonna viennin odotetaan kasvavan noin 2
prosenttia.

Kulkuneuvojen osuus koko tavaraviennin arvosta
oli viime vuonna 8,4 prosenttia. Moottoriajoneu-
vojen osuus kulkuneuvoteollisuuden viennin ar-
vosta oli 78 prosenttia ja muiden kulkuneuvojen
osuus 22 prosenttia.
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Kulkuneuvojen viennin maara supistui viime
vuonna 2 prosenttia, vaikka moottoriajoneuvojen
vienti lisdantyi 18 prosenttia. Muiden kulkuneu-
vojen vienti supistui 39 prosenttia.

Vuonna 2019 koko kulkuneuvoteollisuuden vienti
kasvaa noin 20 prosenttia, kun moottoriajoneuvo-
jen vienti arvioimme mukaan kasvaa 10 prosent-

tia ja muiden kulkuneuvojen vienti lisdantyy run-

saat 60 prosenttia viimevuotisesta.

Mercedes-Benz uuden A-sarjan autojen tuotan-
to kaynnistyi heindkuussa 2018 Uudenkaupun-
gin autotehtaalla. Mercedes-Benzin GLC-mallin
tuotanto aloitettiin helmikuussa 2017, GLC-katu-
maastureita on valmistettu jo 100 000 kappaletta
Uudenkaupungin tehtaalla. Autonvalmistuksen
liséksi Valmet automotive aikoo aloittaa akkujen
sarjatuotannon Salossa vield kuluvan vuoden
aikana.

Autojen kysyntéa- ja vientindakymien uhkana on
Yhdysvaltojen mahdollinen lisdvero Euroopassa
valmistetuille autoille. Jos autotullit toteutuvat, ky-
syntanakymat heikentyvat selvasti, koska arviol-
ta noin puolet tuotannosta menee Saksan kautta
Yhdysvaltoihin. Ennusteemme perustuu kuiten-
kin oletukseen, ettei uhka toteudu, koska emme
ota kantaa poliittisten paatésten todennakoisyy-
teen.

Telakkateollisuuden tilanne on erittéin hyva. Tu-
run telakan tilauskirjat ulottuvat nyt vuoteen 2024
asti, ja my6s Rauman telakan tilauskanta on vah-
vassa nousussa.

Meyer Turun telakka sai kesélla 2015 nelja ris-
teilijatilausta. TUI Cruises tilasi kaksi risteilyalus-
ta, joista toinen toimitettiin huhtikuussa 2018 ja
toinen tammikuussa 2019. Carnival Corporation
puolestaan tilasi nelja risteilijaa Meyeriltd, joista
kaksi rakennetaan Saksassa ja kaksi Suomessa.
Turun telakalla rakennettavat risteilijat valmistu-
vat vuosina 2019 ja 2021.

Carnival Corporation tilasi syyskuussa 2016 vie-
la 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.

Saksalainen TUI Cruises tilasi helmikuussa 2018
risteilyaluksen Turun telakalta. Alus toimitetaan
vuonna 2023.

Rauma Marine Constructions Qy ja Puolustusvoi-
mat ovat allekirjoittaneet aiesopimuksen neljan
taistelualuksen rakentamisesta. Niiden rakenta-
minen aloitetaan vuonna 2020 ja projekti kestaa
vuoteen 2027 asti. Koska alukset toimitetaan ko-
timaahan, ne eivat ndy vientitilastoissa.

Rauman telakka ja AS Tallink Grupp ovat solmi-
neet aiesopimuksen matkustaja-autolautan ra-
kentamisesta. Olettaen etta tilaus vahvistetaan,
alus toimitetaan vuoden 2021 lopussa. Lisak-

si Rauma Marine Constructions ja Kvarken Link
ovat allekirjoittaneet sopimuksen Vaasa-Uumaja
vélin liikenteeseen tulevan lautan rakentamises-
ta. Autolautta valmistuu vuonna 2021.

Sahko- ja elektroniikkateollisuus
Koko sahko- ja elektroniikkateollisuuden viennin
maara lisdantyi viime vuonna 3 prosenttia. Arvi-
oimme, ettd alan viennin maara lisdantyy vajaat
2 prosenttia téana ja ensi vuonna.

Teknologiateollisuuden tilauskantatiedustelun
mukaan elektroniikka- ja sahkoteollisuuden (tie-
toliikennelaitteet, sahkdkoneet, terveysteknolo-
gia) uusien vientitilausten arvo nousi loka-jou-
lukuussa 16 prosenttia vuodentakaisesta ja 12
prosenttia edellisesté neljdnneksestd. Joulukuun
lopussa kertyneen tilauskannan arvo oli 9 pro-
senttia edellisvuotista suurempi.

Tietokoneiden seka elektronisten ja optisten lait-
teiden (toimiala C26) osuus koko tavaraviennin
arvosta oli viime vuonna 5,3 prosenttia. Sahko-
laitteiden (toimiala C27) osuus oli 6,3 prosenttia.
Tietokoneiden seka elektronisten ja optisten lait-
teiden vientimaara (toimiala C26) lisdantyi viime



vuonna vajaat b prosenttia. Tana ja ensi vuon-
na viennin maara kasvaa runsaat 2 prosenttia.
Mittaus-, testaus- ja navigointilaitteet ovat elekt-
roniikkatuotteiden (toimiala C26) suurin alatoi-
miala. Niiden osuus koko sahko- ja elektroniik-
kateollisuuden viennin arvosta oli viime vuonna
vajaat 16 prosenttia, ja niiden viennin arvo nousi
12 prosenttia edellisvuodesta.

Viestintalaitteiden (toimiala C263) osuus sahko-
ja elektroniikkateollisuuden viennin arvosta oli va-
jaat 10 prosenttia. Niiden viennin arvo nousi 12
prosenttia edellisvuodesta. Séateilylaitteiden seka
sahkolaakinta- ja sahkoterapialaitteiden osuus oli
runsaat 7 prosenttia. Niiden vienti vdheni arvol-
taan 3 prosenttia. Elektronisten komponenttien ja
piirilevyjen osuus oli runsaat 6 prosenttia, ja nii-
den vienti supistui arvoltaan 8 prosenttia edellis-
vuodesta.

Séhkolaitteiden viennin méaara (toimiala C27)
kasvoi viime vuonna 1,4 prosenttia. Alan viennin
kasvu jaa tana ja ensi vuonna prosentin tuntu-
maan. Sdhkomoottorit, -generaattorit ja -muunta-
jat ovat sahkolaitteiden suurin alatoimiala. Niiden
osuus koko sahko- ja elektroniikkateollisuuden
viennin arvosta oli viime vuonna 37 prosenttia.
Ryhman vienti kasvoi arvoltaan 2 prosenttia vuo-
dentakaisesta. Sahkojohtojen ja kytkentélaittei-
den osuus oli vajaat 9 prosenttia, niiden viennin
arvo kohosi 18 prosenttia edellisvuodesta.

Ulkomaankauppa
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TUONTI JA MAKSUTASE

Tavaratuonti kasvaa tana vuonna hitaasti
Tavaratuonti kasvoi viime vuonna selvasti tavara-
vientid enemman. Tana vuonna tilanne on pain-
vastainen, tavaratuonnin maara kasvaa vain vajaan
prosentin, eli huomattavasti vahemman kuin tava-
ravienti. Vuosina 2020-2021 tavaratuonti lisdantyy
vajaan 2 prosentin tahtia. Tavara- ja palvelutuon-
nin ennustetaan lisddntyvan yhteensa 0,3 prosent-
tia tdna vuonna ja 2,3 prosenttia ensi vuonna.

Kansantalouden tilinpidon helmikuun lopulla jul-
kaistujen ennakkotietojen mukaan tavaratuonnin
maara lisdantyi viime vuonna 2,6 prosenttia edel-
lisvuodesta. Palvelutuonnin maéara kohosi peréti
7,7 prosenttia. Tuonti kasvoi siten yhteensé 4,3
prosenttia, mika oli huomattavasti enemman kuin
viennin kasvu. Vuoden viimeiselld neljanneksel-
l& palvelutuonti nousi 5,3 prosenttia edellisesta
neljanneksesta ja 12,1 prosenttia vuodentakai-
sesta. Tavaratuonti lisdantyi 2,1 prosenttia edelli-
sesta neljanneksesta ja 3,5 prosenttia vuodenta-
kaisesta.

Teollisuuden tuotantotarvikkeiden tuonti lisaan-
tyi viime vuonna 3,5 prosenttia ja kestokulutus-

%

20

10

1995

Tuotantotarvikkeiden tuonnin ja
teollisuustuotannon muutos

== Tuotanto-
tarvikkeiden tuonti

== Teollisuustuotanto

2000 05 10 15 20

Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista.
Vuoteen 2011 asti raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden
tuonti.

Lahteet: Tilastokeskus, Tulli. ETLA S19.1/m01

Tavara- ja palvelutuonti

Arvo" Maara"
Mrd. e %-osuus Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
BEC-tavaraluokitus 2018 2018 2017 2018 2019¢ 2020¢ 2021¢ 2014-18 2019-23¢
Teollisuuden tuotantotarvikkeet 24,8 374 19,7 35 0,2 08 09 54 0,8
Poltto- ja voiteluaineet 10,3 15,5 -04 09 -07 14 14 -0,8 1,0
Investointitavarat &
kuljetusvalineet 14,9 22,4 58 09 26 24 30 3,3 25
Kulutustavarat 16,5 24,8 1,1 22 09 1,4 1,4 2,6 1,4
- kestokulutustavarat ml.
henkildautot 4,2 6,3 49 54 24 20 20 5,6 2,3
- puolikestavat- ja
kertakulutustavarat 12,3 18,5 -0,2 1,0 0,3 1,2 1,2 1,6 1,0
Koko tavaratuonti? 61,9 100 52 26 0,8 1,7 1,6 2,7 1,4
Tavara- ja palvelutuonti? 92,1 - 38 43 03 23 23 3,0 1,9

D Kayttotarkoituksen mukainen tuonnin arvo tullitilaston (c.i.f.) mukaan. M&aran muutokset Etlan laskelma.

2 Kansantalouden tilinpidon mukaan.
Lahteet: Tilastokeskus, Tulli.



tavaroiden tuonti (ml. henkildautot) nousi 5,4
prosenttia edellisvuodesta, kun Tullin ilmoittama
tuonnin arvo deflatoidaan Tilastokeskuksen vas-
taavan hyédykeryhman tuontihintaindeksilla.

Tavaroiden tuontihinnat nousivat vuonna 2018
keskimaarin 4 prosenttia edellisvuotisesta kan-
santalouden tilinpidon ennakkotietojen mukaan.
Tilastokeskuksen tuontihintaindeksi kohosi keski-
maarin 5,8 prosenttia vuodentakaisesta.

Yleensa tavaratuonti seuraa suurelta osin tavara-
viennin kehitysta, koska noin kaksi kolmasosaa
tavaratuonnista kaytetaan vientitavaroiden tuo-
tantopanoksina. Ne eivéat kuitenkaan aina kulje
ihan kasi kddessa. Esimerkiksi tuotantopanok-
sia isojen risteilijdiden rakentamiseen tuodaan
useamman vuoden ajan, mutta viennissé laiva-
toimitus nakyy vain yhtena kuukautena. Valilla
tuodaan isoja ja kalliita investointitavaroita, joita
tarvitaan tuotantoprosessiin, joka kdynnistetaan
vasta esimerkiksi seuraavana vuonna tai vasta
parin vuoden paasta.

Teollisuuden tuotantotarvikkeiden tuonti kaantyi
viime syyskuussa laskuun, joten niiden tuonnin
maara pysyy tana vuonna keskimaarin lahes vii-
me vuoden lukemissa. Seuraavina vuosina hyo-
dykeryhman tuonnin méaaré kasvaa vajaan pro-
sentin tahtia.

Poltto- ja voiteluaineiden tuonnin arvioidaan va-
henevan hieman téna vuonna. Seuraavina vuosi-
na kasvua kertyy noin puolitoista prosenttia.

Investointitavaroiden ja kuljetusvalineiden tuon-
nin arvioidaan lisdantyvan vajaat 3 prosenttia
vuonna 2019. Finnair on tilannut yhteensa 19
kappaletta Airbus A350 -lentokonetta, joista kol-
mastoista kone tuotiin Suomeen kuluvan vuoden
helmikuussa. Lentokoneet, jotka Finnair on il-
moittanut tuovansa Suomeen, kirjataan kaikki in-
vestointitavaroiden tuontina. Omaan omistukseen
hankitut koneet kirjataan kansantalouden tilinpi-
dossa investointeihin, mutta myynti- ja takaisin-
vuokraussopimuksella hankitut koneet kirjataan
vientiin.
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Fennovoima odottaa saavansa ydinvoimalan ra-
kentamisluvan vuonna 2021, joten nailla naky-
min rakentaminen voi alkaa vuoden 2022 paik-
keilla. Rakentamisluvan saaminen edellyttaa, etta
Séteilyturvakeskus antaa ensin myonteisen tur-
vallisuusarvion. Ydinvoimalan vaikutus investoin-
titavaroiden tuontiin nakynee siten vasta vuodes-
ta 2022 eteenpain.

Kestokulutustavaroiden tuonti (ml. henkildautot)
kasvaa edelleen selvasti nopeammin kuin yksityi-
nen kulutus. Viisivuotisjaksolla 2019-2023 yksi-
tyinen kulutus kasvaa keskimaérin 1,3 prosent-
tia vuodessa, kun taas kestokulutustavaroiden
ml. henkildautojen tuonti kasvaa keskimaarin 2,3
prosenttia. Puolikestavien ja kertakulutustavaroi-
den tuonti sen sijaan kasvaa useimmiten yksityi-
sen kulutuksen tahdissa. Tana vuonna ryhman
tuonti kuitenkin jaa lahes edellisvuoden lukemiin.
Vuosina 2020-2021 puolikestavien ja kertaku-
lutustavaroiden tuonti kasvaa runsaan prosentin
vuosivauhtia.

Vaihtotase pysyy alijaamaisena viela tdna vuonna
Vaihtotase oli viime vuoden heindkuussa julkais-
tuista ennakkotiedoista poiketen alijaédmainen

my6s vuonna 2017. Kuluvan vuoden tammikuun

Vaihtotaseen ylijaama komponen-
teittain suhteessa bkt:hen
% - == Vaihtotase ‘
15 - Palvelutase - -
- == Tuotannontekijakorvaus ja tulon- C
siirtotase :

== Kauppatase

10 i i i i A
1990 95 2000 05 10 15 20
Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista, keskistetty.
ETLA S$19.1/u02

Léhteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus.
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lopulla julkaistujen tietojen mukaan vaihtotase
olikin 0,7 miljardia euroa alijggmainen, eika 1,4
miljardia ylijadmainen, kuten aiemmin ilmoitet-
tiin. Vuonna 2018 vaihtotase oli vajaat 4 miljardia
alijgdmainen, mika kay ilmi helmikuussa julkais-
tusta maksutasetilastosta. Tarkemmat kansanta-
louden tilinpidon sektoritilastot julkaistaan maa-

jalkeen. Vaihtotase on nyt ollut alijg@mainen kah-
deksan vuotta perakkain.

Etla arvioi, ettd vaihtotaseen alijagdgma pienenee
tana vuonna tuntuvasti, noin miljardiin euroon.
Vuonna 2020 vaihtotaseen odotetaan kaantyvan
lievasti ylijdamaiseksi. Kauppataseen ylijagdma

liskuun puolivélissa tdaman tekstin kirjoittamisen kasvaa tdna vuonna tuntuvasti, ja palvelutaseen
alijagama pienenee selvasti. Niinpa tavaroiden ja
palvelujen tase kaantyy ylijagamaiseksi. Tuotan-
nontekijakorvausten ja tulonsiirtojen taseen ali-
jaama pienenee tana vuonna jonkin verran.
Vaihtosuhde (2010=100) e -

Kauppataseen ylijgdma putosi viime vuonna 1,7

gl miljardista eurosta 1,2 miljardiin euroon, kun ta-

varoiden viennin arvo kohosi vajaat 6 prosenttia ja

120 tavaroiden tuonnin arvo nousi vajaat 7 prosenttia.
115 Tavaraviennin arvo kasvaa tdna vuonna runsaat
110 3 prosenttia, kun vientihinnat nousevat puoli pro-

senttia ja vientimaara kasvaa vajaat 3 prosenttia.
105

Tavaroiden tuontihinnat puolestaan laskevat noin
100 0,3 prosenttia, ja maara kasvaa vajaan prosentin,
jolloin tavaratuonnin arvo nousee puolisen pro-
senttia viimevuotisesta. Kauppataseen ylijgama
nousee siten tdna vuonna 2,9 miljardiin euroon.
Ylijgama kohoaa selvasti vuosina 2020-2021,
kun seké tavaraviennin maaré etta hinta nousevat
enemman kuin tavaratuonnin maara ja hinta.

Vaihtotase, mrd. euroa

95 i
1990 95 2000 05 10 15 20

Vienti- ja tuontihintojen neljan neljanneksen liukuvien
keskiarvojen suhde.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA §19.1/u01

2017* 2018¢ 2019¢ 2020¢ 2021¢

Tavaroiden vienti (fob)" 59,7 63,2 65,1 67,0 68,7
Tavaroiden tuonti (foh)" 58,0 61,9 62,2 63,6 64,8
Kauppataseen ylijaama 1,7 1,2 29 34 3,9
Palveluvienti 26,5 27,8 29,0 30,3 31,6
Palvelutuonti 27,6 30,2 30,4 32,0 33,7
Palvelutaseen ylijaama -1,1 -2,3 -1,4 -1,7 -2,1
Tuotannontekijakorvausten ja

tulonsiirtojen taseen ylijaama -1,4 -2,7 -2,5 -1,5 -1,4
Vaihtotaseen jaama -0,7 -3,8 -1,0 0,2 0,4
Vaihtotaseen jaama/bkt, % -0,3 -1,6 -0,4 0,1 0,2
Vaihtotaseen jaama/viennin arvo, % -0,8 -4,2 -1,0 0,2 0,4

D MI. tavarakaupan jarjestelyerét.
Lahde: Tilastokeskus.



Palvelutaseen alijadma syveni viime vuonna 2,3
miljardiin euroon. Tana vuonna alijgama piene-
nee selvasti 1,4 miljardiin euroon. Vuosina 2020-
2021 alijadma suurenee jalleen. Palveluviennis-
sa televiestinta-, tietojenkasittely- ja tietopalvelut
ovat ylivoimaisesti suurin erd, mutta niiden osuus
palveluviennin arvosta on enda neljannes. Kulje-
tusten osuus on noin 15 prosenttia ja matkailun
12 prosenttia.

Palvelutuonnissa kuljetusten osuus on noin 20
prosenttia, matkailun 18 prosenttia ja televiestin-
nan 12 prosenttia.

Tavaroiden ja palvelusten tase kdantyy tédna
vuonna 1,5 miljardia euroa ylijagdmaiseksi. Vuon-
na 2020 se nousee hieman 1,7 miljardiin euroon
ja vuonna 2021 ylijagdgma kohoaa noin 1,8 miljar-
diin euroon.

Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen ta-
seen ennustamista hankaloittaa se, ettd sen
alaerien tilastoja usein korjataan merkittavasti
uusissa tilastojulkistuksissa. Tuotannontekijakor-
vausten ja tulonsiirtojen taseen alijgdma syveni
viime vuonna noin 2,7 miljardiin euroon. Netto-
tuotannontekijakorvaukset ulkomailta putosivat
maksutasetilaston mukaan 0,4 miljardia alijaa-

Vaihtotase ja suorat sijoitukset
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maiseksi. Tuotannontekijakorvausten nettomaa-
raisesti suurimmat erat ovat korot, osingot seka
suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoite-
tut voitot.

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

Vuonna 2016 ulkomailta saadut omaisuustu-

lot olivat noin 2,3 miljardia euroa suuremmat
kuin ulkomaille maksetut omaisuusmenot, mut-
ta vuonna 2017 vain 0,1 miljardia euroa suu-
remmat. Viime vuonna ulkomailta saadut omai-
suustulot nayttavat jdaneen pienemmiksi kuin
ulkomaille maksetut omaisuusmenot. Nettoméaa-
raisesti korot ovat olleet alijgamadinen era vuodes-
ta 2008 lahtien, toisin sanoen ulkomaille on mak-
settu enemman korkoja kuin mitd Suomeen on
saatu. Osinkojen suunnat ovat nettomaaraisesti
usein vaihtuneet vuodesta toiseen.

Suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoite-
tut voitot pysyivat Suomen nakoékulmasta netto-
madraisesti ylijgamaisina vuosina 2007-2014,
mutta kdantyivat alijadmaiseksi vuonna 2015.

Mrd. Vaihtotase Suorat sijoitukset, netto Mrd.
EUR 3 3 . . . . . . . . . EUR
10 10
5 0

0 -10
-5 - -20
e f : : : : : : S *

-10 I I I I, I I I, I N I I I I I I I I I -30

2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18

12 kuukauden ei-keskistetty liukuva summa.
Lahteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus.
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Sektoreiden tulot, sddstaminen ja Vaihtotase ja sektoreittainen netto-
pﬁéomanmu()dostus (Suhde bkt:hen) luotonanto suhteessa bkt:hen
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Vuonna 2016 uudelleensijoitettujen voittojen era
oli 3,1 miljardia euroa ylijgamainen, mutta se
kaantyi vajaan miljardin euron alijggmaan vuon-
na 2017. Vuoden 2018 tilastot julkaistaan maa-
liskuun puolivalissa. Suorien ulkomaisten sijoitus-
ten uudelleensijoitetut voitot voivat seka tulo- etta
menopuolella olla joko plus-merkkinen tai mii-
nus-merkkinen era, koska se on laskennallinen
erad kansantalouden tilinpidossa eiké siten kuvas-
ta todellisia rahavirtoja Suomen ja ulkomaiden
valilla.

Nettomaaraiset palkansaajakorvaukset, tukipalk-
kiot seka sijoitusrahastojen osuudenomistajien si-
joitustulot ovat kaikki ylijgamaisia eria.

Laskelmiemme mukaan tuotannontekijakorva-

usten ja tulonsiirtojen taseen alijgd@ma pienenee
hieman tanad vuonna 2,5 miljardiin euroon. Ali-

jaaman odotetaan selvésti pienenevan vuonna

2020.
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Ulkomaankauppa

Yrityssektorin sddstdminen nousee

Iahivuosina hieman

Kansantalouden sdéstémisesta valtaosa tulee yri-
tyssektorista. Yritysten sddstdminen putosi viime
vuonna 11,6 miljardista eurosta 10,6 miljardiin
euroon. Tana vuonna yritysten saastaminen nou-
see hieman 11,2 miljardiin euroon. Vuonna 2020
saastaminen nousee lisda, 11,9 miljardiin eu-
roon. Yrityssektorin sddstdmisen odotetaan kas-
vavan 12,4 miljardiin euroon vuonna 2021.

Kotitaloussektorin sdastdminen kaantyi velkaan-
tumiseksi jo vuonna 2014. Viime vuonna vel-
kaantuminen laski tuntuvasti 2,1 miljardista
eurosta 1,1 miljardiin euroon ja tdnd vuonna se
laskee viela hieman, 0,9 miljardiin euroon. Ensi
vuonna kotitalouksien velkaantuminen pysyy
noin 0,9 miljardissa eurossa, mutta vuonna 2021
velkaantuminen vahenee 0,7 miljardiin euroon.

Saastamisesta loytyy lisaa tietoa osiosta yksityi-
nen kulutus sivulla 52 seka tdman julkaisun
lopussa olevasta erillisesté artikkelista.
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Investoinnit
INVESTOINTIEN KASVU HIDASTUI VIIME VUONNA Talonrakentamisen investoinnit kohosivat 5,2
Kansantalouden tilinpidon ennakkotietojen mu- prosenttia ja yritysten kone- ja laitehankinnat li-
kaan kiinteiden investointien kasvu hidastui vime saantyivat 1,6 prosenttia. Aineettomiin investoin-
vuonna 1 prosenttiyksikélla 3,3 prosenttiin. teihin (t&k seka tietojarjestelmat ja ohjelmistot)
Investoinnit suhteessa bkt:hen Tyottomyysaste ja investoinnit
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panostettiin 2,2 prosenttia edellisvuotta enem-
man.

Yrityssektori investoi viime vuonna 2 prosenttia
edellisvuotta enemman. Asuntoinvestoinnit kas-
voivat b prosenttia ja julkisyhteistjen hankkeet
laajenivat 3,3 prosenttia.

Tehdasteollisuudessa investoitiin 0,5 prosenttia
edellisvuotta véhemman mm. verraten suuren
investointiperinndn vaikutuksesta. Vientiin suun-
tautuneen alan aineelliset investoinnit supistuivat
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Investoinnit

2,7 prosenttia, mutta panostukset tutkimus- ja
tuotekehitykseen kohosivat 3 prosenttia.

RAKENNUSBUUMISTA TAANTUMAAN
Investointi-indikaattorien kuten rakennusten aloi-
tustietojen, EK:n investointikyselyn seka suurten
investointien seurantatietojen mukaan investoin-
nit kasvavat tdna vuonna vaatimattomat 1 pro-
senttia. Investointien kasvu-uraa loiventaa asuin-
ja muun talonrakentamisen uudistuotannon
supistuminen.

Kiintean paaoman bruttomuodostus pdaomatavararyhmittiin

2018¢
Padomatavararyhma Mrd. e %-osuus
Rakennukset 31,5 59,8
Talonrakennukset 26,5 50,4
- asuinrakennukset 15,9 30,2
- muut talonrakennukset 10,6 20,2
Maa- ja vesirakennukset 5,0 9,5

Koneet, laitteet ja kuljetusvalineet 11,9 22,6

Muut kiinteat investoinnit 9,2 17,6
- tutkimus- ja tuotekehitys 5,7

Kiintean paaoman

bruttomuodostus yht. 52,6 100,0

Maaran muutos, %

2017 2018* 2019 2020°F 2021¢ 2014-18 2019-23¢
57 44 0,1 04 1,9 3,6 1,6
66 52 0,1 03 1,8 3,7 1,6
65 54 00 04 19 3,6 1,5
68 49 02 02 17 3,9 1,7
1,8 05 04 07 20 3,0 1,8
6,1 1,6 1,9 1,1 1,3 4,6 1,7

2,3 22 24 29 27 -1,3 2,5

32 1,6 20 1,9 20 -2,1 1,6
43 33 1,1 1,0 1,9 2,8 1,8

Kiintedn padoman bruttomuodostus toimialoittain

2018¢
Padomatavararyhma Mrd. e %-osuus
Maa- ja metsatalous 1,6 3,7
Teollisuus 7.1 16,6
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 2,8 6,6
Rakentaminen 1,1 2,6
Asuntojen omistus 16,1 31,7
Yksityiset palvelut 14,0 32,7
Yksityiset investoinnit 42,8 100,0
Julkiset investoinnit 9,7 18,5
Kiintedan padoman
bruttomuodostus yht. 52,6

Lahde: Tilastokeskus. ! Etlan ennuste vuodelle 2018.

Maaran muutos, %

2017 2018' 2019 2020° 2021 2014-18 2019-23F
4,6 2,9 1,0 00 1,0 -0,7 0,2
34 -05 30 15 14 0,3 1,8
9,6 0,0 6,0 30 50 9,0 6,8
8,0 6,0 80 1,0 25 5,9 34
6,3 54 00 04 19 3,5 1,5
2,7 3,6 1,0 0,1 1,6 3,3 1,3
4,8 3,3 1,5 07 19 3,0 1,9
24 33 05 23 15 1,8 1,5
4,3 3,3 1,1 1,0 19 2,8 1,8
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Talonrakentamisen laskusuhdannetta ennakoi
uudisrakentamisen aloitusten puolisen vuotta
kestanyt supistuminen. Uudistalotuotantoa kayn-
nistyi heina-joulukuussa 12 prosenttia edellis-
vuotta vdhemman.

Té&néa vuonna asuntoinvestointien kasvun ennus-
tetaan taittuvan ja myos yritysten seké yhteisojen
talonrakennusinvestointien kasvu pysahtyy.

TEOLLISUUSINVESTOINNIT 4 PROSENTIN KASVUUN
TANA VUONNA

Yrityssektorin investointindkyma talle vuodelle on
varsin kohtuullinen, jota kuvastavat osaltaan EK:n
investointitiedustelun tulokset.

Teollisuuden (ml. energiahuolto) ennakoidaan
kasvattavan investointejaan tana vuonna 4 pro-
senttia. Investoinnit kasvavat ripeimmin metalli-
ja energiateollisuudessa.

Palveluyrityksissa investointien kasvun ennus-
tetaan hidastuvan edellisvuoden 3,5 prosentista
1 prosenttiin. Palvelurakentaminen laantuu kun
mm. suurimpien kaupunkien aluerakennushank-
keet pikku hiljaa valmistuvat.

Julkisyhteisdjen investointiaktiviteetti putoaa ker-
taluonteisesti 0,5 prosenttia, kun valtion kdynnis-
tama maéaraaikainen investointiohjelma paattyy.
Julkisten investointien laskua vaimentavat mm.
valtion lisdpanostukset t&k-menoihin seka sai-
raalarakentamisen kasvu.

INVESTOINNIT MATALASUHDANTEESSA ENSI VUONNA
Vuonna 2020 investointien arvioidaan jatkavan
hitaalla 1 prosentin kasvu-uralla. Suuria inves-
tointihankkeita kdynnistyy, mutta kasvua leikkaa
uudisrakentamisen supistuminen. Talonraken-
nusinvestointien arvioidaan ensi vuonna kasva-
van vaatimattomat 0,5 prosenttia.

Teollisuuden investointiaktiviteetti pysyy verraten
virednd mm. t&k-panosten kasvun ja metalli- ja
energiateollisuuden laajennushankkeiden ansi-
osta. Teolliset kasvuhankkeet keskittyvét lanti-
seen Suomeen, jossa mm. meriteollisuus kasvat-

taa tuotantokapasiteettiaan. Liikennesektorissa
investointien kasvun arvioidaan vauhdittuvan
mm. suurimpien kaupunkien vaylarakentamisen
vilkastuessa.

Julkisyhteistjen investointien arvioidaan elpyvan
ensi vuonna 2,3 prosentin kasvuun. Sairaalara-
kentaminen jatkuu vilkkaana ja valtio nostanee
maardrahoja mm. uusien liikennevédylien raken-
tamiseen ja kunnossapitoon. Valtion rahoittamien
t&k-menojen arvioidaan kasvavan 2 prosenttia.

Ennustejakson lopulla vuonna 2021 kansan-
talouden investoinnit elpyvat laaja-alaiseen kas-
vuun. Kaikissa pddomatavararyhmisséa investoin-
nit laajenevat noin 2 prosenttia. Ripeimmin ne
kasvavat aineettomissa pddomahyddykkeissa,
erityisesti tieto- ja ohjelmistoinvestoinneissa.

YRITYSSEKTORIN KANNATTAVUUS ENNALLAAN
Kotitaloussektorin odotetaan selvidvan suhdan-
teiden heikkenemisesta yrityksia ja julkisyhteiso-
ja paremmin. Epavarmuus tulevaisuudesta liséa
hieman kotitalouksien saastamista.

Yrityssektorin investoinnit suhteessa liikkevaihtoon
alenevat ennustejaksolla 0,2 prosenttiyksikolla
7,8 prosenttiin.

Yksityisten investointien maara

toimialoittain vuoden 2010 hinnoin

Mrd.

EUR - == Alkutuotanto

- == Jalostus

Muut yksityiset
palvelut
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Lahde: Tilastokeskus. ETLA $19.1/i03



Yritystoiminnan voittoaste (toimintaylijagama/liike-
vaihto) pysyy vuoden 2018 tasolla 10,4 prosen-
tissa. Ennustejaksolla yritystoiminnan kannatta-
vuutta rasittavat heikentyva kysynnan kasvu ja
tydvoimakustannusten nousun kiihtyminen.

TEHDASTEOLLISUUDEN PAAOMAKANNAN LASKU JATKUU
Yrityssektorin nettopdadomakanta kasvaa vuosit-
tain 1,1 prosenttia paljolti energiateollisuuden in-
vestointien ja palvelualojen aineettomien (tieto-
jarjestelmat ja ohjelmistot) investointien kasvun
vauhdittamina.

Investoinnit
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Vientiin suuntautuneessa tehdasteollisuudessa
padomakannan lasku jatkuu, mutta lasku hidas-
tuu 0,3 prosenttiin vuonna 2021. Ennustejakson
lopulla tehdasteollisuuden tuotantopddoma on

18 prosenttia finanssikriisia edeltanytta tasoa ma-
talampi.

Koko kansantalouden investointiaste vakautuu
ennustejaksolla 22,5 prosenttiin.
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Yksityinen kulutus

YKSITYISEN KULUTUKSEN KASVU REILUSSA
PROSENTISSA ENNUSTEVUOSINA

Yksityisen kulutuksen kasvu kehittyy suunnilleen
kotitalouksien reaalisen ostovoiman mukaisesti
ennustevuosina ja kasvaa reilun prosentin vauhtia.
Sitd tukevat ansio- ja muiden tulojen kohtalainen
kasvu sekd tyéllisyyden hidas vahvistuminen. Ma-
talana pysytteleva inflaatio pitia kotitalouksien re-
aalitulojen kasvun noin puolessatoista prosentissa.
Sédéastiamisaste vahvistuu ennustevuosina hieman,
mutta ei nouse ldhellekaan pitkan aikavalin keski-
arvotasoaan.

KULUTUKSEN KASVU MALTILLISTA

Yksityinen kulutus kasvoi ennakkotietojen mu-
kaan viime vuonna 1,4 prosenttia. Kasvuvauhti
oli ailemmin ennustettua hitaampi, koska saas-
tdminen vahvistui odotettua selvemmin. Saasta-
misaste on ollut pitkaan heikko, ja on edelleen-
kin, mutta sen nousu oli myénteinen asia.

KULUTTAJIEN LUOTTAMUS HEIKENTYNYT

Kuluttajien luottamus on kehittynyt kaksijakoi-
sesti viime kuukausina. Luottamus Suomen ta-
louskehitykseen on heikentynyt selvasti. Kasitys
omasta mahdollisuudesta saastda seuraavien 12
kuukauden aikana on sen sijaan vahvistunut. Toi-
saalta arvio tulevasta rahankaytosta kestokulutus-

tavaroihin on heikentynyt. Kokonaisluottamus on
edelleen historiallisesti ottaen hyvalla tasolla.

REAALISEN 0STOVOIMAN KASVU

TUKEE YKSITYISTA KULUTUSTA

Tana vuonna kotitalouksien reaalinen ostovoima
kasvaa edelleen hyvaa, noin puolentoista pro-
sentin vauhtia. Sita tukevat ansiotason ja muiden
tulojen nousu, hitaana pysyttelevé inflaatio seka
vahvistuva tyollisyys.

Vuositasolla ansiotason nousu on hieman no-
peampaa kuin viime vuonna (ks. Hinnat ja kus-
tannukset -osio tassa julkaisussa). Liséksi muut
tulot kasvavat melkein yhta nopeasti kuin viime
vuonna.

Tyollisyys ei kuitenkaan endéa vahvistu yhta paljon
kuin aiemmin, ja tdméan seurauksena nimellinen
palkkasumma kasvaa 3,5 prosenttia, mika on rei-
lun prosenttiyksikdn hitaampi vauhti kuin viime
vuonna.

KULUTUS KASVAA REILUN PROSENTIN

VAUHTIA VUODESSA...

Ennusteemme mukaan yksityisen kulutuksen
maara kasvaa tana vuonna 1,4 prosenttia. Koti-
talouksien ja niita palvelevien voittoa tavoittele-

Kotitalouksien kaytdssa oleva tulo

Tuloera 2018
Palkat 90,3
Tydnantajan sosiaalivakuutusmaksut 18,8
Toimintaylijaama ja sekatulo 18,8
Omaisuustulot, netto 9,3
Tulonsiirrot kotitalouksille 49,7
Tulonsiirrot julkiselle sektorille 62,8
Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot 124,2

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Mrd. e Muutos, %

2019 2020 2021 2018 2019 2020° 2021¢
935 965 994 4,7 B 3,2 3,0
18,7 19,1 19,7 04 -06 24 3,0
19,7 205 21,3 4,7 4,5 44 Bl

97 10,0 104 54 3,9 2,8 4,2

50,7 52,0 53,2 0,7 2,0 2,5 25

644 66,6 684 2,3 2,6 3,5 2,8
127,8 131,4 1355 3,6 2,9 2,8 3,1
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Yksityisen kulutuksen maara, kotitalouksien reaalinen ostovoima ja sdastdmisaste

%-muutos Saastamisaste, %
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA §19.1/c01

Yksityiset kulutusmenot ja kotitalouksien kaytettivissa olevien tulojen ostoveima

Maaran muutos

Mrd. e Edellisesta vuodesta, % Keskimaarin, %
Kulutusera 2018 2018 2019¢ 2020 2021¢ 2014-18* 2019-23¢
Kestavat kulutustavarat 10,0 4,9 1,3 3,8 3,8 3,7 3,1
Puolikestavat tavarat 9,6 3,1 1,8 2,0 1,7 1,6 1,8
Lyhytikaiset tavarat 31,8 -0,3 -0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Palvelut 67,8 2,5 2,2 1,4 1,4 1,7 1,5
Muut" 5,7 -104 -1,8 -08 -0,7 2,9 -0,7
Yksityiset kulutusmenot 2,7 1,4 1,4 1,3 1,3 1,5 1,3
Kotitalouksien reaalinen ostovoima? 2,3 1,6 1,4 1,5 1,0 1,4

Arvon muutos

Edellisestd vuodesta, % Keskimaarin, %
Kulutusera 2018 2019 2020 2021t 2014-18* 2019-23¢
Kestavat kulutustavarat 25 0,0 2,5 25 2,0 -
Puolikestavat tavarat 1,5 0,9 1,7 1,5 0,8 -
Lyhytikaiset tavarat 25 1,8 2,0 1,8 0,4 -
Palvelut 4,2 4.1 353 315 3,7 -
Saastamisaste (kotitaloudet), % -0,2 0,0 0,0 0,2 -0,2 0,2
Saastamisaste, %% -0,9 -0,7 -0,7 -0,5 -0,9 -0,5

Y Muut = kotitalouksien nettokulutusmenot ulkomailla seka voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen kulutus.
2 Kotitalouksien kaytettavissa oleva tulo jaettuna yksityisten kulutusmenojen hintaindeksilla.

3 Saastamisaste: kotitaloudet ja niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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mattomien yhteisojen, joiden kulutus lasketaan
osaksi yksityista kulutusta, nettosdastamisaste

vahvistuu aavistuksen -0,7 prosenttiin. Pelkkien
kotitalouksien osalta sédastédmisaste on nollassa.

Ensi vuonna yksityisen kulutuksen kasvu on
suunnilleen sama kuin tana vuonna. Arvioimme,
ettd ansiotaso nousee hieman nopeammin seka
julkisen sektorin lomarahojen normalisoimisen
etta tiukemman tydmarkkinatilanteen seurauk-
sena.

Sen sijaan tehtyjen tyotuntien kokonaismaaran
kasvu hidastuu ja on vain hieman nollan ylapuo-
lella. Naiden yhteisvaikutuksena palkkasumma
kasvaa edelleen hieman yli kolmen prosentin
vauhtia. Kotitalouksien muut tulot kasvavat noin
nelja prosenttia. Inflaation pieni kiihtyminen hi-

dastaa kuitenkin kotitalouksien reaalitulojen kas-
vun 1,4 prosenttiin.

.. JA SAASTAMISASTE VAHVISTUU HITAASTI

Taman kehityksen myota kotitalouksien saas-
tamisaste (ml. niité palvelevat yhteistt) nousee
vuoteen 2021 mennessé -0,5 prosenttiin kaytet-
tavissa olevista tuloista. Yksin kotitalouksien séés-
tamisaste nousee +0,2 prosenttiin. Tama alittaa
edelleen selvasti vuosien 1975-2017 keskiarvon.
(Ks. saastamisasteen tarkemmasta kehitykses-

ta ja kansainvalisesta vertailusta erillinen artikkeli
tdsséd Suhdanne-julkaisussa.)

KESTOKULUTUSTAVAROIDEN KYSYNNAN

KASVU HIDASTUU

Kestokulutustavaroiden (mm. autot, huonekalut
ja tietokoneet, paino yksityisessa kulutuksessa 10

Kansantulo ja bruttokansantuote

Mrd. e Muutos, % Osuus kansantulosta

Tuloera 2018t 2018 2019 2020° 2021¢ 2018 2019 2020° 2021¢

Tyodtulot® 109,1 3,9 2,8 3,0 3,0 57,3 56,9 566 564
- palkat ja palkkiot 90,3 4.7 815 3,2 3,0 474 474 412 47,1
- tydnantajan sos.turvamaksut 18,8 0,4 -0,6 2,4 3,0 9,9 9,5 9,4 9,3

Toimintaylijaama ja sekatulo 52,7 6,2 3,8 343 3,9 27,7 27,8 21,7 278
- yrityssektori 33,6 7.1 3,4 2,7 4,1 176 176 174 17,6
- julkisyhteisot 0,3 -2,0 5,0 5,0 5,0 0,2 0,2 0,2 0,2
- kotitaloudet":? 18,8 4,7 4,5 4,4 3,5 99 100 10,0 10,1

Omaisuustulot, netto -2,7 41843 -159 -183 12,2 -14 -1,1 -0,9 -1,0
- yrityssektori -16,5 27,3 08 -0,1 4,1 -8,7 -84 -8,1 -8,2
- julkisyhteisot 4,5 8,1 44 2,6 1,0 24 24 24 2,3
- kotitaloudet” 9,3 54 3,9 2,8 4,2 4,9 4,9 49 49

Tuotannon ja tuonnin verot

miinus tukipalkkiot 29,8 3,2 2,6 2,8 3,0 156 155 154 153

Kansantulo 190,6 3,9 34 3,6 3,3 100,0 100,0 100,0 100,0

Poistot 41,9 2,0 3,0 1,4 1,1

Ensitulo ulkomailta -04 -166,0 -161,7 387,0 9,2

Bruttokansantuote

markkinahintaan® 232,9 4,0 3,0 2,8 29

D Kotitaloudet seka niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisct.

Kotitalouksien toimintaylijagméa on asunnonomistajien omistusasumisen tulo. Sekatulo on ne tuloerat, joita ei voida erotella yrittajakotitalouden ja
sen omistaman yrityksen valilla. Yrityssektorilla ja julkisyhteisoilla ei ole sekatuloa.

3 Toteutuneet 2018.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.



%) kysynté kasvoi viime vuonna kovaa, melkein
viiden prosentin vauhtia.

Kuluvana vuonna keskimaarainen kasvu hidas-
tuu reiluun prosenttiin. Muun muassa uusien
henkildautojen kysynta on edelleen ollut alamais-
sa tdman vuoden alussa.

Keskimadrdista kasvua painaa tdna vuonna vii-
me vuoden kysynndn neljdnnesvuosiura, jonka
antama kasvuperintd on negatiivinen. Tata uraa
saatetaan korjata myéhemmin, mika voi tasoit-
taa kehitysta. Vuosina 2018-2021 kestokulutus-
tavaroiden kysynnan kasvu on keskimaarin 3,5
prosenttia.

Kestokulutustavaroiden kysynnan maaran kas-
vua tukee laskennallisesti se, etté tuotteiden laa-
dun ja teknisten ominaisuuksien paraneminen
nostaa myynnin maardindeksia, vaikka myytyjen
tuotteiden lukumaéara ei muuttuisikaan. Tama
nakyy erityisesti elektroniikassa.

Vastaavasti ndiden tuotteiden hintaindeksi ale-
nee ajan myo6ta. Ennusteemme mukaan hinnat
alenevat vuosittain keskimaarin noin 1,3 prosen-
tin vauhtia. Oheisessa taulukossa on nyt esitetty
ennusteet myds kysynnan arvon muutokselle eri
vuosina.

055

Yksityinen kulutus

Puolikestavien tavaroiden (mm. vaatteet, kirjat ja
urheiluvélineet, paino 9 %) kysynnan kasvu hi-
dastuu viime vuoden kolmesta prosentista noin
kahteen prosenttiin. Naissakin tavaroissa hin-
nat hieman alenevat, joten kysynnan arvo kasvaa
hieman tata hitaammin.

LYHYTIKAISTEN TAVAROIDEN KYSYNNAN KASVU
NOLLAN TUNTUMASSA

Lyhytikaisten tavaroiden (mm. elintarvikkeet,
laakkeet ja polttoaineet, paino 26 %) kysynnan
maaran ennustamme edelleen véhenevan hie-
man tana vuonna ja kdantyvan pieneen kasvuun
ensi vuonna. Kasvu on kuitenkin l&hella nollaa.
Hinnat nousevat, joten kysynnan arvo kasvaa
noin kaksi prosenttia vuodessa.

PALVELUJEN 0SUUS KAYPAHINTAISESTA
KULUTUKSESTA KASVAA

Palvelujen kysynnan maara kasvoi viime vuonna
2,5 prosenttia erityisen vahvan viimeisen vuosi-
neljdnneksen ansiosta. Tatékin uraa saatetaan
vield jalkikateen muuttaa.

Ennusteemme mukaan palvelujen maara kas-
vaa tanad vuonna reilun kahden prosentin vauhtia
ja hidastuu ensi vuonna noin puoleentoista pro-
senttiin. Hinnat nousevat noin kahden prosen-
tin vuosivauhtia, joten kysynnan arvo kasvaa tata
nopeammin. Palvelujen osuus kdypahintaisesta
kulutuksesta jatkaa kasvuaan.
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BUDJETTIVAJE KASVOI VIIME VUONNA

Ennakkoarvion mukaan kansantalouden tilinpi-
don mukainen julkisyhteistjen alijgdma suhtees-
sa bruttokansantuotteeseen kasvoi viime vuonna
0,1 prosenttiyksikkoa 0,9 prosenttiin.

Julkisyhteistsektoreista valtion rahoitusvajeen
bkt-suhde supistui 0,2 prosenttiyksikolla, mutta
paikallishallinnossa (kunnat ja kuntayhtyméat) se
kasvoi 0,3 prosenttiyksikkoa. Sosiaaliturvarahas-
tojen ylijgdma suhteessa bkt:hen pysyi ennallaan.

Budjettialijagdmaa kasvatti ennen muuta julkisen
kulutuksen ja investointien syksyn arviota selvasti
ripeampi kasvu seka valtiolla ettéd kunnissa.

Myos julkisyhteisdjen tulot arvioitiin henkilétulo-
veron tuoton osalta alakanttiin mm. ennéatyssuur-
ten veronpalautusten takia.

VELKA VAHENI KERTALUONTEISIN TOIMIN

Valtion ja kuntasektorin yhteenlasketusta 5 mrd.
euron alijgamasta huolimatta julkisen velan arvi-
oidaan kasvaneen ainoastaan 1 mrd. euroa.
Velanoton tarvetta véhensivat kertaluonteiset te-
kijat kuten valtion osakemyynnit ja lainojen pa-
lautukset. Julkisyhteisdjen velan suhde brutto-
kansantuotteeseen supistui 2 %-yksikkda 59,4
prosenttiin.

KESKEISET OLETUKSET

Ennustejakson julkisen talouden kehitysarvion
keskeisena oletuksena on, etta tulo- ja kulutuk-
sen verokannat pidetédan ansiotulojen kustan-
nustarkistusta lukuun ottamatta ennallaan ja
sosiaalivakuutusmaksuihin sovelletaan kilpailuky-
kysopimuksen (kiky-sopimus) maksuperusteita.

Julkisen menopuolen oletuksena on nykyisen
sopeutusohjelman lapivienti tdnd vuonna. Ensi
vuodesta lukien julkisten kulutus- ja elakemeno-
jen reaalinen kehitys seuraa mm. vdeston ikdra-
kenteen muutosta. Julkisen kulutuksen hintojen
kehitystd maarittda ansiotason nousuvauhti. Sosi-

aalietuuksien kustannustasoa tarkistetaan vuosit-
tain samoilla perusteilla kuin ennenkin.

LAINANOTON LISATARVE SUPISTUU

TANA VUONNA 1 MRD. EUROA

Tana vuonna julkisyhteisdjen rahoitusvajeen
ennustetaan supistuvan ja alijgdgman suhde
bkt:seen laskee 0,3 prosenttiyksikkda 0,6 pro-
senttiin. Julkisyhteistjen velka kasvaa valtion ja
kuntien 4 mrd. euron alijagdman verran. Julkisen
velan bkt-suhde pysyy vakaana 59,4 prosentissa.

Kotitalouksien tuloveron tuoton ennustetaan ko-
hoavan tédné vuonna 4,3 prosenttia. Henkilétu-
loveron tuottoa nostaa 1,2 prosenttiyksikkoé se,
etta lopullinen veronkanto (veronpalautusten ja
lisdverojen maksatus) aikaistuu verovuotta seu-
raavan vuoden syksyyn. Muutos kohottaa an-
siotulojen verotasoa pysyvasti kiristaen kotitalo-
uksien tuloverotusta 0,3 prosenttiyksikkoa 31,3
prosenttiin.

Muiden verolajien kuten sosiaalivakuutusmaksu-
jen ja kulutusverojen seké yhteiséveron yhteen-

Julkisyhteisojen rahoitusylijaama
suhteessa bkt:hen

15 - == Valtio Julkisyhteis6t
- == Paikallishall. == Sos.turvarahastot '
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1990 95 2000 05 10 15 20

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S19.1/g43



Julkinen talous 057

laskettu vero- ja maksukertyma kasvaa selvasti Julkisyhteisdjen kokonaistulojen ennustetaan
viime vuotta hitaammin, arviolta 2,1 prosenttia. kasvavan tédna vuonna 2,5 prosenttia ja niiden
Viimevuotista heikompaan kehitykseen vaikuttaa bkt-suhde supistuu 0,2 prosenttiyksikkoa 52,4
suhdannetilanteen heikkenemisen aiheuttama prosenttiin.

veropohjien kasvun hidastuminen. Myos tydn-

antajan ja vakuutetun sosiaalivakuutusmaksujen JULKISEN KYSYNNAN KASVU NOTKAHTAA ENSI VUONNA
aleneminen yhteensa 1 prosenttiyksikolla, hidas- Julkisen kysynnan kasvu putoaa tdmanvuotisesta
taa verokertyman kasvua. l&hes 2 prosenttiyksikolla kun hallituksen kolmi-

Julkisyhteisdjen tulot ja menot v. 2017-2020 seka rahoitusasema ja velka, % bkt:sta

Mrd. e Muutos, %
2018t 2019t 2020 2021¢ 2018t 2019 2020¢ 2021¢
Omaisuus- ja yrittdjatulot 6,7 6,8 6,9 71 38 20 1,8 1,6
Valittdmat verot 38,5 40,1 41,3 42,6 09 43 29 30
- kotitaloudet 30,7 32,0 32,9 33,8 15 43 27 28
Vililliset verot 32,7 33,5 344 35,3 37 25 26 28
Sosiaalivakuutusmaksut 28,2 28,5 29,8 30,7 32 1,1 4,8 3,0
- vakuutetut 10,4 10,8 11,8 12,2 86 4,1 89 3,0
Muut tulot” 16,5 16,7 17,0 17,2 22 16 15 1,2
Tulot yhteensa 1225 125,7 1295 1329 25 26 30 26
Kulutusmenot 53,2 54,4 55,8 57,2 33 23 26 24
Tukipalkkiot 2,7 2,8 2,8 2,8 10 10 10 1,0
Sosiaalivakuutusetuudet ja -avustukset 43,5 44,5 45,8 47,1 1,2 22 2,9 2,8
- tyoeldkkeet 27,8 28,8 29,9 31,0 34 35 37 37
- tyottomyysturva 3,7 35 3,6 35 -125 40 13 -04
- muut menot 12,0 12,1 12,3 12,5 10 10 15 18
Korkomenot 2,2 2,1 2,1 2,2 40 -30 00 30
Kiinteat investoinnit 9,7 9,8 10,2 10,6 65 1,0 4,0 3,2
Muut menot? 13,3 13,5 13,7 13,9 46 18 16 16
Menot yhteensa 1246 127,1 1305 133,8 27 20 26 25
Bruttokansantuote (mh) 232,9 240,0 246,7 253,8 40 3,0 2,8 2,9
% bkt:sta
Julkisyhteisdjen rahoitusjaama -0,9 -0,6 -0,4 -0,3
- valtio -1,6 -1,3 -1,0 -0,9
- paikallishallinto -0,5 -0,3 -0,3 -0,3
- sosiaaliturvarahastot 1,3 1,1 0,9 0,9
Julkisyhteisdjen perusjaama 0,0 0,3 04 0,5
- rakenteellinen rahoitusjaama -0,9 -0,5 0,0 -
Julkisyhteisojen EMU-velka 59,4 59,3 59,0 58,6
Valtion velka 45,1 45,1 449 445
Veroaste 42,7 42,6 42,8 42,8

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



058 SUHDANNE 2019:1

vuotinen karkihankerahoitus paattyy. Lisda me-
nosaastoa tuo tydttdmyyden hoitomenojen supis-
tuminen.

Muiden sosiaalietuuksien ja -avustusten kasvun
arvioidaan vauhdittuvan 0,2 prosenttiyksikkda
2,8 prosenttiin edellisvuotta 0,5 prosenttiyksikkda
suurempien indeksitarkistusten vuoksi.

Julkisyhteistjen kokonaismenojen kasvun ennus-
tetaan hidastuvan téana vuonna 0,7 prosenttiyk-

Kotitalouksien veroasteita

%
30
28
26
24
22 Kotitalouksien ansiotulos,

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

200103 05 07 09 11 13 15 17 19 21
1) Kotitalouksien ansiotuloista (pl. padomatulot) maksa-
mat valittdmat verot suhteessa ansiotuloihin.

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

Etlan ennuste vuodesta 2020 alkaen.

Léhteet: Kansantalouden tilinpito ja ETLA S19.1/g53
hallituksen budjettiesitykset.

sikkda 2 prosenttiin. Menojen suhde bruttokan-
santuotteeseen laskee 0,5 prosenttiyksikkoa 53
prosenttiin.

KOTITALOUKSIEN VEROTUS KIRISTYY MYDS ENSI VUONNA
Ensi vuonna julkisyhteisodjen tulojen kasvua voi-
mistaa kiky-sopimuksen mukainen vakuutetun
tydeldkemaksun 0,4 prosenttiyksikdn korotus.
Tybnantajamaksut pysyvat keskimaarin ennal-
laan. Sosiaalivakuutuksen maksukertymé kasvaa
ensi vuonna 5 prosenttia.

%
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Tydeldakerahastojen padoman ja
julkisen velan suhde bkt:hen
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== FDP-velka
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Veroaste, % bkt:sta

2021¢

2017

Vilittomat verot 17,0
- kotitaloudet 13,5

- yhteisot )
Vililliset verot 14,1
Sosiaalivakuutusmaksut 12,2
- vakuutetut 4,3

- tydnantajat 7,9
Veroaste 43,3
Ansiotulojen veroaste” 30,8

2018¢
16,5
13,2
3,3
14,0
12,1
4,5
1,6
42,7
30,7

2018¢
16,7
13,3
34
14,0
11,9
4,5
7.3
42,6
31,1

2020¢

16,7
13;3
34
13,9
12,1
4,8
173
42,8
31,4

16,8
13;3
35
13,9
12,1
4,8
753
42,8
314

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

sairausvakuutus- ja tyéttomyyspaivarahat).
Lahde: Tilastokeskus.



Henkildtuloveron tuoton arvioidaan kohoavan
hieman veronalaisten ansiotulojen 2,7 prosen-
tin kasvun verran. Kulutusveroja kertyy yksityisen
kulutuksen arvon kasvun ansiosta 2,6 prosenttia
tdmanvuotista enemman.

Kotitalouksien ansiotulojen efektiivinen veroas-
te nousee 0,3 prosenttiyksikkda 31,7 prosenttiin.
Kokonaisverokertymén arvioidaan kasvavan ensi
vuonna 3,3 prosenttia.

Vuonna 2021 vero- ja maksuperusteiden olete-
taan pysyvan ennallaan. Kokonaistuotannon kas-
vun elpyminen vahvistaa hieman veropohjia ja
kansantalouden verokertyman arvioidaan kasva-
van 2,9 prosenttia.

Vuosina 2020-2021 julkiyhteisojen kokonaistulo-
jen arvioidaan kohoavan keskimaarin 2,7 prosen-
tin vuosivauhtia, joten niiden suhde bkt:hen las-
kee ennustejakson lopulla 52,3 prosenttiin

MENOTASO NOUSEE KERTAHEITOLLA

Hallituksen julkisten menojen sopeutustoimet
(ml. indeksitarkistusten jaadytys) paattyvat tana
vuonna, joten julkisen kulutuksen ja perustur-
vamenojen taso noussee ensi vuonna 0,3-0,4
prosenttia keskimaarin 2,6 prosenttiin. Julkisen

Julkinen talous
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kulutuksen kasvua voimistaa julkisen henkilts-
ton lomarahaleikkauksen paattyminen. Tyoelak-
keiden ja muiden sosiaalietuuksien tata vuotta
suuremmat indeksitarkistukset vauhdittavat so-
siaalietuuksien kasvua 0,7 prosenttiyksikkoa 2,9
prosenttiin.

Julkisyhteistjen kokonaismenojen kasvun arvioi-
daan vauhdittuvan ennustejakson jélkipuoliskol-
la keskimaarin 2,5 prosenttiin. Menojen suhde
bkt:hen alenee hitaasti 52,7 prosenttiin vuonna
2021.

VUONNA 2021 VELANOTTOTARVE

RUNSAAT 3 MRD. EUROA

Ennustejaksolla valtion ja kuntasektorin rahoitus-
alijgdma supistuu vajaat 2 mrd. euroa, joten lai-
nanottotarve on 3,2 mrd. euroa vuonna 2021.
Julkinen velkaantuneisuus supistuu hitaasti,
mutta pysyy ennustejaksolla EU:n vakaussopi-
muksen 60 prosentin ohjearvon alapuolella.

Ennustejaksolle ennakoidusta parin vuoden ma-
talasuhdanteesta julkisyhteistt selvidvat nykyisel-
la 42,7 prosentin veroasteella. Budjettivajeiden
pakkosopeutukseen ei ldhivuosina ole tarvetta,
joten julkisten tulojen ja menojen automaattiset
vakauttajat voivat toimia vapaasti.
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Erityisteema: Rakenteellinen budjettitasapaino

POTENTIAALINEN TUOTANTO, TUOTANTOKUILU JA RAKENTEELLINEN

BUDJETTITASAPAINO

Rakenteellinen budjettitasapaino on yksi keskeisis-
td EU-sdantdjen asettamista finanssipolitiikan mitta-
reista. Sen laskentatapa kdydéaan lapi seuraavassa
lyhyesti, minka jalkeen esitelldan Etlan ennusteen
mukainen rakenteellisen alijaaméan kehitys sekd
pohditaan tulosten merkitysta EU:n finanssipoliittis-
ten sdantdjen kannalta.

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

(1) Y,

ot = TFP % LK'™%,

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

Tuotantokuilulla mitataan talouden suhdanne-
tilannetta, t.s. kuinka kaukana toteutunut talou-
dellinen aktiviteetti on potentiaalisesta aktiviteetin
tasosta. Kun potentiaalisen aktiviteetin taso on ar-
vioitu, tuotantokuilu voidaan laskea kaavasta
2 Yewitu = %:

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 hetkelld. Indikaattori muodostetaan tuo-
tantokuilun arvion pohjalta, ottaen huomioon ve-
rotulojen ja julkisten menojen historiallinen herk-
kyys suhdannevaihteluille:

(3) RBT = BB — eYyijur

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

ETLAN ENNUSTE

Komission tuotantokuilumenetelmaé on seuraa-
vassa sovellettu Etlan ennusteeseen.! Laskelman
perusteella suhdanne on tasaantumassa vuonsi-
na 2019 ja 2020. Aikaisemmin komission arvioi-
ma suhdannekuilun kdantyminen positiiviseksi ei
ole nailla nakymin toteutumassa. Vuoden 2019
osalta arviomme tuotantokuilusta on noin -0,3
prosenttia suhteessa potentiaalisen tuotannon ta-
soon, ja vuonna 2020 -0,7 prosenttia. Vastaavas-
ti Euroopan komission syksyn 2018 ennusteessa
komissio arvioi tuotantokuilujen olevan positiivi-
sia ja suuruudeltaan 0,6 ja 1 prosenttia vuosille
2019 ja 2020.

Syyna arvion maltilliseen muutokseen on erityi-
sesti Etlan ennusteen ty6tuntien hitaampi kasvu
taman ja ensi vuoden aikana suhteessa Euroo-
pan komission ennusteeseen. Ty6tuntien heikko
kehitys nakyy suhdannetilanteen heikentymise-
na, koska tyotunteja verrataan Euroopan ko-
mission syksyn 2018 potentiaalisten ty6tuntien
maaraan. Kun tydvoimapotentiaalia ei saavute-
ta, seurauksena on tydvoimakuilun kasvaminen.
Samalla on todettava, ettd nain laskettu Etlan en-
nuste suhdanteesta on todenndkaisesti hieman
lian pessimistinen erityisesti vuoden 2020 osalta.
Synkemmat arviot tydtuntien kehittymisesta en-
teilevat myds potentiaalisten tyétuntien ennus-
teen tulevaa tarkentumista alaspéin. Potentiaalin

1 Arviossa kaytettiin Etlan ennusteesta laskettua kokonaistuottavuussarjaa seka komission arvioimaa potentiaalisen tydpanoksen tasoa.
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Tuotantokuilu
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heikentymisestd puolestaan seuraa, etta suhdan-
netilanteen arviot muuttuvat mydnteisemmiksi.

Julkisen talouden rakenteellisen rahoitusaseman
arvioidaan olleen noin -0,8 prosenttia kokonais-
tuotannon tasosta vuonna 2018 ja paranevan
hieman vuonna 2019 -0,5 prosenttiin. Arvio vuo-
den 2018 rahoitusasemasta on noin -0,1 pro-
senttia heikompi kuin komission syksyn 2018
arviossa. Vuoden 2019 osalta rakenteellinen ra-
hoitusasema on puolestaan 0,1 prosenttia pa-
rempi kuin komission syksyn 2018 ennustees-
sa. Vuonna 2020 rakenteellisen rahoitusaseman
arvioidaan olevan lahes tasapainossa. On kuiten-
kin luultavaa, etta vuoden 2020 parantunut ra-
kenteellinen rahoitusasema heijastelee talouden
lian myonteistd potentiaaliarviota ja rakenteelli-
sen rahoitusaseman arvio tulee revisioitumaan
alaspain.

Rakenteellinen rahoitusasema léahestyy ennuste-
jaksolla Suomelle asetetun keskipitkan aikavalin
tavoitteen tasoa (-0,5 prosenttia kokonaistuotan-
non tasosta) ja saavuttaa sen 2019. Tavoite on
keskeisin finanssipolitiikan viitearvo EU:n vakaus-
ja kasvusopimuksen ennaltaehkaisevan saanto-
kokonaisuuden piirissa.
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Saantokehikossa arvioidaan poikkeamia viitear-
vosta eri tavoin. Saanttjen noudattamisen kan-
nalta keskeisimmassa jalkikateisessa arvioinnis-
sa merkittava poikkeama voidaan todeta vain,

jos poikkeama tavoitteesta oli edellisena vuonna
enemman kuin 0,25 prosenttia kokonaistuotan-
nosta. Lisdksi rahoitusaseman kehityksella on
merkitysta. Rikkomus edellyttéa, ettéd on havaittu
toteutunut merkittédva poikkeama — vahintaéan 0,5
prosenttia kokonaistuotannosta yhtena vuonna

— keskipitkdn aikavalin tavoitteeseen johtavalta
polulta. Polulla rahoitusaseman on vahvistutta-
va paasaantoisesti 0,5 prosenttia kokonaistuo-
tannosta. Arvio poikkeamasta tehdaan seka ra-
kenteellisen rahoitusaseman ettéd vaihtoehtoisen
finanssipolitikan muutoksen mittarin, menosaan-
non perusteella, ja lisaksi korjaustarve mitoite-
taan suhdannetilanne huomioiden.

Etlan ennusteen perusteella Suomi ei tule rikko-
maan rakenteellisen alijgaman tavoitetta vuoden
2018 jalkikateisen arvioinnin osalta. Ennusteen
perusteella poikkeama rakenteellisesta tavoit-
teesta ei tule olemaan merkittava myoskaan vuo-
sina 2019 ja 2020.
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Tuotanto ja tydllisyys

BKT:N KASVUVAUHTI HIDASTUU TANA VUONNA
TUNTUVASTI 1,4 PROSENTTIIN

Maailmantalouden synkkenevien ndkymien myo-
ta Etla on alentanut vuoden 2019 bkt:n kasvu-
arviota 2,2 prosentista 1,4 prosenttiin. Ennuste-
jaksolla 2019-2021 seka vienti, investoinnit etta
kulutus kasvattavat bruttokansantuotetta. Kulu-
tuskysynnan ja investointien kasvuvauhti hidas-
tuu kuitenkin tdna vuonna selvasti, mutta viennin
kasvu voimistuu tuntuvasti ldhinna kahden ristei-
lijatoimituksen ansiosta.

Vuonna 2020 bkt:n kasvuvauhti hidastuu vie-

l& véhan 1,2 prosenttiin, kun viennin ja inves-
tointien kasvu heikkenee hieman. Kulutus kas-
vaa vuosina 2020-2021 samaa tahtia kuin tdna
vuonna. Vuonna 2021 Suomen bruttokansantuo-
te kasvaa niinikdan1,2 prosenttia.

Teollisuussektorin arvonlisdyksen volyymi kasvaa
tana vuonna vajaan 3 prosentin tahtia. Ensi vuon-
na teollisuuden arvonlisdyksen kasvu putoaa run-
saaseen prosenttiin. Rakentaminen jaa seka téana

Bruttokansantuotteen maaran muutokset toimialoittain neljannesvuosittain
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2) Laskettu neljan neljanneksen liukuvasta summasta.
Lahde: Tilastokeskus.

1985 90 95

q 2) o,
== Teollisuus %

g 2)
== Rakentaminen

Palvelut” 20
v :

/\ \J\\/M ,\v/‘\ﬁ‘(\’ 0
-10
20
4 -30

2000 05 10 15 20

ETLA S$19.1/t02

Bruttokansantuote toimialoittain

Arvonlisdys

Mrd. e Osuus, %

2018 2018 2017
Alkutuotanto 5,8 2,9 1,5
Teollisuus 43,1 21,4 6,5
Rakentaminen 14,7 7,3 3,3
Palvelut 137,9 68,4 1,7
Bkt perushintaan 201,5 100,0 2,8

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2018 2019° 2020° 2021f 2014-18 2019-23¢

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

2,5 2,7 1,1 1,6 2,2 1,8

33 -03 0,2 1,7 2,8 1,3

1,6 1,3 1,4 1,1 1,0 1,3

2,0 1,5 1,3 1,2 14 1,4



ettd ensi vuonna lahes edellisvuoden lukemiin.
Palvelusektorin arvonlisdyksen volyymin kasvu
hidastuu tdna vuonna 1,3 prosenttiin, mutta voi-
mistuu ensi vuonna 1,4 prosenttiin. Alkutuotanto
kasvaa seka tana etta ensi vuonna noin puolitois-
ta prosenttia.

Bruttokansantuote perushintaan kasvaa seuraa-
valla viisivuotisjaksolla 2019-2023 keskimaérin
1,4 prosenttia, eli samaa tahtia kuin edellisella
viisivuotisjaksolla. Palvelualojen arvonlisdyksen
volyymi kasvaa kuitenkin seuraavalla viisivuotis-
jaksolla selvasti enemman kuin edelliselld jaksol-
la, kun taas teollisuuden, rakentamisen ja alku-
tuotannon kasvuvauhti selvéasti hidastuu.

063

Tuotanto ja tyollisyys

TEOLLISUUSTUOTANTO KASVAA TANA VUONNA

2 PROSENTTIA

Etlan laskelmien mukaan teollisuustuotanto kas-
vaa tana vuonna tuotoksella mitattuna 2 prosent-
tia. Vuosina 2020-2021 tuotanto kasvaa jonkin
verran vahemman, 1,5 prosenttia.

Puutavarateollisuuden tuotanto supistuu tédna
vuonna 1,5 prosenttia viimevuotisesta rakentami-
sen kasvun pysahtymisen myota.

Graafisen teollisuuden tuotanto supistuu tana-
kin vuonna ja elintarviketeollisuuden tuotanto jaa
edellisvuoden lukemiin. Kaikkien muiden toimi-
alojen tuotanto lisdantyy viimevuotisesta.

Teollisuustoimialojen tuotos

Tuotos
Mrd. e Osuus, %
2017 2017 2017
Teknologiateollisuus 53,4 41,7 4.1
- metallien jalostus 9,1 7.1 3,2
- metallituotteet 7,3 5,7 4,9
- koneet ja laitteet 18,7 14,6 4,2
- kulkuneuvot 3,9 3,1 5,7
- elektroniikka- ja
sahkateollisuus 14,4 11,3 )
Metsateollisuus 20,8 16,3 7,9
- puutavarateollisuus 6,4 5,0 8,0
- paperiteollisuus 14,4 11,3 7,8
Graafinen teollisuus 1,1 0,9 2,0
Kemianteollisuus 20,2 15,7 -0,4
Elintarviketeollisuus 11,1 8,7 0,5
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-
ja kenkateollisuus 1,2 1,0 3,2
Rakennusaineteollisuus 3,2 25 8,6
Muu valmistus 1,7 1,3 1,3
Tehdasteoll. yhteensa 112,8 88,1 3,6
Tehdasteoll. pl. elektroniikka
ja séhkateollisuus 113,5 88,7 3,7
Mineraalien kaivu 2,3 1,8 6,7
Séahko-, kaasu- ja vesihuolto 12,9 10,1 0,5
Koko teollisuus 128,0 100 3,4

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutes, %

Edellisesti vuodesta Keskimaarin
2018® 2019¢ 2020 2021F 2014-18* 2019-23F
46 2,8 1,6 1,9 1,2 2,2
1,2 1,8 1,6 1,4 2,5 1,7
44 14 1,8 1,4 1,8 1,7
65 4,1 1,7 1,9 1,7 2,5
94 8,1 0,6 1,2 2,2 2,9
8,5 1,3 1,7 24 -0,7 2,1
62 08 2,2 1,0 2,7 1,1
32 -15 0,7 0,5 25 0,0
74 18 2,9 1,6 2,8 1,7
-1,8 47 0,5 0,3 -2,8 -0,6
-08 28 1,0 1,2 -0,2 1,7
-0,1 0,0 0,9 0,7 -0,1 0,6
1,5 06 1,5 1,0 0,2 1,0
4,1 1,2 2,0 1,4 1,1 1,6
5,0 1,9 2,1 1,7 1,0 2,0
33 20 1,6 14 1,0 1,7
26 2,1 1,5 1,3 1,3 1,6
10,2 04 -23 2,8 5,7 0,9
43 1,7 1,3 1,3 1,9 1,4
35 20 1,5 1,5 1,2 1,7
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Kemianteollisuuden tuotanto on viime kuukau-
sina selvasti piristynyt, joten toimialan tuotan-

to kdantyy kahden vuoden supistumisen jalkeen

tana vuonna vajaan 3 prosentin kasvuun. Seu-

raavina vuosina kasvuvauhti jaa prosentin tuntu-

maan.

Teollisuuden luottamusindikaattori
(saldoluku)

%
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Léhde: EC Industry survey. ETLA S19.1/t16

Paperiteollisuuden tuotanto kasvoi voimakkaas-
ti vuosina 2017-2018 sellun ja kartongin tuotan-
non kasvun ansiosta. Adnekosken uusi selluteh-
das on kasvattanut sellun tuotantoa Suomessa
huomattavasti. Koko paperiteollisuuden tuotan-
to kasvaa lahivuosina enaa 2-3 prosentin tahtia,

Palvelualojen luottamusindikaattorit
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Lahteet: Eurostat, Etlan tietokanta. ETLA S19.1/t15

Bkt kasvoi viime vuonna 2,2 prosenttia
Kansantalouden tilinpidon helmikuun lopulla julkaistujen
ennakkotietojen mukaan Suomen bruttokansantuote kas-
voi 2,2 prosenttia vuonna 2018. Tuotettujen tavaroiden ja
palveluiden yhteenlaskettu arvonlisdys oli kdyvin hinnoin
233 miljardia euroa.

Kysyntéerista viennin bkt-kontribuutio oli +0,6, tuonnin
-1,6, investointien +0,7, yksityisen kulutuksen +0,8, jul-
kisen kulutuksen +0,4 ja varastojen muutoksen +1,3.

Kokonaistuotanto kasvoi vuoden 2018 viimeiselld neljan-
nekselld 2,2 prosenttia vuodentakaisesta laskettuna tyo-
pdivakorjatusta aikasarjasta. Kausitasoitettuna bkt nousi
0,7 prosenttia edellisesta neljanneksesta.

Rakentamisen arvonlisdyksen volyymi kohosi viime vuon-
na 3,3 prosenttia vuodentakaisesta. Teollisuuden arvon-

liséyksen volyymi nousi 2,5 prosenttia. Palvelualojen arvon-
lisdys kasvoi 1,6 prosenttia ja alkutuotannon 3,7 prosenttia.

Teollisuustoimialoista sahko- ja elektroniikkateollisuuden
arvonlisdyksen volyymi kohosi 6,5 prosenttia. Metalliteolli-
suuden tuotanto, pois lukien sahko- ja elektroniikkateolli-
suus, kasvoi 3 prosenttia. Kemianteollisuuden arvonlisayk-
sen volyymi nousi 0,6 prosenttia, mutta metsateollisuuden
véheni perati 2,4 prosenttia.

Kaupan arvonlisayksen volyymi nousi viime vuonna 1,6 pro-
senttia edellisvuodesta. Informaatio ja viestinta kohosi 2,8
prosenttia. Liike-elaman palvelut lisdantyivat 2,3 prosenttia
ja kiinteistoalan toiminta oli 1,9 prosentin kasvussa. Liiken-
teen arvonlisayksen volyymi nousi 1,6 prosenttia, mutta ra-
hoitus- ja vakuutustoiminta supistui 6,5 prosenttia. Julkis-
yhteisdjen palvelut lisdantyivat 0,5 prosenttia.



koska tulossa on vain vahan uutta kapasiteettia ja
maailmankaupan kasvu hidastuu.

Moottoriajoneuvojen tuotos kasvaa tdna vuonna
maltillisesti, mutta muiden kulkuneuvojen ansi-
osta koko kulkuneuvoteollisuuden tuotos kaantyy
tdna vuonna vahvaan kasvuun. Kansantalouden
tilinpidon tuotos poikkeaa kulkuneuvoteollisuu-
den osalta usein melkoisesti teollisuustuotannon
volyymi-indeksin luvuista.

Koneiden ja laitteiden tuotanto kasvaa edelleen
ripeasti, vaikka kasvuvauhti hidastuukin téna
vuonna selvasti noin 4 prosentin tuntumaan.
Seuraavina vuosina tuotanto kasvaa vajaan 2
prosentin tahtia.

Sahko- ja elektroniikkateollisuuden tuotan-
to kaantyi teollisuustuotannon volyymi-indeksin
mukaan kasvuun jo vuonna 2016 mutta kan-
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santalouden tilinpidon tuotoksen mukaan vasta
vuonna 2017. Lahivuosina toimialan tuotoksen
odotetaan kasvavan noin 1,5-2,5 prosentin tah-
tia, kun kansainvalinen vientikysynta hidastuu
huomattavasti kahteen edellisvuoteen verrattuna.

Metallien jalostuksen ja metallituotteiden tuotan-
non odotetaan kasvavan noin 1,5 prosentin tahtia
vuosina 2019-2021.

Rakennusaineteollisuuden tuotanto hidastuu
selvasti tdna vuonna, kun rakentaminen ei enaa
kasva.

YKSITYISTEN PALVELUALOJEN KASVU HIDASTUU
HIEMAN TANA VUONNA

Yksityisten palvelualojen tuotanto (arvonlisays)
kasvaa tana vuonna 1,4 prosenttia viime vuodes-
ta. Kasvuvauhti on pari prosenttiyksikén kym-
menysta alempi kuin viime vuonna. Ensi vuonna

Palvelutoimialojen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2017 2017 2017
Kauppa 30,7 14,3 3,1
- moottoriajoneuv. kauppa 5,1 2,4 3,2
- tukkukauppa 13,7 6,4 3.4
- vahittdiskauppa 11,9 5,5 2,7
Kuljetus ja varastointi 22,5 10,5 3,3
Majoitus- ja ravitsemistoim. 6,9 3,2 4.7
Informaatio ja viestinta 21,1 9,8 2,2
Rahoitus- ja vakuutustoim. 9,9 4,6 -0,6
Kiinteistoalan toiminta 29,7 13,8 1,4
Ammatillinen, tieteellinen
ja tekninen toiminta 16,0 714 4,7
Hallinto- ja tukipalvelutoim. 10,4 4,9 8,5
Muut sosiaaliset ja yhteis-
kunnalliset palvelut" 10,7 5,0 24
Yksityiset palvelut 158,0 73,6 3,0
Julkiset palvelut? 56,7 26,4 -0,1
Palvelutoimialat yhteensa 214,6 100,0 2,1

! Taiteet, viihde ja virkistys seka muu palvelutoiminta ja kotitalouspalvelut.

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

Maaran muutos, %

Edellisesti vuodesta Keskimaarin
2018t 2019 2020 2021 2014-18* 2019-23¢
1,6 0,3 1,0 0,9 1,2 1,0
2,9 0,9 1,0 0,8 24 0,9
06 -09 0,9 0,9 0,4 0,7
2,1 1,4 1,1 1,0 1,7 1,3
1,6 1,6 1,2 1,1 0,6 1,4
1,7 1,9 1,8 1,5 1,6 1,6
2,8 2,3 2,3 2,1 4,1 2,2
-6,5 1,1 0,4 0,1 0,9 0,5
1,9 1,4 1,1 1,0 1,5 1,2
2,0 2,1 2,1 2,1 1,9 2,2
2,6 1,8 1,6 1,5 2,7 1,7
3,0 0,6 1,2 1,0 2,3 1,0
1,5 1,4 1,4 1,3 1,8 1,4
1,8 0,9 1,6 0,7 0,6 1,0
1,6 1,2 1,4 1,1 1,4 1,3
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kasvu on kuluvan vuoden tasolla. Yksityisten pal-
velualojen (kansantalouden tilinpidossa toimialat
GHIJKLMNRST) osuus Suomen koko tyollisyy-
desta on 45 prosenttia.

Yksityisen kulutuksen kasvun hidastuminen
painaa kaupan alaa. Vahittaiskaupan tuotan-

non madara kasvaa ennusteemme mukaan noin
puolentoista prosentin vauhtia. Autokaupan, ml.
huolto- ja korjaustoimi, kasvu jaa noin prosenttiin.
Koko muu tukkukauppa painuu miinukselle hei-
kon rakennusalan painamana. Ensi vuonna kaik-
ki kaupan alat kasvavat noin prosentin vauhtia.

Kuljetuksessa ja varastoinnissa tuotanto kasvaa
tana vuonna viime vuoden tapaan viela puolen-
toista prosentin vauhtia. Sita tukee tavaraviennin
madran kasvu. Tahti hidastuu ensi vuonna.

Majoitus- ja ravitsemistoiminnan tuotannon méaéara
tukeutuu kotitalouksien ostovoiman kasvuun seké
matkailun edelleen positiivisiin nakymiin. Maail-
mantalouden kasvun hidastuminen kuitenkin hei-
kentaa ulkomaalaisten matkailijoiden maaran kas-
vua. Majoitusalalle valmistuu l&hivuosina paljon
lisdkapasiteettia, mika voi nakya kayttdasteen ale-
nemisena. Tuotannon méaaran kasvu on vajaassa
kahdessa prosentissa tdna ja ensi vuonna.

Informaatio- ja viestintdalan tuotannon kasvu no-
jautuu laajasti eri toimialojen kysynnan kehityk-
seen, tarkeimpina viennin ja kotitalouksien ky-
syntd. Kasvuennuste on reilussa kahdessa
prosentissa.

Rahoitus- ja vakuutustoiminnassa kasvu palaa
positiiviseksi tdna vuonna. Toimialan kehityksen
ennustaminen on kuitenkin vaikeaa, koska siihen
vaikuttavat muun muassa alan yritysten sijoitus-
tuotot. Maailmantalouden kasvun hidastuminen
VoI painaa tuottoja. Toisaalta odotamme keskus-
pankkien nostavan nyt korkoja maltillisemmin
kuin arvioimme edellisessd Suhdanne-julkaisussa.

Ammatillisen, tieteellisen ja teknisen toiminnan
(josta 36 % on teknisia palveluja, 21 % paa-
konttorien toimintaa ja 15 % lakiasiain- ja las-
kentatoimen palveluja) seké hallinto- ja tuki-
palvelutoiminnan (josta 30 % on kiinteiston- ja
maisemanhoitoa, 25 % tyollistamistoimintaa ja
19 % vuokraus- ja leasingtoimintaa) tuotoksen
maaran kasvu oli reilut kaksi prosenttia viime
vuonna. Arvioimme kasvun hidastuvan kahteen
prosenttiin ennustevuosina. Viennin ja rakenta-
misen kehitys on tarkedd ammatillisen, tieteel-
lisen ja teknisen toiminnan kehitykselle, joka
kasvaa hieman nopeammin kuin hallinto- ja tuki-
palvelutoiminta.

RAKENNUSALAN SUHDANNETAANTUMAAN TANA VUONNA
Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan uudis-
rakentaminen kasvoi viime vuonna 6 prosenttia.
Asuntojen uudistuotantoa valmistui 8 prosenttia
ja muita talonrakennuksia 4,5 prosenttia edellis-
vuotta enemman.

Maa- ja vesirakentaminen kasvoi vaatimattomat
1 prosenttia ennakoiden mm. talonrakentamisen
hiipumista. Korjausrakentamisen arvioidaan kas-
vaneen viime vuonna vajaat 1 prosenttia.

Rakentamisen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2018  2018F 2017
Rakentaminen 37,8 100,0 4.4
- talonrakentaminen 28,4 75,0 5,7
- maa- ja vesirak. 9,5 25,0 0,8

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2018F 2019 2020 2021F 2014-18* 2019-23F
3,7 0,1 0,1 1,9 4,0 1,5
4,9 0,1 -0,1 1,8 43 1,5
0,7 0,2 0,6 2,0 3,3 1,6



Vuonna 2015 suurimmissa kaupungeissa kdyn-
nistynyt aluerakennusbuumi kasvatti asuntojen ja
like- seka toimistotilojen tarjontaa kysyntaa suu-
remmaksi. Markkinatasapainon saavuttamiseksi
uudistuotannon kasvu hidastui tuntuvasti vuoden
aikana, ja neljannelld neljanneksella uudisraken-
tamisen vuosikasvu oli endéa 2 prosenttia.

Talonrakentamisen aloitukset viittaavat uudistuo-
tannon kaantyvan laskuun taméan kevaan aikana.
Laskevaa suuntaa ennakoi talotuotannon aloitus-
ten supistuminen yli 10 prosentilla heina-joulu-
kuussa. Liike- ja toimistorakentamisen luvat
supistuivat yli 20 prosenttia.

UUDISRAKENTAMINEN SUPISTUU PARI VUOTTA
Haettujen rakennuslupien lasku ennakoi asuin-
ja muun talonrakentamisen suhdanteiden heik-
kenevéan vuoden jalkipuoliskolla.

Uudistalohankkeisiin haettiin lupia viime vuoden
elo-joulukuussa 17 prosenttia vuodentakaista
vahemman. Asuntojen uudisrakentamisen luvat
supistuivat 30 prosenttia ja muun talonrakenta-
miseen runsaat 10 prosenttia. Liike- ja toimisto-
rakentamisen lupahakemukset putosivat yli 20
prosenttia.

Tana ja ensi vuonna rakentamisen tuotoksen
kasvu pyséhtyy. Uudisasuntotuotanto supistuu
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keskimaarin 1 prosenttia vuodessa ja muu talo-
tuotanto saman verran.

Yritysten ja yhteistjen talotuotannon laskua hi-
dastaa molempina vuosina teollisuuden ja julki-
sen palvelurakentamisen maltillinen kasvu.

Korjausrakentamisen arvioidaan kasvavan keski-
maarin 1 prosentin vuosivauhtia.

Talonrakentamisen supistumisen vuoksi maa- ja
vesirakentaminen yltdnee mm. vaylarakentami-
sen vauhdittamana vajaan 0,5 prosentin vuosi-

kasvuun.

Koko rakentamisen tuotos matelee kahden vuo-
den ajan nollakasvussa.

RAKENTAMINEN LOIVAAN KASVUUN VUONNA 2021

Ensi vuonna uudistalojen liikatarjonta purkautuu
asteittain, ja talonrakentamisen arvioidaan elpy-
van loppuvuonna.

Vuonna 2021 talonrakennustuotannon kasvu-
arvio on 2 prosenttia. Maa- ja vesirakentaminen
kasvaa talonrakentamisen vetdmana 2 prosent-
tia. Kun korjausrakentamiseen odotetaan 1,5
prosentin kasvua, niin koko rakentaminen elpyy
vajaan 2 prosentin kasvuun.

Tydvoimatase, 1000 henkiléa

Era 2015 2016 2017 2018 2019¢ 2020¢ 2021¢
Vaesto 5481 5501 5508 5518 5528 5538 5548
Tydikainen vaesto” 4102 4109 4115 4124 4130 4131 4122
Tydvoima 2689 2685 2707 2741 2753 2761 2768
Tydlliset 2437 2448 2474 2539 2570 2576 2 585
Tyottomat 252 237 233 202 183 185 183
Tehdyt tyotunnit (milj.) 4100 4112 4150 4259 4307 4314 4326
Osallistumisaste, % 65,6 65,3 65,8 66,5 66,7 66,8 67,2
Tydllisyysaste?, % 68,1 68,7 69,6 71,7 72,6 72,8 73,2
Tyottomyysaste, % 94 8,8 8,6 14 6,7 6,7 6,6

1 15-74-yuotiaat.
2 Tyéllisten osuus tydikaisesta (15-64-vuotiaat) vaestosta.
Lahde: Tilastokeskus.
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TYON TARJONTAA LISAAVIEN POLITIIKKATOIMIEN VAIKUTUKSET
TALOUSKASVUUN JA JULKISTALOUTEEN

Yksi ensi vaalikauden tarkeimmisté tavoitteista
tulee olemaan tyéllisyysasteen nostaminen ra-
kenneuudistusten avulla. Tyéllisyyden ollessa jo
vaalikauden alussa lahella niin sanottua tasapai-
noty6ttomyyden tasoa (ns. NAIRU-tasoa), olisi
erityisen hyodyllistd tehda uudistuksia, jotka li-
saadvat tydvoiman tarjontaa ja alentavat rakenteel-
lista ty6ttomyyttéd. Seuraavassa laskelmassa tar-
kastellaan tallaisten politiikkkatoimien vaikutuksia
Etlan makromallilla (ks. Lehmus, 2018). Laskel-
ma on viitteellinen, silla se ei ota eksplisiittisesti
kantaa, millaisista politiikkatoimista on kyse.

Tarkastellaan makromallilla politikkamuutok-
sia, joiden oletetaan lisdavan tydvoiman tarjontaa
noin 55 000 henkilolla ja laskevan samanaikai-
sesti tasapainotyéttomyyttd 2 prosenttiyksikolla.

Ne voisivat pitaa siséllaan tyon vastaanottami-
sen kannustimien parannuksia ja toisaalta palk-
kamallin kehittdmista joustavampaan suuntaan.
Laskelmassa kuitenkin oletetaan, ettd kannusti-
mia parannetaan muulla tavoin kuin veronalen-
nuksilla. Tallaisia tydn tarjontavaikutuksia tuotta-
via politiikkatoimia voidaan pitéad mittaluokaltaan
kunnianhimoisina.

Naiden politiikkatoimien vaikutuksia talouskas-
vuun on esitetty alla olevassa kuviossa. Etlan
makromallissa toteutunut tyollisyys maaraytyy
tyon kysynnan perusteella. Tyon tarjontashokin
seurauksena palkkataso sopeutuu véalittdmas-

ti alaspdin. Samalla hintoihin syntyy lyhyelld ai-
kavalilla deflatorisia paineita. Koska korkotaso
maaraytyy euroalueen tasolla, Suomen reaalikor-

Tyon tarjontaa lisadvien uudistusten vaikutus talouskasvuun

vaalikaudella 2019-2023
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ko nousee. Tama tuottaa hetkellisen negatiivi-
sen vaikutuksen talouskasvuun, mika kuitenkin
muuttuu kahden neljanneksen jalkeen voimak-
kaasti positiiviseksi. Vaikutukset talouskasvuun
ovatkin selvéasti positiivisia niin keskipitkalla kuin
pitkalla aikavalilla. Positiiviset vaikutukset ovat
seurausta seka parantuneesta tyollisyydesta etta
viennin hintakilpailukyvyn kohenemisesta. Yksi-
tyinen kulutus kasvaa sekin parantuneen tyolli-
syyden ansiosta. My6s investoinnit lisdantyvat.

Mallilaskelman perusteella Suomen bkt on tar-
jontasokkien seurauksena vaalikauden lopussa
0,4-0,6 prosenttia suurempi verrattuna tilantee-
seen ilman politiikkamuutoksia. Vaihteluvali on
seurausta siitd, millaisia vaikutuksia tyon tarjon-
tasokilla oletetaan olevan toisaalta yksityiseen
varallisuuteen ja toisaalta tuontiin, joka lisdantyy
kotimaisen kysynnan ja viennin kasvun seurauk-
sena. Parantunut tyéllisyys myos kohentaa jul-
kisen talouden alijgamaa vaalikauden loppuun
mennessa — laskelman mukaan positiivinen vai-
kutus on 0,1-0,13 prosenttiyksikkoa suhteessa
bkt:hen vuoteen 2023 mennessa. Etlan makro-
mallissa lyhyella aikavalilla kysyntavaikutukset
korostuvat, joten tarjontasokkien koko positiivi-
nen vaikutus realisoituu vasta pitkalla aikavalilla,
ts. selvasti vaalikauden jalkeen. Pitkélla aikava-
lilla bkt:n taso nouseekin 2,0-3,0 prosenttia. ja
julkisen talouden alijgdma suhteessa bkt:hen ko-
henee 0,4-0,7 prosenttiyksikkoa riippuen edel-
leen oletetusta varallisuusvaikutuksesta ja esti-
moiduista tuonnin joustoista makromallissa.

L&hde:
Lehmus, M. (2018). ETLA macro model for forecasting
and policy simulations, Economic Modelling, Volume 74,

August 2018, Pages 142-166.
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TYOLLISYYDEN KASVU HUIPUSSAAN VIIME VUONNA
Tydpaikkojen maaran kasvu kiihtyi viime vuonna
peréati 2,7 prosenttiin ja tehtyjen tydtuntien lahes
saman verran. Tydpanoksen kysynnan voimakas
kasvu ja kokonaistuotannon kasvun hidastumi-
nen painoivat tyoén tuottavuuden 0,4 prosentin
laskuun.

Tydn kysynnan vahvan kasvun myéta tyéttomyys-
aste aleni viime vuonna 1,2 prosenttiyksikkoa 7,4
prosenttiin ja tyollisyysaste nousi 2 prosenttiyk-
sikkdd 71,7 prosenttiin.

Tyélliset toimialoittain

1000
henk.

Odotuksia vahvempaa tyollisyyden ja tydpanok-
sen kasvua tukivat ennen muuta mm. yrityssek-
torin kohentunut kannattavuus ja tydnantajien
kasvaneet rekrytointitarpeet etenkin rakenta-
misessa ja henkildkohtaisia palveluja tuottavilla
aloilla.

Lisaksi tydvoimapolitiikan toimenpiteet kuten
tybn vastaanottamisvelvoitteiden kiristaminen
seka tyottomyysturvan keston lyheneminen lisa-
sivat tydnhakua todennakoisesti etukateisarvioita
enemman.
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Lahde: Tilastokeskus.
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Lahiajan tuotanto- ja tydllisyysnakymat ovat mm.
EK:n suhdannebarometrin mukaan heikenty-
neet useimmilla toimialoilla. Yrityssektorin laske-
vat odotukset juontuvat kansainvélisen kaupan
kasvaneista riskeista. Myos lahestyvat eduskun-
tavaalit ja kdynnistyvat palkkaneuvottelut ovat
luoneet epdvarmuutta lahivuosien tydvoimakus-
tannusten kehitykseen.

TYOLLISYYDEN KASVU VAISUA LAHIVUODET
Ennustejaksolla kansantalouden tyéllisyyden kas-
vu vaimenee koti- ja ulkomaisen kysynnan hidas-
tumisen ja tyévoimakustannusten nousun vuoksi.
Tana vuonna tydpaikkojen méaaran ennustetaan
kasvavan 1,2 prosenttia.

Ensi vuonna kokonaistuotanto jatkaa laskevalla
kasvu-uralla ja tydvoimakustannusten kohoami-
sen yhteisvaikutuksesta tyollisyyden kasvu hidas-
tuu 0,2 prosenttiin.

Ennustejakson lopulla mm. investointien elpymi-
sen myota tyon kysynnan kasvun arvioidaan kiih-
tyvéan 0,4 prosenttiin.

TYOTTOMYYSASTE ALENEE TANA VUONNA
Suhdannetilanteen heikkeneminen on hidasta-
nut tydvoiman tarjonnan kasvua ja viime vuoden

Tyovoiman tarjonta ja kysynta

1000

henk.  _ 1ysllinen tyovoima

2700 - mm Tyévoima = ANe—~~—"

2000 [
1990 95 2000 05 10 15 20

Lahde: Tilastokeskus. ETLA §19.1/e01
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jalkipuoliskolla sen trendinousu katkesi. Samaan
aikaan tyollisten maara kasvoi vauhdikkaasti jyr-
kentaen tyottomyysasteen laskua.

Tydpanoksen kysynnan hidas sopeutuminen on
tyypillistd kasvun hidastuessa. Esimerkiksi pitka-
kestoisissa investointiprojekteissa kuten talonra-
kentamisessa tydpanoksen kysynté on kiivaim-
millaan varsinaisen tuotantohuipun jalkeen. Myds
tyésuhteiden purkaminen vie aikaa ja hidastaa
tyén kysynnan sopeutumista.

Tyottémyysaste alenee téna vuonna 0,7 prosent-
tiyksikkoa 6,7 prosenttiin. Ensi vuonna tyollisyy-
den ja tyévoiman tarjonnan kasvuluvut ovat liki-
pitden yhta suuret, joten tyodttdmyysasteen lasku

pysahtyy.

Ennustejakson lopulla vuonna 2021 eletaan
pienessd matalasuhdanteessa, mutta pian ko-
konaistuotanto vahvistuu sen verran, etta tyon
kysynta vilkastuu ja tyottdmyysaste alenee 6,6
prosenttiin.

Tydmarkkinoiden tilaa kuvaava keskeinen tun-
nusluku on tyéllisyysaste, jonka arvioidaan

nousevan viime vuoden 71,7 prosentista 73,2
prosenttiin vuonna 2021. Tydllisasteen kohoa-

Tyottomien maara ja avoimet tydpaikat

0 Tyottomyys (1000 henkilod)

2018/4

1989/4

0 10 20 30 40 50
Avoimet tyopaikat (1000 kpl)

Léhde: Tyoministerio. ETLA S19.1/el16
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misesta tydikadisen vaestdn supistuminen selittéa
kolmanneksen.

TEHDASTEOLLISUUDESSA TYON KYSYNTA VAHENEE
Vientikysynnan kasvun ja tuotantokapasitee-

tin laajennusten siivittdméana tehdasteollisuuden
tydn kysynnan kasvu kaynnistyi vuosikymmenen
puolessa valissd, ja viime vuonna tydpaikkojen
maara ylitti kaikilla alatoimialoilla vuoden 2015
tason.

Tana vuonna vientisuhdanteen heikkeneminen
hidastaa tehdasteollisuuden tuotannon kasvua.
Teollisen tyén keskimaaraista korkeampi tuotta-
vuusvaade huomioon ottaen tehdasteollisuuden
tydn kysynta ei tana vuonna kasva.

Ennustejakson jalkipuoliskolla vientitoimitusten
kasvu-ura jatkaa laskuaan, joten tehdasteollisuu-
den tyodllisyyden arvioidaan supistuvan keskimaa-
rin 0,4 prosenttia vuodessa.

Vientialoista metalliteollisuuden odotetaan rekry-
toivan lisda henkilostéa mm. meriteollisuudessa
ja kulkuneuvojen valmistuksessa.

Tydlliset toimialoittain™, 1000 henkilda

Muilla vientiteollisuuteen suuntautuneilla teolli-
suuden aloilla kuten metsateollisuudessa tydn
kysynta vahenee tuotannon muutoksia seuraten,
ja kemianteollisuudessa tyollisyyden arvioidaan
pysyvan vakaana koko ennustejakson.

Energianhuollossa tyon kysynta kehittyy tehdas-
teollisuutta suotuisammin mm. fossiilisia polttoai-
neita korvaavien kotimaisten bioenergialaitosten
tuotannon kasvun myota. Ennustejaksolla energia-
huollon tyollisyys paranee vuosittain 0,5 prosenttia.

Kotimarkkinakysynnasta riippuvilla teollisuuden
aloilla (kulutus-, rakennusaine- ja huonekalute-
ollisuus) tydpaikkojen maara supistuu ennuste-
jaksolla 0,3 prosentin vuosivauhtia, johon vai-
kuttavat mm. palvelualojen vélituoteostojen seka
rakennusmateriaalien kysynnan kasvun hidastu-
minen.

RAKENNUSALAN TYOLLISYYS LASKUUN ENSI VUONNA
Rakennustuotannon kolme vuotta kestanyt suh-
dannenousu taittui viime kesdna katkaisten alan
tyollisyyden trendinousun vuoden lopulla. Uudis-
rakentamisen supistumisen vuoksi koko raken-

Toimiala TOL-02 2015 2016 2017 2018 2019  2020° 2021F
Alkutuotanto AB 109 101 99 101 101 101 101
Koko teollisuus C,D,E 352 356 354 361 362 361 360
Rakentaminen F 169 178 187 198 199 197 197
Kauppa- ja majoitustoiminta G,H 371 376 367 378 382 380 378
Liikenne | 137 141 140 143 145 146 147
Informaatio ja viestinta I-J 106 101 106 115 117 120 122
Rahoitus- ja liike-elamaa

palveleva toiminta JK 350 346 364 368 373 373 376
Julkiset ja muut yht.palv. L-0 834 841 853 870 885 894 900
Palvelut yhteensa 1799 1805 1829 1873 1902 1912 1922
Toimiala tuntematon X 8 8 5 7 6 D) 6
Koko kansantalous 2437 2448 2474 2539 2570 2576 2585

D Toimialaluokitus 2002.
Lahde: Tilastokeskus.



tamisen tydllisyyden kasvu hidastuu tdna vuonna
0,5 prosenttiin. Vuoden jélkipuoliskolla rakennus-
tydbn maaran arvioidaan kaantyvan laskuun.

Ensi vuonna rakennusala pysyy taantumassa, ja
kysynnan laimeuden vuoksi alan tyéllisyys supis-
tuu 0,5 prosenttia. Ennustejakson lopulla vuonna
2021 rakentaminen vilkastuu, ja rakennustydn
kysynnan arvioidaan kasvavan 1 prosenttia.

PALVELUALOILLA TYON KYSYNNAN KASVU

HIDASTUU TUNTUVASTI

Palvelualoilla tyéllisyyden kasvun ennustetaan
olevan keskimaaraista vahvempaa yrityspalveluis-
sa sekd informaation ja viestinnan ammateissa.

Rahoitus- ja vakuutusalan tydn kysynnan hidas
kasvu jatkuu mm. palvelujen digitalisoinnin myo-
ta. Muissa liike-eldmén palveluissa kuten kiin-
teistdjen huolto- ja ylldpitotehtévissa ja etenkin
korkeaa osaamista edellyttavissa asiantuntijapal-
veluissa tydn kysynnan kasvu jatkuu ripeana.

Kaupan aloilla (ml. matkailu- ja ravitsemusala)
tydn kysynnan ennustetaan kasvavan muita pal-
velualoja hitaammin kotitalouksien kulutusme-
nojen kasvun hidastumisen ja mm. itsepalveluun
perustuvan verkkokaupan laajenemisen takia.
Tyollisyystilanteen heikkeneminen on keskeinen
kulutusintoa vahentava tekija. Tukkukaupassa
tydn kysynnan kasvua jarruttaa etenkin rakenta-
misen supistuminen.
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Kuljetus- ja varastointialoilla tydn kysynnan arvi-
oidaan kasvavan aiempia vuosia selvasti hitaam-
min, kun mm. koti- ja ulkomaille suuntautuvat
tavaratoimitukset harvenevat ja varastojen tarve
vahenee.

Yksityisten palvelualojen tydn kysynnan ennus-
tetaan kasvavan tdna vuonna 2 prosenttia, joten
ty6paikkojen lisdtarve putoaa puoleen viimevuo-
tisesta. Ensi vuonna yksityisten palvelujen tyolli-
syyden vuosikasvu vaimenee 0,5 prosenttiin.

Julkisyhteisdjen henkilostén maara on viime vuo-
sina kasvanut keskimaarin 0,2 prosenttia vuo-
dessa. Ennustejaksolla julkisyhteisdjen tydpaik-
kojen maéaran arvioidaan lisdantyvan keskimaarin
0,4 prosenttia vuodessa.

YKSITYISEN SEKTORIN TYOLLISYYSOSUUDEN

NOUSU PYSAHTYY

Vuosina 2015-2018 tydllisyyden kasvua tuke-
neilla politiikkapaatoksilla (erityisesti kilpailukyky-
sopimus) yksityisen sektorin tydllisyysosuus nousi
1 prosenttiyksikolla 73.4 prosenttiin.

Ennustejaksolla yksityisen sektorin tyollisyys-
osuuden nousu katkeaa ja saattaa kaantya las-
kuun, jos arvioitu tydvoimakustannusten nousu
toteutuu ja/tai julkisen kulutuksen maaran kas-
vun hillinnasséa ei onnistuta.
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Hinnat ja kustannukset

KULUTTAJAHINTOJEN NOUSU KIIHTYY HITAASTI
Kuluttajahintojen nousuvauhti oli viime vuonna 1,1
prosenttia. Tana vuonna inflaatio on ennusteemme
mukaan 1,2 prosenttia ja nousee ensi vuonna 1,4
prosenttiin. Asumisen kustannukset tuovat noin puo-
let koko inflaatiosta. Ennustamme korkojen nousun
olevan nyt hitaampaa kuin edellisessd ennusteessa
arvioitiin. Tima on myds alentanut inflaatioennus-
tetta. Nimellisen ansiotason nousu kiihtyy hieman.
Reaalisesti se nousee hieman yli yhden prosentin
vauhtia.

RAAKA-AINEIDEN HINNAT ALENEVAT TANA VUONNA
Raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen ke-
hitys vaikuttaa jossain maarin myos kotimaan
hintatasoon. Euroméarainen raaka-aineiden hin-
tojen HWWI-kokonaisindeksi oli helmikuussa
2019 nelja prosenttia alempi kuin vuotta aiem-
min. Energiatuotteet alenivat melkein nelja
prosenttia ja muut kuin energiatuotteet yli viisi
prosenttia.

Suurin yksittainen riski inflaatioennusteelle on
raakadljyn maailmanmarkkinahinnan heilahtelu.
Ennusteemme mukaan seka raakadljyn ettd mui-

Keskeisten hintaindeksien muutokset

%

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

den raaka-aineiden dollarihinnat ovat tana vuon-
na keskimaarin viime vuotta alemmat. Ensi vuon-
na ne ottavat osan menetyksestaan takaisin.

KULUTTAJAHINNAT KEHITTYVAT MALTILLISESTI
Kuluttajahintojen nousu jatkuu hitaana. Ne nou-
sevat alkaneena vuonna 1,2 prosenttia viime
vuodesta. Suurin vaikutus on asumisen kustan-
nuksilla, jotka nousevat kaksi prosenttia. Niiden
suuren painon (24,3 %) vuoksi asumisen hinnat
nostavat kokonaisinflaatiota melkein puolikkaalla
prosenttiyksikolla.

Seuraavaksi eniten kokonaisinflaatiota kiihdytta-
vét elintarvikkeiden ja alkoholittomien juomien
hinnat, jotka nousevat 1,4 prosenttia ja nostavat
inflaatiota melkein 0,2 prosenttiyksikkoa.

Alkoholijuomien ja tupakan hintojen nousu on
keskimaarin noin kolme prosenttia ja ravintola- ja
hotellihintojen noin kaksi prosenttia. Molempien
erien vaikutus kokonaisinflaatioon on noin 0,15
prosenttiyksikkoa. Arvioimme, ettd viestinnan
seka vaatetuksen ja jalkineiden hinnat edelleen
hitaasti alenevat.

Ansiotason ja elinkustannusten

muutokset
% == E|inkustannukset

g \ [ T - == Ansiotaso -

T O O PO OO OO FOOR N SO SO RO
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Muutokset edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
Léhteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S19.1/p01
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S19.1/p02
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Ensi vuonna inflaatio kiihtyy hieman ja nousee KORKOJEN NOUSU HIDASTUU AIEMMIN ARVIOIDUSTA
1,4 prosenttiin. Muutos tulee I&hinnd asumiskus- Syyskuun ennusteeseen verrattuna arvioimme
tannusten hieman nopeammasta noususta seka nyt, ettd markkinakorkojen nousu lykkaantyy ja
vahéisemmassa maérin liikkenteen hintojen nou- hidastuu. Tama on siten myés alentanut ldhivuo-
susta. sien inflaatioennustettamme.

Kuluttajahintainflaatio erdissa tuotteissa

% %
° Elintarvikkeet ja alkoholittomat juomat Liikenne °
10 == Asuminen, vesi, sahko, kaasu ja muut == Kulttuuri ja vapaa-aika 6
= polttoaineet
4
6
2
4 —
[ — 0
2
0 -2
-4
4 -6
2011 13 15 17 19 21 2011 13 15 17 19 21
Léhteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S19.1/p05

Laskelma kansantalouden hinta- ja kustannustasoon vaikuttavista tekijoista

Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin

Tekija 2018 2019F 2020¢F 2021¢ 2014-18 2019-23¢
1. Ansiotaso 1,7 2,2 2,8 2,6 1,1 2,5
2. Tydpanos” 2,5 1,1 0,2 0,3 0,6 04
3. Tyovoimakustannukset 3,9 2,8 3,0 3,0 1,5 3,0

- palkkasumma 4,7 3,5 3,2 3,0 1,9 3,1

- tydnantajan sova-maksut 0,4 -0,6 24 3,0 -0,4 2,1
4. Bkt:n maara 2,2 1,4 1,2 1,2 1,5 14
5. Yksikkotyokustannukset ([31/[4]) 1,7 1,3 1,8 1,7 0,0 1,5
6. Tuontihinnat 3,1 0,3 0,9 0,7 -0,2 0,8
7. Tuotantokuilu, % bkt:sta 0,1 -0,3 -0,7 - - -
8. Bkt:n hintaindeksi 1,8 1,6 1,5 1,6 1,3 1,6
9. Yksityisen kulutuksen hinta 1,3 1,3 1,4 1,6 0,8 1,5
10. Reaaliansiotaso ([11/[9]) 0,6 1,0 1,4 1,0 0,5 1,1
11. Tyon tuottavuus ([4]1/[2]) -0,3 0,3 1,1 1,0 0,9 0,9

D Tehdyt tyétunnit.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Kilpailijamaiden yksikkotyokustannukset suhteessa Suomeen
(kun kéyra nousee, Suomen tuotannon kilpailukyky paranee)

Ind. Ind.
110 : ; 110
100 : 100
90 ; 90

=== Koko kansantalouden nimelliset yksikkotyokustannukset .

80 3 = Koko kansantalouden reaaliset yksikkétyokustannukset 80
: Tehdasteollisuuden nimelliset yksikkotyokustannukset :

== Tehdasteollisuuden nimelliset yksikkdkustannukset : . -
| 1 1 1 1 | 1 1 1 1 | 1 1 1 1 | 1 1 1
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Koko kansantalouden nimelliset ja reaaliset yksikkotyokustannukset seké tehdasteollisuuden nimelliset yksikkotydkustannukset ja nimelliset
yksikkokustannukset samassa valuutassa, 1995-2017 = 100. Kilpailijamaille on kdytetty vuoteen 1992 asti Suomen tavaraviennin painoja ja
vuodesta 1993 alkaen BIS:n laskemia kaksoisvientipainoja, jotka vaihtuvat kolmen vuoden vélein. Laskelmassa on koko kansantaloudelle 33
maata ja tehdasteollisuudelle 26 maata.

Nimelliset yksikkotyokustannukset saadaan jakamalla kdypéhintaiset tydvoimakustannukset kiinteahintaisella bruttokansantuotteella.
Reaalisissa yksikkotyokustannuksissa, joka on enemman suhteellisen kannattavuuden mittari, molemmat ovat kéyvin hinnoin.

Nimelliset yksikkokustannukset saadaan jakamalla kaypahintaiset tyovoimakustannukset ja valituotteiden arvo kiintedhintaisella tuotoksella.

Lahteet: AMECO, Tilastokeskus, BIS, Etla (ennusteet Suomelle), OECD (STAN). ETLA S19.1/p03



POHJAINFLAATIO MALTILLINEN TANA JA ENSI VUONNA
Pohjainflaatio, eli kokonaisinflaatio pl. elintarvik-
keiden ja energian volatiilit hinnat (OECD:n maa-
ritelma), oli viime vuonna Tilastokeskuksen mu-
kaan 0,7 prosenttia. Ennusteemme mukaan se
nousee tanad vuonna 1,1 prosenttiin ja ensi vuon-
na edelleen 1,3 prosenttiin.

INFLAATIO ON HITAAMPAA KUIN EUROALUEELLA
Yhdenmukaistettu kuluttajahintainflaatio oli viime
vuonna Suomessa 1,2 prosenttia. Tahan mittariin
eivat kuulu omistusasuminen, rahapelit, korot tai
veroluonteiset maksut. Ennusteemme mukaan
yhdenmukaistettu inflaatio hidastuu Suomessa
1,1 prosenttiin tdnd vuonna ja nousee ensi
vuonna takaisin 1,2 prosenttiin.

Tama on selvasti hitaampi vauhti kuin euroalu-
eella keskimaarin. Ennusteemme mukaan vas-
taavat luvut tdna ja ensi vuonna ovat euroalueella
1,4 ja 1,6 prosenttia. Tama kehitys tukee Suo-
men hintakilpailukykya.

ANSIOTASO NOUSEE VIIME VUOTTA NOPEAMMIN
Nimellinen ansiotaso nousi viime vuonna 1,7 pro-
senttia. Ennusteemme mukaan se nousee tana
vuonna 2,2 prosenttia. Kiihtyminen selittyy lasken-
nallisesti suuremmalla edellisvuoden perinndlla.

Ensi vuonna ansiotaso nousee 2,8 prosenttia.
Normaaleiksi palautuvat julkisen sektorin loma-
rahat nostavat omalta osaltaan ansiotasoindeksia
ensi vuonna.

Lisaksi arvioimme, ettd sopimuskorotukset nou-
sevat kireampien tydmarkkinoiden vuoksi seu-
raavissa tuloneuvotteluissa hieman nopeammin
kuin edellisella kierroksella. Liukumien osuus an-
siotason noususta on noin puolikas %-yksikko.

Reaalisen ansiotason nousu kiihtyy néin ollen
hieman yli yhteen prosenttiin vuodessa.

PERUSHINTAINDEKSIN NOUSU HIDASTUU
Perushintaindeksin nousutahti on hidastunut.
Viime vuonna se nousi 4,4 prosenttia. Loppu-
vuodesta se kuitenkin aleni yhta aikaa raakadljyn

Hinnat ja kustannukset
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halpenemisen kanssa. Ennusteemme mukaan
perushintaindeksi nousee tdna vuonna 1,6
prosenttia ja ensi vuonna 1,7 prosenttia.

Muun muassa yksikkotyokustannusten ja ulko-
maankaupan hintojen nousu vaikuttavat perus-
hintaindeksia nostavasti.

Kotimarkkinoiden perushintaindeksi mittaa Suo-
messa kaytettavien tavaroiden hintakehitysta nii-
den lahtiessa markkinoille. Se sisaltaa seka koti-
maisia etta tuontitavaroita.

KUSTANNUSKILPAILUKYKY ON SUHTEELLISEN

VAKAA ENNUSTEVUOSINA

Suomen hintakilpailukyky! suhteessa euroaluee-
seen pysyy vakaana tana ja ensi vuonna. Suhtees-
sa laajempaan kilpailijamaaryhmaan kilpailukyky
heikkeni noin yhden prosentin viime vuonna mut-
ta menetys otetaan téna ja ensi vuonna takaisin.

Koska hintakilpailukyky on suhteellinen kasite,
siihen vaikuttaa se, miten tydvoimakustannuk-
set ja tuottavuus kehittyvét kilpailijamaissamme,
seka valuuttakurssien kehitys.

Ennusteessa kaytamme Euroopan komission vii-
me syksyn ennusteita muille maille ja Etlan uusia
ennusteita Suomelle. Talousnakymat ovat hei-
kentyneet ndiden ennusteiden tekemisen valissa,
miké tuo nyt epdvarmuutta laskelmaan. Kaytta-
mamme Britannian, Japanin, Norjan, Ruotsin

ja Yhdysvaltojen valuuttojen vaihtokurssit euron
suhteen ovat tuoreita Etlan ennusteita, mutta
muut valuuttakurssit ovat komission ennusteita
viime syksylta. Valuuttakurssien merkitys on ny-
kyisin pienempi kuin aikaisemmin, koska tuotan-
nossa kaytetdan enemméan tuontipanoksia.

Viennin kilpailukyvyn kannalta my®s kotimaisten
palvelualojen kustannuskehitys on térkeéa, kos-
ka vientitavaroihin on sitoutunut paljon palvelu-
aloilta ostettua tuotosta. Kaiken kaikkiaan kus-
tannuskilpailukyvyn analysointiin vaikuttaa se,
mitd mittaria, kilpailijamaaryhmaa ja ajankohtaa
tarkastellaan.

1 Ks. kasitteistd ja mittaamisesta tarkemmin esim.
https://www.etla.fi/wp-content/uploads/ETLA-B264.pdf.
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Etlan suhdannekatsausten ennusteilla pyritaan
arvioimaan kullakin hetkella todennakaisin ke-
hityskuva taloudellisille muuttujille. Teksteissa

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

1

hettd. Mediaani taas kuvaa virheiden mahdollista
harhaisuutta. Jos mediaani on lahelld nollaa, en-
nusteet eivat ole systemaattisesti harhaisia. Talou-
dellisiin ennusteisiin liittyvasta epavarmuudesta
ks. esim. Vartia, P. (1994) Talouden ennustami-
sen vaikeus, Etla B 100 ja Berg-Andersson, B.,
Kaitila, V., Kaseva, H., Kotilainen, M. ja Lehmus,
M. (2018) Etlan suhdanne-ennusteiden ennuste-
virheet vuosina 2014-2017, Etla Muistio No. 63.

Erdiden keskeisten muuttujien ennustevirheet 1973-2015

Itseisarvojen mediaani
Saman vuoden

Edellisen vuoden

kevat  syksy kevét
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 3,4 3,1
- yksityiset 5,2 3,8 3,9
- julkiset 3,7 3,7 4.4
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 kevat  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 -0,6
1,7 -04 -1,0 -06 -1,2
2,5 2,5 2,2 1,5 0,3
24 2,2 2,2 2,1 0,2
3,7 1,3 0,2 -0,7 -1,2
0,6 -03 -0,2 -04 -0,3
0,8 -02 -05 -05 -05
0,7 -03 -0,3 -0,2 0,0
1,0 1,0 0,4 -03 -0,6
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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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.

Kysynta kanavoituu tuotannoksi eri toimialoilla
kansantalouden panostuotosmallin mukaisesti ja
kaytettavissa olevien tuotannontekijdiden maéari-
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 selittavat Suomen viennin
kehitystd. Kansainvalisen ennusteen tekemisessa
kaytetdaan apuna brittildistd NiGEM-maailmanta-
louden mallia.

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

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

YKSITYINEN KULUTUS

Yksityistd kokonaiskulutusta ennustetaan mallilla,
jossa padasiallisina selittéjina 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

yhteydesséa kaytetddn kuluttajahintainflaatioen-
nusteen antamaan tietoa suhteellisten hintojen
kehityksesta. Nain saadaan ennusteet kestavi-
en kulutustavaroiden, puolikestavien tavaroiden,
lyhytikdisten tavaroiden ja palvelujen kysynnan
kasvulle.

JULKINEN KULUTUS JA INVESTOINNIT

Julkistalouden ja julkisen kulutuksen kehitys
maaraytyy 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 tehddaan myos ennuste Suomen julkisen
sektorin rakenteellisen rahoitusjgaman kehityk-
sestd kdyttden Euroopan komission laskenta-
tapaa.

Investoinnit perustuvat rakennusalan nakymiin,
yritysten investointitarpeisiin ja julkisen sektorin
investointipaatoksiin. Suuret investointihankkeet
kartoitetaan erikseen yrityksilta saatavan tiedon
pohijalta.

RAJOITTEITA

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

VAIHTOEHTOISET SKENAARIOT

Kunkin ennusteen yhteydessa pyritdan tekemaan
vaihtoehtoiset, sekd ennustettua paremmat etta
sitd huonommat kehitysurat. Arvioita laadittaessa
kaytetdaan hyvaksi mm. kansainvalisen talouden
NiGEM-mallia, Etlan omaa makrotaloudellista
mallia seka julkisen talouden laskentakehikoita.



Miten Etlan Suhdanne ja Toimialakatsaus tehdaan?

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 vélituotteina muilla toi-
mialoilla tai lopputuotekaytdssa kulutuksessa ja
investoinneissa.

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

Kaytdmme toimialakohtaisia ekonometrisia mal-
leja toimialan tydpanosndkymien (tehtyjen tyo-
tuntien) maéran 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 kaytetdan lisaksi
bruttopddomakannan kehitystd, joka lasketaan
toimialoittain investointien ja poistojen avulla.

Toimialan keskimaaraista kannattavuutta ja sen
kehitysta mitataan bruttotoimintaylijgamalla, joka
on suhteutettu toimialan tuotokseen.
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Kohtaanto-ongelma nakyy tyémarkkinoilla siten,
etta avoimien tydpaikkojen maaran kasvu ei ole
alentanut tyottémyytta kovin voimakkaasti. Koh-
taanto-ongelman taustalla voi olla monia syita.
Kirjallisuudessa on keskusteltu ainakin seuraavis-
ta: alueellisen liikkkuvuuden puute, heikot kan-
nustimet tydn vastaanottamiseen, kysyttyjen taito-
jen ja tydvoiman taitojen kohtaamattomuus seka
huonosti toimiva aktiivinen tyévoimapolitiikka.

Kohtaanto-ongelmien analysointiin liittyy monia
haasteita. Ensiksi, kohtaanto-ongelmat ovat usein
suhdanneluonteisia ja siten melko lyhytaikaisia.
Rakenteellisten kohtaanto-ongelmien erottelu suh-
danneluonteisista ongelmista on usein vaikeaa.
Toiseksi, kohtaanto-ongelmia on useanlaisia ja nii-
den mittaaminen empiirisesti on erittdin haastavaa
(McGuinness ym., 2018). Erityisesti nayttd osaa-
mispuutteista ja osaavan tydvoiman saatavuus-
ongelmiin liittyen on vahaistad (McGuinness ym.,
2018). Euroopan komission mukaan kohtaanto-
ongelmia pahentaa pitkdaikaisty6ttomyys, mutta
aktiivisen tydvoimapolitiikan panostukset puoles-
taan vahentavat niita (Arpaia ja Turrini, 2014).

Késittelen tassa kirjoituksessa sita, miten aktiivis-
ta tydvoimapolitiikkaa tulisi kehittaa, jotta koh-
taanto-ongelmia voitaisiin vahentaa.

MITEN AKTIIVISEN TYOVOIMAPOLITIIKAN
TEHOKKUUTTA TULISI ARVIOIDA?

Tydllisyysastetta voidaan nostaa ja kohtaanto-on-
gelmia vahentaa tehostamalla tyottémien tyollis-

ANTTI KAUHANEN
Tutkimus-
johtaja

Etla

tymista. Tydvoimapolitiikan tehostaminen edellyt-
taa kuitenkin sita, etta erilaisten toimenpiteiden
vaikutukset tutkitaan asianmukaisesti ja resurssit
kohdennetaan tehokkaiksi osoitettuihin toimen-
piteisiin.

Aktiivisen tydvoimapolitiikan toimenpiteiden vai-
kuttavuuden arviointi on hankalaa, silld arvioin-
nin tekemiseksi tulee tutkia yksilétasolla, miten
tyévoimapoliittinen toimenpide vaikutti henkilén
tydbmarkkina-asemaan. Arvioinnin tekee haasta-
vaksi se, etta ei tiedetd, kuinka kyseisen henkiltn
tydmarkkina-asema olisi muuttunut ilman tyévoi-
mapoliittista toimenpidetta.

Toimenpiteiden arvioimiseksi tarvitaan toimen-
piteisiin osallistuneiden lisaksi joko todellinen tai
keinotekoisesti luotu vertailuryhma. Pelkastadan
esimerkiksi toimenpiteisiin osallistuneiden tyol-
listymisaste ei ole kelvollinen mittari, silld ilman
vertailuryhmaa ei voida lainkaan arvioida, kuinka
suuri osa osallistuneista olisi ty6llistynyt muuten-
kin. Jos asianmukainen vertailuryhma voidaan
muodostaa, saadaan toimenpiteisiin osallistunei-
den ja vertailuryhman jasenten tyodllisyysasteen
muutoksia vertaamalla hyva kuva toimenpiteen
vaikutuksesta tyollisyysasteeseen.

Paras tapa tutkita aktiivisen tyévoimapolitiikan
vaikuttavuutta olisi kéyttéd satunnaistettuja ko-
keita. Satunnaistaminen takaa sen, ettd koh-
deryhma ja vertailuryhma ovat samankaltaisia
ominaisuuksiensa suhteen. Satunnaiskokeisiin
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perustuvia tuloksia pidetaan tasta syysta kaikkein
luotettavimpina. Jos satunnaistettuja kokeita ei
voida syysta tai toisesta kayttaa, taytyy vertailu-
ryhma luoda tilastollisin menetelmin. Tahan on
olemassa useita menetelmial. Naiden menetel-
mien taustalla olevat oletukset ovat hyvin voimak-
kaita, eika niiden paikkansapitavyytta voida em-
piirisesti testata. Tastd syysta nailld menetelmilla
saatuja tuloksia ei yleensa pideté yhta luotettavi-
na kuin satunnaiskokeiden tuloksia.

Ruotsissa ja Tanskassa aktiivisen tyovoimapolitii-
kan vaikuttavuutta tutkitaankin nykyaan lahestul-
koon yksinomaan satunnaistetuilla kokeilla. Suo-
messa perustuslain tulkinta on hankaloittanut
satunnaistettujen kokeiden toteuttamista, mutta
perustulokokeilun osalta perustuslakivaliokunta piti
luotettavia arviointituloksia niin tarkeina, etta kokei-
lu voitiin toteuttaa satunnaistamalla. Taman paéa-
toksen pohjalta tulisi tulevaisuudessa pyrkié toteut-
tamaan yha useammat kokeilut satunnaistettuina®.

MITA TYOVOIMAPOLITIIKAN TOIMIVUUDESTA
TIEDETAAN?

Yhteenvetona kansainvalisista tutkimuksista voi-
daan sanoa, etté eri toimenpiteiden vaikutuk-

set poikkeavat huomattavasti toisistaan (Kluve,
2010). Positiivisia vaikutuksia tydllistymiseen on
tyypillisesti havaittu yksityisen sektorin palkkatuil-
la ja tydnhaun avustamisessa. Koulutusohjelmi-
en vaikutukset ovat ristiriitaisempia ja usein pie-
nig, ainakin lyhyelld aikavalilla. Julkisen sektorin
tukityollistdminen on usein havaittu haitalliseksi
yksityiselle sektorille tydllistymisen kannalta. Suo-
mea koskevat tulokset ovat linjassa kansainva-
listen tutkimustulosten kanssa (Aho ym., 2018;
Asplund ym., 2018). Suomea koskevat tutkimuk-
set on padosin toteutettu tilastollisella kaltaistami-
sella. Vastaavia tutkimuksia tehtiin Ruotsissa ja
Tanskassa 15-20 vuotta sitten. Sen jalkeen nais-
sd maissa on siirrytty luotettavampiin tutkimus-
asetelmiin.

1 Naitd on kuvattu esimerkiksi julkaisussa Asplund ym.
(2018).

2 Hyvia kuvauksia satunnaistettujen kokeiden hyodyllisyy-
desta ovat Hamélainen ja Verho (2017) seka Smith (2018).
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TARVITAAN KOKONAISVALTAISEMPAA ARVIOINTIA
Suomalaisessa aktiivisen tyévoimapolitiikan ar-
vioinnissa on ollut myds se puute, ettd arvioin-
ti on koskenut vain yksittéisia toimenpiteita eika
toimenpiteiden kokonaisuuksia tai sitd, miten
erilaisten toimenpiteiden tulisi seurata toisiaan.
Toimenpidekokonaisuuksia tulisikin tutkia huo-
mattavasti enemman (Immervoll ja Scarpetta,
2012). Tama edellyttéda kuitenkin sit, etta toi-
menpiteiden arviointi suunnitellaan jo toimenpi-
dekokonaisuuksista paattdmisen yhteydessa.
Jalkikateen tallaisen arvioinnin tekeminen on
erittain hankalaa.

Viimeaikainen tutkimus on kiinnittanyt myos huo-
miota siihen, etta aktiivisella tydvoimapolitiikalla
voi olla varjopuoliakin, jos toimenpiteet paranta-
vat niihin osallistuvien tydmarkkina-asemaa mui-
den kustannuksella. Ranskassa ja Ruotsissa teh-
dyt satunnaistetut kokeet osoittavat, etta alueilla,
joissa tyottdmyys on korkea, on aktiivisella tyovoi-
mapolitiikalla merkittavia syrjaytysvaikutuksia: toi-
menpiteeseen osallistuvat tyéllistyvat useammin,
mutta muut tyollistyvat vastaavasti harvemmin
(Crépon ym., 2013; Cheung ym., 2017). Naita
vaikutuksia tulisi tutkia Suomessakin ja arvioida
niiden merkitysta aktiivisen tydvoimapolitiikan
toteuttamiselle.

KOKEILUT TULISI SUUNNITELLA NIIN,

ETTA NIISTA VOIDAAN OPPIA JOTAIN

Kiinnostus erilaisiin kokeiluihin on kasvanut Suo-
messakin, mutta niiden toteutus on ollut selkeasti
huonompaa kuin Ruotsissa tai Tanskassa. Kulu-
valla hallituskaudella on toteutettu alueellisia tyol-
lisyyskokeiluja, mutta ne eivat tuota luotettavaa
tietoa tydvoimapalveluiden toimivuudesta. Tdméa
johtuu siitd, ettd kunnat ovat voineet itse valikoi-
tua kokeilujen piiriin. Naissa kokeiluissa ei syn-
ny luotettavaa tutkimusasetelmaa, jolla voitaisiin
erotella itse kokeilun vaikutukset esimerkiksi suh-
dannevaihteluista.

Kelvollinen tutkimusasetelma muodostuisi jo sii-
ta, jos samankaltaisia tyollisyyskokeiluja toteu-
tettaisiin eri alueilla eri aikoihin. Talldin voitaisiin
verrata tyollisyyskehitysta toimenpiteiden piiris-
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sé olevilla alueilla muiden alueiden tyollisyyske-
hitykseen. Alueet tulisi valita satunnaisesti eika
esimerkiksi oletettujen vaikutusten tai alueiden
osallistumishalukkuuden perusteella. Jos talla
hallituskaudella toteutetut kokeilut olisi suunni-
teltu ja toteutettu kunnolla, olisi niista voitu oppia
paljonkin aktiivisen tydvoimapolitiikan toimenpi-
teiden tehokkuudesta.

LOPUKSI

Aktiivisen tydvoimapolitiikan huolellisella arvioin-
nilla voitaisiin parantaa sen vaikuttavuutta suun-
taamalla resurssit tehokkaisiin toimenpiteisiin.
Arvioinnissa tulisi siirtya Ruotsin ja Tanskan esi-
merkkia seuraten satunnaistettuihin kokeisiin

ja toimenpiteista pitaisi tehda kustannus-hyéty-
analyyseja. Aktiivisen tydvoimapolitiikan toimen-
piteista niitd on kansainvalisestikin tehty véhan
(Card ym., 2010), mutta sen pitéisi olla Suomes-
sa mahdollista, silla arviointien avulla tunniste-
taan toimenpiteiden hyddyt ja kustannuksien ar-
vioimisenkin pitdisi onnistua. Naiden analyysien
tekeminen olisi olennaista resurssien suuntaa-
miseksi kustannustehokkaisiin toimenpiteisiin.
Aktiivisen tyévoimapolitikan parempi toimivuus
vahentaisi myos kohtaanto-ongelmia Suomen
tydmarkkinoilla.
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Saastaminen ei ole kiinnostanut kotitalouksia

Kotitalouksien saastdmisaste on ollut jo pitkdan
hyvin matala. Sen aleneminen on tukenut yksi-
tyista kulutusta ja helpottanut siten viennin ai-
emman heikkouden kielteista vaikutusta talous-
kasvuun ja tyollisyyteen. Toisaalta kotitalouksien
omat puskurit ovat samalla ohentuneet.

Nettosdastamisaste olikin negatiivinen vuosina
2014-2018, kun otetaan huomioon myos koti-
talouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat
yhteisot!.? Suomalaiset siis kuluttivat enemman
kuin heidan kaytettavissa olevat tulonsa olivat.
Erotus katettiin varallisuudesta, saastoista ja/

tai velalla. Ennusteemme mukaan viime vuoden
saastdmisaste oikeni hieman aiemmasta, mutta
oli silti -0,9 prosenttia.

Laskemme tassa artikkelissa yhteen kotitaloudet
ja niitd palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhtei-
sot. Niiden yhteenlaskettu séastémisaste on yk-
sityisen kulutuksen kannalta relevantimpi kasite

* Kirjoittaja kiittdd Markku Lehmusta ja Tarmo Valkosta
hyodyllisistd kommenteista.

1 Naihin kuuluvat ammattiyhdistykset, ammatilliset ja
tieteelliset seurat, kuluttajayhdistykset, poliittiset puolueet,
evankelisluterilainen ja ortodoksinen kirkko, muut kirkot ja
muut uskonnolliset yhteisét, sosiaaliset, kulttuuri-, viihde- ja
urheilukerhot seké hyvantekevaisyys-, hatdapu- ja avunanto-
jérjestot.

2 Yksin kotitalouksien sadstdmisaste oli negatiivinen vuosi-
na 2016-2017 seka arviomme mukaan myés vuonna 2018.
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VILLE KAITILA
Tutkija
Etla

kuin vain kotitalouksien saastaminen, silla yhtei-
sodjen kulutus on noin viiden prosentin painollaan
osa yksityista kulutusta. Lisaksi niiden yhteenlas-
kettu sdastémisaste on todennakdisesti oikeam-
min laskettu, silld yhteisdjen nykyisesta, noin -15
prosentin sdastadmisasteesta paatellen kaikki nii-
den (kotitalouksilta saamat) tulot tuskin nékyvat
tilastoissa. Kirjoituksessa puhumme kuitenkin
vain kotitalouksista tilan saastamiseksi.

SAASTAMINEN ON VARAUTUMISTA TULEVAAN —

MYOS RAKENTEELLISET TEKIJAT VAIKUTTAVAT

Rocherin ja Stierlen (2015) tutkimuskirjallisuus-
katsauksen mukaan kotitalouksien saastamis-

ta lisaavat yleisesti korkea tulotaso (bkt henkea
kohti), talouden kasvuvauhti, ulkomaankaupan
vaihtosuhteen paraneminen seka inflaatiosta ja
tyottomyydesta syntyva epavarmuus. Saastamista
sen sijaan vahentavét lasten, nuorten ja vanhojen
ihmisten suuri osuus kokonaisvaestosta (tydikai-
nen vaesto saastdd enemman), kaupungistumi-
sen aste, yksityisen sektorin luotonotto, kattava
sosiaaliturva- ja elakejarjestelma seka julkisen
sektorin ylijgama, saastaminen ja kulutus.

Le Blanc ym. (2016) analysoivat sédastamismo-
tiiveja euroalueella kyselytutkimuksen pohjal-

ta (Suomi, Italia ja Ranska eivat olleet mukana).
Tarkein motiivi on varautumissaastdminen ja toi-
seksi tarkein saastdminen vanhuuden varalle.
Séastamiseen vaikuttavat muun muassa verojar-
jestelma (suora vs. epésuora verotus), sosiaalitur-
van laajuus, elamanvaihe, varallisuus ja tulotaso.
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SUOMALAISTEN SAASTAMISASTE ON EU-MAIDEN
JOUKOSSA SUHTEELLISEN MATALA

Miten suomalaisten sédstémisaste vertautuu
muihin Euroopan maihin? Taman tarkastele-
minen ei ole aivan ongelmatonta, silla kansain-
vélisissé vertailuissa erilaiset instituutiot — mm.
elakejarjestelmét — ja tilastojen vaihteleva luotet-
tavuus vaikuttavat tuloksiin (Rocher ja Stierle,
2015).

Kuvio 1

%

== Euroalue

: Irlanti

== Alankomaat

== |tdvalta
i35 = == Belgia

Erilaiset elakejarjestelmat voidaan kuitenkin aina-
kin osittain ottaa huomioon korjaamalla saasta-
misastetta kotitalouksien elédkeoikeuksilla. Talloin
saastamisasteet yleisesti ottaen alenevat. Vaiku-
tuksen suuruus riippuu kuitenkin maasta. Netto-
saastamisasteet ja elakeoikeuksista puhdistetut
saastdmisasteet eraissa EU-maissa ja Norjassa
on esitetty seuraavan sivun taulukossa. Korjauk-
sen vaikutus on suurimmillaan lahes kuusi pro-
senttiyksikkda Alankomaissa, Tanskassa, Ruot-
sissa ja Norjassa. Tahan suuntaan vaikuttavat

Elakeoikeuksista puhdistettu kotitalouksien nettosaastamisaste
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Huom. Kotitaloudet ja niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

Léhteet: AMECO-tietokanta, Etlan laskelmat. ETLA S19.1/f451
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mm. eldkejarjestelméan korkea rahastointiaste ja
taysin rahastoivat lisdeldakejarjestelmat (ks. Silvo,
2018).

Koko euroalueella elakeoikeuksien puhdistami-
nen alentaa sdastamisastetta 1,2 prosenttiyksik-
kda. Suomi ja Espanja ovat ainoat EU-maat, joi-
den kohdalla vaikutus on sitd nostava.

Kuviossa 1 on esitetty elakeoikeuksista puhdis-
tetun kotitalouksien nettosaastamisasteen kehi-
tys ndissa maissa (ks. myés mm. Silvo, 2018).
Suomen osalta kehitys on ollut talla vuosisadal-
la suhteellisen tasaista viime vuosien alenemista
lukuun ottamatta. Muissa Pohjoismaissa saasta-
minen on sen sijaan vahvistunut. Alenevaa kehi-
tystd ndhdaan Suomen lisaksi koko euroalueen
tasolla sekd muun muassa Belgiassa ja ltaliassa.

Kotitalouksien nettosdastdmisaste on Suomen
lisdksi negatiivinen Kreikassa, Espanjassa, Latvi-
assa, Liettuassa, Puolassa, Portugalissa, Roma-
niassa, Kyproksella ja Britanniassa.

FINANSSIKRIISI VEDENJAKAJANA:

EUROALUE VS. MUUT KEHITTYNEET MAAT

Kuviossa 2 on esitetty keskimaardinen nettosaas-
tamisaste euroalueella ja muissa kehittyneissa
lansimaissa. Luvut ovat aritmeettisia keskiarvoja,
jotta muun muassa kunkin maan institutionaali-
nen jarjestelma saisi saman painon. Euroalueelta
ovat mukana vain kehittyneemmaét EU15-maat.

Kuviosta nahdaan, ettd sddstamisasteen kehitys

oli ndisséd maaryhmissa yhtenevaa finanssikriisiin
asti, mutta lahti sen jalkeen eri suuntiin: euroalu-
eella aleneminen jatkui, kun taas muissa maissa
saastéamisaste vahvistui. Tahan on saattanut vai-
kuttaa muun muassa harjoitettu finanssipolitiik-

ka. Havainto on mielenkiintoinen jatkotutkimuk-
sen kohde.

PITKALLA AIKAVALILLA SAASTAMISASTE ON OLLUT
SUOMESSA SUHTEELLISEN VAKAA

Tarkastellaan seuraavaksi tarkemmin saastamis-
asteen kehitysta Suomessa. Bruttokansantuot-
teen kasvun ja sddstédmisasteen vaélilla vallitsee
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Kuvio 2 Eldkeoikeuksista puhdistettu
kotitalouksien nettosiastamisaste

Aritmeettiset keskiarvot
%
== Euromaat

== Muut maat

-4
1995 2000 05 10 15
Lahteet: AMECO-tietokanta, Etlan laskelmat.
ETLA S19.1/f452

Huom. Kotitaloudet ja niité palvelevat voittoa tavoittelematto-
mat yhteisot.

Euromaat (BE, DE, IE, GR, ES, FR, IT, LU, NL, AT, PT, FI) ja
muut maat (DK, SE, UK, NO, CH, US).

LU ja US vuosi 2017 = 2016 tilastojen puuttumisen vuoksi.

Nettosaastamisaste ja elakeoikeuksista

puhdistettu nettosaastamisaste eri EU-
maissa ja Norjassa vuonna 2017, %

Maa Nettosaastamisaste Elakeoikeuksista
puhdistettu
nettosdastamisaste
Euroalue 5,2 4,0
Suomi -2,1 -1,8
Tanska 6,0 0,3
Norja 7,3 2,1
Ruotsi 15,1 9,5
ltdvalta 6,8 6,2
Belgia 4,0 3,0
Irlanti 4,0 1,3
Alankomaat 9,0 3,1
Ranska 8,5 8,5
Saksa 9,9 14
Italia 2,3 1,8
Britannia -0,9 -4,7

Huom. Kotitaloudet ja niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat
yhteisot.
Lahde: AMECO-tietokanta, Etlan laskelmat.
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Suomessa kaanteinen riippuvuus (ks. kuvio 3).
(Tassa saastamisastetta ei enda ole korjattu ela-
keoikeuksilla, joiden vaikutus Suomessa on hyvin
pieni.) Kuvion perusteella nettosadstamisaste on
ollut pitkalla aikavalilla suhteellisen vakaa. Vuosi-
na 1975-2017 se oli keskimaarin hieman vajaat
kaksi prosenttia — usein hyvina aikoina tata alem-
pi ja huonoina aikoina korkeampi.

Huonoina taloudellisina aikoina saastamisaste on
noussut jyrkastikin, kun kotitaloudet ovat varau-
tuneet talouden epavarmuuden noustessa. Tama
on heikentanyt kotimaista kysyntaa ja syventanyt
taantumaa entisestaan.

Saastamisaste olikin korkeimmillaan lamavuosina
1990-luvun alussa keskimaarin +8,5 prosenttia.
Toisessa suuressa talouskriisissa vuosina 2008
2009 saastamisaste ei noussut yhta paljon, mika
johtui pitkalti siita, ettei tyollisyys heikentynyt yhta
rajusti kuin 1990-luvun alussa, ja siita, ettd mark-
kinakorot eivat nousseet, vaan péainvastoin ale-
nivat. Varautumissaastamisen merkitys oli siksi
pienempi.

Kuvio 3 Heikossa taloustilanteessa
saistaminen vahvistuu

%

== Bkt:n kasvu ‘
== Saastamisaste

10 v
1975 80 85 90 95 2000 05 10 15
Lahteet: Tilastokeskus, Etlan tietokanta.
ETLA S19.1/f453

Huom. Kotitaloudet ja niité palvelevat voittoa tavoittelematto-
mat yhteistt. Vuosi 2018 on Etlan ennuste.

EUROAIKANA SAASTAMISASTE ON ALENTUNUT

Jos tarkastellaan vain euroaikaa, voidaan kuiten-
kin piirtdd myos trendinomaisesti aleneva saas-
tamisaste (ks. kuvio 4). Onko mahdollista, etta
saastamiskayttaytymisessa olisi tapahtunut muu-
tos euroaikana? Edellahan tosin ndhtiin kuviosta
2, ettd muutos ajoittuu pikemminkin finanssikrii-
sin jalkeiseen aikaan ja koskee koko euroaluet-
ta. Katsotaan tassa kuitenkin Suomeen liittyvia
tekijoita.

Vaeston ikdantyminen on yksi tekija, joka on
saattanut alentaa sdastdmisastetta talla vuosisa-
dalla. Esimerkiksi 60 vuotta tayttdneiden osuus
koko vaestosta on kasvanut vajaasta 20 prosen-
tista yli 28 prosenttiin. Osuus tulee edelleen kas-
vamaan.

Kuolleisuuteen liittyen voisi myds olla, etta perin-
toja on nyt jatetty aiempaa enemman, mika voisi
vahentda omaa saastamistarvetta. Yleinen kuol-
leisuusluku on kuitenkin ollut vain aavistuksen
nousussa, joten se ei toimi selitystekijana. Ku-
viossa 5 on myos esitetty perintd- ja lahjaveron

Kuvio 4 Kotitalouksien nettosaasta-
misaste alentunut euroaikana

3 0 o o o
2000 05 10 15
Lahteet: Lahteet: Tilastokeskus, Etlan tietokanta.

ETLA S19.1/f454

Huom. Kotitaloudet ja niitd palvelevat voittoa tavoittelematto-
mat yhteisot; neljan neljanneksen liukuvat keskiarvot.
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Kuvio 5 Perintd- ja lahjaveron tuotto
suhteessa yksityiseen kulutukseen

0.0 1evitvvnbun vt
1975 80 85 90 95 2000 05 10 15
Lahteet: Tilastokeskus, Etlan tietokanta.

ETLA S19.1/f455

tuotto suhteessa yksityiseen kulutukseen. Tama
ei suoraan kerro perintdjen arvosta, koska vero-
lainsdddantd on muuttunut ajan myota. Perinto-
jen arvo tuskin kuitenkaan on tdman perusteella

tekija saastamisasteen alenemisessa euroaikana.

Kuvio 6 Reaalikorko ja
saastamisaste

%
== Reaalikorko
== Saastamisaste

Bl
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Lahteet: Tilastokeskus, Etlan tietokanta.
ETLA S19.1/f456

Huom. Kuviossa on kéytetty Euribor-12 korkoa euroaikana
ja Suomen Pankin peruskorkoa sitd ennen seka yksityisen
kulutuksen deflaattoria.
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Kuvio 7 Nimellisen lainakannan
kasvu edellisesta vuodesta

. == Asuntolainat -
30 --ff-------- . == Kulutusluotot ja muut lainat -
Taloyhtiélainat

20 1o ;o o o
2002 06 10 14 18

Lahteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus, Etlan tietokanta.
ETLA S19.1/f457

Tarkea tekija on sen sijaan reaalisen korkota-
son painuminen negatiiviseksi, mika voi yleises-
ti vahentéda saastamista. Kuviosta 6 ndhdaan,
ettd reaalikorko ja sdastamisaste ovat kehittyneet
suhteellisen saman tahtisesti. Reaalikoron pai-
numinen on kuitenkin ollut yleinen ilmi¢ viime
vuosina. Reaalikorko olisi todennakoisesti ol-

lut negatiivinen myos euron ulkopuolella, kuten
Ruotsissa ja Tanskassa. Toisaalta sdastdminen
on vahvistunut monissa maissa, joissa reaalikor-
ko on ollut negatiivinen, esimerkiksi juuri muissa
Pohjoismaissa.

Lainanottomahdollisuudet ja -halukkuus ovat
Suomessa ndind vuosina kasvaneet korkotason
laskun lisaksi kulutusluottojen ja pikavippien tar-
jonnan yleistyessa. Erityisesti jalkimmaiset voivat
kuitenkin olla vain lyhytkestoinen apu kulutuk-
seen ja johtavat korkeiden korkojen vuoksi va-
hentyneeseen kulutukseen ja muihin ongelmiin
myohemmin. Maksuhairiomerkintjen maara on-
kin kasvanut selvasti.

Kuviosta 7 nahdaan kuitenkin yhtaalta, etta lai-
nakannan kasvu on johtunut lIahinna asumiseen
liittyvista lainoista, ja toisaalta, ettd kulutus- ja
muiden luottojen kannan kasvu on ollut suhteel-
lisen maltillista viimeisten kymmenen vuoden
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aikana. Myos varsinaisten asuntolainojen otta-
minen on ollut rauhallista negatiivisen saastamis-
asteen vuosina. Sitad on kuitenkin kompensoinut
taloyhtidlainakannan nopea kasvu. Yhtiolaino-
jen kanta on kasvanut keskimaarin melkein 12
prosenttia vuodessa euroaikana. Niiden osuus
kotitalouksien koko lainavelasta on nykyisin 13
prosenttia. Osuus on kasvanut selvasti vuoden
2012 jalkeen. Kokonaisuutena ottaen velkaantu-
minen on kuitenkin noussut suhteellisen maltilli-
sesti Suomessa.

Elakevuosiin varautuminen saastamalla ei ehka
my6skaan ole kasvanut julkisesta keskustelusta
huolimatta. Eldkevuosiin on kuitenkin varauduttu
myo0s sitd kautta, ettd euroaikana keskimaaraista
elakkeelle jadmisikaa on lykatty reilulla kolmella
vuodella.

SAASTAMINEN SUOMESSA MIINUKSELLA
HISTORIALLISEN PALJON

Vaikka saastamisaste on alentunut euroaikana,
Suomen kehitys ei suuremmin poikkea yleises-
ta suunnasta euroalueella. Finanssikriisin jalkeen
euroalueella (ja Suomessa) saastamisaste on
edelleen alentunut, kun taas verrokkimaissa
(kuvio 2) se on noussut.

Kuvio 8 Vuosittaisen saastamis-
asteen liukuva viiden vuoden summa

% yhden vuoden tuloista
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Lahteet: Tilastokeskus, Etlan tietokanta.

Vuosi 2018 on Etlan ennuste. ETLA S19.1/f458

Negatiiviseksi painunut saastadmisaste on Suo-
messa yleensa korjautunut nopeasti positiivisek-
si, pitkalti heikon talouskehityksen aiheuttaman
varautumissaastamisen vuoksi. Nyt tilanne on
ollut toinen. Viiden vuoden kumulatiivinen saas-
tamisaste oli vuosina 2014-2018 negatiivinen
lahes viisi prosenttia yhden vuoden kaytettavis-
sé olevista tuloista (ks. kuvio 8). Tdma liukuvan
summan tarkastelu tasaa suhdannevaihtelujen
vaikutusta sédastamisasteeseen. Ero aikaisem-
paan kehitykseen on huomattava.

Tassa mielesséa kotitalouksien sdastémisasteen
aleneminen on historiallisesti poikkeuksellista ja
voi aiheuttaa kielteisen vastareaktion yksityises-
sa kulutuksessa, jos suhdannetilanne &killisesti
heikkenee. Taté riskia kuitenkin vahentdaa muun
muassa se, ettd nimellinen korkotaso pysynee
maltillisena. Rahapolitiikka pysyy kevyena, kun
inflaatio ei nouse. Toisaalta samoissa taloudelli-
sissa olosuhteissa saddstédminen on painvastoin
vahvistunut monissa euroalueen ulkopuolisissa
verrokkimaissa.

Nykyista korkotasoa ei voi pitda historiallisesti
ottaen normaalina. Euroalueen taytyy pystya
rakenteellisiin uudistuksiin, jotka sallivat myds
rahapolitiikan ja korkotason normalisoimisen ajan
myd&td. Tama voi kuitenkin olla pitké prosessi.
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Valtiontaloutta tasapainotettava kestavalla tavalla
Kestavyysvaje ja velkakriisi
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Ailyi ja softaa koneisiin

Markku Kotilainen
Tarmo Valkonen
Markku Kotilainen
Ville Kaitila
Pekka Yla-Anttila

2011/2 Kriisista kriisiin: milloin tama paattyy? Markku Kotilainen
Tyomarkkinamuutosten rooli Saksan taloudellisessa
menestyksessa 2000-luvulla Antti Kauhanen
Suomi on siirtynyt edellakavijaksi Jari Hyvérinen
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vaikutukset Olavi Rantala
2011/1 Julkisen talouden tasapainottaminen maarittaa
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Reijo Mankinen, Olavi Rantala
2009/2 Suomen ja Yhdysvaltojen valiset taloussuhteet Markku Kotilainen
2009/1 Talous ja politiikka Sixten Korkman
Velka ja elvytys Sixten Korkman
Kolme havaintoa yritysrahoituksesta Ari Hyytinen
Speculation and Commodity Prices Emanuele De Meo, Paavo Suni
Ruotsi, Suomi ja EMU Sixten Korkman
2008/2 Talouden kasvuvauhti vuosina 2009-2028 Pasi Sorjonen

Yliopistoranking — huuhaata vai arvokasta tietoa?
Does Finland Suffer from Brain Drain?
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Saantelylla tasa-arvoon?

The 2000’s and the Renewal of World Steel Market
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Talouspolitiikan ensisijaiset tavoitteet globaalissa maailmassa

Voiko vahva talouskasvu jatkua?
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Finanssipolitiikan liikkumatila ensi hallituskaudella
Miten varautua vaeston ikaantymiseen?
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menestykselle?
Commodity Futures as Predictors of Future Spot Prices

Onko investointien vahyys Suomessa talouspoliittinen
ongelma?

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

EKP:n inflaatiotavoite ja inflaatio yksityiskohtaisen hinta-
aineiston valossa

Raakaoljyn hinta on epavakaa, mutta se on kallistunut pysyvasti

Intialla on hyvat mahdollisuudet pitk3aikaiseen vahvaan
talouskasvuun
Mita vastaan elakevakuutuksella vakuutetaan?

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

Toissa vai vapaalla? Ajankayton vaikutus tydllistymis-
halukkuuteen

Suomalaiset eivat ole outoja — uusia tuloksia
kansainvalisesta tyotyytyvaisyystutkimuksesta
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Mita kilpailukykyvertailut kertovat?

Tyomarkkinoiden sopimusjarjestelmaa voidaan kehittaa
lkadntyva Suomi: riittdako tydvoimaa?

EU:n kemikaalilainsdadannon tiukentaminen heikentaa
teollisuuden kehitysta
Kiina-ilmio

Suomi hyotyy Venaja-ilmiosta

Bioteollisuuden kasvupotentiaali ja terveydenhuollon
kustannuskriisi

Yrittdjien maara ja taloudellinen menestys

Suomen ja Vendjan taloussuhteet
Luova tuho Suomen tehdasteollisuudessa

Mita tapahtuu, kun Yhdysvaltain talouden tasapainottomuudet
korjaantuvat?

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

Kuluttajat ovat Yhdysvaltain talouskasvun riski
Kilpailu Euroopan sahkomarkkinoilla kovenee

ICT ei nosta tuottavuutta yksin, suoraan, automaattisesti tai
valittomasti

Tuotekehitys, tuotannon laadun paraneminen ja tuottavuuden
kasvu

Rahoitusjarjestelman haasteet uudistuvassa taloudessa

Irakin sota, raakadljyn hinta ja maailman talouskehitys
Biotekniikkateollisuus Suomessa
Biotekniikkayritysten globaalit markkinat
Yritysskandaalit kaynnistivat amerikkalaisen
corporate governance -jarjestelman uudistukset

Sota, raakadljyn hinta ja maailman talouskehitys
Verotus kevenee

Palkkaratkaisujen sisalto ja toteutuminen tulopolitiikan
aikakaudella

Avainklustereiden alueellinen tydllisyyskehitys 2002-2006
Taloudellinen globalisaatio kehitysmaissa
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2002/2 Kohti eurooppalaista veroastetta Hannu Kaseva, Pentti Vartia
Vapaa-ajan harrastukset houkuttavat elakkeelle Pasi Huovinen, Hannu Piekkola
lkaantyvan vaeston sosiaalimenot Jukka Lassila, Tarmo Valkonen

2002/1 Suomi — maailman kilpailukykyisin? Petri Rouvinen, Pentti Vartia
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Nopean kasvun aika ohi Venajalla? Seija Lainela
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