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PAATOIMITTAJAN ESIPUHE

Politiikan epavarmuus. Kirjoitin siitd jo Suhdan-
teen 2019:1 esipuheessa eika teemaa tarvitse
vaihtaa vieldkaan. Epdvarmuus on oikeastaan
vain lisdantynyt maaliskuusta, esimerkiksi Yh-
dysvalloille lasketun "poliittinen epdvarmuus”
-mainintoja sanomalehdista poimivan aikasarjan
mukaan se kavi elokuun lopussa korkeimmalla
tasollaan Trumpin tédhdnastisen presidenttikau-
den aikana.

Epdvarmuuden liséksi toinen puhuttava teema
on korkojen painuminen laajassa mitassa nega-
tiivisiksi. Saksan 10 vuoden valtionobligaation
korko on tata kirjoittaessa -0,6 prosenttia, Suo-
menkin -0,4 prosenttia. Rahapolitiikan odotetta-
vissa oleva keventaminen seké Euroopassa etta
Yhdysvalloissa painanee korot tatdkin matalam-
miksi. Kaikki ei ole rahoitusmarkkinoilla kunnos-
sa —tai ainakaan niin kuin ennen. Paluu vanhaan
maailmaan tuskin odottaa heti nurkan takana.

Suomen talous on naissa olosuhteissa parjannyt
toistaiseksi verraten hyvin. Viennin odotetaan
lisdavan talouskasvua myos tdna vuonna. Suo-
men talouskasvu kuitenkin hidastuu edelleen, ja
taantumankin todennakoisyys on ennustejaksolla
merkittava.

Yksityiskohtaisen suhdanne-ennusteen liséksi
Suhdanne 2019:2 pitaa sisallaédn Aki Kangashar-
Jun kirjoittaman talouspolitikan kommentin, Pa-
olo Fornaron artikkelin kuorma-autoliikennedatan
kaytosta talouden nykyhetken ennustamisessa
sekd Krista Riukulan artikkelin likennehankkei-
den tydmarkkinavaikutuksista. Erityisteemojen
aiheita ovat vaihtoehtoiset kehitysurat ja talouske-
hityksen epavarmuuden estimointi.

Aivonystyroita liikuttavia lukuhetkid Suhdanteen
uuden numeron parissa!

Helsingissa syyskuussa 2019
Markku Lehmus
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Antti Rinteen hallitus nousi valtaan vetoamalla
eriarvoisuuden vdahentamiseen. Julkisen talou-
den kokoa kasvatetaan paatdsperaisesti merkitta-
vasti ensimmaisté kertaa vuosikymmeniin.

Hallitus lisda menoja bruttomaaraisesti lahes 8
miljardia euroa hallituskauden aikana suhtees-
sa siihen, miten menot kehittyisivat ilman uusia
aktiivisia toimia. Summasta tulee kumulatiivises-
ti suuri, koska menoja lisataan etupainotteisesti
heti ensi vuodesta alkaen.

KESTAVYYSVAJE VAI AKUUTTI MENOTARVE?

Kaikki lisdykset ovat luonnollisesti hyvaa tarkoit-
tavia. Alijgaman ja kestavyysvajeen aikana kaikki
menolisaykset olisi kuitenkin punnittava sité vas-
ten, kuinka vakavaa akuuttia ongelmaa menolisa-
ys korjaa suhteessa siihen, ettd kaikki menolisa-
ykset pahentavat velkataakkaa.

Hallitus luonnehtii toimintaansa kestavaksi, kos-
ka se nostaa samalla veroja, myy valtion omai-
suutta, parantaa tyollisyytta ja kohottaa julkisen
sektorin tuottavuutta. Osa menojen bruttolisa-
yksistd myds palautuu tuloina julkiselle sektoril-
le. Palautus syntyy esimerkiksi uusien opettajien
palkoista ja korkeammista tulonsiirroista makset-
tavista veroista.

Hallituksen mukaan julkinen talous palaakin ta-
sapainoon vuonna 2023, jos kasvu pysyy halli-
tuskauden termein "normaalina” ja omaisuuden

AKI KANGASHARJU
Toimitusjohtaja
Etla

myynti seka aiotut uudistukset onnistuvat. Suu-
ri 0sa menolisayksista pitad myos pystya lopetta-
maan suunnitellusti seuraavia vaaleja edeltéavéna
vuonna.

TYOLLISYYSTAVOITE EI TOTEUDU
Talousennusteemme mukaan julkisen talouden
tasapainotavoitetta ei saavuteta ilman tyéllisyy-
delle asetetun 60 000 henkilén tavoitteen toteu-
tumista. Tyollisyyden paraneminen puolestaan
nayttaa epatodenndkoiseltd. Niinpa menolinja
asettaa suuria paineita ennestaan kirean verotuk-
sen lisakiristyksille ja valmiiksi kestavyysvajeesta
karsivan talouden lisévelkaantumiselle.

Hallituksen suunnalta kuullut tydmarkkina-ava-
ukset ldhinna heikentavat tyollisyytta. Aktiivimal-
li halutaan purkaa, perhevapaita halutaan lisata,
kotitalousvdahennysta pienennetaan ja tydaikaa
halutaan lyhentaa uudelleen.

Talla hetkella nayttaa silta, etta tydbmarkkinajar-
jestoilta ei olisi juurikaan tulossa yhteisia ehdo-
tuksia syyskuun budijettiriineen tyéllisyyden vah-
vistamiseksi.

Julkisten menojen lisadmiselld tosin on tyollisyys-
vaikutuksia, mutta ei riittavasti. Lahes 90 prosent-
tia menolisdyksista kohdistuu julkiseen kulutuk-
seen ja tulonsiirtoihin. Niiden tyollisyysvaikutus
on pieni suhteessa menolisdykseen. Loput ovat
investointimenoja, lahinna rakentamista. Raken-
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taminen lisaa tyollisyytta, mutta vain kun yksityi-
nen rakentaminen ei ole tdydesséa kapasiteetis-
saan. Julkiset rakennushankkeet vain syrjayttavat
yksityisia, jos talouskasvu jatkuu normaalina ja
rakennusmiehet ovat jo muutenkin toissa.

Business Finlandin ja Suomen Akatemian lisa-
rahoituksella, VTT:n padomittamisella ja opetus-
menojen lisdykselld voidaan mahdollisesti kiih-
dyttaa talouskasvua ja paikata kestavyysvajeen
kasvua. Vaikutukset ovat kuitenkin epavarmoja
ja ne syntyvat paljon yhtéa vaalikautta pidemmail-
|& aikavalilla.

YLIOPTIMISMIA MUUALLAKIN

Tyollisyystavoitteen ohella hallitusohjelmassa on
ylioptimismia muuallakin. Hallituksen kaavailemi-
en kertaluonteisten menolisdykset lopettaminen
on kaytannossa vaikeaa, koska ne ovat valtaosin
julkista kulutusta ja tulonsiirtoja.

On my6ds mahdoton nahda, miten nykyinen halli-
tus onnistuisi merkittavasti edeltdjidan paremmin
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julkisen sektorin tuottavuuden kohottamisessa.
Hyvin suunniteltuna sosiaali- ja terveyspalvelujen
valinnanvapaus olisi sen tuonut, mutta nyt sita-
kéan vaihtoehtoa ei ole olemassa.

Hallitusohjelmalta putoaa pohja sitd mukaan,
kun maailmantalouden kasvu hidastuu. Taantu-
man toteutuessa hallitus on tosin jo valmiiksi el-
vytyskannalla, mutta nyt kaavaillut menolisdykset
sopivat huonosti elvytyskeinoiksi. Silloinkin kan-
nattaisi mieluummin elvyttaa investoinneilla kuin
kulutuksella.

Menoja lisataan tilanteessa, jossa julkinen talous
on jo valmiiksi alijgdmainen. Velka nousee uudel-
leen yli 60 prosentin suhteessa bruttokansantuot-
teeseen ilman tyollisyytté parantavia politiikkatoi-
mia. Takana on nousukausi, jonka aikana terve
kansantalous olisi kaantanyt julkisen taloutensa
ylijadmaiseksi. Nyt alijadma vain kasvaa (kuvio
alla). Edessé ovat ikdantymisen pahimmat vuo-
det, joita varten tarvittaisiin puskureita eiké lisa-
velkaa.

Hallitusohjelman vaikutus julkisen talouden tasapainoon ilman tydllisyytta

parantavia politiikkatoimia

= Rahoitusjaaméa/Bkt (ilman hallituksen meno-ohjelmaa)

=== Ennuste (hallituksen meno-ohjelman toteutuessa)

-1.6

2018 2019 2020

Lahde: Etlan ennuste.

2021 2022 2023

ETLA S19.2/f463
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llman tyéllisyyden paranemista hallituksen poli-
tiikka rikkoo Euroopan unionin sdantéja jo ensi
vuonna. Suhdannevaihteluista ja kertaluonteisis-
ta erista puhdistettu julkisen talouden alijagama
on arviomme mukaan tdna vuonna 1,2 prosenttia
bruttokansantuotteesta. Saantdjen mukaan tdma
niin sanottu rakenteellinen alijgdma saisi olla kor-
keintaan 0,5 prosenttia. Suomella pitdisi vahin-
taankin olla suunnitelma tavoitteen saavuttami-
seksi. Ainakaan viela sellaista ei ole.

Valtiontalouden tarkastusviraston kevaan 2019
arvion mukaan nettomaaraisten julkisten perus-
menojen nimellinen kasvu vuonna 2020 saisi olla
enintdan 2,6 prosenttia. Etlan ennusteesta las-
kettava perusmenojen nimellinen kasvuvauhti

on kuitenkin 3,8 prosenttia.

Hallituksen menolinjaus nayttaa talla hetkella
kestamattomalta. Arvio muuttuu vain, jos hallitus
onnistuu tyollisyyden parantamisessa.
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e Suomen talouskasvu hidastuu tidna ja ensi vuonna selvisti. Kokonaistuotanto kasvaa ennusteemme mu-
kaan 1,1 prosenttia tdnd vuonna ja 0,9 prosenttia ensi vuonna. Odotamme bkt:n kasvavan 1,1 prosent-
tia vuonna 2021. Ensi vuoden kasvu on hieman potentiaalisen tuotannon kasvuvauhdin alapuolella.

e Heikkeneva talouskasvu on seurausta ennen kaikkea euroalueen ja maailmantalouden kasvun hiipu-
misesta. Hidastuva talouskasvu on ensi vuonna hyvin riippuvaista kotimaisesta kysynnasta.

e Suurimmat riskit liittyvat kauppasodan laajenemiseen seka poliittiseen epavarmuuteen Yhdysvalloissa

ja Britanniassa.

e Suomen vienti kasvaa tdna vuonna 3,8 prosenttia ja ensi vuonna 1,3 prosenttia. Tana vuonna viennin

kasvu saa tukea suurista laivatoimituksista.

e Yksityinen kulutus kasvaa 0,7 prosenttia tdna vuonna ja 1,1 prosenttia ensi vuonna. Ansiotason nousu tu-
kee kotitalouksien ostovoimaa. Tydllisyyden kasvu jaa kuitenkin ensi vuonna hyvin vaimeaksi. Niinpa en-
nustettu reaalisen ostovoiman kasvu ei riitd nostamaan kotitalouksien sadstamisastetta ennustevuosina.

¢ Investointien kasvu hidastuu tdna vuonna muun muassa asuinrakentamisen kasvun pysahtyessa. En-
nustamme investointien kasvavan noin puolitoista prosenttia tina vuonna mutta alle yhden prosentin

ensi vuonna.

e Ennustamme tydttdmyysasteen laskevan viela tdnad vuonna. Aleneminen on seurausta ennen kaikkea
viime vuoden lopun erinomaisesta kehityksesta tydmarkkinoilla. Kuluvan vuoden tydttomyysasteeksi
ennustamme 6,5 prosenttia. Ensi vuonna tydllisyys kasvaa vain hieman, jolloin paastaisiin keskimaa-

rin 6,3 prosentin tydttomyysasteeseen.

e Suomen kuluttajahinnat nousevat 1,0 prosenttia tdna vuonna, 1,1 prosenttia vuonna 2020 ja 1,4 pro-
senttia vuonna 2021. Kuluttajahintojen nousu on hieman hitaampaa kuin keskimaarin euroalueella.

e Julkistalouden tasapaino heikkenee ennustevuosina. Kuluvan vuoden julkistalouden alijaiamaksi en-
nustamme 0,9 prosenttia bkt:sta, ensi vuonna ja vuonna 2021 julkistalouden alijaama nousee 1,4 pro-
senttiin bkt:sta. Julkistalouden tasapaino heikkenee hidastuvan bkt:n kasvun mutta erityisesti uuden
hallituksen menolisdysten takia. Myds julkistalouden rakenteellinen tasapaino heikkenee selvasti.
Riski finanssipolitiikan sdantojen rikkomisesta vuoden 2020 osalta on merkittava.

e Arvioimme Suomen talouden ajautuvan tekniseen taantumaan tdna vuonna 18 prosentin todennékdi-
syydella ja ensi vuoden loppuun mennessa 48 prosentin todennikadisyydella.

MAAILMANTALOUDEN KASVU HIDASTUU
Maailmantalouden noususuhdanne on taittunut.
Kasvu on hidastunut niin euroalueella, Kiinassa
kuin Yhdysvalloissa. Maailmantalouden kasvun
hidastumisen odotetaan myos jatkuvan. Yhdys-
valtojen talous pysyy ennusteemme mukaan vie-
l& tdnd vuonna kohtalaisessa vauhdissa, ja sen
kasvuksi ennustetaan 2,2 prosenttia. Ensi vuon-
na Yhdysvaltojen talouden ennustetaan kasvavan

enaa 1,6 prosenttia. Kasvun hidastuminen on
seurausta yhta aikaa hiipuvasta kansainvalisesta
suhdanteesta, lisddntyneesta protektionismista ja
presidentti Trumpin finanssipoliittisen elvytyksen
antaman lisdpotkun haihtumisesta.

Etla ennustaa euroalueen bkt:n kasvavan 1,0
prosenttia tdna vuonna ja 0,9 prosenttia vuonna
2020. Kuluvan vuoden bkt-ennustetta on alen-
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nettu 0,1 prosenttiyksikkoa ja ensi vuoden en- aiheuttamasta epavarmuudesta, joka ei ole ai-
nustetta 0,4 prosenttiyksikk6a maaliskuun en- nakaan vahentynyt viime kuukausina. Jos so-
nusteesta, silla keskeisistd maista erityisesti pimukseton brexit toteutuu, euroalueen kasvu
Saksan bkt:n kasvu tuotti alkuvuonna pettymyk- hidastuu pari prosenttiyksikkda enemman kuin
sen ja maan talous on todennakoisesti ajautu- perusennusteessamme. Vendjan talouden en-
massa taantumaan kuluvalla neljanneksella. nustetaan kasvavan keskimaarin 1,5 prosentin
Saksan vientivetoinen talous on herkka maa- vauhtia téné ja ensi vuonna — siis maan potenti-
ilmantalouden ja brexitin tuottamille hairitille. aalisen tuotannon kasvuvauhtia nykyrakenteilla.
Britannia taas karsii kaoottisen brexit-prosessin Kiinan bkt:n kasvuksi ennustetaan tdna vuonna
Arvo Maaran muutos, %
Mrd. e? Edellisestd vuodesta Keskimaarin
Huoltotase-era 2018 2018 2019 2020 2021¢ 2014-18 2019-23¢
Bruttokansantuote
markkinahintaan 232,1 1,7 1,1 0,9 1,1 1,5 1,1
Tuonti 92,4 4,1 1,1 2,2 2,7 3,0 2,1
- tavarat 62,2 29 -04 2,3 2,6 2,8 1,6
- palvelut 30,2 6,5 4,0 1,9 3,0 34 3,0
Kokonaistarjonta 324,5 2,4 1,1 1,3 1,6 1,9 1,4
Vienti 90,9 1,1 3,8 1,3 25 2,0 2,6
- tavarat 63,0 0,5 3,5 1,0 24 0,7 2,3
- palvelut 27,8 2,6 5,0 2,0 2,8 5,5 3,2
Investoinnit 52,6 3,1 1,4 0,8 1,1 2,9 1,5
- yksityiset 42,7 2,3 1,5 0,3 0,8 3,0 1,3
- julkiset 9,9 6,2 1,1 2,7 24 24 2,2
Kulutus 178,0 1,8 1,0 1,2 1,1 1,2 1,0
- yksityinen 124,8 2,0 0,7 1,1 1,2 1,5 1,1
- julkinen 53,2 1,4 1,8 1,4 0,7 0,5 0,8
Varastojen muutos” 3,1 0,9 -1,1 0,2 0,1 0,0 0,0
Kokonaiskysynta 324,5 24 1,1 1,3 1,6 1,9 1,4
Kotimainen kysynta 233,6 2,9 0,0 1,3 1,2 1,9 0,9
Julkinen kysynta 63,1 2,1 1,7 1,6 1,0 0,8 1,0

Hinnan muutos, %

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

U Kontribuutio bkt:n kasvuun, %, sisaltaa tilastollisen eron.
2 Kayvin hinnoin.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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6,1 prosenttia mutta ensi vuonna enaa 6,0
prosenttia. Kiinan talouden hidastuminen olisi
kutenkin hallittua.

Tana vuonna maailman kokonaistuotannon odo-
tetaan kasvavan 3,0 prosenttia eli 0,6 prosent-
tiyksikkda hitaammin kuin viime vuonna. Maail-
man talouskasvun ennustetaan hidastuvan ensi
vuonna vield prosentin kymmenyksen verran li-
saa, silla vuoden 2020 kasvuksi ennustetaan 2,9
prosenttia.

Riskit ennustettua huonommasta kehityksesta
ovat merkittavat. Poliittinen epdvarmuus Yhdys-
valloissa on suurinta koko Trumpin president-
tikauden aikana ja lahes samalla tasolla kuin
heti brexit-danestyksen jalkeen. Kauppasota
Yhdysvaltojen ja Kiinan vélilla on laajenemas-
sa edelleen. Liséksi kauppasota saattaa kiihtya
uudelleen myds Yhdysvaltojen ja EU:n valilla.
Yhdysvaltojen Kiinan tuontiin soveltama keski-
madrainen tullitaso on noussut v. 2018 alun 3,1
prosentista 21,2 prosenttiin kuluvan vuoden
syyskuussa. Kiinan Yhdysvaltojen tuonnin tullit
ovat puolestaan nousseet keskimaarin 8 prosen-
tista vuoden 2018 alussa 25,9 prosenttiin kulu-
van vuoden syyskuussa.

Maailmantalouden kehitysta varjostavat myos
laajemmin poliittisten riskien mahdolliset vaiku-
tukset. Britannian hallitus on jatkanut tielld, joka
uhkaa vieda maan kaoottiseen ja taloudelle eri-
tyisen haitalliseen sopimuksettomaan EU-eroon.
Parlamentin puuttuminen tilanteeseen syyskuun
alussa tuo joitakin toiveita tilanteen saamisesta
hallintaan. Myos globaali geopoliittinen tilanne voi
heikentya milloin vain presidentti Trumpin arvaa-
mattomuuden tietden.

EUROALUEEN KASVU HIDASTUU SELVASTI

Euroalueen kokonaistuotannon kasvu on hidas-
tunut viime vuoden puolivalista 1&htien selvasti.
Kuluvan vuoden toisella neljanneksella kasvua
kertyi 0,2 prosenttia edellisestd neljanneksesta.
Kolmannen neljdnneksen ndkymaét ovat kuitenkin
erittdin heikot teollisuudesta ja osin myos kulutta-
jaluottamuksesta saatujen tietojen perusteella.

Valuutta-alueen talouskasvun hidastuminen on
ollut seurausta erityisesti Saksan ja Italian talous-
kasvun hidastumisesta. Saksan talouden odo-
tetaan ajautuvan taantumaan kuluvan neljan-
neksen aikana. Saksan talouden heikkous on
perdisin erityisesti teollisuudesta, mutta se on
viimeaikaisten tietojen perusteella laajenemassa
koskemaan ainakin osittain myos palveluita.

Ennustamme euroalueen bkt:n kasvavan 1,0
prosenttia tdna vuonna ja 0,9 prosenttia ensi
vuonna. Kasvu nopeutuu hieman vuonna 2021,
jolloin ennustamme sen olevan 1,3 prosenttia.

Kaikkien eurotalouksien ennustetaan kasvavan,
mutta kasvuluvuissa on eroja. Kuluvan vuoden
kasvun ennustetaan jatkuvan hyvana Espanjassa
ja Hollannissa, lahempana 2 prosenttia. Rans-
kankin talous kasvaa reilun prosentin vauhtia.
Saksan talouden sen sijaan ennustamme kasva-
van vain 0,4 prosenttia, kun taas Italiaan emme
ennusta taksi vuodeksi kasvua lainkaan. Vien-
nista riippuvaiset euroalueen maat ovat herkkia
maailmankaupan hairidtekijoille kuten tariffien
korotuksille. Jo pelkka epavarmuus tulevista

Suhdannendkymét-raportti uudistui

Pysy mukana Suomen talouskehityksen muutoksissa.

Uudistimme julkaisun ja palasimme entiseen nimeen,
Suhdannenékymat on nyt Kuukausiraportti. Raportti

tulkitsee kuukausittain tiiviisti mutta perusteellisesti
tarkeimmat talousluvut seka kertoo talouden tilan ja

lahikuukausien suunnan, jota havainnollistaa runsas
taulukko- ja kuvioaineisto.

Raportti sisaltda arviot kansainvalisestd talouskehityk-
sestd, talouspolitiikasta, Suomen ulkomaankaupasta,
kulutuksesta, investoinneista, tuotannosta toimialoittain,
tydllisyydestd, hinnoista ja kustannuksista, julkisesta
taloudesta seké osake- ja rahoitusmarkkinoista.

Voit tilata vuosikerran (11 numeroa) pdf-versiona.
Vuosikerran hinta on kestotilauksena 500 euroa.

Kay katsomassa Etlan kotisivulta:
www.etla.fi/kuukausiraportti
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tariffeista vahentaa yritysten investointeja. Myos
brexitin tuoma epavarmuus ja sen aiheuttama va-

rastosykli Britanniassa heiluttelee Saksan taloutta.

Euroalue saa kuitenkin tdna vuonna hieman ve-
toapua kevenevasta finanssipolitiikasta erityisesti
Saksassa, Hollannissa, Ranskassa ja ltaliassa.

Euroalueen rahapolitiikka kevenee kuluvan vuo-
den aikana, toisin kuin vield maaliskuussa en-
nustimme. Etla odottaa EKP:n laskevan talletus-
korkoa -0,4 prosentista -0,5 prosenttiin. Samalla
kuukausittaiset arvopapereiden netto-ostot kdyn-
nistetddn uudestaan. Ohjauskorko pysyy nollas-
sa vahintaankin vuoden 2021 loppuun asti. EKP
pyrkinee myos yllattamaan markkinat taysin
uusilla rahapolitiikan keinoilla.

Euroalue on yha haavoittuvainen poliittisen ris-
kin lisaksi myds pankkiriskin takia. ltaliassa ja
muutamassa muussa lahinna Etela-Euroopan
maassa on pankkeja, joiden vakavaraisuus on
edelleen heikko. Téma perustelee euroalueen
rahoitusmarkkinoita ja pankkisektoria koskevien
reformien, erityisesti padomaunionin, viemista
eteenpain. Toistaiseksi reformien eteneminen on
kuitenkin ollut vaatimatonta.

Eriita keskeisia ennusteita
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SUOMEN BKT:N KASVU HIDASTUU TUNTUVASTI

Suomen bruttokansantuote kasvoi kansantalou-
den tilinpidon tarkistettujen tietojen mukaan vii-
me vuonna 1,7 prosenttia. Bkt:n kasvua tarkis-
tettiin jopa 0,6 prosenttiyksikkoa alaspain. Vienti
kasvoi hitaanlaisesti, 1,1 prosenttia. Tuonti kasvoi
samanaikaisesti 4,1 prosenttia, joten nettovien-

ti kontribuoi jopa 1,2 prosenttiyksikkda negatii-
visesti talouskasvuun. Yksityinen kulutus lisdan-
tyi ennakkotietojen perusteella 2,0 prosenttia.
Reaalisen ostovoiman vahva kasvu tuki yksityista
kulutusta ja paransi samalla kotitalouksien saas-
tdmisastetta. Investoinnit lisdéntyivat 3,1 prosent-
tia. Varastojen muutos lisasi bkt:n kasvua viime
vuonna varsin merkittavasti.

BKT KASVAA 1,1 PROSENTTIA VUONNA 2019 JA

0,9 PROSENTTIA VUONNA 2020

Ennustamme Suomen kokonaistuotannon kasva-
van 1,1 prosenttia tdna vuonna. Kasvulukua on
siten laskettu 0,3 prosenttiyksikolla viime maalis-
kuusta. Kasvun rakenteen suhteen ndkemys on
kuitenkin pysynyt jotakuinkin ennallaan. Odo-
tamme nettoviennin tukevan kasvua téana vuon-
na. Ensi vuodesta lahtien kasvu on ennen kaik-
kea kotimaisen kysynnan varassa. Viennin kasvu

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, %" 0,2

- Euroalue” 0,2

U Yhdenmukaistettu indeksi.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

2017 2018 2019¢ 2020¢ 2021F

0,8 1,1 1,0 1,1 14
0,2 1,7 2,5 2,7 2,6
24 -0,7 0,3 0,8 1,0
8,6 74 6,5 6,3 6,1
-0,7 =16 ) -0,8 -0,6
4,7 2,0 1,8 1,4 1,5
-0,8 -0,8 =09 -1,4 -14
61,3 59,5 60,0 60,4 60,3
-0,3 -0,3 -04 -0,4 -0,3
2,5 2,0 1,0 0,9 1,3
24 1,9 1,0 0,9 1,3
1,7 1,9 1,3 1,3 1,6
1,5 1,8 1,2 1,2 1,5
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Erityisteema: Ennusteiden epavarmuudesta

TAANTUMAN TODENNAKOISYYS LOPPUVUONNA NOIN 18 PROSENTTIA

Taloudellinen ennuste voidaan esittéa hyvin mo-
nella tapaa. Bruttokansantuotteen tapauksessa
raportoidaan tyypillisesti ainakin ennusteen mu-
kainen arvio kuluvan ja tulevien vuosien brut-
tokansantuotteen kasvulle. Vuosikasvun lisaksi
voidaan raportoida muun muassa ennuste brut-
tokansantuotteen kasvuvauhdille neljdnnestasolla
tai puhua yksinkertaisesti bruttokansantuotteen
euromaaraisesta tasosta, josta kasvuvauhditkin
ovat helposti johdettavissa. Taloudellisen ennus-
teen tarkastelu useammalla tavalla mahdollistaa
moninaisempiin kysymyksiin vastaamisen ja voi
parhaimmillaan tarjota syvempaa ymmarrysta ta-
louden nykytilasta ja lahitulevaisuudesta.

Ekonometristen mallien avulla voidaan muodostaa
luotettavia arvioita ennusteisiin liittyvasta epavar-

Kuvio 1

4

= Bkt:n vuosikasvu

Ennuste (piste-estimaatti)

_3||||||||||||||||||

muudesta ja vastata yhd monimuotoisempiin kysy-
myksiin. Arvio epdvarmuudesta voidaan muodos-
taa rakentamalla niin sanottu ennustejakauma,
jonka avulla pyritaan arvioimaan todennakoisyys
mahdollisimman tarkasti mille tahansa tulevaisuu-
den skenaariolle. Kuviossa 1 on esitetty arvio Etlan
Suomen bruttokansantuotteen vuosikasvuvauhtia
koskevan ennusteen epavarmuudesta.

Ennustejakaumien avulla voidaan havainnollis-
taa ennusteisiin liittyvaa epavarmuutta, mutta
my6s muodostaa todennakoisyysarvioita erilaisil-
le tapahtumille. Esimerkiksi tekninen taantuma
maaritellaan tilanteeksi, jossa maan bruttokan-
santuote laskee kahdella perattaisella vuosi-
neljanneksella. Tyypillisten ennusteiden avulla
emme voisi vastata kysymykseen siitd, mika on

Ennuste Suomen bruttokansantuotteen vuosikasvulle 2019g3-2021q2, %

2012 2013 2014 2015 2016

2017 2018 2019 2020 2021

ETLA S19.2/b283

Ennusteen tummin alue sisaltaa 20 prosenttia ennustejakauman todennakoisyysmassasta ja koko véritetty alue 90 prosenttia

ennustejakauman todennékoisyysmassasta.
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teknisen taantuman todennakaisyys jonain tule-
vana ajanjaksona. Ekonometrisilla malleilla simu-
loitujen ennustejakaumien avulla kysymykseen
on kuitenkin helppo vastata. Esimerkiksi Etlan
ennusteen mukaan teknisen taantuman toden-
nakoisyys Suomessa vuonna 2019 on noin 18
prosenttia ja vuoden 2020 loppuun mennessa
48 prosenttia.

Etenkin bruttokansantuotteen ennustetarkkuu-
teen vaikuttavat myos datan revisiot. Bruttokan-
santuotetta koskevia tilastojulkaisuja voidaan
korjata viela vuosiakin ensimmaisten julkaisu-
jen jalkeen ja korjaukset ovat joskus huomatta-
van suuria. Revisioidenkin aiheuttamasta epavar-
muudesta voidaan kuitenkin muodostaa karkea
arvio sisallyttdmalla revisioepavarmuus ennuste-
jakauman simuloivaan ekonometriseen malliin.
Kuviossa 2 on esitetty kuviota 1 vastaava arvio
Suomen bruttokansantuotteen vuosikasvuvauh-

015

tia koskevan ennusteen epavarmuudesta revi-
sioepavarmuus huomioon ottaen kayttaen dataa
Suomen bruttokansantuotteen revisioista vuosina
2004-2014.

Kuvion 2 kaltainen arvio vaatii kuitenkin usei-

ta oletuksia. Tassa arviossa revisiot on maaritel-
ty tilastojulkaisun erotukseksi lopullisesta tilas-
tojulkaisusta ja lopulliseksi tilastojulkaisuksi on
madritelty nelja vuotta neljanneksen paattymi-
sen jalkeen julkaistu tilasto (tama ei tietenkaan
pida taysin paikkaansa). Revisioiden oletetaan
myos olevan siind mielessé mahdottomia ennus-
taa, ettéd niiden odotusarvo on aina nolla. Téman
lisaksi revisiot ovat normaalisti jakautuneita, mut-
ta eivat toisistaan riippumattomia. Toisin sanoen
revisioiden mahdollinen autokorrelaatio on otettu
huomioon. Oletukset ovat jossain méaérin karkei-
ta, mutta estimointiin kaytetty aineisto ja tutki-
muskirjallisuus tukevat edella esitettyja oletuksia.

Kuvio 2  Ennuste Suomen bruttokansantuotteen vuosikasvulle revisioepavarmuus huomioon ottaen, %

&

= Bkt:n vuosikasvu

Ennuste (piste-estimaatti)

-3

2012 2013 2014 2015 2016

2017 2018 2019 2020 2021

ETLA S19.2/b284

Ennusteen tummin alue siséltéa 20 prosenttia ennustejakauman todennakoisyysmassasta ja koko varitetty alue 90 prosenttia

ennustejakauman todennékdisyysmassasta.
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Revisioepdavarmuuden estimointiin kdytetty ai-
neisto on kuitenkin kohtuullisen lyhyt ja sisaltéa
epatyypillisen volatiileja ajanjaksoja, mika saattaa
jossain maarin johtaa revisioepavarmuuden yliar-
viointiin.

Erityisteema: Ennusteiden epavarmuudesta

Revisioepdavarmuutta koskevan arvion puutteis-
ta huolimatta kuvio 2 havainnollistaa bruttokan-
santuotteen tilastojulkistuksiin liittyvaa valtavaa
epavarmuutta viela useita neljanneksia tilaston
kohteena olevan neljanneksen paattymisen jal-
keen ja korostaa bruttokansantuotteeseen liittyvia
haasteita talouden tilaa kuvaavana mittarina.
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jaa vuonna 2020 ennusteessamme reiluun 1
prosenttiin, samalla kun tuonti kasvaa yli 2 pro-
sentin vauhtia. Nettoviennin vaikutus kasvuun
on siten ensi vuonna negatiivinen. Investoinnit
kasvavat noin puolitoista prosenttia tdna vuon-
na mutta alle prosentin ensi vuonna. Ensi vuo-
deksi ennustamme Suomen kokonaistuotannon
kasvun hidastuvan 0,9 prosenttiin. Vuonna 2021
odotamme Suomen bkt:n kasvavan 1,1 prosent-
tia, joka vastaa Suomen potentiaalisen tuotannon
kasvuvauhtia.

Taloudellinen kehitys

Bruttokansantuotteen muutokset

12 : : : : : : 2=
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Tyt')tt('jmyysastel)
% o o o
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Vaihtotase, prosenttia bkt:sta
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1) Vuodesta 1988 EU-harmonisoidun tilastoinnin mukaan.

Léhde: Tilastokeskus. ETLA S19.2/y01
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Tuotantokuilun arvioimme olevan hieman positii-
vinen seka tana ettd ensi vuonna. Suomen talous
toimiikin jokseenkin tdydella kapasiteetillaan.
Erityisteema-artikkelissamme arvioimme Suomen
talouden ajautuvan taantumaan tana vuonna 18
prosentin ja ensi vuoden loppuun mennessa 48
prosentin todennékoisyydella.

LAIVATOIMITUKSET VAUHDITTAVAT VIENTIA

TANA VUONNA

Vuonna 2019 viennin méaaran ennustetaan kas-
vavan 3,8 prosenttia. Tavaroiden vienti kasvaa
3,5 prosenttia ja palvelujen vienti 5,0 prosenttia.
Tavaraviennin kasvua tukevat tdna vuonna suuret
laivatoimitukset: talle vuodelle ajoittuu kaksi mer-
kittavan kokoista risteilijaa. Metallien jalostuksen
vienti kasvaa hyvaa vauhtia, samoin éljynjalostuk-
sen lisadntymisen odotetaan nakyvan viennissa
tana vuonna. Saksa on Suomelle edelleen selvés-
ti tarkein tavaraviennin kohdemaa. Euron dollari-
kurssi heikkenee ennusteessamme viime vuo-
den keskimaaraiseen tasoon nahden, mikéa tukee
osaltaan viennin kasvua.

Ensi vuonna viennin maaran ennustetaan kasva-
van 1,3 prosenttia, siis selvasti hitaammin kuin
tana vuonna. Palveluiden viennin ennustetaan
kasvavan edelleen nopeammin kuin tavaroiden
viennin. Vuonna 2021 viennin kasvun odotetaan
kiihtyvan hieman, 2,5 prosenttiin. Vientimenes-
tyksen jatkuminen edellyttaa, etté reaaliansioiden
nousu ei ylité tuottavuuden tai toisaalta kilpailija-
maiden reaaliansioiden kasvuvauhtia merkitta-
vasti vuosina 2020 ja 2021. Syksylla kdynnistynyt
palkkaneuvottelukierros ja siina testattava Suo-
men palkkamalli tulee olemaan téssa ratkaisevan
tarkedssa roolissa.

ASUINRAKENTAMISEN KASVU PYSAHTYY TANA VUONNA
Investointien ennustetaan kasvavan tdna vuonna
1,4 prosenttia. Kasvua hidastaa asuinrakentami-
sen ja julkisten investointien hiipuminen — asuin-
rakentamiseen ennustetaan nollakasvua télle
vuodelle. Sen sijaan kone- ja laite- seké t&k-in-
vestointien ennustetaan piristyvan hieman tana
vuonna.
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Vuonna 2020 investointien kasvu hidastuu edel-
leen, 0,8 prosenttiin. Asuinrakentamisen kasvun
ennustetaan olevan yha lahella nollaa. Kone- ja
laiteinvestoinnit jatkavat kasvussa, mutta niiden-
kin kasvu hidastuu. Muunkin rakentamisen kas-
vun ennustetaan olevan ldhes nollassa. Inves-
tointiasteessa ei tapahdu merkittavia muutoksia
ennustejaksolla ilman uusia merkittavia talouspo-
litiikkatoimia.

HALLITUKSEN TYOLLISYYSTAVOITE TUSKIN TOTEUTUU
Viime vuoden tyollisyyden kasvu oli odotuksia
huomattavasti nopeampaa. Samaan aikaan myos
tyottomyysaste laski selvasti. Tyollisten maaran
ennustetaan kasvavan tdnd vuonna noin 21 000
henkildlld viime vuoden lopun hyvan kehityksen
ansiosta. Taman toteutumiseen riittaa kaytannos-
sé jo se, ettd kausitasoitettu tydllisyys ei laske ny-
kytasoltaan. Koska tydvoiman odotetaan pysyvén
viime vuoden tasolla, tydttdmyysaste laskee 6,5
prosenttiin. Samalla tyéllisyysasteen ennustetaan
nousevan keskimaarin 72,4 prosenttiin.

Ensi vuonna tyollisyyden kasvun ennustetaan 1a-
hes pysahtyvan. Tyottémyysaste kuitenkin las-
kee tydvoiman pienen supistumisen myoéta 6,3
prosenttiin. Ty6llisyysasteen odotetaan parane-
van ensi vuonna yha hieman, 72,7 prosenttiin,
kun 15-64-vuotiaiden tyollisyys kasvaa nopeam-
min kuin heidan lukumaéaransa. Osaavan tyovoi-
man saatavuus rajoittaa tydllisyyden kasvua tana
ja ensi vuonna. Ennustamme, etta tyollisyysaste
nousee vuoteen 2023 mennessa 73 prosenttiin.
Rinteen hallituksen 75 prosentin tydllisyysasteta-
voite onkin jadmassa nailla nakymin toteutumat-
ta, ellei tehda uusia, merkittavia tydllisyystoimia.

KOTIMAINEN KYSYNTA LISAA BRUTTOKANSANTUOTETTA
ENSI VUONNA

Reaaliansioiden ja muiden tulojen seka tyollisyy-
den kasvu tukevat kulutusta téna ja ensi vuon-
na. Yksityisen kulutuksen ennustetaan kasvavan
tana vuonna 0,7 ja ensi vuonna 1,1 prosenttia.
Samanaikaisesti kotitalouksien ja kotitalouksia
palvelevien voittoa tavoittelemattomien yhteistjen
saastamisaste pysyy nykytasollaan.

Vuonna 2021 yksityinen kulutus kasvaa ennus-
teessamme yha 1,2 prosenttia, mikd on samaa
vauhtia kuin reaalisen ostovoiman kasvu. Yksityi-
sen kulutuksen kehityksen kannalta tarkeaa on
jatkossa se, millaisiksi palkankorotukset muodos-
tuvat tdna vuonna kaynnistyvalla palkkaneuvotte-
lukierroksella. Vield olennaisempaa on kuitenkin
se, ettei kansainvélinen talous tuota ikavia ylla-
tyksid. Ennusteessamme ansiotaso nousee tana
vuonna 2,5 ja ensi vuonna 2,7 prosenttia. Ensi
vuoden ansiotasoa nostaa osaltaan julkisen sek-
torin maaraaikaiseksi sovitun lomarahaleikkauk-
sen paattyminen.

INFLAATIO NOUSEE ASTEITTAIN

Kuluttajahintojen ennustetaan nousevan 1,0 pro-
senttia tdna vuonna. Inflaatiota kiihdyttaa tana
vuonna erityisesti asumisen seka elintarvikkeiden
ja alkoholi- ja tupakkatuotteiden hintojen koho-
aminen. Ensi vuonna kuluttajahintojen nousu on
1,1 prosenttia. Hintoja nostavat eniten asumis-
kustannukset seka elintarvikkeet ja alkoholitto-
mat juomat. Vuonna 2021 kuluttajahinnat kohoa-
vat ennusteessamme 1,4 prosenttia.

JULKISTALOUDEN ALIJAAMAISYYS SYVENEE

Julkisen talouden budjettivaje syvenee ennuste-
jaksolla. Viime vuonna julkisen sektorin vaje oli
vield 0,8 prosenttia bkt:sta. Paatdsperainen fi-
nanssipolitiikka on elvyttadvaa ensi vuodesta lahti-
en. Kuluvan vuoden julkisen sektorin budijettiali-
jadmaksi ennustetaankin 0,9 prosenttia bkt:sta
ja ensi vuoden vajeeksi jo 1,4 prosenttia bkt:sta.
Julkistalouden tasapaino heikkenee hidastuvan
bkt:n kasvun mutta erityisesti uuden hallituksen
menolisdysten takia.

Niin sanottu julkisen sektorin EDP-velka nousee
ennusteessamme 60,0 prosenttiin tdna vuonna.
Ensi vuoden julkisen sektorin EDP-velaksi ennus-
tetaan 60,4 prosenttia ja vuodelle 2021 60,3 pro-
senttia. Perusennusteessamme julkisen sekto-
rin EDP-velka kohoaa 60,6 prosenttiin suhteessa
bkt:hen vuoteen 2023 mennessa. Myos valtion
budjettitasapaino heikkenee ennustevuosina.
Sosiaaliturvarahastojen ylijaédma supistuu viime
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vuoden 1,3 prosentista 0,8 prosenttiin suhteessa
bkt:hen vuoteen 2023 mennessa. Odotus julki-
sen velan bkt-suhteen kehityksesta on synkenty-
nyt selvasti maaliskuun ennusteeseen nahden.
Toteutunut kehitys on kuitenkin hyvin herkka
bkt:n arvon muutoksille. Isoja kysymyksia liittyy
myos siihen, pystyyko istuva hallitus tyollisyysas-
tetta nostaviin politiikkatoimiin. Hyvin suunnitel-
tuina ja toteutettuina niilla olisi myds julkisen sek-
torin tasapainoa parantava vaikutus.

Arvioimme, ettd Suomen rakenteellinen rahoitus-
asema ei tule vahvistumaan riittavasti keskipit-
kan aikavalin tavoitteen saavuttamiseksi vuonna
2019, jolloin rakenteellisen rahoitusaseman en-
nustetaan olevan -1,2 prosenttia suhteessa brut-
tokansantuotteeseen. Saanndston joustavuuden
ja saavuttamisen riittdvyydelle asetettujen margi-
naalien takia ndkemyksemme kuitenkin on, etta
rakenteellisen rahoitusaseman taso vuonna 2019
ei tule rikkomaan finanssipoliittisia saantojéa.
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Rakenteellinen rahoitusasema tulee kuitenkin
jddmaan vuonna 2020 selvasti heikommaksi kuin
saanttjen minimitavoite eli 0,5 prosentin raken-
teellinen alijagama. Vaikuttaakin silta, etta finans-
sipolitiikka tulee vuonna 2020 merkittévasti poik-
keamaan sopeutumistarpeesta kohti keskipitkan
aikavalin tavoitetta. Analyysimme perusteella vai-
kuttaa silta, etta riski finanssipolitikan saantéjen
rikkomiseen on merkittdva myods menosaannolla
arvioituna.

Edella kuvatun perusteella Suomen kokonaistuo-
tanto on t&na ja ensi vuonna hieman potentiaali-
sen tasonsa ylapuolella, mika tarkoittaa sita, etta
tuotantokuilu olisi positiivinen kumpanakin vuon-
na. Potentiaalisen tuotannon arviot ovat kuitenkin
tunnetusti herkkia tehdyille oletuksille ja kaytetyil-
le menetelmille.
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Erityisteema: Vaihtoehtoiset kehitysurat

KANSAINVALISEN TALOUDEN KEHITYKSESSA ON SUURTA

EPAVARMUUTTA

Kansainvalisen talouden ennusteisiin liittyy talla
hetkelld suurta epavarmuutta. Erityisesti poliittisia
riskeja on paljon: kauppasota saattaa pahentua
yha Kiinan ja Yhdysvaltojen valilla ja laajeta EU:n
ja Yhdysvaltojen valille, minka lisaksi brexit ja sen
tuoma epdvarmuus haittaa yritysten toimintaa
Euroopassa. Oheisessa taulukossa esitetdankin
vaihtoehtoisia uria Suomen vientiosuuksilla pai-
notetulle maailman teollisuustuotannolle. N&in
muodostettu ulkomaista kysyntda kuvaava muut-
tuja vaikuttaa viennin kautta Suomen kokonais-
tuotantoon ja siten muun muassa julkisen sekto-
rin 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 sokkien bkt-vaikutukset on simuloitu Etlan
makrotalouden mallilla (kts. 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 vahvis-
taen. Tallaisessa positiivisessa skenaariossa ole-
tetaan kasvun kiihtyvan sittenkin vain maltillisesti,
silla ldnsimaita vaivaava hidas tuottavuuskehitys
tuskin kaantyy kovin nopeasti. Kiinassa ja Vena-
jalla taas maiden rakenteelliset ongelmat estavat
paluun kovin paljon nopeammalle kasvutrendille.

Kuvattu hitaamman kasvun vaihtoehto voi syntya
useiden riskien realisoitumisen kautta. Léhivuo-
sien keskeisia epavarmuuksia ovat ylla mainittu-
jen riskien lisaksi rahoitusmarkkinariskit ja jopa
valuuttasodan mahdollisuus. My&s sopimukset-
toman brexitin toteutuminen vaikuttaisi lyhyen
aikavalin kasvunakymiin Euroopassa. Oma lu-
kunsa ovat vield geopolitiikan riskit, jotka voivat
heijastua kansainvaliseen kysyntaan. Tallaisten-
kin sokkien vaikutuksia tyollisyyteen ja julkiseen
talouteen voidaan arvioida oheisessa kuviossa
esitettyjen kansainvalisen kysynnan erilaisten
kehitysten pohjalta. Laadittu huonon taloudel-
lisen kehityksen skenaario kuvaa melko lievan
kriisin, ja siksi sita kutsutaankin taulukossa hi-
taan 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 etenevéat kotimaiseen
kysyntaan tulojen, tyollisyyden, kulutuksen ja
investointien kautta. Suomen kattava sosiaalitur-
va vaimentaa vaikutusta yksityiseen kulutukseen
mutta nakyy sitakin selvemmin julkisen sekto-
rin budjettialijgdmissa. Vientisokin bkt-vaikutus-
ta vaimentaa myos tuonnin supistuminen, silla
vientiteollisuus kayttdaa myos tuontipanoksia tuo-
tannossaan. Tuontiin vaikuttaa liséksi kotimainen
aktiviteetti.

Maailman teollisuustuotanto (bkt) Suomen alueittaisilla vientiosuuksilla painotettuna,

%-muutos

2018 2019
Nopea kasvu 2,1 0,2
Perusvaihtoehto 2,1 -0,2

Hidas kasvu 2,1 -1,0

2020 2021 2022 2023
1,2 2,1 2,5 2,5
0,8 1,7 2,1 2,1
0,0 0,9 1,3 1,3
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Suomen kokonaistuotanto kasvaa vuosina 2019-
2023 perusennusteessamme keskimaarin 1,1
prosenttia vuodessa, nopean kasvun vaihtoeh-
dossa keskimaarin 1,4 prosenttia ja hitaamman
kasvun vaihtoehdossa keskimaarin 0,8 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 6,5 prosenttiin ja edelleen 5,8 prosent-
tiin vuonna 2023. Nopean kasvun vaihtoehdos-
sa vastaavat luvut ovat 6,4 ja 5,1 prosenttia. Hi-
taan kasvun vaihtoehdossa tyottomyysaste on 6,7
prosenttia tdnd vuonna ja 6,5 prosenttia vuonna
2023. Vuoden 2023 tyollisyysaste on perusvaih-
toehdossa 73,0, nopean kasvun vaihtoehdossa
73,9 ja hitaan kasvun vaihtoehdossa 72,2 pro-
senttia.

Suomen talouskehityksen vaihtoehtoiset skenaariot

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

Hidas kasvu
2
1
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Julkisen sektorin rahoitusjaama, % bkt:sta
%
== Nopea kasvu
== Perysennuste
Hidas kasvu
0
-1
-2
-3

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
%
62
60
== Nopea kasvu
== Perusennuste 58
Hidas kasvu
56

2018 2019 2020 2021 2022 2023

ETLA $19.2/b239
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Valtion ja kuntien rahoitusjadma reagoi huomat-
tavasti taloudellisen kasvun hidastumiseen tai no-
peutumiseen. Perusvaihtoehdossa niiden rahoi-
tusjadma on -2,0 prosenttia bkt:sta vuonna 2019
ja -1,9 prosenttia bkt:sta vuonna 2023. Nopean
kasvun vaihtoehdossa vastaavat luvut ovat -1,9

ja -1,3 prosenttia ja hitaan kasvun vaihtoehdossa
-2,0 ja -2,6 prosenttia kokonaistuotannosta.

Koko julkisen sektorin ns. EDP-rahoitusjgaman
suhde bkt:hen on perusennusteessa -0,9 pro-
senttia vuonna 2019 ja -1,1 prosenttia vuon-
na 2023. Nopean kasvun vaihtoehdossa jaama
on -0,8 prosenttia tdna vuonna ja -0,5 prosent-
tia vuonna 2023. Hitaan kasvun vaihtoehdossa
EDP-rahoitusjgama on -1,0 prosenttia vuonna
2019 ja -1,8 prosenttia vuonna 2023.

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

Perusvaihtoehdossa EDP-velan bkt-suhde nou-
see 0,5 prosenttiyksikkoa viime vuodesta, 60,0

Erityisteema: Vaihtoehtoiset kehitysurat

prosenttiin vuonna 2019. Se nousee edelleen
60,6 prosenttiin vuonna 2023. Nopean kasvun
vaihtoehdossa EDP-velka nousee ensin, 59,8
prosenttiin vuonna 2019 ja mutta laskee 58,2
prosenttiin vuonna 2023. Hitaan kasvun vaih-
toehdossa EDP-velka nousee 60,3 prosenttiin
bkt:sta vuonna 2019 kohoten sen jalkeen edel-
leen 63,1 prosenttiin asti vuonna 2023. 3 pro-
sentin julkisen alijgaman EDP-kriteeri tayttyy
kaikissa vaihtoehdoissa. Silti rakenteellinen rahoi-
tusasema jaanee vuonna 2020 selvéasti heikom-
maksi kuin saantéjen minimitavoite eli 0,5 pro-
sentin rakenteellinen alijgdma. Vaikuttaakin silta,
etta finanssipolitiikka tulee vuonna 2020 merkit-
tavasti poikkeamaan sopeutumistarpeesta koh-

ti keskipitkan aikavélin tavoitetta. Analyysimme
perusteella vaikuttaa siltd, etta riski finanssipolitii-
kan saantojen rikkomiseen on merkittava.

Léahteet:
Lehmus, M. (2018). ETLA macro model for forecasting and policy
simulations, Economic Modelling, Volume 74, August, 142-166.
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Ennustamme maailmantalouden kasvavan tina
vuonna 3,0 prosenttia ja ensi vuonna 2,9 prosent-
tia. Kasvu hidastuu selvésti viime vuodesta, jolloin
maailmantalous kasvoi 3,6 prosenttia. Maailmanta-
louden kasvua hidastavat kauppasodan kiihtyminen
Yhdysvaltojen ja Kiinan vélilld sekd laajemminkin
politiikan lisdéntynyt epdvarmuus. Euroopassa
péaénvaivaa aiheuttaa Britannian mahdollinen sopi-
mukseton ero EU:sta. Yhdysvaltojen talous on pysy-
nyt toistaiseksi melko hyvalld kasvu-uralla, mutta
hidastumisen merkit nikyvét jo sielldkin, esimer-
kiksi teollisuudessa yksityisissa investoinneissa.

Euroalueen taloudet kasvoivat toisella neljannek-
selld 0,2 prosenttia edellisestid neljainneksesta
ennakkotietojen perusteella, mutta loppuvuodelle
ennustetaan enaa juuri ja juuri positiivista kasvua.
Suomen térkein vientimaa Saksa ajautunee syksyn
aikana taantumaan. Kasvu hidastuu myds Kiinassa
6 prosentin tuntumaan, vaikka talous saa vetoapua
finanssi- ja rahapolitiikan kevennyksista. Suurim-
mat riskit maailmantaloudessa liittyvét kauppaso-
dan kiihtymiseen edelleen seki sen laajenemiseen
Yhdysvaltojen ja EU:n vilille. Mikali talouskasvu
hidastuu euroalueella odotettua enemman, tarvit-
taisiin myds maiden kesken koordinoitua finanssi-
poliittista elvytysta.

MAAILMAN TALOUSKASVU HIDASTUNUT
Maailmantalouden ennustetaan kasvavan téna
vuonna 3,0 prosenttia ja ensi vuonna enaa 2,9
prosenttia. Viime vuonna maailmantalous kasvoi
3,6 prosenttia. Maailmantalouden kasvun hidas-
tuminen on siis merkittdvaa. Hidastuminen on
seurausta kauppasodan kiihtymisesta ja politii-
kan laajasta epdvarmuudesta seka Yhdysvallois-
sa ettd Euroopassa. Etla ennustaa maailmantalo-
uden kasvavan 3,1 prosenttia vuonna 2021.

Yhdysvaltojen keskuspankin Fedin ennustetaan
laskevan ohjauskorkoja kaksi kertaa loppuvuo-
den aikana, yhteenséa puolella prosenttiyksikolla.
Ensi vuodelle ennustamme myos puolen prosent-
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tiyksikdn ohjauskoron laskua. Fedin rahapoliitti-
nen linja muuttuikin lahes taysin viime vuoden lo-
pulla, silla vield viime syksynd odotettiin yleisesti
ohjauskorkojen nousun Yhdysvalloissa jatkuvan.
Ohjauskorkoja sen sijaan laskettiin ensimmai-
sen kerran kuluvan vuoden kesalla vaihteluvalilta
2,25-2,5 vaihteluvalille 2,00-2,25.

Samoin EKP:n viestintd on muuttunut kuluvan
vuoden aikana. Odotamme EKP:n keventévan
rahapolitiikkaa alentamalla talletuskorkoja -0,4
prosentista -0,5 prosenttiin tana syksyna. Lisak-
si arvopapereiden osto-ohjelma kdynnistetaan
uudestaan. Hidastuva talouskasvu ja odotukset
rahapolitiikan keventdmisesta ovatkin aikaan-
saaneet valtionlainakorkojen merkittavan laskun,
mm. Saksan 10 vuoden valtionobligaation kor-
ko on talla hetkella -0,7 prosentissa ja Ranskan
-0,4 prosentissa. My6s euroalueen entisten on-
gelmamaiden, Espanjan ja Portugalin 10 vuoden
valtionlainojen korot ovat talla hetkelld nollassa ja
saattavat pian muuttua negatiivisiksi muiden eu-
roalueen maiden perassa.

Rahapolitiikan linjan muuttumiseen on vaikutta-
nut kauppasodan kiihtyminen Yhdysvaltojen ja
Kiinan valilla ja siitd seurannut epdvarmuuden
lisdantyminen, joka on myds hidastanut maail-
man talouskasvua. Yhdysvaltojen ja Kiinan valiset
tullit ovatkin koko ajan nousseet tdméan vuoden
aikana presidentti Trumpin ollessa asiassa aloit-
teellinen osapuoli. Kaiken kaikkiaan Yhdysval-
tojen Kiinan tuontiin soveltama keskiméaarainen
tullitaso on noussut v. 2018 alun 3,1 prosentista
21,2 prosenttiin kuluvan vuoden syyskuussa. Kii-
nan Yhdysvaltojen tuonnin tullit ovat puolestaan
nousseet keskimaarin 8 prosentista vuoden 2018
alussa 25,9 prosenttiin kuluvan vuoden syys-
kuussa. Trumpin keskeisena tavoitteena on alusta
lahtien ollut Yhdysvaltojen ja Kiinan vélisen kaup-
pataseen alijgaman supistaminen seka puuttumi-
nen Kiinan valtion harjoittamaan epareiluun teolli-
suus- ja kilpailupolitikkaan, joihin kuuluvat muun
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muassa valtion maksamat yritystuet ja pakotetut
teknologian siirrot ulkomaalaisista yrityksista.

Euroalueen talouskasvu ylsi toisella neljannek-
selld 0,2 prosenttiin edellisesta neljanneksesta.
Euroalueen suurimmassa taloudessa Saksassa
kasvu oli negatiivista edellisesta neljannekses-
t4, ja kasvun odotetaan jatkuvan negatiivisena
myos kuluvalla neljannekselld. Sen sijaan muis-
ta suuremmista talouksista Ranskan, Espanjan
ja Hollannin luvut nostivat valuutta-alueen keski-
maardista kasvua. Saksan talouden heikoin koh-
ta on ollut viime aikoina teollisuus, jossa tuotanto
on pudonnut selvasti viime vuodesta: esimerkiksi
kesdkuussa Saksan teollisuuden tuotanto supis-
tui 6,2 prosenttia vuoden takaisesta. Suurimmat
tuotannon pudotukset on todettu maalle tarkeds-
sa autoteollisuudessa, mutta heikkous koskee
my6s muita teollisuuden toimialoja. Viime aikoina
on myds havaittu merkkeja siitéd, ettd luottamuk-

sen heikkeneminen on tarttumassa toistaiseksi
hyvésséa vedossa olleille palvelualoille.

Kasvu on ollut euroaleen keskeisistd maista
aneemista myos ltaliassa, jossa bkt on pysynyt
kaytanndssa samalla tasolla jo vuoden ajan. Itali-
an populistihallituksen sekava talouspolitiikka ei
ole auttanut asiaa. Rahoitusmarkkinoita on kui-
tenkin valiaikaisesti rauhoittanut Pohjoisen liiton
ja Viiden tahden liilkkeen muodostaman populis-
tihallituksen yllatyshajoaminen ja sen korvautu-
minen jalkimmaisen ja keskustavasemmistolai-
sen Demokraattisen puolueen yhteishallituksella.
Tarvittavia rakenteellisia uudistuksia maassa silti
tuskin on odotettavissa, ja uusi hallituskokoonpa-
no voi osoittautua hauraaksi.

Euroopan talouksien kannalta eniten epavar-
muutta aiheuttaa kuitenkin talla hetkelld Britan-
nian eroprosessi EU:sta. Britannian uusi paa-

Bruttokansantuotteen maaran muutokset ja inflaatio alueittain, %

Bruttokansantuote Kuluttajahinnat?

Paino” Keskim.  Paino" Keskim.

2017 2017 2018 2019F 2020F 2021 2019-23¢ 2016 2017 2018 2019F 2020° 2021F 2019-23¢
Maailma 1000 38 36 30 29 3,1 3,1 100,0 - - - - - -
Yhdysvallat 155 24 29 22 16 1,3 1,9 155 2,1 24 20 19 1.8 1,9
EU 16,7 25 20 10 09 1,3 1,2 16,7 1,7 19 13 13 16 1,6
Euroalue 13 24 19 10 09 1.3 1,1 113 15 18 12 12 15 1,5
Saksa 33 22 14 04 07 13 0,9 33 15 1,7 12 12 15 1,5
Ranska 23 23 1,7 1,1 14 14 1,3 23 10 19 14 16 16 1,6
ltalia 1,9 1,7 09 00 0,1 03 0,2 1,9 1,2 1,1 10 1,1 14 1,3
Suomi 02 30 17 11 09 1, 1,1 02 08 1,1 10 1,1 14 1,3
Ruotsi 04 21 24 13 13 15 1,5 o4 18 20 16 18 18 1,8
Iso-Britannia 2,3 18 14 08 05 1,2 1,1 23 26 23 18 20 19 1,9
Venija 32 16 23 13 16 15 1,5 32 37 29 39 40 40 4,0
Aasia 393 52 49 46 48 50 4,9 - - - - - - -
Japani 44 19 08 07 05 08 0,7 44 05 10 10 12 1,2 1,1
Kiina 177 69 66 6,1 60 58 5,8 177 16 21 25 25 25 24
Intia 72 67 68 63 75 173 6,9 72 25 49 50 50 50 5,0
Teoll.maat 41,8 24 23 15 13 1.3 1,5 418 22 26 16 1,7 18 1,7

D Ostovoimapariteettipainot.
2 Kansalliset indeksit.
Lahteet: OECD, IMF, Etla, NiGEM.



Kansainvéalinen suhdannekehitys

ministeri Boris Johnson on ajamassa maata
jaarapaisesti ulos EU:sta, mahdollisesti ilman
sopimusta. Sopimuksettomasta erosta seuraava
sokki pudottaisi euroalueen kasvusta pari pro-
senttiyksikon kymmenysta, mutta selvasti enem-
man siitd karsisi Britannian talous.

Kiinan talouskasvu on hidastunut asteittain 1&-
hemmaés 7 prosentista kaksi vuotta sitten hieman

Maailmankauppa, %-muutos

== Kaupan maara

== |\laailmankaupan vientihinnat, USD
20

10

-10

2000 05 10 15 20

Lahteet: OECD, IMF, NiGEM. ETLA S19.2/k06
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yli 6 prosenttiin alkuvuonna. Koko kuluvan vuo-
den kasvuksi ennustamme 6,1 ja ensi vuodel-

le 6,0 prosenttia. Kiinan talouden hidastuminen
on seurausta ennen kaikkea teollisuustuotannon
mutta myds vahittdiskaupan kasvun hidastumi-
sesta. Kiinan hallinto on tukenut taloutta pank-
kien luotanantoa helpottamalla ja veronalennuk-
silla. Vastauksena Yhdysvaltojen tulleihin myos
maan valuutan juanin on annettu heiketa selvéasti.

Oljyn hintakehitys on jokseenkin vakautunut vii-
me vuoden lopun dramaattisten vaiheiden jal-
keen. Oliyn Brent-laadun hinta on kes&n aika-

na alentunut mutta pysynyt kuitenkin 1ahella 60
dollaria tynnyriltd. Hidastuva maailmantalouden
kasvu ja Yhdysvaltojen ja Kiinan valinen kauppa-
sota tarkoittavat jatkossakin sita, ettei hinta elvy
ennusteperiodin aikana. Oljyn Brent-laadun hin-
nan ennustetaan pysyttelevan loppuvuonna 59
dollarin tasolla, jolloin se olisi keskimaérin 63 dol-
laria tynnyrilta tdnd vuonna. Ensi vuodelle ennus-
tamme ¢ljyn Brent-laadulle enda 57 dollarin kes-
kimaaraista hintaa tynnyrilta.

YHDYSVALLOISSAKIN KASVUN HIDASTUMISTA
Yhdysvaltojen bruttokansantuotteen kasvu on hi-
dastunut. Kasvu vuoden takaisesta oli suurimmil-
laan 3,2 prosenttia viime vuoden toisella neljan-

Yksityinen kulutus ja kiinteat investoinnit alueittain, maaran muutos, %

Yksityinen kulutus

Kiinteat investoinnit

2017 2018 2019F 2020¢ 2021F 2019-23F 2017 2018 2019¢ 2020¢ 2021F 2019-23F
OECD 25 23 1,7 1,7 19 1,8 39 35 28 1,7 20 2,1
Yhdysvallat 26 30 26 20 1,8 2,0 3,7 4,1 20 1,0 16 1,8
EU28 20 16 1,1 1,8 1,8 1,8 3,1 33 23 1,8 18 1,9
Euroalue 16 13 10 1,1 1,1 1,1 26 30 27 18 1,8 1,9
Saksa 1,8 1,1 1,0 10 1,0 1,0 29 26 27 20 20 2,3
Ranska i4 09 1,1 08 08 0,9 47 28 21 22 23 2,2
ltalia 16 06 02 02 05 0,4 43 34 00 -24 -10 -0,5
Suomi 1,2 20 07 1,1 1,2 1,1 52 3,1 14 08 1,1 1,5
Ruotsi 22 12 06 10 1,0 1,0 60 40 08 20 31 2,5
Iso-Britannia 2,1 1,7 13 06 06 0,7 35 02 05 10 20 1,5
Japani 1,1 1.0 11 05 05 0,6 30 28 15 06 06 0,8

Lahteet: OECD, NiGEM.
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nekselld. Kuluvan vuoden toisella neljanneksella
se oli enda 2,3 prosenttia, joka toki sekin on Eu-
rooppaan verrattuna hyva tahti.

Yksityinen kulutus, jonka painoarvo Yhdysvalto-
jen bkt:ssa on ratkaisevan suuri, on tdna vuonna
kasvanut 2,5 prosentin vauhtia. Erityisesti toinen
neljannes oli erinomainen. Investointien kasvu on
kuitenkin hidastunut. Asuntoinvestointien maa-
rd on jopa vahentynyt — pudotusta on vuositasolla
noin kolme prosenttia. Nettoviennin kontribuutio
talouskasvuun oli toisella neljanneksella selvasti
negatiivinen.

Pdrssit maailmanlaajuisesti ovat hermoilleet pre-
sidentti Donald Trumpin kauppapolitikan kaan-
teiden kanssa. Kauppasota Kiinan kanssa on
Kiihtynyt. Valilla Trump kuitenkin peruu uhkauk-
siaan ja tullien nostoja. Téma tuo helpotusta
markkinoille mutta lisdad myos epavarmuutta.

Tuottavuuskasvu on ollut tdman vuoden puolel-
la ripedad, ensimmaiselld neljanneksella 0,9 pro-

senttia edellisesta neljanneksesta ja toisella nel-
janneksella vastaavasti 0,6 prosenttia. Kasvu oli
yhta kovaa viimeksi viisi vuotta sitten. Tehtyjen
tyétuntien maara on sen sijaan vahentynyt jo kol-
men neljanneksen ajan, ja tyollisyyden kasvu on
selvasti hidastunut. Reaalinen tuntipalkka nousi
keskimadrin ripeasti vuoden alkupuoliskolla.

Tama kehitys seka se, etta liittovaltion joukko-
lainojen tuottokayra on kaantynyt, kertoo nou-
susuhdanteen kypsymisesta ja kasvun hidastu-
misesta. Arvioimme maaliskuun ennusteemme
mukaisesti edelleen, ettd Yhdysvaltojen bkt-kas-
vu hidastuu kuluvana vuonna 2,2 prosenttiin
viime vuoden 2,9 prosentista. Tdméa merkitsisi
vuoden jalkipuoliskolla edelleen melkein 0,5 pro-
sentin kasvua edellisesta neljanneksesta.

Ensi vuonna bkt:n kasvu hidastuu ennusteemme
mukaan 1,6 prosenttiin, jolloin keskiméaarainen
kasvu edellisesta neljanneksesta olisi 0,3-0,4 pro-
senttia. Talouskasvu hidastuisi siten selvasti, mut-
ta olisi kuitenkin nopeampaa kuin euroalueella.

Keskeisia oletuksia

Vuosineljanneksen lopussa

2019¢

Q1 Q2 a3 Q4
Euron hinta
usD 1,13 1,13 1,12 1,12
JPY 125,7 122,1 121,4 121,4
GPB 0,86 0,89 0,90 0,90
SEK 10,50 10,63 10,56 10,56
Ohjauskorot
EKP 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 250 250 225 1,75
Markkinakorot
Libor 3kk 261 240 220 1,82
Euribor 3kk -0,31 -0,33 -0,38 -0,40
Raaka-ainehinnat
Raakadljy, Brent, USD/b 66,9 63,0 59,0 59,0
Muu kuin energia,
vuosimuutos, % 50 -3,2 2,1 4,3

Lahteet: Bloomberg, HWWI.

Keskimaarin
2020¢
Q1 Q2 Q3 04 2019 2020° 2021¢
1,12 1,12 1,12 1,12 1,13 1,12 1,12
1214 1214 121,4 121,4 122,8 121,4 1214
0,90 090 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
10,56 10,56 10,56 10,56 10,54 10,56 10,56
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1,7 1,75 150 1,25 2,31 1,58 1,10
165 165 140 1,23 230 1,48 1,06
-0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,35 -0,40 -0,33
57,0 57,0 57,0 57,0 63,0 57,0 57,0
2,0 1,4 1,5 1,6 -1,5 1,6 1,9
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Riski voi olla myos tata hitaammasta bkt-kasvus-
ta. Finanssipolitiikan veto hidastuu ensi vuonna
selvasti, investointien kasvu on hidastumassa,
kansainvalinen talouskehitys on heikentynyt ja
Yhdysvaltojen tydmarkkinat ovat kireat.

OECD:n laskema CL (Composite Leading) -indi-
kaattori, joka ennakoi bkt:n kasvua kuusi kuu-
kautta, on alentunut viime vuoden kesdkuus-

ta alkaen. Indikaattori oli yhta alhaalla kuin nyt
viimeksi heti finanssikriisin jalkeen joulukuussa
2009. My6s ostopaallikdiden arviot ovat heikenty-
neet. Kuluttajien luottamus on kuitenkin pysynyt
korkeana.

Ensi vuoden syksylld on Yhdysvalloissa presiden-
tinvaalit, joissa Trump on kaikesta mediakohusta
huolimatta ennakkosuosikki.

Keskuspankki alensi ohjauskorkoaan heind-
kuun lopussa 25 peruspisteelld vaihteluvalille
2,00-2,25 prosenttia. Markkinaodotuksissa on
lisda korkojen laskua. Korkojen alentaminen al-
koi historiallisen alhaisella nimellis- ja reaalikor-
kojen tasolla. Fedin paajohtaja J. Powell perustel
korkojen alentamista epavarmuuden ja riskien li-
saantymiselld maailmantaloudessa. Lisaksi Fedin
tarkasti seuraama hintaindikaattori, yksityisten
kulutusmenojen pohjainflaatio (PCE), on laske-
nut 1,6 prosenttiin kesé-heindkuussa, mika tu-
kee keskuspankin linjanmuutosta. Toisaalta ener-
gian ja ruoan hinnoista puhdistettu pohjainflaatio
kiihtyi 2,2 prosenttiin heindkuussa.

Heindkuisen korkojen laskun yhteydessa Powell
myos ilmoitti, ettd keskuspankin taseen supista-
minen lopetetaan toistaiseksi. Tdhan mennessa
keskuspankin tasetta on supistettu vuonna 2017
saavutetusta 4,5 biljoonasta 3,8 biljoonaan dol-
lariin.

Etla ennustaa, ettd keskimaardiset markkinoiden
korko-odotukset toteutuvat, kun Fed laskee oh-
jauskorkoja yhteensa puolella prosenttiyksikolla
vield tdaman vuoden loppuun mennessa. Lisak-
si odotamme ensi vuodelle yha 50 peruspisteen
korkojen laskua. Niinpa Yhdysvaltojen ohjaus-
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korot paatyisivat vaihteluvalille 1,00-1,25 ensi
vuoden loppuun mennessa. Vuodelle 2021 odo-
tamme vield yhta 25 peruspisteen ohjauskorko-
jen laskua, kun Yhdysvaltojen talouskasvu hiipuu
edelleen.

BRITANNIAN POLITTINEN KAAOS PAHENEE

Britannian uuden paaministerin Boris Johnso-
nin haikailemattdémien otteiden myéta Britannia
naytti jo olevan luisumassa kohti sopimukseton-
ta EU-eroa ja taantumaa. Téahan suuntaan vaaka
kallistui elokuun lopussa, kun Johnson jaadytti
parlamentin toiminnan syyskuun 9. péivasta al-
kaen aina lokakuun puolivéliin asti. Niinpa parla-
mentille olisi jaanyt todella niukasti aikaa toimiin
estdd 31.10. voimaan astuva (sopimukseton) ero
EU:sta. Johnsonin parlamentarismia halveksuvaa
vetoa pidettiin maassa lahes ennen ndkematto-
mana.

Tilanne kuitenkin muuttui 3.9. parlamentin aa-
nestdessa voitokkaasti toimenpiteistd sopimuk-
settoman eron estamiseksi. Tata kirjoitettaessa
vaikuttaa todennakoiselta, ettd Britanniassa jar-
jestetdan uudet parlamenttivaalit ennenaikaisesti.

Euroalueen talouslukuja, %

2017 2018 2019¢ 2020¢ 2021¢
Yksityinen kulutus 16 1,3 1,0 1,1 1,1
Julkinen kulutus 1,1 10 1,2 15 1,2
Kiinteat bruttoinn. 26 30 27 18 1,8
Kotimainen kok.kys. 1,7 1,7 15 16 14

Vienti 52 30 23 25 30
Tuonti 39 29 25 26 30
Bkt 24 19 10 09 13
Teollisuustuotanto 2,9 09 -04 05 1,6
Inflaatio, HICP 15 18 12 12 15

Tyottomyysaste 9,1 82 75 15 176
Julk. sek. tasapaino,

per bkt -0 05 -09 -1,0 -1,
Julk. sek. velka,
per bkt 89,1 87,1 86,0 850 85,1

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. Onneksi
Britanniassa on jo varauduttu pahimman varalle
varastoimalla ldakkeitd samalla, kun muun mu-
assa Ranskassa on rekrytoitu lisda satamahenki-
|6kuntaa ja suunniteltu séhkoisia jarjestelmia
tullimuodollisuuksien vahentamiseksi.

Sopimukseton brexit haittaisi suhteellisesti sel-
vasti enemman Britannian kuin muun Euroopan
taloutta. Niinpa vaikutukset euroalueen kasvuun
jaavat arviomme mukaan pariin kolmeen pro-
sentin kymmenykseen kahdella eroa seuraa-
valla vuosineljanneksena. Sen sijaan Britannian
talous ajautunee tekniseen taantumaan néiden
neljannesten aikana. Pitkdn aikavélin vaikutukset
riippuvat lopulta tehdysta kauppasopimuksesta
EU:n ja Britannian valilla.

Sopimuksettoman brexitin toteutuessa Britannian
taloutta tukevat jonkin verran maan hallituksen

tilanteen varalle suunnittelemat finanssipoliittiset
elvytystoimet ja Englannin pankin korkojen lasku
0,25 prosenttiyksikolld. Etla ennustaa Britannian
bkt:n kasvavan 0,8 prosenttia tdnad vuonna ja 0,5
prosenttia ensi vuonna. Euroalueellakin olisi hyva
harkita koordinoitua finanssipolitiikan elvytysta
sopimuksettoman brexitin toteutuessa.

JAPANIN TALOUSKASVU JATKUU HITAANA

Japanin talouden ennustetaan kasvavan 0,7 pro-
senttia tana vuonna ja 0,5 prosenttia ensi vuon-
na. Suuresta sisdmarkkinasta huolimatta Japani
on hyvin riippuvainen ulkomaankaupasta ja siten
muun Aasian ja maailmantalouden kehitykses-
ta. Niinpa kauppasodan kiihtyminen Kiinan ja
Yhdysvaltojen valilla vaikuttaa merkittavasti myds
Japaniin. Japanin potentiaalinen kasvu on lisdksi
matalaa myos ikdantyvan vaeston takia.

Ennakkotietojen perusteella Japanin talous kas-
voi kuluvan vuoden toisella neljannekselld 0,4
prosenttia edellisesta neljanneksesta, joten kasvu
oli varsin hyvaa hidastuvaan ymparistéon nah-
den. Varsinkin yksityiseen kulutukseen ja yritys-
ten investointeihin kirjattiin selvaa kasvua al-
kukesalla. Myds ensimmaisen neljanneksen
kasvulukua tarkistettiin ylospéin, 0,7 prosenttiin

Teollisuustuotannon maara kausitasoitettuna (2015=100)
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edellisesta neljanneksesta, mika korostaa Japa-
nin talouden vahvuutta vuoden ensimmaisen
puolikkaan aikana.

Teollisuudessa ja viennissa on sen sijaan havaittu
jo maailmantalouden hidastumisesta seuraavaa
heikkoutta. Toisella neljannekselld Japanin vienti
supistui 0,1 prosenttia edellisesta neljannekses-
ta. Kiinan ja Yhdysvaltojen valisen kauppasodan
lisédksi Japanilla on omat poliittiset hankaluutensa
Eteld-Korean kanssa, mitka heijastuvat jo maiden

Keskeisia 3 kk:n korkoja

~ == Euroalue == Yhdysvallat
Japani == |s0-Britannia
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== Ruotsi == Tanska
Venaja == Korea
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Lahteet: Suomen Pankki, OECD. ETLA S$19.2/k05
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valiseen kauppaan. Eteld-Koreassa boikotoidaan
Japanista tuotuja tuotteita, kun taas Japani on
lisannyt muodollisia esteita Etela-Korean tuon-
nille. Naiden kaupan esteiden odotetaan kuiten-
kin jaavan lyhytaikaisiksi. Lisaksi Japanin talous
saa vetoapua ensi vuonna jarjestettavista Tokion
olympialaisista.

Japanin keskuspankki joutui monien muiden
keskuspankkien tavoin kesalld laskemaan inflaa-
tioennustettaan. Talla hetkelld se ennustaa maan
inflaation jadvan kuluvana vuonna 1,0 prosent-
tiin ja ensi vuonnakin 1,3 prosenttiin. Naidenkin
lukujen toteutumiseen on vield matkaa, silla Ja-
panin pohjainflaatio putosi kesakuussa 0,6 pro-
senttiin. Voidaankin odottaa, ettd myds Japanin
keskuspankki keventda rahapolitiikkaansa viela
kuluvan vuoden aikana.

VENAJAN TALOUS KASVAA POTENTIAALISTA VAUHTIAAN
Venajan talouden ennustetaan kasvavan 1,3 pro-
senttia tdnd vuonna ja 1,6 prosenttia ensi vuon-
na. Kuluvan vuoden kasvun hidastuminen on
seurausta erityisesti viennin ja investointien hei-
kosta kehityksesta. Venajan tullin mukaan toisen
neljanneksen tavaraviennin arvo dollareissa oli 9
prosenttia pienempi kuin vuotta aiemmin. Supis-

Euroalueen kysynta ja tarjonta
kriisin jalkeen, 2010=100
== \/ienti

140 - == Tyonti
Julkinen kulutus

130 7 == Kulutus
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tumiseen vaikuttaa osaltaan 6ljyn hinnan lasku.
Toisaalta kotimaista kysyntaa painaa arvonlisa-
veron korotus vuoden alussa.

Viime vuoden kasvua tarkistettiin kuitenkin Ve-
najalla tuntuvasti ylospain, silla bkt kasvoi tar-
kistettujen tietojen mukaan 2,3 prosenttia, kun
alustavien tietojen mukaan kasvua kertyi 1,6
prosenttia. Kuluvan vuoden tammi-kesakuussa
maan talous on kasvanut vain 0,7 prosenttia
vuoden takaisesta.

Kaiken kaikkiaan Venajan talouden nakyméat ovat
keskipitkalla aikavalilla heikot. Kotitalouksien kay-
tettdvissa olevat reaalitulot eivét ole kasvaneet
maassa viiteen vuoteen. Rakenteellisia uudis-
tuksia ei ole tehty, talous nojaa raaka-aineiden
viennista saataviin tuloihin ja EU:n seké Yhdys-
valtojen asettamat pakotteet véahentavat ulko-
maankauppaa ja maahan kohdistuvia investoin-
teja. Vield elokuussa Yhdysvallat asetti Venajalle
uusia, joskin vaikutuksiltaan todennakoisesti
pieniksi jadvia pakotteita.

Talouskasvun hidastuminen on laskenut toteutu-
nutta inflaatiota seka odotuksia tulevasta inflaa-
tiosta. Niinpa Venajan keskuspankki on laskenut
ohjauskorkoa kahdesti kuluvan vuoden aikana,
minka jalkeen ohjauskorko on talla hetkelld 7,25
prosentin tasolla. Keskuspankki on myos ilmoit-
tanut, etta talouskasvun hidastuessa se toden-
nakoisesti jatkaa koron alennuksia.

RUOTSIN TALOUSKASVU HIDASTUU TANA VUONNA
Ruotsin talouden ennustetaan kasvavan tana ja
ensi vuonna 1,3 prosenttia. Talouskasvu hidas-
tuu merkittavasti, silla vield viime vuonna Ruotsin
talous kasvoi 2,4 prosenttia.

Ruotsin talous supistui kuluvan vuoden toisella

neljannekselld edellisestd neljanneksesta. Talou-
den hidastuminen on laaja-alaista, silla seka yk-
sityisen kulutuksen etta viennin vaikutus neljan-
nesvuosikasvuun on ollut ajoittain jopa negatiivi-
nen alkuvuoden aikana. Teollisuuden luottamus
on heikentynyt merkittavasti ja vientiteollisuuden
saamat uudet tilaukset ovat kaantyneet laskuun.

Raaka-aineiden maailmanmarkkina-
hinnat, 2015=100
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Konjunkturinstitutet mainitsee kauppasodan ja
brexitin liséksi epavakauden Lahi-Idassa syyksi
viennin nakymien heikentymiselle.

Vienti hyotyy silti ainakin jonkin verran heikos-

ta kruunusta: tata kirjoittaessa yhdella eurolla sai
10,8 kruunua, kun vield vuosi sitten eurolla sai
noin 10,5. Kruunu ehti jo vahvistua hetkellisesti
vuodenvaihteessa, kun Riksbanken nosti ohjaus-
korkonsa -0,5:sta -0,25:een joulukuussa. Sittem-
min kéasitykset koronnostoista ovat Ruotsissakin

Erdita euron valuuttakursseja

= Jeni

s Dol lari

(o). NN R RN RN RN R RN RN RN
1980 82 84 86 88 90
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muuttuneet: kun vield alkuvuodesta odotettiin

korkojen nousun jatkuvan viimeistaan syksylla,
nyt koronnostojen odotetaan lykkaantyvan ha-
maan tulevaisuuteen.

Investointeja painaa alaspéin rakentamisen hii-
puminen. Rakentaminen onkin Ruotsissa vahen-
tynyt asuntojen hintojen nousun pysahdyttya ja
kadannyttyd jopa laskuun muutamissa suurimmis-
sa kaupungeissa kuten Tukholmassa.
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Tyollisyyskehitys on myds kdantyméassa huonom-
paan suuntaan. Ty6ttdmyysaste noussee téna
vuonna hieman viime vuoden 6,3 prosentista.
Konjunkturinstitutet odottaa julkistalouden py-
syvan lievasti ylijgdmaisena tdna vuonna mutta
kaantyvan hieman alijagdmaiseksi ensi vuonna.
Rakenteellisesti julkistalous on kuitenkin jota-
kuinkin tasapainossa, joten finanssipoliittista el-
vytysvaraa loytyy tarvittaessa.

EUROALUEEN KASVU VAIN HIEMAN PLUSSALLA
Euroalueen talouskasvun ennustetaan jaavan
tana vuonna 1,0 prosenttiin ja ensi vuonna 0,9
prosenttiin. Vuoden 2021 kasvuksi ennustam-
me hieman parempaa, 1,3 prosenttia. Riski myds
tatéd huonompaan kehitykseen on merkittava, eri-
tyisesti tilanteessa, jossa Britannia eroaa EU:sta
ilman sopimusta ja Yhdysvallat kohdistaa tulliko-
rotuksensa Kiinan sijaan EU-alueelle.

Vield viime vuonna euroalueen taloudet kasvoi-
vat yhteensa 1,8 prosenttia. Tana vuonna huonot
uutiset ovat kuitenkin seuranneet toisiaan epa-
varmuuden lisdantyessad ja mm. Saksan talous-
kehityksen heikennyttya taantuman partaalle.
Kehitys on ollut tdhan asti huonoa erityisesti teol-
lisuudessa, mutta nyt myés yksityisen kulutuksen
kasvu on hidastumassa.

Saksan talous kasvoi kuluvan vuoden ensimmai-
selld neljanneksella 0,4 prosenttia, mika oli odo-
tuksia parempaa. Sitemmin kehitys on kaanty-
nyt selvasti huonommaksi: toisella neljdnneksella
Saksan talous supistui 0,1 prosenttia edellisesta
neljanneksesta. Toisen neljanneksen negatiivisen
bkt:n kasvun taustalla oli nettoviennin merkittéva
heikentyminen (vienti laski 1,3 % edellisesta nel-
janneksesta ja tuonti 0,3 %), mutta myos yksityi-
sen kulutuksen kasvu hidastui vain 0,1 prosent-
tiin edellisesta neljanneksesta. Kasvua kiihdytti
julkisen kulutuksen lisdantyminen 0,5 prosentil-
la edellisesta neljanneksesta. Myos yksityiset in-
vestoinnit lisdéntyivat edellisesta neljdnneksesta,
vaikka rakentamiseen kirjattiin laskua.

Saksan teollisuustuotanto supistui kesékuus-
sa b,1 prosenttia vuoden takaisesta. Pelkastaan

autoteollisuuden tuotanto supistui heinakuussa
yksikdissa mitattuna sekin 5,1 prosenttia. Teolli-
suustuotanto on laskenut ensimmaisen puolen
vuoden aikana yhteensa 2,9 prosenttia vuoden
takaisesta samalla, kun autoteollisuuden tuotanto
on alentunut yksikoissa mitattuna 12,5 prosent-
tia. Autoteollisuus vastaa Saksassa suoraan noin
5 prosentista bkt:sta.

Autoteollisuuden vaikeudet ovat seurausta viime
vuonna voimaan astuneista uusista paastdnor-
meista mutta myds kauppasodan kiihtymisen

ja brexitin lisdamasta epdvarmuudesta. Saksan
bkt-luvut ovatkin kuluvana vuonna heiluneet Bri-
tannian varastosyklin tahdissa. Britannian va-
rautuminen brexitiin kuluvan vuoden ensimmai-
selld neljanneksella kasvatti maan varastoja ja

oli samalla merkittdvimpia Saksan vientia lisaa-
va tekijoita. Toisaalta varastosyklin kdantyminen
ja Saksan Britannian viennin tippuminen toisella
neljannekselld vahensi Saksan toisen neljannek-
sen bkt:n kasvua jopa 0,1 prosenttia. Etla ennus-
taa Saksan bkt:n kasvavan kaiken kaikkiaan téna
vuonna 0,4 prosenttia ja ensi vuonnakin hitaasti,
0,7 prosenttia.

Merkittavista eurotalouksista Espanjan ja Hollan-
nin taloudet kasvoivat toisella neljannekselld 0,5
prosenttia ja Ranskankin talous 0,3 prosenttia
edellisesta neljanneksesta. Valuutta-alueeseen
kuuluvissa Ita-Euroopan maissa kasvu oli myos
keskimadraistd nopeampaa Belgian ja Itévallan
kasvun yltdessa euroalueen keskiarvoon. ltalia jai
sen sijaan toisella neljanneksella nollakasvuun.
My6s koko vuoden osalta Italian kasvu on lahel-
I& nollaa. Uusi hallitus ja 10 vuoden valtionlaina-
korkojen alentuminen alle 1,0 prosenttiin antavat
pientd toivoa Italian talouskehityksen oikenemi-
sesta ensi vuonna. Sittenkin hallitusten keski-
madrainen ikd on ltaliassa lyhyt, ja maa on myos
haavoittuvainen maailmantalouden huonoille
uutisille.

Mahdollinen Britannian 1aht6 EU:sta ilman so-
pimusta on merkittava riski myos euroalueen
talouskehitykselle. Toteutuessaan se leikkaa eu-
roalueen kasvusta ainakin pari prosentin kymme-
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nysta kahtena eroa seuraavana vuosineljannek-
send. Skenaarion toteutuessa myos euroalueella
olisi syytad harkita koordinoitua finanssipoliittista
elvytysta, silla alueen talous on muuten lahella
putoamista taantumaan.

Euroalueen inflaatio oli vield viime vuonna 1,8
prosenttia. Hintojen kohoamisesta merkittava osa
oli seurausta energian hintojen noususta, silla
prosessoimattoman ruoan ja energian hinnoista
puhdistettu pohjainflaatio oli vain 1,2 prosenttia.

Kuluvana vuonna euroalueen inflaatio on hidas-
tunut selvasti. Elokuussa se oli heindkuun tavoin
enaa 1,0 prosenttia. Hidastumista selittda energi-
an hintojen nousun ja talouskasvun samanaikai-
nen hiipuminen. Energian ja prosessoimattoman
ruoan hinnoista puhdistettu pohjainflaatio ei ole
vauhdittunut EKP:n odotusten mukaisesti vaan
on pysytellyt reilussa 1 prosentissa koko alkuvuo-
den ajan. Elokuun pohjainflaatio oli euroalueella
1,1 prosenttia.

Seka toteutuneen inflaation ettd inflaatio-odotus-
ten heikkenemisen takia my®s EKP:n odotetaan
alentavan korkoja vield syksyn aikana. Etla odot-
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taa EKP:n laskevan talletuskorkoa -0,4 prosentis-
ta -0,5 prosenttiin. Samalla kuukausittaiset arvo-
papereiden netto-ostot kaynnistetddn uudestaan.
Ohjauskorko pysyy nollassa vahintaankin vuoden
2021 loppuun asti. EKP:n on my&s toivottavaa ar-
vioida ja ottaa kantaa kokonaan uusiin politiikka-
toimiin inflaation kiihdyttémiseksi. Seka kuluvan
ettd ensi vuoden inflaatioksi ennustamme euro-
alueelle 1,2 prosenttia.

Euroalueen finanssipolitiilkan arvioidaan olevan
tana vuonna jonkin verran ekspansiivista, mika
ajoittuu suhdanteen heikkenemisen kannalta oi-
kein ja tukee hidastuvaa talouskasvua. Tyotto-
myysasteen ennustetaan laskevan alueella téna
vuonna 7,5 prosenttiin ja pysyttelevan keskimaa-
rin samalla tasolla myds ensi vuonna.

TARJONTASOKIT HEILUTTAVAT OLJYN HINTAA

Oljyn Brent-laadun hinnaksi ennustetaan tdna
vuonna keskiméaarin 63 dollaria tynnyrilta. Ta-
han paastaan, jos oljyn hinta pysyy noin 59 dol-
larin tasolla loppuvuoden ajan. Ensi vuoden 6ljyn
Brent-laadun hinnaksi ennustamme enéa keski-
maarin 57 dollaria.

Maailman teollisuustuotannon suhde
maailmankaupan maaraan (indekseja)
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Oljyn hintaa painavat alaspain kauppasota Kiinan
ja Yhdysvaltojen valilla sekd maailmantalouden
kasvun hidastuminen. My6s Yhdysvaltojen 6ljyn
tuotanto on pysynyt lahella ennéatystasoa, mika
vaikuttaa hintaan laskevasti. Yhdysvaltojen tuo-
tanto oli myds kesélla suurinta maailmassa kak-
kossijan kuuluessa Venajalle.

Oliyn hintaa ovat osaltaan tukeneet OPEC-mai-
den ja Venajan joulukuussa sopimat tuotannon
leikkaukset. Tuotantoa sovittiin véhennettavan
yhteensa 1,2 miljoonalla tynnyrilla paivassa, josta
kartelliin kuuluvien maiden osuus olisi 800 000
ja Vendjan osuus 400 000 tynnyria paivassa.
Edellinen tarkoittaisi tuotannon supistumista
efektiivisesti kolmella prosentilla OPEC-kartellin
jdsenmaissa. Sopimus on voimassa ainakin ensi
vuoden maaliskuuhun asti.

Sopimuksessa mukana olevien OPEC-maiden
tuotannon leikkausten tavoitetaso ylittyi heina-
kuussa jopa 46 prosentilla. Myds OPECin ulko-
puoliset mutta sopimuksessa mukana olevat
maat ylittivat tuotannonleikkaustavoitteensa hei-
nakuussa. Siitd huolimatta 6ljyn hinta ei toipunut
kesalld huonojen kysyntauutisten dominoidessa
tarjontaan liittyvia uutisia.

Oliyn hintaan vaikuttavat todennakéisesti tanakin
vuonna erittdin paljon muutokset maailmanpo-
litiikassa ja sen aiheuttamat tarjontasokit. Tar-
jontasokeista on tullut entistd vaikeammin en-
nakoitavia Trumpin presidenttikauden aikana.
Geopolitiikka muodostaa 6ljyn hinnalle riskin,
joka saattaa synnyttaa suuria vaihteluita 6ljyn hin-
nan paivanoteerauksiin.

MUIDEN RAAKA-AINEIDEN HINNAT MUUTTUVAT VAHAN
Muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hinnat ovat
alkuvuoden aikana heiluneet kauppasota- ja ky-
syntdhuolien mukaan mutta pysyneet keskimaa-
rin ennallaan, ainakin kun verrataan elokuun ta-
soa tammikuun tasoon. Joitakin poikkeuksiakin
voidaan raaka-ainehintojen kehityksesta oytaa,
esimerkiksi nikkelin hinta hipoi elokuussa jo his-
toriallisia ennétystasoja. Kuparin hinta on puoles-
taan laskenut alimmalle tasolleen vuosiin.

Raaka-aineiden, pois lukien energia, hintojen
odotetaan keskimaarin laskevan téana vuonna
hieman, 1,5 prosenttia viime vuodesta. Ensi vuo-
delle ennustetaan hintoihin 1,6 prosentin nou-
sua. Muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hintojen
ennustetaan siis pysyvan kutakuinkin nykytasol-
laan.

MAAILMANKAUPAN KASVU HIDASTUU SELVASTI

Etla ennustaa maailmankaupan kasvavan téna
vuonna hyvin hitaasti 1,0 prosenttia viime vuo-
desta, silla kaupan esteiden lisddminen yhta ai-
kaa laajan poliittisen epdvarmuuden kanssa va-
hentaa kauppaa. Ensi vuonna maailmankaupan
ennustetaan toipuvan 2,0 prosentin kasvuun.

Ennustetut kasvuluvut olisivat toteutuessaan sel-
vasti alle viime vuosien tason. Esimerkiksi vie-

l& vuonna 2017 maailman tavarakauppa kas-
voi noin 4,6 prosenttia ja viime vuonnakin 3,4
prosenttia. Vield 1990-luvulla maailmankaup-
pa kasvoi noin 7 prosentin vuosivauhtia ja vuo-
sina 2000-2008 keskimaarin noin 5 prosentin
vauhtia. Toisaalta maailmankaupalla olikin erit-
tain hyvat mahdollisuudet kasvaa 1990-luvulla
ja 2000-luvun ensimmaisella vuosikymmenella:
Nordhausin (2018) mukaan maailmankaupan
keskimadraiset tariffit laskivat lahes yhtajaksoi-
sesti 1990-luvun alun 10 prosentin tasolta noin 2
prosentin tasolle vuoteen 2015 mennesséa.!

Maaliskuun ennusteessa todetut riskit maailma-
kaupan kehitykselle ovat osittain toteutuneet. Yh-
dysvaltojen ja Kiinan valinen kauppasota on kiih-
tynyt merkittavasti. Yhdysvaltojen Kiinan tuontiin
soveltama keskiméaarainen tullitaso on noussut

v. 2018 alun 3,1 prosentista 21,2 prosenttiin ku-
luvan vuoden syyskuussa. Kiinan Yhdysvaltojen
tuonnin tullit ovat puolestaan nousseet keskimaa-
rin 8 prosentista vuoden 2018 alussa 25,9 pro-
senttiin kuluvan vuoden syyskuussa.

Martin Wolfin (2019) Financial Times'issa esit-
teleman laskelman mukaan Yhdysvaltojen kes-
kimaaraiset tariffit ovatkin Trumpin politiikan
seurauksena jopa tuplaantuneet ja voivat pian
nousta ohi Intian vastaavien tasojen.? Yhdysval-
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tojen ja EU:n vélinen kauppakahina on talla het-
kelld véahemmalla huomiolla, mutta voi kuumeta
milloin vain presidentti Trumpin arvaamattomuu-
den tietéen.

Kaiken kaikkiaan kaupan esteet, niin perinteiset
tullit kuin ei-tariffiperusteiset esteet kuten stan-
dardivaatimukset ja tuotteen alkuperda koskevat
saannokset, ovat lisdantymassa maiden valilla.
Tahan suuntaan vaikuttaa myos Britannian ero
EU:sta — siitékin huolimatta, etté eron ehdois-

ta saataisiin aikaan sopimus. Tama eittamatta
hidastaa maailmankaupan kasvua. Vaikutus on
suurempi nykytaloudessa, jossa yritykset ovat
riippuvaisia tarjontaketjuista, ts. tuotannon vai-
heiden hajauttamisesta eri yksikoihin monissa
maissa.

Viitteet
1 Ks. Nordhaus, W. (2018). The Trump doctrine on international
trade: Part two. VoxEU column, 08 October 2018.

2 Ks. Wolf, M. (2019). The US-China conflict challenges the
world. Financial Times, Opinion US-China trade dispute, May 21,
2019.
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Nettoviennin kontribuutio bkt:n kasvuun on tina
vuonna voimakkaasti positiivinen, kun tavara- ja
palveluvienti yhteensa kasvaa huomattavasti ripe-
dmmin Kkuin tuonti. Tavaravientid kasvattavat tini
vuonna tuntuvasti kaksi risteilijatoimitusta sekd
kaasuputkitoimitukset avomerelle ja Vendjille.
Arvioimme, ettd vaihtotaseen alijaama supistuu
noin 2 miljardiin euroon.

Ensi vuonna kulkuneuvoteollisuuden ja metallien
jalostuksen vienti vahenee selvésti timanvuoti-
sesta, ja nettoviennin kontribuutio kasvuun on
negatiivinen, kun tuonti kasvaa enemman kuin
vienti. Vaihtotaseen alijaama pysyy vuonna 2020
noin 2 miljardissa eurossa.

Tavara- ja palveluvienti

Arvo"

Mrd. e %-osuus

2018 2018
Maa-, metsa- ja kalatalous 0,7 1,1
Kaivannaistoiminta 0,6 1,0
Elintarviketeollisuus 1,3 2,0
Tevanaketeollisuus 0,7 1,2
Puutavarateollisuus 2,8 4.4
Paperiteollisuus 10,3 16,1
Oljynjalostus 5,2 8,1
Kemikaalit ml. ladkeaineet 5,7 8,9
Kumi- ja muovituotteet 1,5 2,4
Metallien jalostus 8,5 13,3
Metallituotteet 1,4 2,1
Sahko- ja elektroniikkateoll. 714 11,7
Koneet ja laitteet 8,2 12,8
Kulkuneuvot 5,3 8,4
Muu teollisuus 4,2 6,6
Tavaravienti yht.» 63,0 100,0
Tavaravienti pl. elektroniikka- 55,6 88,3
ja sahkoteollisuus”
Tavara- ja palveluvienti® 90,9 -

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

3) Kansantalouden tilinpidon mukaan.

Lahteet: Tilastokeskus, Tulli.

2017
30,9
72,2
4,2
6,6
9,5
4,9
3,7
-2,8
5,9
-0,9
-1,3
9,8
10,9
65,0

7,9

7,6

Maara?
Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2018 2019¢ 2020¢ 2021¢ 2014-18 2019-23¢
-58 -07 28 20 -0,4 1,6
176 00 02 14 19,9 0,7
55 80 00 17 -2,5 2,3
1,5 -0,1 09 15 -0,7 0,9
52 -22 -08 -04 24 -0,8
43 -2,7 09 09 1,0 0,2
-39 4,1 1,7 25 -0,9 2,7
47 08 00 18 -2,3 1,3
26 1,2 1,2 15 2,2 1,4
56 60 -26 23 2,6 2,2
23 2,1 1,1 14 -3,5 1,8
26 -07 29 30 2,7 2,1
43 35 21 1.8 0,8 2,7
21 174 -68 17,6 18,9 25
05 35 1,0 24 0,7 2,3
- - - 2,0 1,8
1,1 3,8 1,3 25 2,0 2,6



VIENTI

Tavaravienti kasvaa tana vuonna periti 3,5
prosenttia — ensi vuonna kasvu hyytyy
Tavaravienti kasvaa tdna vuonna 3,5 prosenttia
kulkuneuvoteollisuuden ja metallien jalostuksen
viennin vauhdittamana. Turun telakka luovut-

ti risteilyaluksen tammikuussa ja toimittaa viela
jattiristeilyaluksen lokakuussa 2019, mika tuntu-
vasti nostaa tavaraviennin kasvulukua. Koneiden
ja laitteiden vienti pysyy vielad tdna vuonna vahva-
na ja seka oljynjalostus- etta elintarviketeollisuu-
den vienti on kaantynyt voimakkaaseen kasvuun.
Autoteollisuuden aiemmin kaavailtu kova kasvu
ei toteudu alan vaikeuksien takia. Metséateollisuu-
den vientimaara jaa selvasti vimevuotista pie-
nemmaksi.

Vuoden alkupuoliskolla tavaravienti kasvoi arvol-
taan voimakkaasti Yhdysvaltoihin, 19 prosenttia
vuodentakaisesta. Oljytuotteiden vienti ol eri-
tyisen vahvassa kasvussa ja myds koneiden ja
laitteiden vienti oli hyvin vahvaa. Tietokoneiden,
elektronisten ja optisten tuotteiden seka paperite-
ollisuuden vienti nousi niinikdan arvoltaan tuntu-
vasti edellisvuodesta.

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 S19.2/x01
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Suomen vientimarkkinoiden kasvu ja
vienti alueittain

Tavaraviennin arvon kasvu alueittain
% ‘ ‘ ‘ ;

e

™ S

I 2014-2018 keskimaarin~
1 1-6/2019
] ]

|
EU28  Venaja Muu USA Aasia
Eurooppa
pl. avomeri

Osuus tavaraviennista

%

5 § /I 2014-2018 keskimaarin-
§ 11 1-6/2019 )
R

]
1

10 PR Gl |

EU28  Venaja Muu USA Aasia
Eurooppa
pl. avomeri

Kokonaistuotannon muutos

% !
"W 2014-2018 keskimaarin -
5 - Y
2019°
4 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L
3 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L
2 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L
1 ,,,,,, L
0 (I I I
EU28  Venaja Muu USA Aasia
Eurooppa
pl. avomeri

Lahteet: Tulli, IMF. ETLA S19.2/x08
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Vienti Eurooppaan lisddntyi vuoden alkupuolis-
kolla arvoltaan 5 prosenttia. Tavaraviennista
Eurooppaan 2,5 prosenttia oli kaasuputkien
vientia avomerelle, koko Suomen tavaraviennin
arvosta naiden osuus oli 1,8 prosenttia.

Palvelujen viennin uskotaan nousevan 5 prosent-

tia tand vuonna. Tavara- ja palveluvienti yhteensa
kasvaa siten 3,8 prosenttia.

Tavaravienti alueittain

tammi-kesakuussa 2019

Arvo,  Osuus, Muutos,
milj. eur % %
Suomen koko tavaravienti 32978 100,0 4
EU28 19646 59,6 2
Saksa 5189 15,7 -1
Ruotsi 3400 10,3 5
Alankomaat 2118 6,4 2
Iso-Britannia 1387 4,2 -1
Belgia 1125 34 16
Ranska 1022 3,1 14
EU15 16548 50,2 3
Euroalue 12 823 38,9 2
Vienti EU:n ulkopuolelle 13333 404 6

Aasia (pl. Lahi- ja Keski-itd) 4133 11,1 -1

Kiina 1757 5,3 3
Japani 797 24 8
Etela-Korea 405 1,2 -16

Muu Eurooppa (pl. EFTA-maat) 2 878 8,7 29
Vendja 1756 53 10

Pohjois-Amerikka 2748 8,3 15

USA 2482 7,5 19
EFTA-maat 1273 3,9 2

Norja 911 2,8 7
Afrikka 730 22 -18
Lahi- ja Keski-ita 460 1,4 -5
Etela-Amerikka 496 1,5 8

Brasilia 180 0,5 13
Lahde: Tulli.

Tavaroiden vientihinnat jaivat kuluvan vuoden al-
kupuoliskolla keskimaarin O,1 prosenttia vuoden-
takaista matalammiksi kansantalouden tilinpidon
ennakkotietojen mukaan. Tilastokeskuksen vien-
tihintaindeksi sen sijaan nousi keskimaarin 1,1
prosenttia edellisvuodesta. Etla arvioi, etta tava-
roiden vientihinnat laskevat tdné vuonna 1,3 pro-
senttia ja ensi vuonna 0,1 prosenttia.

Vuosina 2020-2021 Suomen tavaravienti kasvaa
kansainvalisen vientikysynnan tahdissa. Etla arvi-
0i, ettd tavaravienti kasvaa ensi vuonna prosentin
ja 2,4 prosenttia vuonna 2021. Palveluvienti kas-
vaa kuten aiempina vuosina nopeammin kuin ta-
varavienti. Tavara- ja palveluvienti yhteensa kas-

vaa 1,3 prosenttia vuonna 2020 ja 2,5 prosenttia
vuonna 2021.

Metallien jalostuksen seka kulkuneuvoteollisuu-
den vienti supistuu ensi vuonna tamanvuotisesta.
My®6s puutavarateollisuuden viennin odotetaan
vahenevan rakentamisen supistumisen myota.

Metsateollisuus

Alkuvuonna koko metséteollisuuden viennin arvo
nousi vain prosentin edellisvuodesta. Paperiteol-
lisuuden viennin arvo kohosi 2 prosenttia, mutta
puutavarateollisuuden viennin arvo vaheni pro-
sentin.

Paperiteollisuuden vientihinnat kaantyivat nou-
suun lokakuussa 2017. Viime vuonna toimialan
vientihinnat kohosivat keskimaarin perati 8,6
prosenttia edellisvuodesta. Kova kysynta maail-
manmarkkinoilla nosti hintoja. Kuluvan vuoden
helmikuussa vientihinnat kaantyivat laskusuun-
taan mutta olivat viela toukokuussa edellisvuotis-
ta korkeammat. Heindkuussa vientihinnat olivat
4 prosenttia viimevuotista matalammat.

Puutavarateollisuuden viennin maara vaheni al-
kuvuonna 3,1 prosenttia ja paperiteollisuuden
(ml. kartonki ja sellu) viennin maara supistui 2,5
prosenttia vuodentakaisesta. Vajaat puolet sellun
tuotannosta menee tana paivana vientiin. Paperi
on kuitenkin edelleen metséateollisuuden téarkein
vientituote.



Paperin, kartongin ja sellun uusien tilausten arvo
jai kuluvan vuoden tammi-kesakuussa 1,7 pro-
senttia vuodentakaista pienemmaksi. Arvioim-
me, ettd paperiteollisuuden vienti supistuu téna
vuonna vajaat 3 prosenttia ja kasvaa ensi vuonna
vajaan prosentin.

Kemianteollisuus

Kemianteollisuuden uusien tilausten arvo nou-
si kuluvan vuoden alkupuoliskolla 4,3 prosenttia
vuodentakaisesta. Oljytuotteiden viennin maéara
lisdantyi tammi-kesdkuussa laskelmiemme mu-
kaan 3 prosenttia. Arvioimme, etté ¢ljytuotteiden
vienti kasvaa tdna vuonna runsaat 4 prosenttia.
Toimialalla tapahtuu ajoittain myds globaalia vali-
tyskauppaa. Valityskaupassa suomalainen yritys
ostaa tavaran ulkomailta ja myy sen eteenpéin
ulkomaille. Kauppa kirjataan kansantalouden ti-
linpidossa vientiin, vaikka tavarat eivat ole kulke-
neet Suomen kautta.

Kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden (ml. ladke-
aineet) vientimaara jai alkuvuonna edellisvuoden
lukemiin. Alan viennin arvioidaan téné vuonna
kasvavan vajaan prosentin. Kumi- ja muovituot-
teiden vienti kasvaa runsaan prosentin seka téna
ettd ensi vuonna.

Metallien jalostus

Arvioimme, ettd metallien jalostuksen viennin
maara kohoaa tédna vuonna 6 prosenttia viimevuo-
tisesta. Metallien jalostuksen vienti kasvoi voimak-
kaasti jo vuoden 2018 viimeiselld neljanneksella.
Tama johtui suurelta osin kaasuputkien toimituk-
sista avomerelle, Ruotsiin ja Venajalle. Naiden toi-
mitusten yhteenlaskettu arvo oli 310 milj. euroa.

Kuluvan vuoden ensimmaisella neljanneksella
kaasuputkia vietiin avomerelle 148 miljoonan
euron arvosta. Toisella neljannekselld kaasuput-
kia vietiin avomerelle ja Vendjalle 458 miljoonan
euron arvosta. Vuoden ensimmaiselld puoliskol-
la kaasuputkia vietiin siten kaiken kaikkiaan 606
miljoonan euron arvosta.

Tammi-kesakuussa metallien jalostuksen vien-
nin maara kohosi kaasuputkitoimitusten ansios-
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ta perati 14 prosenttia vuodentakaisesta. Viime
vuoden lopun korkean vertailutason takia toimi-
alan viennin kasvuvauhti kuitenkin hidastuu ja
kaantyy lopulta laskuun vuodentakaiseen ver-
rattuna.

Kolme neljasosaa Nord Stream 2 putken koko
pituudesta on jo laskettu mereen. Nord Stream
hanke valmistuu kuluvan vuoden loppuun men-
nessa. Ensi vuonna metallien jalostuksen vienti-
maara jaa noin 2,5 prosenttia timanvuotista
pienemmaksi kaasuputkitoimitusten loputtua.

Yhdysvallat ilmoitti maaliskuussa 2018, ettd maa
ottaa kayttoon terds- ja alumiinitullit. Terastulli on
25 prosenttia ja alumiinitulli 10 prosenttia. Tullit
astuivat voimaan kesdkuussa 2018 koskien myos
EU-maita. Ne heikentavéat alan vientimahdolli-
suuksia.

Koko maailman terdksen kulutus kasvaa 1,3 pro-
senttia vuonna 2019 kansainvalisen terdsjarjes-
ton (The World Steel Association) huhtikuussa
2019 tehdyn arvion mukaan. Vuonna 2020
kysyntad kasvaa prosentin.

Kone- ja metallituoteteollisuus

Kone- ja metallituoteteollisuuden (koneet, me-
tallituotteet, kulkuneuvot) uusien vientitilausten
arvo supistui huhti-kesakuussa 4 prosenttia vuo-
dentakaisesta ja 12 prosenttia edellisesta neljan-
neksesta. Kone- ja metallituoteteollisuuden vien-
titilauskanta oli siitd huolimatta kesakuun lopulla
17 prosenttia korkeammalla tasolla kuin vuotta
aiemmin, mutta prosentin alemmalla tasolla kuin
edellisella neljanneksella.

Koneiden ja laitteiden viennin maara lisdantyi ku-
luvan vuoden alkupuoliskolla 4,2 prosenttia edel-
lisvuodesta. Arvioimme, ettd alan vientimaara
lisdantyy 3,5 prosenttia tdna vuonna. Ensi vuon-
na viennin odotetaan kasvavan noin 2 prosenttia
kansainvalisen vientikysynnan hidastuessa.

Kulkuneuvojen osuus koko tavaraviennin arvosta
oli kuluvan vuoden alkupuoliskolla 9,6 prosenttia.
Moottoriajoneuvojen osuus kulkuneuvoteollisuu-
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den viennin arvosta oli 69 prosenttia ja muiden
kulkuneuvojen osuus 31 prosenttia.

Vuonna 2019 koko kulkuneuvoteollisuuden vienti
kasvaa noin 17 prosenttia, kun moottoriajoneuvo-
jen vienti arvioimme mukaan kasvaa 2 prosenttia
ja muiden kulkuneuvojen vienti lisdantyy runsaat
70 prosenttia viimevuotisesta.

Mercedes-Benz uuden A-sarjan autojen tuotan-
to kdynnistyi heindkuussa 2018 Uudenkaupun-
gin autotehtaalla. Mercedes-Benzin GLC-mallin
tuotanto aloitettiin helmikuussa 2017, GLC-katu-
maastureita on valmistettu jo 100 000 kappaletta
Uudenkaupungin tehtaalla. Arviolta noin puolet
autotehtaan tuotannosta menee Saksan kautta
Yhdysvaltoihn.

EU:ssa uusien dieselautojen kysynta vaheni tun-
tuvasti kuluvan vuoden toisella neljanneksella.
Bensiiniautojen kysynta lisdantyi ja sahko- seka
hybridiautojen kysynta on kovassa nousussa.

Saksan autoteollisuuden ongelmat heijastuvat
osittain my6s muihin maihin. Lisdksi Yhdysvalto-
jen mahdollinen lisévero Euroopassa valmistetuil-
le autoille on uhkana autojen kysynta- ja vienti-
nakymille.

Uudenkaupungin autotehtaan tuotanto jaa lop-
puvuonna aiemmin suunniteltua pienemmaksi,
ja siita syysta henkilostoa vahennetaan tilapai-
sesti. Autonvalmistuksen lisaksi Valmet automo-
tive panostaa akkujen tuotantoon ja palkkaa siksi
uutta vakea Saloon, missé sarjatuotanto aloite-
taan kuluvan vuoden lopulla.

Maailmantalouden heikkenevista talousnakymis-
ta huolimatta Suomen telakkateollisuuden naky-
maét ovat ruusuiset. Tilauskannassa on huomat-
tava maara isoja risteilijoita ja myds pienempia
aluksia. Meyer Turun telakan tilauskirjat ulottuvat
nyt vuoteen 2025 asti ja mytds Rauman telakan
tilauskanta on vahvassa nousussa. Omistajavaih-
doksen my6ta myos Helsingin telakka nékee
valoa tunnelin paassa.

TUI Cruises tilasi kesalla 2015 risteilyaluksen,
joka luovutettiin Turun telakalta tammikuussa
2019. Costa Cruises tilasi niinikaan kesalla 2015
Meyerilta kaksi Suomessa rakennettavaa risteili-
jaa, joista toinen valmistuu Turun telakalta loka-
kuussa 2019 ja toinen vuonna 2021.

Carnival Corporation tilasi syyskuussa 2016 kol-
me LNG-risteilijaa Meyerilta, joista kaksi rakenne-
taan Turussa ja yksi Saksassa. Turun tilauskan-
nassa olevat valmistuvat vuosina 2020 ja 2022.
Lokakuussa 2016 Royal Caribbean Cruises tila-
si Turusta kaksi risteilijaa, jotka myos kayttavat
LNG:ta polttoaineena. Laivat toimitetaan vuosi-
na 2022 ja 2024. Heinakuussa 2019 varustamo
tilasi vield kolmannen Icon-luokan risteilylaivan.
Alus toimitetaan vuonna 2025.

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

Rauma Marine Constructions Qy ja AS Tallink
Grupp ovat allekirjoittaneet sopimuksen matkus-
taja-autolautan rakentamisesta. Alus toimitetaan
vuoden 2022 alussa. Lisaksi Rauman telakka ja
Kvarken Link ovat sopineet Vaasa-Uumaja valin
likenteesen tulevan lautan rakentamisesta. Auto-
lautta valmistuu vuonna 2021.

Lisaksi Rauma Marine Constructions Oy ja Puo-
lustusvoimat ovat allekirjoittaneet aiesopimuksen
neljan taistelualuksen rakentamisesta. Niiden ra-
kentaminen aloitetaan vuonna 2020 ja projekti
kestaa vuoteen 2027 asti. Koska alukset toimite-
taan kotimaahan ne eivéat nay vientitilastoissa.

Helsingin telakka luovutti elokuun lopussa jaa-
tamurtavan séilidaluksen kreikkalaiselle varus-
tamolle. Alus oli viimeinen tilauskannassa oleva.
Omistajavaihdoksen seurauksena telakka on saa-
nut kaksi uutta tilausta. Venalainen Vodohod on
sopinut kahden luksusristeilyaluksen rakentami-
sesta. Laivat valmistuvat vuosina 2021 ja 2022.



Sahko- ja elektroniikkateollisuus
Teknologiateollisuuden tilauskantatieduste-

lun mukaan elektroniikka- ja sahkoteollisuuden
(tietoliikennelaitteet, sahkokoneet, terveystek-
nologia) uusien vientitilausten arvo nousi huhti-
kesékuussa 21 prosenttia vuodentakaisesta ja
prosentin edellisesta neljanneksesta. Kesakuun
lopussa kertyneen tilauskannan arvo oli 15 pro-
senttia edellisvuotista suurempi. Kasvua edelli-
sesta neljanneksesta kertyi 2 prosenttia.

Kuluvan vuoden alkupuoliskolla koko sahko- ja
elektroniikkateollisuuden viennin méaara lisdantyi
kuitenkin vain 0,8 prosenttia viimevuotisesta.
Arvioimme, ettd alan viennin méaara supistuu
vajaan prosentin tdna vuonna, mutta kdéantyy 3
prosentin kasvuun ensi vuonna.

Tietokoneiden seka elektronisten ja optisten lait-
teiden (toimiala C26) osuus koko tavaraviennin
arvosta oli vuoden alkupuoliskolla 5,1 prosenttia.
Sahkolaitteiden (toimiala C27) osuus oli 6 pro-
senttia.

Tietokoneiden seka elektronisten ja optisten lait-
teiden vientimaara (toimiala C26) lisdantyi en-
simmaisella vuosipuoliskolla 7,7 prosenttia. Alan
vienti nayttaa kuitenkin olevan hidastumaan
pain. Mittaus-, testaus- ja navigointilaitteet ovat
elektroniikkatuotteiden (toimiala C26) suurin
alatoimiala.

Sahkolaitteiden viennin maara (toimiala C27)
supistui vuoden alkupuoliskolla 5,2 prosenttia.
Alan viennin arvioidaan tdna vuonna supistuvan
noin 2 prosenttia. S&hkdmoottorit, -generaattorit
ja -muuntajat ovat sahkolaitteiden suurin alatoi-
miala.
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TUONTI JA MAKSUTASE

Tavaratuonti jaa tana vuonna

edellisvuotista pienemmaksi

Tuoreimpien tilastotietojen valossa arvioimme,
ettd tavaratuonnin maara véhenee téana vuonna
0,4 prosenttia vuodentakaisesta. Kuluvan vuoden
alkupuoliskolla tavaratuonnin maara supistui 1,5
prosenttia edellisvuodesta kansantalouden tilinpi-
don elokuun lopulla julkaistujen ennakkotietojen
mukaan. Palvelutuonnin maéara sen sijaan kohosi
perédti 6,7 prosenttia. Tuonti yhteensa kasvoi siten
1,2 prosenttia, mika oli huomattavasti vahem-
man kuin viennin kasvu. Ensi vuonna tavaratuon-
ti lisdantyy runsaan 2 prosentin tahtia. Tavara- ja
palvelutuonnin ennustetaan lisdantyvan yhteensa
1,1 prosenttia tdna vuonna ja 2,2 prosenttia ensi
vuonna.

Teollisuuden tuotantotarvikkeiden tuonti vaheni
ensimmaiselld vuosipuoliskolla 6,6 prosenttia ja
kestokulutustavaroiden tuonti (ml. henkildautot)
laski 1,6 prosenttia edellisvuodesta, kun Tullin
ilmoittama tuonnin arvo deflatoidaan Tilastokes-
kuksen vastaavan hyddykeryhman tuontihinta-
indeksilla. Investointitavaroiden ja kuljetusvali-
neiden tuonti sen sijaan nousi 3,6 prosenttia
viimevuotisesta.

Tavaroiden tuontihinnat nousivat vuoden alku-
puoliskolla keskimaarin 1,1 prosenttia edellisvuo-
tisesta kansantalouden tilinpidon ennakkotietojen
mukaan. Tilastokeskuksen tuontihintaindeksi ko-
hosi keskiméarin 0,5 prosenttia vuodentakaisesta.

Yleensé tavaratuonti seuraa suurelta osin tavara-
viennin kehitysta, koska noin kaksi kolmasosaa
tavaratuonnista kdytetaan vientitavaroiden tuo-
tantopanoksina. Ne eivat kuitenkaan aina kulje
ihan kasi kadessa. Esimerkiksi tuotantopanok-
sia isojen risteilijdiden rakentamiseen tuodaan
useamman vuoden ajan, mutta viennissa laiva-
toimitus nakyy vain yhtena kuukautena. Valilla
tuodaan isoja ja kalliita investointitavaroita, joita
tarvitaan tuotantoprosessiin, joka kdynnistetdan
vasta esimerkiksi seuraavana vuonna tai vasta
parin vuoden paasta.
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Teollisuuden tuotantotarvikkeiden tuonti kaantyi
viime vuoden syyskuussa laskuun ja on supistu-
nut yhtéjaksoisesti sen jalkeen. Niiden tuonnin
maaran arvioidaan tana vuonna jaavan runsaat
3 prosenttia edellisvuotista pienemmaksi. Ensi
vuonna hyddykeryhman tuonnin méara kasvaa
tavaraviennin tahdissa prosentin vuosivauhtia.

Investointitavaroiden ja kuljetusvélineiden tuon-
nin arvioidaan lisdantyvan vajaat 4 prosenttia
vuonna 2019. Finnair on tilannut yhteensa 19
kappaletta Airbus A350 lentokonetta, joista nel-
jastoista kone tuotiin Suomeen kuluvan vuoden
huhtikuussa. Vuosina 2020 ja 2021 tuodaan

2

kaksi konetta ja vimeinen tuodaan vuonna 2022.

Lentokoneet, jotka Finnair on ilmoittanut tuo-
vansa Suomeen, kirjataan kaikki investointitava-
roiden tuontina. Omaan omistukseen hankitut
koneet kirjataan kansantalouden tilinpidossa in-
vestointeihin, mutta myynti- ja takaisinvuokraus-
sopimuksella hankitut koneet kirjataan vientiin.

Fennovoima odottaa saavansa Hanhikivi 1 -ydin-
voimalan rakentamisluvan vuonna 2021, joten
nailla ndkymin rakentaminen voi alkaa vuoden

2022 paikkeilla. Rakentamisluvan saaminen
edellyttaa, ettd Sateilyturvakeskus ensin antaa
my6nteisen turvallisuusarvion. Ydinvoimalan vai-
kutus investointitavaroiden tuontiin nakynee siten
vasta vuodesta 2022 eteenpadin.

Tuotantotarvikkeiden tuonnin ja
teollisuustuotannon muutos
%

20
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0
-10
== Tuotanto-
-20 tarvikkeiden tuonti
== Teollisuustuotanto
-30 &
1995 2000 05 10 15 20

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

Lahteet: Tilastokeskus, Tulli. ETLA S19.2/m01

Tavara- ja palvelutuonti

Arvo"
Mrd. e %-osuus
BEC-tavaraluokitus 2018 2018
Teollisuuden tuotantotarvikkeet 24,8 374
Poltto- ja voiteluaineet 10,3 15,5
Investointitavarat &
kuljetusvalineet 14,9 224
Kulutustavarat 16,5 24,8
- kestokulutustavarat ml.
henkiloautot 4,2 6,3
- puolikestavat ja
kertakulutustavarat 12,3 18,5
Koko tavaratuonti? 62,2 100
Tavara- ja palvelutuonti? 924 -

19,7
0,4

5,8
il

4,9

-0,2
5,2

Maara"
Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2017 2018 2019¢ 2020 2021 2014-18 2019-23¢
35 -3,3 1,1 2,0 5,4 0,7
07 -02 108 1,1 -0,9 0,8
1,6 3,7 1,8 1,8 34 23
25 04 1,0 1,4 2,6 1,1
57 06 1,9 1,9 5,6 1,7
1,3 04 06 1,2 1,6 0,9
29 -04 23 26 2,8 1,6
41 1,1 22 2] 3,0 2,1

4,0

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

2 Kansantalouden tilinpidon mukaan.
Lahteet: Tilastokeskus, Tulli.



Kestokulutustavaroiden tuonti (ml. henkildau-
tot) kasvaa lahivuosina jonkin verran nopeam-
min kuin yksityinen kulutus. Viisivuotisjaksolla
2019-2023 yksityinen kulutus kasvaa keski-
maarin prosentin vuodessa, kun taas kestokulu-
tustavaroiden ml. henkildautojen tuonti kasvaa
keskimaarin 1,7 prosenttia. Puolikestavien ja ker-
takulutustavaroiden tuonti kasvaa yleensé yksi-
tyisen kulutuksen tahdissa. Vuosina 2019-2023
puolikestavien ja kertakulutustavaroiden tuonti
kasvaa keskimaarin 0,9 prosentin vuosivauhtia.

Vaihtotase pysyy edelleen alijaiamaisena
Suomen vaihtotase on nyt ollut alijgdmainen
yhtéjaksoisesti vuodesta 2011 lahtien. Vuonna
2018 vaihtotase oli 3,7 miljardia euroa alijagamai-
nen. Etla arvioi, etta vaihtotaseen alijgdma piene-
nee tdna vuonna tuntuvasti, noin 2,2 miljardiin
euroon. Vuonna 2020 vaihtotaseen alijgdman
odotetaan hieman pienenevén, 2,1 miljardiin
euroon. Kauppataseen ylijgama kasvaa téna
vuonna tuntuvasti ja palvelutaseen alijagama pie-
nenee selvasti. Niinpa tavaroiden ja palvelujen
tase kaantyy ylijgamaiseksi. Tuotannontekijakor-
vausten ja tulonsiirtojen taseen alijadma sen si-
jaan syvenee huomattavasti tdna vuonna.

Tavaroiden viennin arvo kohosi viime vuonna va-
jaat 6 prosenttia ja tavaroiden tuonnin arvo run-
saat /7 prosenttia, jolloin kauppataseen ylijgama
putosi 1,6 miljardista eurosta 0,8 miljardiin eu-
roon. Tana vuonna tavaraviennin arvo kasvaa
runsaat 2 prosenttia, kun vientiméaaréa kasvaa 3,5
prosenttia ja vientihinnat alenevat runsaan pro-
sentin. Tavaratuonnin arvo puolestaan laskee va-
jaan prosentin viimevuotisesta, kun tavaroiden
tuontihinnat laskevat noin 0,3 prosenttia ja maa-
ra vahenee puolisen prosenttia. Kauppataseen
ylijddma nousee siten tédna vuonna 2,6 miljardiin
euroon. Ylijdama supistuu hieman ensi vuonna,
kun tavaratuonnin arvo nousee enemman kuin
tavaraviennin arvo. Vuonna 2021 ylijadma pysyy
runsaassa 2 miljardissa eurossa.

Palvelutase on viimeksi ollut lievasti ylijagdmainen
vuonna 2004. Vuosina 2006-2016 alijaama oli
aikaisempaa suurempi. Alijgama oli syvimmillaan
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6,8 miljardia euroa vuonna 2007. Taman jalkeen
alijadma on selvasti pienentynyt ja oli 2,3 miljar-
dia euroa vuonna 2018. Ennustejaksolla palve-
lutaseen alijadman odotetaan pysyvan 2 miljar-
din tuntumassa. Palveluviennissa televiestinta-,
tietojenkasittely- ja tietopalvelut ovat ylivoimaises-
ti suurin era, mutta niiden osuus palveluviennin
arvosta on enaa neljannes. Kuljetusten osuus on
noin 15 prosenttia ja matkailun 11 prosenttia.

Palvelutuonnissa kuljetusten osuus on noin 20
prosenttia, matkailun 17 prosenttia ja televiestin-
nan 13 prosenttia. Palvelujen ulkomaankaupassa
alijagdma on talla hetkelld suurin matkailussa, tek-
nisissa kaupankayntiin liittyvissé ja muissa liike-
elaman palveluissa seké kuljetuksissa.

Tavaroiden ja palvelusten tase kdantyy tédna
vuonna 1,5 miljardin alijagdmasta 0,7 miljardia
euroa ylijgamaiseksi. Vuonna 2020 tase on
lievasti ylijgamainen ja vuonna 2021 lievasti
alijgdmainen.

Tuotannontekijékorvausten ja tulonsiirtojen ta-
seen ennustamista hankaloittaa se, ettd sen
alaerien tilastoja usein korjataan merkittavasti
uusissa tilastojulkistuksissa. Tuotannontekijakor-

Vaihtotaseen ylijaama komponen-
teittain suhteessa bkt:hen

%

- == Vaihtotase == Kauppatase

15 = Palvelutase L
- == Tuotannontekijakorvaus ja tulon-
- siirtotase !

10 & ]

5 -

0 7

-5
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1990 95 2000 05 10 15 20
Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista, keskistetty.

Léhteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus. ~ ETLA S19.2/u02
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vausten ja tulonsiirtojen taseen alijgama syveni

viime vuonna vain hieman, 2,2 miljardiin euroon.
Nettotuotannontekijakorvaukset ulkomailta olivat
0,2 miljardia euroa ylijagdmaiset. Tuotannontekija-

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

korvausten nettomaaraisesti suurimmat erat ovat
korot, osingot seka suorien ulkomaisten sijoitus-
ten uudelleensijoitetut voitot.

ja tulonsiirtojen tasetta.

Vuonna 2018 ulkomailta saadut omaisuustulot
olivat noin 0,5 miljardia euroa pienemmat kuin
ulkomaille maksetut omaisuusmenot. Nettomaa-
raisesti korot ovat olleet alijgdgmainen era vuodes-
ta 2008 lahtien, toisin sanoen ulkomaille on mak-
settu enemman korkoja, kuin mitd Suomeen on
saatu. Osinkojen suunnat ovat nettomaaraisesti
gl usein vaihtuneet vuodesta toiseen. Viime vuon-
na ulkomaille maksettiin enemman osinkoja kuin

Vaihtosuhde (2010=100)

120
mitd ulkomailta maksettiin Suomeen.
115
110 Suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoite-
tut voitot pysyivat Suomen nakdkulmasta netto-
105

maardisesti ylijadmaisina vuosina 2007-2014,
100 mutta kaantyivat alijgamaisiksi vuonna 2015.
Vuonna 2016 uudelleensijoitettujen voittojen era
oli 3,1 miljardia euroa ylijgdgmainen, mutta se
kaantyi 1,6 miljardin euron alijaggméaan vuonna
2017. Vuonna 2018 uudelleensijoitettujen voitto-
jen eréoli 1,7 miljardia euroa ylijggmainen. Suo-
rien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoitetut

95 i
1990 95 2000 05 10 15 20

Vienti- ja tuontihintojen neljan neljanneksen liukuvien
keskiarvojen suhde.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA $19.2/u01

Vaihtotase, mrd. euroa

2017 2018 2019¢ 2020¢ 2021¢

Tavaroiden vienti (fob) " 59,7 63,0 64,4 65,0 66,8
Tavaroiden tuonti (foh) " 58,0 62,2 61,8 62,8 64,5
Kauppataseen ylijaama 1,7 0,8 2,6 2,1 2,3
Palveluvienti 26,5 27,8 30,0 31,0 32,2
Palvelutuonti 27,8 30,2 31,9 33,0 34,5
Palvelutaseen ylijaama -1,3 -2,3 -1,9 -2,1 -2,3
Tuotannontekijakorvausten ja

tulonsiirtojen taseen ylijaama -2,0 -2,2 -2,9 -2,1 -1,6
Vaihtotaseen jaama -1,6 -3,7 -2,2 -2,1 -1,6
Vaihtotaseen jaama/bkt, % -0,7 -1,6 -0,9 -0,8 -0,6
Vaihtotaseen jaama/viennin arvo, % -1,9 -4,1 -2,3 -2,1 -1,6

D MI. tavarakaupan jarjestelyerét.
Lahde: Tilastokeskus.



voitot voivat seka tulo- ettd menopuolella olla joko
plus-merkkinen tai miinus-merkkinen era. Se on
laskennallinen era kansantalouden tilinpidossa
eika siten kuvasta todellisia rahavirtoja Suomen ja
ulkomaiden valilla.

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

Laskelmiemme mukaan tuotannontekijakorvaus-
ten ja tulonsiirtojen taseen alijgama syvenee tana
vuonna 2,9 miljardiin euroon. Alijgdgman odote-
taan selvasti pienenevan seuraavina vuosina.

Yrityssektorin sadstaminen nousee

tana vuonna tuntuvasti

Kansantalouden sdastémisesta valtaosa tulee yri-
tyssektorista. Yritysten sadstdminen nousi viime
vuonna 10,5 miljardista eurosta 11,2 miljardiin
euroon. Tana vuonna yritysten sadstdminen nou-
see selvasti 13,3 miljardiin euroon. Vuonna 2020
saastdminen nousee vield hieman lisaa, 13,5 mil-
jardiin euroon. Yrityssektorin sadstamisen odo-
tetaan kasvavan 14 miljardiin euroon vuonna
2021.

Vaihtotase ja suorat sijoitukset

045

Ulkomaankauppa

Kotitaloussektorin saastaminen kaantyi velkaan-
tumiseksi jo vuonna 2014. Viime vuonna vel-
kaantuminen laski 1,2 miljardista eurosta 1,0
miljardiin euroon. Tana vuonna velkaantumi-
nen nousee hieman, 1,1 miljardiin euroon. Ensi
vuonna kotitalouksien velkaantuminen vahenee
selvasti 0,8 miljardiin euroon ja vuonna 2021
velkaantuminen véhenee edelleen 0,7 miljardiin
euroon.

Saastamisesta 16ytyy lisaa tietoa osiosta yksityi-
nen kulutus sivuilla 51-54.

Mrd. Vaihtotase Suorat sijoitukset, netto Mrd.
EUR | | | | | | | | | | | | | EUR
10 10
5 0
0 ; -10
5 - - 20
R S T S S A A *

-10 i I I I I I I I I i I 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.

2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18

ETLA S$19.2/u03
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Sektoreiden tulot, sddstaminen ja Vaihtotase ja sektoreittainen netto-
pﬁéomanmu()dostus (Suhde bkt:hen) luotonanto suhteessa bkt:hen
Kotitaloussektori Yritykset

% ! ! ! ! ! ! . i % - .

1975 80 85 90 95 2000 05 10 15

Rahoituslaitokset

N |

O tovvnlonn b bbb b F
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Yritykset, rahoitus- ja vakuutustoiminta 5 """ """ """ """ """
1975 80 85 90 95 2000 05 10 15

Julkinen sektori
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1975 80 85 90 95 2000 05 10 15

Kotitaloussektori

Julkinen sektori

1975 80 85 90 95 2000 05 10 15

Yhteensa (=vaihtotase)

0

B b b e
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== Tulot

= Saastaminen
Padomanmuodostus -

== Kiinteat investoinnit 1975 80 85 90 95 2000 05 10 15

Kaikki erat laskettu poistot mukaan lukien.
Lahde: Tilastokeskus. ETLA $19.2/r08

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S$19.2/r09



Investoinnit

INVESTOINTIEN KASVU HIDASTUU 1,5 PROSENTTIIN
TANA VUONNA

Investointien parin vuoden takainen huippusuh-
danne on jaanyt taakse ja kuluvan vuoden alku-

Investoinnit suhteessa bkt:hen
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== Teollisuus
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Lahde: Tilastokeskus. ETLA §19.2/i01

Rakennus- seka kone- ja laiteinvestoinnit

Maéara, 2000 = 100
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Investoinnit 047/

puoliskolla investointien vuosikasvu oli enéda 0,5
prosenttia. Hidastuva kasvu oli tunnusomaista

kaikissa pddomatavararyhmisséa (pl. tutkimus- ja
tuotekehitys) ja paatoimialoilla (pl. alkutuotanto).

Tydttomyysaste ja investoinnit
suhteessa bkt:hen
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Lahde: Tilastokeskus. ETLA S19.2/e06
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Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.  wes Kone- ja laiteinvestoinnit
Neljan neljanneksen liukuva summa. == Rakennusinvestoinnit

Lahde: Tilastokeskus.

ETLA S$19.2/i02
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Kuluvan vuoden jalkipuoliskolla investointiaktivi- lisaa vaatimattomat 0,5 prosenttia, mika selittyy
teetin arvioidaan jatkuvan hitaana, ja koko vuo- paljolti tutkimus- ja tuotekehitysmenojen viime
den investointikertyma kasvaa noin 1 prosentin. vuoden korkealla vertailutasolla.
Rakennusinvestointien kasvu putoaa tana vuon- MARKKINATILANTEEN EPAVARMUUS SIIRTAA
na 1 prosenttiin yna vahaisemmiksi kayvien INVESTOINTIHANKKEITA
asuin- ja palveluyritysten liikerakennushankkei- Ennustejaksolla yrityssektorin kannattavuudella
den takia. Kone- ja laiteinvestointien vuosikasvun mitattu potentiaalinen investointikyky on 1ahto-
arvioidaan piristyvan 2,6 prosenttiin. kohtaisesti verraten hyvd, mutta vientikysynnan
heikkeneminen ja kotoperdisten kustannusten
Henkisiin omaisuustuotteisiin (t&k-menot ja tieto- nousupaineet seka mm. rakentamisen normien
jarjestelma- ja ohjelmistohankkeet) panostetaan kiristyminen hillitsevéat investointihaluja.

Kiintean paaoman bruttomuodostus paaomatavararyhmittdin

2018¢ Maaran muutos, %
Paaomatavararyhma Mrd.e %-osuus 2017 2018* 2019 2020° 2021¢ 2014-18 2019-23¢
Rakennukset 31,0 59,0 52 43 1,1 03 1,0 3,5 1,2
Talonrakennukset 26,3 50,1 6,4 5,8 1,1 0,2 1,0 3,8 1,2
- asuinrakennukset 15,8 30,1 6,0 6,3 0,3 04 1,3 3,7 1,2
- muut talonrakennukset 10,5 20,1 7,0 5,2 23 -0,1 04 4.0 1,1
Maa- ja vesirakennukset 4,6 8,8 00 -3,1 1,3 1,1 1,1 1,9 1,3
Koneet, laitteet ja kuljetusvalineet 12,1 23,0 8,1 0,5 2,6 0,5 0,4 4,7 1,5
Muut kiinteat investoinnit 9,5 18,0 1,1 25 0,5 29 27 -0,6 2,1
- tutkimus- ja tuotekehitys 6,1 -2,8 5,1 2,5 1,9 2,1 -2,5 2,2
Kiintean paaoman
bruttomuodostus yht. 52,6 100,0 5,2 3,1 1,4 0,8 1,1 2,9 1,5

Kiintean paaoman bruttomuodostus toimialoittain

2018t Maaran muutos, %

Padomatavararyhma Mrd. e %-osuus 2017 2018' 2019 2020 2021¢ 2014-18 2019-23¢
Maa- ja metsatalous 1,5 3,5 57 42 -10 5,0 3,0 -1,9 1,2
Teollisuus 73 17,2 138 -6,7 60 -20 -1,0 1,0 1,3
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 2,6 6,0 -0,6 0,0 5,0 20 4,0 6,9 3,6
Rakentaminen 1,1 2,6 12,1 1,5 -50 00 25 5,7 0,3
Asuntojen omistus 15,8 37,0 5,8 6,3 03 04 1,3 3,7 1,2
Yksityiset palvelut 14,4 33,7 2,3 4,7 00 10 00 34 0,8
Yksityiset Investoinnit 42,7 100,0 5,7 2,3 15 03 08 3,0 1,3
Julkiset investoinnit 9,9 18,7 2,7 6,2 1,1 2,7 24 2,4 2,2
Kiintean padoman

bruttomuodostus yht. 52,6 5,2 3,1 1,4 08 1,1 29 1,5

Lahde: Tilastokeskus. ! Etlan ennuste vuodelle 2018.



Julkisyhteisoissa ja etenkin valtiolla on suuria in-
vestointitarpeita mm. julkisten rakennusten ja
liikennevaylien peruskorjauksiin. Lisdksi valtion
hankesalkussa on vireilld useamman miljardin
edesta uusia ratahankkeita.

Uuden hallituksen ohjelmassa ei ole osoitettu
madrarahoja edelld mainituille suurille ratahank-
keille. Hallituksen mittavassa menojen lisdysoh-
jelmassa julkisiin vaylainvestointeihin on varattu
vain vahadinen maard, runsaat 0,3 mrd. euroa, ja
sekin kohdennettu vain ensi vuodelle.

VALTIO LISAA INVESTOINTITUKIA JA T&K -PANOSTUKSIA
Hallitusohjelmassa kaavailtujen pysyvien ja kerta-
luonteisten investointipanostusten (valtion omat
investointimenot ja investointituet seka tutkimus-
ja tuotekehityksen panostukset) vaikutus inves-
tointiaktiviteettiin on laskennallisesti merkittava.

Kaksinkertaisella vipuvaikutuksella (50 % valtion
rahoitusosuudella) kaikkien investointitukien ja
t&k- panostusten (ml. valtion perusvaylanpidon
rahoituksen lisaéaminen) investointeja kiihdyttava
vaikutus on keskimaarin 1 prosenttiyksikkoa vuo-
sina 2020-2021, jonka jéalkeen vaikutus muuttuu
negatiiviseksi (vayldinvestoinnit putoavat vuodes-
ta 2022 lukien ja maaraaikainen rahoitus paattyy
v. 2022).

Hallituksen investointiohjelma kiihdyttaa julkisten
investointien kasvua kahden ensimmaisen vuo-
den aikana keskimaarin 1,8 prosenttiyksikkoa ja
yksityistd investointitoimintaa se vilkastuttaa vuo-
sittain 0,9 prosenttiyksikkoa.

INVESTOINTIAKTIVITEETTI LAIMENEE PARIKSI VUODEKSI
Ennustejaksolla vuosina 2020-2021 investoin-
tien odotetaan kasvavan 1 prosentin vuosivauh-
tia. Hitaaseen kasvuun vaikuttavat keskeisesti
kansainvalisen talouden epavarmuustekijat seka
kustannusten nousuun mukaan lukien palkan-
muodostus liittyvat riskit.

Yrityssektorissa investointien kasvu pysahtyy ja
julkisyhteistisséa niiden arvioidaan kohoavan kes-
kiméaarin 2,5 prosentin vuosivauhtia.

Investoinnit
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Teollisuuden investointitoiminta supistuu molem-
pina ennustevuosina 1 prosenttia. Palvelualan
yritysten investointien kasvu hidastuu keskimaa-
rin 0,5 prosenttiin. Kotitalouksien asuntoinves-
tointien ennustetaan jatkavan lahivuodet keski-
maarin 0.5 prosentin kasvussa.

P&&domatavaroiden joukossa nopein investointi-
tahti on henkisissa omaisuustuotteissa, etenkin
tutkimuksessa- ja tuotekehityksessa. T&K-menot
yhdessa tietojarjestelma- seka ohjelmistoinves-
tointien kanssa nostavat henkisten omaisuustuot-
teiden vuosikasvun keskimaarin 2,8 prosenttiin.

INVESTOINTIASTE ENNALLAAN LAHIVUODET
Ennustejaksolla investointiaste ei juuri muutu, se
nousee viime vuoden 22,6 prosentista 22,7 pro-
senttiin vuonna 2021. Yksityisten investointien
osuus laskee ja julkisen sektorin vastaava nousee.

Koko kansantalouden nettopadomakanta kasvaa
vuosittain 1,4 prosentin vuosivauhtia. Tehdaste-
ollisuudessa pddomakanta supistui viime vuonna
0,9 prosenttia; vuonna 2021 sen lasku pysahtyy.
Ennustejakson lopulla tehdasteollisuuden paa-
omakanta on edelleen 20 prosenttia finanssikrii-
sia edeltanyttd tasoa matalampi.

Yksityisten investointien maara

toimialoittain vuoden 2010 hinnoin

Mrd.
EUR

- == Alkutuotanto Muut yksityiset

palvelut

- == Jalostus
- == Asuntojen omistus

® | (ooocloooolonoobooooloooodod IR
1990 95 2000 05 10 15 20

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S$19.2/i03
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Yksityinen kulutus

YKSITYISEN KULUTUKSEN NAKYMAT HEIKENTYNEET
Yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu tind vuonna
selvésti viime vuodesta mutta piristyy uudelleen
hieman ensi vuonna. Taméa edellyttia sita, ettei
yleinen talouskehitys Suomessa ja maailmalla
aiheuta suuria kielteisia yllityksia. Reaalinen os-
tovoima kasvaa tina vuonna suhteellisen hitaasti,
mutta sekin vahvistuu ensi vuonna. Kotitalouksien
sdastimisaste pysyy vakaana ja negatiivisena
ennustevuosina.

KULUTUKSEN KASVU OLI RIPEAA VIIME VUONNA
Yksityinen kulutus kasvoi viime vuonna ripeaa
kahden prosentin vauhtia. Tilastokeskus on kor-
jannut tatd lukua selvasti ylospain siitd, mita vield
kevaalla arvioitiin.

Saastamisaste nousi viime vuonna hieman ja oli
nykytiedoin -0,8 prosenttia kaytettavissa olevista
tuloista, kun mukaan lasketaan kotitalouksia pal-
velevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot. Pelk-
kien kotitalouksien saastamisaste oli -0,3 pro-
senttia.

KULUTTAJIEN LUOTTAMUS ON TANA VUONNA
HEIKENTYNYT

Kuluttajien luottamus niin kansantalouden kuin
omankin talouden nakymiin on viime kuukausina
heikentynyt selvéasti.

KULUTUKSEN JA REAALISEN 0STOVOIMAN KASVU
HIDASTUU TANA VUONNA

Yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu ennus-
teemme mukaan tana vuonna 0,7 prosenttiin.
Kulutuksen maéra oli alkuvuoden aikana Tilas-
tokeskuksen ensimmaisten tilastojen mukaan
hyvinkin vaimeaa. Jos nama luvut eivat muutu,
kolmannella ja neljannelld vuosineljdnneksella
tarvitaan ennusteemme toteutumiseen 0,7 pro-
sentin kasvua suhteessa edelliseen neljannek-
seen.

Nimellinen ansiotaso nousee ténad vuonna 2,5
prosenttia, ja hintakehitys on maltillista. Reaali-
ansiot nousevat nain hyvaa 1,5 prosentin vauh-
tia, mika tukee yksityista kulutusta. Lisdksi tehty-
jen tyotuntien kokonaismaara kasvaa 0,8 pro-
senttia viime vuodesta. Nimellinen palkkasumma
kasvaa nain tdna vuonna 3,5 prosenttia ja reaali-
nen 2,5 prosenttia.

Kotitalouksien muiden kuin ansiotulojen kasvu
on ennusteemme mukaan kuitenkin viime vuotta
heikompaa. Liséksi nettotulonsiirrot julkiselle
sektorille kasvavat viime vuodesta.

Taman seurauksena kaytettavissa olevien tulojen
kasvu on tdna vuonna nimellisesti vain 1,6 pro-
senttia ja reaalisesti kulutusmenojen hintaindek-

Kotitalouksien kaytdssa oleva tulo

Tuloera 2018
Palkat 90,0
Tyonantajan sosiaalivakuutusmaksut 18,7
Toimintaylijaama ja sekatulo 18,5
Omaisuustulot, netto 9,2
Tulonsiirrot kotitalouksille 49,8
Tulonsiirrot julkiselle sektorille 62,2
Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot 124,1

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Mrd. e Muutos, %
2019 2020 2021 2018 2019 2020¢ 2021t
93,1 958 985 41 315 2,9 2,7
186 19,1 19,6 0,1 -0,9 2,5 2,7
189 193 199 3,9 2,2 24 3,0
9,0 9,1 9,2 -1,1 24 0,5 1,8
50,3 51,8 53,0 0,8 1,1 2,9 24
639 66,2 68,0 1,3 2,7 3,7 2,7
126,1 128,8 132,2 3,1 1,6 2,2 2,6
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Yksityisen kulutuksen maara, kotitalouksien reaalinen ostovoima ja sdastdmisaste

%-muutos Saastamisaste, %

32
2

Kotitalouksien reaalinen ostovoima Kotitaloudet ja voittoa == Kotitaloudet
== Yksityinen kulutus tavoittelemattomat yhteisot

—_
o
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA §19.2/c01

Yksityiset kulutusmenot ja kotitalouksien kaytettivissa olevien tulojen ostovoima

Maaran muutos

Mrd. e Edellisesta vuodesta, % Keskimaarin, %
Kulutusera 2018 2018 2019¢ 2020 2021 2014-18 2019-23¢
Kestavat kulutustavarat 10,0 54 04 2,2 3,0 3,7 24
Puolikestavat tavarat 9,6 3,2 2,0 1,4 1,4 1,6 1,6
Lyhytikaiset tavarat 31,8 -0,1 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2
Palvelut 67,6 3,2 0,3 1,6 1,4 1,8 1,2
Muut" 5,8 3,1 35 -1,9  -14 34 -1,5
Yksityiset kulutusmenot 124,8 2,0 0,7 1,1 1,2 1,5 1,0
Kotitalouksien reaalinen ostovoima? 2,0 0,6 1,1 1,2 1,1 1,1

Arvon muutos

Edellisesta vuodesta, % Keskimaarin, %
Kulutusera 2018 2019 2020¢ 2021 2014-18 2019-23¢
Kestavat kulutustavarat 2,8 -0,9 0,9 1,7 1,9 -
Puolikestavit tavarat 1,8 1,1 1,1 1,2 0,8 -
Lyhytikaiset tavarat 2,6 2,2 1,9 1,9 0,3 -
Palvelut 4,5 2,1 3,6 ) 3,6 -
Saastamisaste (kotitaloudet), % -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,1 -0,3
Saastamisaste, %% -08 -09 -08 -0,8 -0,8 -0,8

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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sillé deflatoituna vain 0,6 prosenttia. Saastamis-
aste pysyy keskimaarin viime vuoden tasolla.

KULUTUKSEN KASVU PIRISTYY ENSI VUONNA...

Ensi vuonna yksityisen kulutuksen kasvu piristyy
hieman ja nousee 1,1 prosenttiin. Sita tukee
kaytettavissa olevien reaalitulojen kasvuvauhdin
kiihtyminen puolella prosenttiyksikolla.

Palkkasumman kasvu hidastuu hieman kuluvas-
ta vuodesta, kun tyollisyys ei enda sanottavasti
parane. Toisaalta kotitalouksien muiden tulojen
kehitys vahvistuu. Inflaatio pysyy edelleen hitaa-
na ja tukee ostovoiman kasvua.

..EIKA SAASTAMISASTE VAHVISTU
Taman kehityksen seurauksena kotitalouksien
saastamisaste pysyy nykytasollaan. Arvioimme-

2

kin, ettei kotitalouksien (ml. niita palvelevat voit-
toa tavoittelemattomat yhteistt) séastamisaste
nouse positiiviseksi ennustevuosina. Saastamis-
aste on ollut negatiivinen vuodesta 2014 alkaen.
Aiheesta on julkaistu artikkeli Suhdanne-julkai-
sun edellisesséd numerossa 2019:1.

KULUTUKSELLA RISKI ALASPAIN

Kansainvalinen talous ja sen nakymat ovat hei-
kentyneet kuluvana vuonna. Noususuhdanne on
jatkunut suhteellisen pitkaan ja tyollisyystilanne
on parantunut seké vientimarkkinoilla etta Suo-
messa niin, ettd kapasiteettirajoitteet heikentavat
kasvunakymia.

Suurempi mahdollinen ongelma ovat erilaiset
poliittiset riskit — brexit, Yhdysvaltojen kauppa-
politiikka, geopoliittiset jannitteet — joiden pahe-

Kansantulo ja bruttokansantuote

Mrd. e Muutos, % Osuus kansantulosta

Tuloera 2018 2018 2019 2020 2021¢ 2018 2019 2020¢ 2021¢

Tydtulot 108,7 34 2,8 2,8 2,7 57,2 574 57,3 57,0
- palkat ja palkkiot 90,0 4.1 B85 29 2,7 47,3 479 47,8 47,6
- tydnantajan sos.turvamaksut 18,7 0,1 -0,9 25 2,7 9,9 9,5 9,5 9,5

Toimintaylijaama ja sekatulo 51,5 4,2 2,9 1,9 B 27,1 27,3 27,0 27,0
- yrityssektori 32,7 4,6 883 1,6 3,7 17,2 174 171 17,2
- julkisyhteisot 0,3 -1,5 4,0 4,0 4,0 0,2 0,2 0,2 0,2
- kotitaloudet 2 18,5 3,9 2,2 24 3,0 9,7 9,7 9,6 9,6

Omaisuustulot, netto -0,5 -89 -125 286 99,8 -0,2 -0,2 -0,3 -0,5
- yrityssektori -14,7 4,8 -0,5 2,2 5,3 -1,7 -1,5 -1,5 -1,6
- julkisyhteisot 5,0 19,9 4,1 2,9 2,0 2,6 2,7 2,7 2,6
- kotitaloudet " 9,2 -1,1 2,4 0,5 1,8 49 4,6 45 45

Tuotannon ja tuonnin verot

miinus tukipalkkiot 30,3 5,1 1,8 2,7 2,5 16,0 159 158 15,7

Kansantulo 190,1 3,9 2,3 3,0 8% 100,0 100,0 100,0 100,0

Poistot 42,1 2,7 25 2,5 2,6

Ensitulo ulkomailta 0,2 94,3 -218,9 -416,4 118,7

Bruttokansantuote

markkinahintaan 232,1 3,7 25 2,6 2,9

D Kotitaloudet seké niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
2 Kotitalouksien toimintaylijaama on asunnonomistajien omistusasumisen tulo. Sekatulo on ne tuloerat, joita ei voida erotella yrittajakotitalouden ja
sen omistaman yrityksen valilla. Yrityssektorilla ja julkisyhteis6illa ei ole sekatuloa.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.



neminen voi uhata kasvu- ja ty6llisyysnakymia
vientimarkkinoillamme ja Suomessa seka siten
yksityisen kulutuksen kehitysta.

KESTOKULUTUSTAVAROIDEN KYSYNNAN KASVU
HIDASTA TANA VUONNA

Kestokulutustavaroiden (mm. autot, huonekalut
ja tietokoneet, paino kotitalouksien kaypéahintai-
sissa kulutusmenoissa 8 %) kysynnén kasvu hi-
dastuu kuluvana vuonna selvasti viime vuodesta
ja jaa 0,4 prosenttiin.

Muun muassa uusien henkildautojen ensirekiste-
réintien maara on ollut selvasti alempi kuin viime
vuonna. Koko vuoden osalta voidaan jaada noin
kymmenen prosenttia jalkeen viime vuoden maa-
rasta. Toisaalta kodintekniikan vahittdiskaupan
maaréa on kasvanut viime vuotta nopeammin ja
tasoittaa hieman kehitysta.

Ensi vuonna kestokulutustavaroiden kysynnan
madran kasvu elpyy reiluun kahteen prosenttiin.

Kestokulutustavaroiden kysynnan maaran kas-
vua tukee laskennallisesti se, etta tuotteiden laa-
dun ja teknisten ominaisuuksien paraneminen
nostaa myynnin maaraindeksia, vaikka myytyjen
tuotteiden lukumaéra ei muuttuisikaan. Tama
koskee erityisesti elektroniikkaa. Vastaavasti nai-
den tuotteiden hintaindeksi alenee ajan mydta.

Ennusteemme mukaan kestokulutustavaroiden
hinnat kansantalouden tilinpidossa alenevat téna
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vuonna 2,6 prosenttia viime vuodesta. Tahti on
suunnilleen sama kuin viime vuonna. Ensi vuon-
na hinnat alenevat hieman tatd véahemman.

Myos puolikestavien tavaroiden (mm. vaatteet,
kirjat ja urheiluvalineet, paino 8 %) kysynnan
maaran kasvu hidastuu, mutta on kuitenkin tana
vuonna noin kaksi prosenttia. Ensi vuonna kasvu
hidastuu noin puoleentoista prosenttiin. Hinnat
alenevat hieman, mutta vahemman kuin viime
vuosina.

LYHYTIKAISTEN TAVAROIDEN KYSYNTA

KASVAA HYVIN HITAASTI

Lyhytikaisten tavaroiden (mm. elintarvikkeet,
laakkeet ja polttoaineet, paino 27 %) kysynnan
maaréa kasvaa hitaasti, noin 0,2 prosentin vuosi-
vauhtia. Hinnat nousevat tdna vuonna keskimaa-
rin vajaat kaksi prosenttia ja ensi vuonna hieman
tatéd véhemman.

PALVELUJEN KYSYNNAN KASVU PIRISTYY ENSI VUONNA
Palvelujen (paino 57 %, mistd asumisen osuus
on 29 prosenttiyksikkoad) kysynnan kasvu jaa ku-
luvana vuonna vain 0,3 prosenttiin. Jos Tilasto-
keskus korjaa jo julkistettua volatiilia neljannes-
vuosiuraa, tama voi kuitenkin muuttua selvasti.
Ensi vuonna kasvua on ennusteemme mukaan
noin puolitoista prosenttia.

Palvelujen hinnat nousevat vajaan kahden pro-
sentin vauhtia, joten palvelujen osuus kaypahin-
taisesta kulutuksesta nousee.
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Julkinen talous

Julkisen talouden tasapaino parani merkittavasti
edelliselld vaalikaudella. Vientialat paasivét kil-
pailukykysopimuksen tukemana mukaan kansain-
vdlisen kaupan kasvuun, samalla myds investoinnit
ja tydn kysynté lisdéntyivéit. Veropohjat kdantyivit
kasvuun yritysten tulosparannusten ja tyéllisyyden
kohentumisen ansiosta.

Talouden mydnteinen kehityssuunta on katkeamas-
sa. Uusi hallitus on valmistelemassa finanssipolitii-
kan suunnanmuutosta, joka aiotaan toimeenpanna
monivuotisella julkisten menojen kasvupaketilla.

Kotimaisen kysynnan elvyttimisen hinta on se, ettd
valtion ja kuntien yhteenlaskettu vuosittainen lai-
nanottotarve kasvaa 1,2 mrd. euroa yhteensa 5 mrd.
euroon.

Julkisen talouden laskelma perustuu oletukselle,
ettd uusia, merkittiviad tymarkkinauudistuksia ei
onnistuta tekemaan.

BUDJETTIVAJE KASVUSSA

Valtion ja kuntien saaman tuloveron tuoton en-
nustetaan kohoavan tdna vuonna 4,9 prosent-
tia. Henkildtuloveron tuottoa nostaa vuoden 2018
lopullisen verokannon (veronpalautusten ja li-
saverojen maksatus) aikaistuminen sekéa paa-
omatuloverojen riped kasvu. Ansiotuloista (pl.
padomatulovero) maksettiin tuloveroja arviolta
2,9 prosenttia eli veropohjan (palkkasumma ja
sosiaalietuudet) kasvun verran.

Muiden verolajien kuten sosiaalivakuutusmaksu-
jen ja kulutusverojen seka yhteisdveron yhteen-
laskettu vero- ja maksukertyma kasvaa selvasti
viime vuotta hitaammin, arviolta 1,7 prosenttia.
Viimevuotista heikompaan kehitykseen vaikutta-
vat mm. tydnantajan sosiaalivakuutusmaksujen
aleneminen 0,9 prosenttiyksikolld ja kulutusve-
rojen tuoton kasvun hidastuminen 2 prosenttiin
korkean vertailutason seka kulutuksen kasvun
hidastumisen takia.

Julkisyhteistjen kokonaistulojen ennustetaan
kasvavan tdnad vuonna 2,6 prosenttia, ja niiden
suhde bkt:hen nousee 0,1 prosenttiyksikkda
52,9 prosenttiin. Julkisten menojen kasvun arvi-
oidaan vauhdittuvan téna vuonna 0,3 prosentti-
yksikolla 2,8 prosenttiin. Kulutusmenojen kasvua
kiihdyttavat mm. kuntatyontekijoille maksettu yli-
maarainen kertaera seka kuntayhtymien toimin-
tamenojen (mm. ostopalvelut) ripea kasvu.

Sosiaalimenojen arvioidaan lisdantyvan 1,7 pro-
senttia, mika on 0,7 prosenttiyksikkod edellis-
vuotta enemman. Kiihtyvdn kasvun taustalla on
tybeldkemenojen kasvu, kun eldkkeisiin tehtiin
0,7 prosenttiyksikkda suuremmat indeksitarkis-
tukset. Julkisyhteistjen kokonaismenot lisdanty-
vat tdna vuonna arviolta 2,8 prosenttia, ja meno-
jen suhde bruttokansantuotteeseen noussee 0,2
prosenttiyksikkoa 53,7 prosenttiin.

JULKINEN VELKAANTUNEISUUS 60 PROSENTTIA

TANA VUONNA

Julkinen velkaantuneisuus nousee tdna vuonna
0,5 prosenttiyksikkoa 60 prosenttiin. Velkaantu-
neisuutta nostavat valtion ja kuntien alijgaman

Julkisyhteisojen rahoitusylijaama
suhteessa bkt:hen

.15 - — Valtio Julkisyhteisot

- == Pajkallishall. == Sos.turvarahastot -
200 "1 b b 1
1990 95 2000 05 10 15 20

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S19.2/g43
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kasvu seka viime vuoden matalaksi painunut ver- menotasoa korotetaan vaalikauden aikana kumu-
tailutaso, kun valtion velkaa lyhennettiin osake- latiivisesti 8 mrd. euroa ja verotusta kiristetdan
myyntituloilla ja pddomapalautuksilla. 0,7 mrd. euroa. Menolisdysten ajoittumisen osal-

ta oletetaan, etta hallitus kdynnistéda ohjelmansa
ENNUSTEEN KESKEISET OLETUKSET LAHIVUOSILLE valtiovarainministerion vuoden 2020 budijetti-
Julkisen talouden ennuste pohjautuu kesélla ehdotuksen pohjalta.

nimitetyn hallituksen talouslinjaan, jossa valtion

Julkisyhteisdjen tulot ja menot v. 2017-2021 seka rahoitusasema ja velka, % bkt:sta

Mrd. e Muutos, %
2018t 2019t 2020 2021¢ 2018t 2019 2020¢ 2021¢
Omaisuus- ja yrittdjatulot 7.1 7,2 14 7,6 109 14 28 27
Valittdmat verot 38,1 39,9 415 42,8 00 47 40 3,1
- kotitaloudet 30,5 32,0 33,2 34,2 10 49 38 30
Vililliset verot 33,1 33,8 34,8 35,9 47 2,1 30 3,2
Sosiaalivakuutusmaksut 27,9 28,1 29,3 30,1 22 0,7 43 2,7
- vakuutetut 10,0 10,4 11,1 14 64 40 6,7 27
Muut tulot” 16,4 16,8 17,2 17,7 1.9 24 24 29
Tulot yhteensa 1226 125,8 130,2 134,1 26 26 35 3,0
Kulutusmenot 53,2 55,3 58,0 60,0 34 39 49 34
Tukipalkkiot 2,8 2,8 2,8 2,8 1,9 1,1 0,7 1,1
Sosiaalivakuutusetuudet ja -avustukset 43,5 44,2 45,7 46,9 1,2 1,6 34 26
- tydelakkeet 27,9 28,8 29,9 31,0 33 36 3,7 37
- tydttomyysturva 3,6 &3S 3,2 3,1 -13,2 -10,2 -1,5 -3,1
- muut menot 12,0 12,1 12,6 12,8 07 1,0 3,7 1,8
Korkomenot 2,1 2,0 2,0 2,1 83 -29 -15 50
Kiinteat investoinnit 9,9 10,2 10,7 11,1 73 34 5,1 3,7
Muut menot? 13,1 134 14,3 14,7 28 24 170 28
Menot yhteensa 1245 1279 1335 137,6 26 2,7 44 31
Bruttokansantuote (mh) 232,1 237,9 2440 251,0 3,7 25 2,6 2,9
% bkt:sta
Julkisyhteisdjen rahoitusjaama -0,8 -0,9 -1,4 -1,4
- valtio -1,2 -1,1 -1,7 -1,7
- paikallishallinto -0,9 -0,9 -0,6 -0,6
- sosiaaliturvarahastot 1,3 1,1 0,9 0,9
Julkisyhteisdjen perusjaama 0,1 0,0 -0,5 -0,5
- rakenteellinen rahoitusjaama -1,0 -1,2 -1,5 -
Julkisyhteisojen EMU-velka 59,5 60,0 60,4 60,3
Valtion velka 45,3 45,2 45,7 46,1
Veroaste 42,7 42,8 43,2 43,3

D Liiketoiminnan tulot seka poistot ja muut tulonsiirtotulot.
2 Liiketoiminnan kustannukset ml. kehitysapu ja EU-menot sek& muut tulonsiirtomenot. MI. varastojen muutos ja maanostot.
Lahde: Kansantalouden tilinpito.
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Ministerion ehdotuksessa valtion pysyvid meno-
ja lisatéan ensi vuodelle runsaat 1 mrd. euroa.
Lisaksi valtion ensi vuoden talousarvioesitykseen
arvioidaan sisaltyvan kertaluontoisia maararaha-
korotuksia 1 mrd. euron verran, jotka on tarkoitus
rahoittaa valtion omaisuuden myynneilla.

Hallitusohjelman mukaan ensi vuoden tulovero-
tuksen asteikkotarkistukset tehdaan ansiotason
nousun mukaisesti ja pienituloisten ansiotulove-
rosta kevennetaan 0,2 mrd. euroa. Kulutusvero-
tusta kiristetdan 0,1 mrd. euroa.

Vuonna 2021 hallitusohjelman pysyvien meno-
jen arvioidaan nousevan lahelle hallitusohjelman
mukaista maksimia eli niita korotetaan edelleen
0,2 mrd. euroa. Kertaluonteisia panostuksia teh-
daan 1,2 mrd. euron edesta ja loput 0,8 mrd.
euroa jaetaan vuonna 2022. Kulutusverotusta
kiristetdaan 0,3 mrd. euroa.

Ekspansiivisella menopolitiikalla on myds vero-
ja maksutuloja nostava vaikutus, koska valtaosa
niista palautuu kotimaisten sektoreiden tulojen

Pysyvit menolisaykset, milj. euroa
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Léhde: Etlan ennuste.

[ Sosiaalietuudet ja avustukset

lisdyksena ja veronalaisten tulojen kasvuna.
Palautuma-arviona on kaytetty 40 prosenttia.

Verojen palautuman laskennan pohjana on kay-
tetty hallitusohjelman liitetietoja, joihin on koottu
yhteensa 227 kappaletta maararahojen lisdami-
sen tarpeessa olevia kohteita. N&istd on muodos-
tettu kolme paamenolajia: julkinen kulutus, julki-
set investoinnit ja tulonsiirtomenot pl. kehitysapu.

Palautuma on laskettu siten, ettd kunkin edun-
saajatahon (valtio ja kunnat, rakentamisen toi-
miala ja muu yritys ja yhteistsektori) edustaman
toimialan kansantalouden tilinpidon mukainen
nettotuotos (bruttotuotos - tuonti) kasvaa meno-
lisdysten verran ja lisda palkkasummaa samassa
suhteessa kuin vuonna 2018. Sosiaalietuuksien
saajien veronalaisten tulojen arvioidaan kohoa-
van tasokorotusten verran.

JULKISTEN MENOJEN KASVU KIIHTYY

4,5 PROSENTTIIN ENSI VUONNA

Julkisen kulutuksen nimellinen kasvu kipuaa
ensi vuonna 4,8 prosenttiin, joten vauhti kiihtyy
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1 prosenttiyksikkoda tdmanvuotisesta. Tasta hal-
litusohjelman mukaiset menoliséykset selittavat
0,4 prosenttiyksikkoa.

Sosiaalietuuksien ja avustusten vuosikasvu
vauhdittuu 1,7 prosenttiyksikkoa 3,3 prosent-
tiin. Perusturvan paatdsperaiset tasokorotukset
vauhdittava sosiaalimenojen kasvua arviolta 0,7
prosenttiyksikkoa. Julkisyhteisdjen muiden tulon-
siirtomenojen vuosikasvu kiihtyy 7,3 prosenttiin,
josta paatdsperaisen menopolitiikkan osuutta on
noin 3 prosenttiyksikkoa.

Julkisyhteisdjen kokonaismenot laajenevat ensi
vuonna 4,4 prosenttia, josta 2 mrd. euron suurui-
sen menojen paatoésperdisen lisdyksen vaikutus-
ta on 1,6 prosenttiyksikkoa. Julkisyhteisdjen ko-
konaismenojen suhde bruttokansantuotteeseen
nousee 1 prosenttiyksikolla 54,7 prosenttiin.

JULKISYHTEISOJEN TULOPUOLI JAA VAJAAKSI
Veronalaisten ansiotulojen kasvun ennustetaan
vauhdittuvan ensi vuonna 0,1 prosenttiyksikkoa
3 prosenttiin. Suhdannetilanteen lieva heikkene-

057

Julkinen talous

minen hidastaa tydpanoksen ja palkkasumman
kasvua, mutta sosiaalietuuksien ja avustusten
vuosikasvu kiihtyy perati 3,3 prosenttiin mm.
niihin tehtavien tasokorotusten vuoksi.

Kotitalouksien maksamien ansiotuloverojen arvi-
oidaan lisdantyvan 3,4 prosenttia. Osa verotulo-
jen kasvusta on seurausta siita, ettd kunnallisen
tuloverotuksen arvioidaan kiristyvan 0,2 prosent-
tiyksikkda kuntasektorin suuren rahoitusvajeen
VUOKSI.

Valillisten verojen tuoton arvioidaan kasvavan 3
prosenttia, mika on 0,8 prosenttiyksikkoa yksi-
tyisen kulutuksen veropohjan kasvua enemman.
Kulutuksen veroasteen nousu selittyy hyddyke-
verotuksen kiristymiselld arviolta 0,2 mrd. euroa.

Sosiaalivakuutuksen maksutuotto kohoaa ensi
vuonna arviolta 4,2 prosenttia eli 1,3 prosenttiyk-
sikkdd ansiotulojen kasvua enemman. Tydnanta-
jan sosiaalivakuutusmaksut kevenevéat hieman,
mutta vakuutetun maksuperusteet ovat néilla
nakymin kiristyméassa 0,4 prosenttiyksikkoa.

Kertaluonteiset menolisdykset, milj. euroa
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Julkisyhteistjen muiden tulojen, jotka muodos-
tuvat yrittaja-, osinko- sekd maksutuloista, arvi-
oidaan kasvavan 2 prosenttia. Julkisyhteisdjen
kokonaistulojen kasvu vauhdittuu ensi vuonna
3,5 prosenttiin eli 0,9 prosenttiyksikkda kuluvaa
vuotta nopeammaksi.

Julkisyhteistjen kokonaistulojen suhde brutto-
kansantuotteeseen kohoaa ensi vuonna 0,2
prosenttiyksikkéa 53 prosenttiin.

Vuonna 2020 julkisyhteisdjen rahoitusasema
heikkenee 1,3 mrd. euroa, ja alijgamaa kertyy
3,3 mrd. euroa. Rahoitusvajeen suhde brutto-

Tulojen kasvun kiihtymisestd menojen lisdamisen kansantuotteeseen kasvaa 1,4 prosenttiin, ja

laskennallista palautevaikutusta on arviolta 0,6
prosenttiyksikkoa.

Kotitalouksien veroasteita

%

valtion ja kuntien yhteenlaskettu velka-aste
nousee 60,4 prosenttiin.

%

Tydeldakerahastojen paddaoman ja
julkisen velan suhde bkt:hen

Tydelakerahastot

30
== [ DP-velka
28 80
26
24 60
22 Kotitalouksien ansiotulos,
jen efektiivinen veroaste 40
20 . . )
- =— Keskitul. palkansaajan vero-%
200103 05 07 09 11 13 15 17 19 21 20
1) Kotitalouksien ansiotuloista (pl. pagomatulot) maksa-
mat valittdmat verot suhteessa ansiotuloihin. ol
2) Budjettiesityksen yhteydessa ilmoitettu palkansaajan 0
keskimaar. vero-%, kun tulotaso pysyy ennallaan.
Etlan ennuste vuodesta 2020 alkaen. 1990 95 2000 05 10 15 20
Léhteet: Kansantalouden tilinpito ja ETLA S19.2/g53 Lahteet: TELA, Valtiokonttori. ETLA S19.2/g25

hallituksen budjettiesitykset.

Veroaste, % bkt:sta

2017 2018* 2019¢ 2020¢ 2021¢

Vilittomat verot 17,0 16,4 16,8 17,0 17,0
- kotitaloudet 13,5 13,1 13,4 13,6 13,6

- yhteisot B 343 B8 34 34
Vililliset verot 14,1 14,3 14,2 14,2 14,2
Sosiaalivakuutusmaksut 12,2 12,0 11,8 12,0 12,0
- vakuutetut 4,2 4,3 4.4 4,6 45

- tybnantajat 8,0 1,7 1,5 14 7,4
Veroaste 43,3 42,7 42,8 43,3 43,3
Ansiotulojen veroaste" 28,3 28,0 28,3 28,7 28,7

1

sairausvakuutus- ja tyéttomyyspaivarahat).
Lahde: Tilastokeskus.

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



MENOLISAYSTAHTI HIDASTUU VUONNA 2021
Hallituksen ekspansiivinen menopolitiikka saa
jatkoa vuonna 2021, mutta on edellisvuotta vai-
meampaa. Menojen pysyviin korotuksiin varatus-
ta 1,23 mrd. eurosta kayttamatta oleva 0,2 mrd.
euroa kaytetdan ennusteen mukaan julkiseen
kulutukseen.

Kertaluonteisia maararahoja on jaljella 2,1 mrd.
euroa, joista 1,2 mrd. euroa arvioidaan kaytetta-
vaksi julkisiin kulutusmenoihin ja tulonsiirtoihin.
Kertaluonteisten menojen kasvukontribuutio on
siten 0,2 mrd. euroa.

Vuonna 2021 julkisten kokonaismenojen kasvu
hidastuu 1,3 prosenttiyksikkda 3,1 prosenttiin.
Menolisdystahti siis laantuu, mutta lisaa edelleen
menoja noin 0,2 prosenttiyksikolla. Julkisyhteiso-
jen kokonaismenojen suhde bkt:sta jatkaa nou-
suaan ja kohoaa 0,1 prosenttiyksikkoa 54,8
prosenttiin

TULOJENKIN KASVU HIDASTUU

Julkisyhteistjen tulojen kasvun ennustetaan hi-
dastuvan ensi vuoden 3,5 prosentista 3,1 pro-
senttiin vuonna 2021. Menolisdysten laskennal-
linen verotuloja kasvattava vaikutus on enda 0,1
prosenttiyksikkoa.

Julkinen talous
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Ansiotulojen veroasteen arvioidaan vakautuvan,
silla ansiotulojen verotuksen odotetaan pysyvan
ennallaan, eika vakuutetun maksujakaan enaa
koroteta lisaa. Kulutusverotuksen arvioidaan ki-
ristyvan laskennallisesti 0,3 mrd. euroa, mika
vauhdittaa valillisten verojen tuoton kasvua 0,3
prosenttiyksikkoa.

BUDJETTIVAJEET KASVAVAT JA

VELKAANTUNEISUUS LISAANTYY

Ennustejaksolle arvioitu menoura kulutusverojen
korotukset huomioiden heikentaa julkisen talou-
den tasapainoa 1,2 mrd. euroa. Valtio ja kunnat
ovat selvasti alijagamaisia, silla vuosittainen lai-
nanottotarve on noin 5 mrd. euroa.

ONKO HALLITUKSELLA OIKEA TILANNEKUVA?

Nykyinen taloustilanne ei ole niin heikko, etta
suuri menoelvytys olisi perusteltua. Ennusteen
mukaan kokonaistuotanto jatkaa kasvussa ja on
hitaasti palautumassa sen potentiaalia vastaaval-
le noin 1 prosentin kasvu-uralle.

Kaiken kaikkiaan hallitusohjelman julkista kysyn-
taa ja sosiaalimenoja kasvattavat toimenpiteet
saattavat lisata julkisen sektorin tydntekijdiden ja
sosiaalietuuksien saajien luottamusta, mutta yri-
tyksille ja niiden tydntekijoille ohjelmalla on vahan
annettavaa.
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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 kdydaan lapi seuraavassa
Iyhyesti, minka jalkeen esitelldan Etlan ennusteen
mukainen rakenteellisen alijaaméan kehitys sekd
pohditaan tulosten merkitysta EU:n finanssipoliittis-
ten sdintdjen kannalta.

Potentiaalisella tuotannolla viitataan siihen kan-
santalouden tuotannon tasoon, joka saavutettai-
siin, jos kaikki tuotannontekijat (tydvoima ja paa-
oma) hyddynnettaisiin tasapainoisella tasollaan.
Tasapainoista tasoa voidaan yllapitaa keskipitkal-
|& aikavalilla ilman talouden inflaatiovauhdin kiih-
tymista tai hidastumista. Finanssipolitiikan saan-
tojen mukainen potentiaalisen tuotannon arvio
pohjautuu ns. tuotantofunktiomenetelmaan.
Taméan menetelman mukaan potentiaalinen
tuotanto muodostetaan yhtalosta.

(1) Ypor = TFP LYK%,

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

Tuotantokuilulla mitataan talouden suhdanneti-
lannetta, t.s. kuinka kaukana toteutunut talou-
dellinen aktiviteetti on potentiaalisesta aktiviteetin
tasosta. Kun potentiaalisen aktiviteetin taso on
arvioitu, tuotantokuilu voidaan laskea kaavasta

Y — Ypot

@) Yy = A
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 sekéa ker-

taluonteisista meno- ja tuloeristd puhdistettua
rahoitustasapainoa, ts. julkisen talouden rahoi-
tustasapainoa, jos tuotanto olisi potentiaalisella
tasollaan kullakin hetkelld. Indikaattori muodos-
tetaan tuotantokuilun arvion pohijalta ottaen huo-
mioon verotulojen ja julkisten menojen historialli-
nen herkkyys suhdannevaihteluille:

(3) RBT = BB — Squilu:

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 tuotantokuilut ovat vuosina 2019 ja
2020 positiivisia eli talous on pitkan aikavalin
tuotannon potentiaalitasonsa ylépuolella. Vuon-
na 2019 tuotantokuilun potentiaalin ylittava osa
vastaa noin 0,5 prosenttia potentiaalin tasosta ja
vuonna 2020 0,2 prosenttia potentiaalin tasos-
ta. Suhdannetilanne on kuitenkin heikompi kuin
Euroopan komission arvioissa kevaalla 2019. Sil-
loin Euroopan komissio arvioi vastaavien ylitysten
olevan 0,9 prosenttia potentiaalin tasosta 2019 ja
0,8 prosenttia vuonna 2020. Syyna suhdanneku-
van eroihin on erityisesti Etlan ennusteen tyttun-
tien hitaampi kasvu tdmén ja ensi vuoden aikana
suhteessa Euroopan komission ennusteeseen.

Julkisen talouden rakenteellisen rahoitusaseman
arvioidaan olleen noin -1,0 prosenttia kokonais-
tuotannon tasosta vuonna 2018 ja -1,2 prosenttia
vuonna 2019. Arvio rahoitusasemasta on vuoden
2019 osalta noin 0,2 prosenttiyksikkda synkem-
pi kuin komission kevaan 2019 arviossa. Vuonna

1 Arviossa kaytettiin Etlan ennusteesta laskettua kokonais-
tuottavuussarjaa sekd komission arvioimaa potentiaalisen
tydpanoksen tasoa.
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Tuotantokuilu
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2019 julkaistuun ennusteeseen.

2020 rakenteellisen rahoitusaseman arvioidaan
olevan noin -1,5 prosenttia kokonaistuotannon
tasosta, mika on selva heikennys komission
kevaan arvioon -0,6 prosenttia.

EU:N FINANSSIPOLIITTISET SAANNOT
Tarkastelemme seuraavaksi rakenteellisen ra-
hoitusaseman kehitysta EU:n finanssipoliittisten
saantojen valossa.

Voimassa oleva finanssipolitiikan keskipitkan ai-
kavalin tavoite on saavuttaa vahintaan -0,5 pro-
sentin rakenteellinen rahoitusasema. Tavoite on
asetettu finanssipoliittisen sopimuksen ja vaka-
us- ja kasvusopimuksen saannoston mukaisesti.
Kesalla 2018 hyvaksyttyjen maakohtaisten suosi-
tusten mukaisesti Suomen tulisi saavuttaa keski-
pitkan aikavalin tavoitteensa vuonna 2019 ottaen
huomioon Suomelle mydnnetyt joustot. Suomelle
myonnettiin kevaalla 2017 rakenneuudistus- ja
investointilausekkeen mukaista joustoa, joka sallii
poikkeaman keskipitkdn aikavalin tavoitteeseen
johtavalta polulta vuosina 2017-2019. (Euroopan
komissio, 2019; VTV, 2019)

Etlan ennusteen perusteella Suomen rakenteelli-
nen rahoitusasema ei tule vahvistumaan riittavas-
ti keskipitkan aikavélin tavoitteen saavuttamiseksi
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vuonna 2019, jolloin rakenteellisen rahoitusase-
man ennustetaan olevan -1,0 prosenttia suhtees-
sa bruttokansantuotteeseen. Sdannoston jousta-
vuuden ja saavuttamisen riittdvyydelle asetettujen
marginaalien takia Etlan nakemys on kuitenkin,
ettd rakenteellisen rahoitusaseman taso vuonna
2019 ei tule rikkomaan finanssipoliittisia saan-
toja.

Vuoden 2020 ennakollista arviointia haittaa tois-
taiseksi rakenteellisen rahoitusaseman keski-
pitkan aikavalin tavoitteen puuttuminen. Sen
asettaminen on uuden hallituksen tehtava. Joka
tapauksessa keskipitkan aikavalin tavoite on ase-
tettava vahintaankin nykyiselle tasolle, silléd puolta
prosenttia suurempaa alijaamaa ei voida asettaa
tavoitteeksi saantokehikon puitteissa.

Etlan ennusteessa Suomen rakenteellinen rahoi-
tusasema tulee ja@gmaan vuonna 2020 selvasti
heikommaksi kuin saantdjen minimitavoite eli
0,5 prosentin rakenteellinen alijgégma. Vakaus-
ja kasvusopimuksen saannoston mukaan keski-
pitkan aikavalin tavoite on saavutettu, kun mar-
ginaali siihen on 0,25 prosenttiyksikkda (VTV,
2019). Mikali tavoitetta ei ole saavutettu, raken-
teellisen rahoitusaseman tulisi sopeutua koh-

ti tavoitetta riittavalla nopeudella. Huomioiden
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saavuttamisen riittdvyydelle asetetut marginaa-
lit (poikkeama sopeutuksesta ei saa ylittda 0,5
prosenttiyksikkoa yksittdisena vuotena) on suu-
ri riski, etta finanssipolitiikka tulee vuonna 2020
merkittavasti poikkeamaan sopeutumistarpeesta
kohti keskipitkdn aikavélin tavoitetta.

Joitakin huomioita on syyta tehdéa laskelmista.
Tarkeana seikkana arvioitaessa rakenteellista ra-
hoitusasemaa vuonna 2020 on se, kuinka hal-
lituksen esittamia kertaluonteisia menolisayksia
kasitellaan. Rakenteellisesta rahoitusasemasta
poistetaan kertaluonteisiksi katsotut erat, mutta
menoerien kertaluonteisuuden maarittelyssa nou-
datetaan tiukkoja periaatteita. Kertaluonteisten
erien maarittelyyn tarjoavat ohjeita mm. Euroopan
komission (2015, 2019) julkaisut. Hallituksen oh-
jelman arvioinnin kannalta keskeistd on huomata,
ettd padsaantoisesti tarkoituksellisia poliittisia toi-
mia, jotka lisaavat alijgamaa ei katsota kertaluon-
teisiksi eriksi, vaikka niiden budijettivaikutus olisi
tilapainen (Euroopan komissio, 2019, s. 9).

Linjauksen taustalla on periaate, jonka mukaan
kertaluonteisten erien kayton tarkoituksena on en-
sisijaisesti valttaa sellaiset poliittiset toimenpiteet,
jotka eivat johda rakenteellisen budjettitasapainon
kestavaan parantumiseen. Mainitut poliittiset toi-
menpiteet pyrkivat tyypillisesti lissdmaan valtion
tuloja kertaluonteisesti ilman tosiasiallista tarkoitus-
ta parantaa valtion rahoitusasemaa. Jotta poliittisil-
le paattajille annettaisiin oikeankaltainen kannus-
tin tunnistaa tdysimaaraisesti toimintansa pysyvat
talousarviovaikutukset, kdytdssa on vahva olettama
siita, etta tarkoitukselliset poliittiset toimet, jotka li-
saavat alijgamaa, ovat luonteeltaan rakenteellisia
niiden vaikutusten kestosta riippumatta (Euroopan
komissio, 2019, s. 9). Tdmén periaatteen mukai-
sesti mm. infrastruktuurihankkeita, jotka valiaikai-
sesti nostavat julkisen talouden alijgdmaa, ei ole
katsottu kertaluonteisiksi menoeriksi, jotka korjat-
taisiin pois rakenteellista rahoitusasemaa rasitta-
masta (Euroopan komissio, 2015, s. 9).

Kaiken kaikkiaan hallituksen kertaluonteisiksi
katsomien menoerien maara on arviomme mu-
kaan noin 0,4 prosenttia bkt:sta vuonna 2020.

Erityisteema: Rakenteellinen budjettitasapaino

Edella esitetyn tulkinnan mukaan nama menoli-

saykset vaikuttavat kertaluonteisuudestaan huo-
limatta rakenteelliseen alijgdmaan heikentavasti.
Kun vastaavasti julkisen omaisuuden myynnista

saatavia voittoja ei tulkita kansantalouden tilinpi-
dossa julkisen talouden tasapainoon positiivisesti
vaikuttaviksi eriksi, on julkisten menojen tilapai-

nen lisdaminen omaisuutta myymalla rakenteel-

lista rahoitusasemaa taysimaaraisesti heikentava
toimenpide. Arvioinnin kannalta on toki huomioi-
tava, etta hallituksen toimien ajoitukseen ja maa-
rittelyyn liittyy edelleen suurta epdvarmuutta.

Rakenteellinen rahoitusasema on viime vuosina
saanut osakseen kritiikkid metodologisista syista.
Sen madrittelyssa ei kriitikoiden mukaan muun
muassa huomioida riittavasti kasvua tukevien in-
vestointien mahdollisesti positiivisia vaikutuksia ja
menetelma on herkka suhdannearvioinnissa ta-
pahtuville virheille.

Naista syista arvioimme finanssipolitikkaa myds
saannoston ennaltaehkaisevan osan toisen arvi-
ointipilarin eli niin sanotun menosaannoén avul-
la. Vaihtoehtoisessa menetelmassa finanssipoli-
tilkan arviointi perustuu mikrotasoiseen julkista
taloutta koskevaan paatdskohtaiseen tietoon (ks.
esim. Kuusi, 2015; 2017). Painoa annetaan va-
hemman koko kansantalouden suhdannetilan
yksittaisille arvioille, ja potentiaalisen tuotannon
kasvua arvioidaan keskipitkalla aikavalilla keskiar-
vona menneista ja tulevista potentiaalin kasvuar-
vioista. Julkisista menoista véhennetdan suhdan-
neriippuvaisia eria suoremmin kuin perinteisiin
tuotantokuiluihin perustuvissa arvioissa, ja tulojen
kehitystd mitataan havaittujen tuloperustepaatok-
sien ja niiden vaikutusarvioiden perusteella.

Menosdaannossa verrataan julkisten perusmenojen
nettokasvua?® potentiaalisen tuotannon keskipitkan
aikavalin kasvuvauhtiin. Mikali menojen kasvu ylit-
taa tdman tason, eika se kompensoidu tulopuolen
paatoksilla, on rahoitusasema heikentynyt.

Analyysimme perusteella vaikuttaa silta, etta riski
finanssipolitiikan saantéjen rikkomiseen on mer-
kittdva myds menosaannolla arvioituna. Valtion-
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talouden tarkastusviraston kevaan 2019 arvion
mukaan nettomaaraisten julkisten perusmenojen
nimellinen kasvu vuonna 2020 saisi olla enintdan
2,6 prosenttia, mika vastaisi vakaus- ja kasvuso-
pimuksen mukaista rakenteellisen rahoitusase-
man lahentymismarginaalia kohti keskipitkan
aikavélin tavoitetta (VTV, 2019). Etlan ennustees-
ta laskettava perusmenojen nimellinen kasvu-
vauhti on kuitenkin 3,8 prosenttia. Suhteutettu-
na bruttokansantuotteeseen poikkeama sallitun
perusmenojen kasvuvauhdin ja niiden ennuste-
tun kasvuvauhdin valilla on noin 0,6 prosenttia,
mika tekee poikkeamasta merkittavan huomioi-
den saavuttamisen riittdvyydelle asetetut margi-
naalit. SAdnnodston mukaan poikkeama ei saisi
ylittda 0,5 prosenttia bruttokansantuotteesta yh-
tena vuonna.

2 Nettomaaraisilla julkisilla perusmenoilla tarkoitetaan julkisten
menojen kokonaismaaraa ilman korkomenoja, ilman unionin oh-
jelmista aiheutuvia menoja, jotka korvataan téysin unionin varoista
saatavilla tuloilla, ja ilman ei-paatosperaisia tydttomyysetuusmeno-
jen muutoksia. Kansallisesti rahoitettu kiintedn padgoman brutto-
muodostus jaetaan neljalle vuodelle. Paatdsperaiset tulopuolen
toimenpiteet ja lakisaateiset tulojen lisdykset otetaan huomioon.
Meno- ja tulopuolen kertaluonteiset toimenpiteet kuittaavat toisen-
sa. (Euroopan neuvosto, 2019)
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SUOMEN BRUTTOKANSANTUOTE KASVAA bkt:n kasvuarviota 1,4 prosentista 1,1 prosent-
TANA VUONNA VAIN 1,1 PROSENTTIA tiin ja ensi vuoden kasvuarviota 1,2 prosentista
Viime kuukausien aikana epdvarmuus on tuntu- 0,9 prosenttiin. Kulutuskysynnén ja investointi-
vasti lisddntynyt maailmantaloudessa. Kasvu on en kasvuvauhti hidastuu tdné vuonna selvasti,
monin paikoin jo hidastunut. Maailmanlaajuises- mutta vienti kasvaa huomattavasti vimevuotista
ti uusien tullien uhka leijuu koko ajan ilmassa ja ripedmmin, varsinkin laiva- ja kaasuputkitoimi-
toteutuessaan ne hidastavat selvasti kasvua. Eu- tusten ansiosta. Vuonna 2020 seka viennin etta
roopassa brexit ja sen vaikutukset ovat edelleen investointien kasvu heikkenee. Vuonna 2021
suuri kysymysmerkki. Kaikki mitd maailmalla ta- maailmantalouden odotetaan elpyvan hieman,
pahtuu, heijastuu my6s Suomen talouteen tavalla jolloin Suomen bkt:n kasvuvauhti nousee 1,1
tai toisella. Niinpa Etla on alentanut vuoden 2019 prosenttiin.

Bruttokansantuotteen maaran muutokset toimialoittain neljannesvuosittain

% %
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Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.
1) Muutos edellisen vuoden vastaavasta neljanneksesta.
2) Laskettu neljan neljanneksen liukuvasta summasta.
Lahde: Tilastokeskus.

Bruttokansantuote toimialoittain

ETLA S$19.2/t02

Arvonlisdys Maaran muutos, %

Mrd. e Osuus, % Edellisesta vuodesta Keskimaarin

2018 2018 2017 2018 2019 2020 2021t 2014-18 2019-23¢
Alkutuotanto 5,7 2,8 0,1 1,9 -24 2,1 1,8 3,2 0,8
Teollisuus 42,5 21,3 8,0 -0,1 1,2 0,1 1,2 2,0 1,3
Rakentaminen 14,5 7,2 2,0 2,2 1,0 0,4 1,1 1,5 1,1
Palvelut 137,3 68,6 2,1 1,3 1,3 1,3 1,2 0,4 1,2
Bkt perushintaan 200,1 100,0 3,2 1,1 1,1 1,0 1,2 0,9 1,2

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.



Teollisuussektorin arvonlisdyksen volyymi kasvaa
tand vuonna runsaan prosentin tahtia, mutta ensi
vuonna teollisuuden arvonlisdys jaa lahes tdman
vuoden lukemiin. Rakentamisen kasvuvauhti hi-
dastuu selvasti tdnad vuonna noin prosenttiin ja
ensi vuonna 0,4 prosenttiin. Palvelusektorin ar-
vonlisayksen volyymin kasvu pysyy seka tana etta
ensi vuonna 1,3 prosentissa. Alkutuotanto su-
pistuu tdnd vuonna runsaat 2 prosenttia, mutta
kaantyy ensi vuonna noin 2 prosentin kasvuun.

Bruttokansantuote perushintaan kasvaa viisivuo-
tisjaksolla 2019-2023 keskimaarin 1,2 prosent-
tia, eli jonkin verran nopeammin kuin edellisella
viisivuotisjaksolla. Palvelualojen arvonlisdyksen
volyymi kasvaa seuraavalla viisivuotisjaksolla sel-
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vasti enemman kuin edelliselld jaksolla, kun taas
teollisuuden, rakentamisen ja alkutuotannon kas-
vuvauhti selvasti hidastuu.

TEOLLISUUSTUOTANTO KASVAA ENSI VUONNA

VAIN RUNSAAN PROSENTIN

Etlan laskelmien mukaan teollisuustuotanto
kasvaa tdna vuonna tuotoksella mitattuna 1,6
prosenttia. Vuonna 2020 tuotannon kasvuvauhti
hidastuu 1,3 prosenttiin.

Teollisuustuotannon volyymi-indeksin mukaan
graafisen teollisuuden tuotanto supistui jo vuosi-
na 2017-2018 ja arvioimme nyt, ettd myds alan
tuotos kansantalouden tilinpidon késitteilla vahe-
nee tana vuonna.

Teollisuustoimialojen tuotos

Tuotos
Mrd. e Osuus, %
2018 2018 2017
Metalliteollisuus 57,3 41,6 5,3
- metallien jalostus 9,9 7,2 2,8
- metallituotteet 7,9 5,8 8,1
- koneet ja laitteet 19,8 14,4 3,2
- kulkuneuvot 4.1 2,9 6,1
- elektroniikka- ja
sahkoteollisuus 15,6 11,3 8,1
Metsateollisuus 22,5 16,3 6,5
- puutavarateollisuus 6,9 5,0 8,1
- paperiteollisuus 15,6 11,3 5,9
Graafinen teollisuus 1,1 0,8 0,2
Kemianteollisuus 23,1 16,7 5,2
Elintarviketeollisuus 11,3 8,2 1,8
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-
ja kenkateollisuus 1,3 0,9 2,3
Rakennusaineteollisuus 34 25 11,5
Muu valmistus 1,9 1,4 4.1
Tehdasteoll. yhteensa 122,0 88,4 5,2
Tehdasteoll. pl. elektroniikka-
ja séhkateollisuus 106,4 77,1 4,8
Mineraalien kaivu 2,7 2,0 12,3
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 13,3 9,6 -0,7
Koko teollisuus 138,0 100 4,7

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %

Edellisesti vuodesta Keskimaarin
2018 2019¢ 2020 2021 2014-18* 2019-23F
39 24 1,9 2,1 1,3 2,1
47 -1,0 2,0 1,3 3,1 1,0
20 30 0,0 1,0 2,0 14
6,2 57 25 2,5 1,4 3,0
29 60 -1,7 2,2 49 2,6
1,9 -0,8 2,9 2,8 -1,1 1,9
04 -19 1,6 0,9 1,3 04
24 0,0 0,8 0,3 24 0,2
-05 -2,7 2,0 1,2 0,9 0,5
23 -30 0,1 1,4 -2,3 -0,2
00 22 1,0 1,4 1,0 1,6
-1,1 0,7 0,8 1,2 0,0 0,8
3,0 1,0 1,1 1,2 0,3 1,0
3,2 1.0 -08 -03 1,5 1,3
53 3,0 1,9 1,9 1,6 2,1
2,0 1,3 1,5 1,6 1,1 1,5
2,1 1,6 1,3 1,4 1,4 1,5
11,5 1,0 0,6 14 7,0 1,3
-05 3,0 1,0 1,0 0,7 1,6
2,0 1,5 1,4 1,5 1,1 1,5
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Paperiteollisuuden tuotannon voimakas kasvu on
pysahtynyt, ja tdna vuonna alan tuotos véahenee
selvasti, vaikka Adnekosken vuonna 2017 val-
mistunut uusi sellutehdas on kasvattanut sellun
tuotantokapasiteettia Suomessa huomattavas-

Teollisuuden luottamusindikaattori
(saldoluku), 3 kk liukuva keskiarvo

%
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Léhteet: EC Business and ETLA S$19.2/t16
Consumer Survey, Etlan tietokanta.

ti. Seuraavina vuosina koko paperiteollisuuden
tuotanto, mukaan lukien sellu ja kartonki, kasvaa
vain 1-2 prosentin tahtia, koska tulossa on vain
vahan uutta kapasiteettia ja maailmankaupan
kasvu hidastuu. Puutavarateollisuuden tuotanto

Palvelualojen luottamusindikaattorit,
3 kk liukuva keskiarvo
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Lahteet: EC Business and ETLA S19.2/t15
Consumer Survey, Etlan tietokanta.

Bkt kasvoi prosentin vuoden alkupuoliskolla
Kansantalouden tilinpidon kesakuun lopulla julkaistujen
tietojen mukaan Suomen bruttokansantuote kasvoi 1,7
prosenttia vuonna 2018. Tuotettujen tavaroiden ja palve-
luiden yhteenlaskettu arvonliséys oli kdyvin hinnoin 232
miljardia euroa.

Kansantalouden tilinpidon elokuun lopulla julkaistujen
tietojen mukaan Suomen bruttokansantuote kasvoi kulu-
van vuoden ensimmaisella neljannekselld 0,9 prosenttia
vuodentakaisesta. Kausitasoitettuna bkt nousi 0,5 pro-
senttia edellisesté neljanneksesta. Toisella neljanneksella
bkt:n kasvuvauhti nousi hieman, 1,2 prosenttiin vuoden-
takaisesta, ja kausitasoitettuna kasvua kertyi 0,5 pro-
senttia edellisesta neljanneksesta.

Bkt lisdantyi kansantalouden tilinpidon mukaan ensim-
maisella vuosipuoliskolla prosentin vuodentakaisesta.
Palvelualojen arvonlisayksen volyymi kohosi 1,7 prosenttia
ja teollisuuden arvonliséyksen volyymi nousi 1,3 prosent-

tia vuodentakaisesta. Rakentamisen arvonlisdys kasvoi 0,7
prosenttia, mutta alkutuotannon supistui 3,3 prosenttia.

Teollisuustoimialoista séhko- ja elektroniikkateollisuuden
arvonlisdyksen volyymi kohosi tammi-kesékuussa 8,1 pro-
senttia viimevuotisesta. Metalliteollisuuden arvonliséyksen
volyymi, poislukien sahk- ja elektroniikkateollisuus kasvoi
1,5 prosenttia. Kemianteollisuuden tuotanto nousi 1,1 pro-
senttia. Metsateollisuuden arvonliséyksen volyymi sen sijaan
supistui perati 5 prosenttia. Energiahuollon tuotanto lisdan-
tyi 0,6 prosenttia.

Kaupan arvonliséyksen volyymi nousi ensimmaisell& vuo-
sipuoliskolla 0,9 prosenttia edellisvuodesta ja liike-eldmén
palvelut kohosivat 3,9 prosenttia. Informaatio ja viestinta
lisddntyi 3,5 prosenttia ja kiinteistdalan toiminta oli 2 pro-
sentin kasvussa. Kuljetuksen ja varastoinnin arvonlisdyksen
volyymi nousi 1,6 prosenttia. Rahoitus- ja vakuutustoiminta
supistui 13,9 prosenttia. Julkisyhteisdjen palvelut lisdantyi-
vat 1,5 prosenttia.



jaa tana vuonna edellisvuoden lukemiin rakenta-
misen kasvun pysahtymisen myoéta.

Sahko- ja elektroniikkateollisuuden tuotanto
kaantyi teollisuustuotannon volyymi-indeksin
mukaan kasvuun jo vuonna 2016, mutta kan-
santalouden tilinpidon tuotoksen mukaan vas-
ta vuonna 2017. Viennin heikennyttya toimialan
tuotoksen odotetaan hieman supistuvan tana
vuonna. Vuosina 2020-2021 tuotanto kasvaa
noin 3 prosentin tahtia.

Metallien jalostuksen tuotanto supistuu tilapai-
sesti tdnd vuonna. Ensi vuonna alan tuotannon
odotetaan jalleen kdantyvan kasvuun. Koneiden
ja laitteiden tuotannon vahva kasvu sen sijaan
jatkuu tanakin vuonna noin 6 prosentin tahtia.

Seuraavina vuosina tuotanto kasvaa vain 2,5 pro-

sentin tahtia, kun vientikysynta heikkenee. Arvi-
oimme, ettd kulkuneuvoteollisuuden tuotos kas-
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vaa tanad vuonna 6 prosenttia telakkateollisuuden
ansiosta. Ensi vuonna alan tuotos supistuu hie-
man tdméanvuotisesta.

Kemianteollisuuden vienti kadntyy tdnd vuonna
kasvuun, joten alan tuotos lisdéntyy runsaat 2
prosenttia viimevuotisesta. Vuosina 2020-2021
kasvuvauhti on jonkin verran hitaampaa.

Elintarviketeollisuuden vienti on téana vuonna
kaantynyt erittéin vahvaan kasvuun ja niinpa
myos tuotos kaantyy kasvuun. Tuotanto kasvaa
lahivuosina noin prosentin tahtia.

Rakennusaineteollisuuden tuotanto kasvaa téna
vuonna selvasti edellisvuosia hitaammin rakenta-
misen kasvun pysahtymisen myéta. Niinpa toimi-
alan tuotanto vdhenee jonkin verran seuraavina
vuosina.

Palvelutoimialojen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2018 2018 2017

Kauppa 30,7 14,0 1,6
- moottoriajoneuv. kauppa 5,2 24 3,4
- tukkukauppa 13,4 6,1 0,1
- vahittaiskauppa 12,1 5,5 2,6

Kuljetus ja varastointi 23,0 10,5 3,1

Majoitus- ja ravitsemistoim. 7,1 3,3 5,7

Informaatio ja viestinta 224 10,2 5,0

Rahoitus- ja vakuutustoim. 9,2 4,2 -0,1

Kiinteistdalan toiminta 30,0 13,7 1,9

Ammatillinen, tieteellinen

ja tekninen toiminta 16,7 1,7 4,8

Hallinto- ja tukipalvelutoim. 11,2 5,1 10,2

Muut sosiaaliset ja yhteis-

kunnalliset palvelut" 10,6 4.8 3,9

Yksityiset palvelut 160,8 73,6 34

Julkiset palvelut? 57,6 26,4 0,6

Palvelutoimialat yhteensa 218,5 100,0 2,6

1 Taiteet, viihde ja virkistys sekd muu palvelutoiminta ja kotitalouspalvelut.

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

Maaran muutos, %

Edellisesti vuodesta Keskimaarin
2018 2019¢ 2020 2021 2014-18 2019-23F
1,4 0,3 0,6 0,9 0,9 0,8
24 -05 0,8 0,8 24 0,6
0,7 -03 0,3 0,8 -0,2 0,6
1,8 1,3 0,9 1,0 1,6 1,1
2,3 1,2 0,6 1,1 0,7 1,1
1,9 1,7 1,3 1,5 1,9 1,4
3,1 2,8 2,1 2,1 4,7 2,2
-1,71 -87 -28 0,2 0,8 -2,3
0,6 1,5 1,2 1,4 1,3 14
4.8 29 1,6 1,9 24 2,0
59 3,8 1,9 1,6 3,7 2,1
-3,0 1,0 0,9 1,1 1,3 1,0
1,4 1,1 1,0 1,3 1,8 1,3
1,0 1,6 1,9 1,1 0,5 1,1
1,3 1,2 1,2 1,3 1,5 1,2
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YKSITYISTEN PALVELUALOJEN KASVU

VIIME VUODEN TASOLLA

Yksityisten palvelualojen (kansantalouden tilin-
pidossa toimialat GHIJKLMNRST) arvonliséyk-
sella mitattu tuotanto nousi viime vuonna 1,3
prosenttia edellisvuodesta. Tahti hidastui selvas-
ti aiemmasta muun muassa kaupan alan seka
hallinto- ja tukipalvelutoiminnan kasvun hidas-
tumisen myota kuin myds rahoitus- ja vakuutus-
alan arvonlisdyksen maaran selvan alenemisen
seurauksena.

Kuluvana vuonna yksityisten palvelualojen arvon-
lisdyksen maéra kasvaa ennusteemme mukaan
suunnilleen viime vuoden tavoin 1,2 prosentin
vauhtia. Ensi vuonna kasvu hidastuu 1,1 pro-
senttiin. Naiden toimialojen osuus Suomen koko
tyéllisyydesta on 45 prosenttia.

Koko kaupan alalla kasvu jaa tdna vuonna keski-
maarin puoleen prosenttiin. Vahittdiskauppa on
kohtalaisessa kasvussa, mutta tukkukauppa seké
autojen kauppa, korjaus ja huoltotoimi supistuvat
hieman. Henkildautojen ensirekisterdintien maa-
ré jaa tdnad vuonna noin kymmenen prosenttia vii-
me vuotista pienemmaksi. Vahittdiskauppaa pai-
naa yksityisen kulutuksen kasvun hidastuminen.
Rakentamisen kasvun hidastuminen painaa puo-
lestaan tukkukauppaa. Ensi vuonna koko kaupan
ala kasvaa hieman kuluvaa vuotta nopeammin ja
yhtaldisemmin, mutta kuitenkin edelleen vaati-
mattomasti.

Kuljetus- ja varastointiala kasvaa hieman yli yh-
den prosentin vauhtia tdnd vuonna. Ensi vuonna
kasvu hidastuu muun muassa tavaraviennin kas-
vun hidastumisen myota, mutta pysyy kuitenkin
positiivisena.

Majoitus- ja ravitsemistoiminnan tuotoksen
maara kasvaa tdna vuonna vajaat kaksi prosent-
tia ja ensi vuonna reilun prosentin vauhtia. Hi-
taampi yksityisen kulutuksen kasvu nakyy myds
tdman alan kasvun hidastumisena. Yépymis-
ten lukumaéréa on kuitenkin ollut tdna vuonna
majoitusliikkeissa viime vuotta nopeammassa
kasvussa erityisesti suomalaisten matkailijoiden

mutta osin my6s ulkomaisten matkailijoiden ky-
synnan myota.

Informaatio- ja viestintdalan tuotos kasvaa téana
vuonna viime vuoden tavoin vajaat kolme pro-
senttia. Ensi vuonna kasvu hieman hidastuu.
Toimialan kysynta nojaa laajasti eri toimialojen
kysynnan kehitykseen, tarkeimpina vienti ja koti-
talouksien kysynta.

Rahoitus- ja vakuutustoiminnassa arvonlisayk-
sen maara aleni viime vuonna yli yhdeksan pro-
senttia. Toimialan kehityksen ennustaminen on
vaikeaa, koska siihen vaikuttavat muun muassa
alan yritysten sijoitustuotot. Ennusteessamme toi-
mialan kehitys on tdnakin vuonna noin yhdeksan
prosenttia miinuksella, ja pieni lasku jatkuu myos
ensi vuonna.

Kiinteistéalan tuotoksen kehitys on suhteellisen
rauhallista ja tasaista. Ennusteemme mukaan ar-
vonlisdyksen kasvu hidastuu hieman tana vuon-
na ja yltda 1,5 prosenttiin painuen edelleen 1,2
prosenttiin ensi vuonna.

Ammatillisen, tieteellisen ja teknisen toiminnan
(josta 36 % on teknisia palveluja, 21 % paa-
konttorien toimintaa ja 15 % lakiasiain- ja las-
kentatoimen palveluja) seka hallinto- ja tuki-
palvelutoiminnan (josta 30 % on kiinteiston ja
maisemanhoitoa, 25 % tyollistamistoimintaa ja
19 % vuokraus- ja leasingtoimintaa) kasvu on
ollut ripeda viime vuosina. Kasvu hidastuu tdna
vuonna ja edelleen ensi vuonna, mutta pysyy kui-
tenkin selvasti kansantalouden keskimaaraista
kasvua ripedmpéana.

ASUINRAKENTAMINEN SUPISTUI 3,5 PROSENTTIA
ALKUVUONNA

Vuoden alkupuoliskolla uudisrakentamisen tuo-
tanto vaimeni vuodentakaiselle tasolleen. Asuin-
rakentaminen vaheni vajaat 3,5 prosenttia, mutta
muu rakentaminen ylsi 3,5 prosentin kasvuun
teollisuusrakentamisen vilkastumisen ansiosta.

Liike- ja toimistorakentaminen vaheni alkuvuon-
na 7 prosenttia. Korjausrakentaminen oli alku-



vuonna noususuunnassa, mutta paljolti viime
vuoden matalahkon vertailutason takia. Maa- ja
vesirakentamisen suhdannetilanne oli myynnin
maaralla mitattuna talonrakentamista parempi ja
tuotoksen kehityssuunta loivasti nouseva.

TALONRAKENTAMINEN SUPISTUU TANA VUONNA
Asuntojen uudisrakentamisen arvioidaan supis-
tuvan tand ja ensi vuonna 4 prosenttia. Asunto-
tuotannon putoamiseen vaikuttavat kaupunki-
keskuksiin valmistuneen uudisasuntojen suuren
varannon hidas sulaminen seka toisaalta kotitalo-
uksien reaalisen ostovoiman vaimea kasvu.

Yritysten ja yhteistjen talorakentaminen kohoaa
tana ja ensi vuonna 2 prosenttia. Kasvua tukee
tdnad vuonna vilkastunut teollisuusrakentaminen.

Liikerakentamisen arvioidaan supistuvan noin 5
prosentin vuosivauhtia, kun kaupunkikeskusten
ns. aluekeskushankkeet valmistuvat. Talonraken-
tamisen arvioidaan supistuvan tana ja ensi vuon-
na 1 prosentin.

INFRA- JA KORJAUSRAKENTAMISEN KASVU JATKUU
Uudistalotuotannon kasvun hidastuminen an-
taa tilaa korjausrakentamiselle, jonka arvioidaan
kasvavan tdna ja ensi vuonna 1,5-2 prosenttia.
Korjausrakentamisen elpymista tukevat uuden
hallituksen asuntorahaston kautta kanavoitavat
avustukset mm. talojen korjauksiin ja energiate-
hokkuuden nostoon.

Myds maa- ja vesirakentamisen l&hivuosien suh-
danne nayttaa talonrakentamista paremmalta.

069

Tuotanto ja tyollisyys

Tana vuonna infrarakentamisen arvioidaan kas-
vavan 1,5 prosenttia. Ensi vuonna maa- ja vesi-
rakentamisen kasvu piristyy 2,5 prosenttiin mm.
liikennevaylien yllapitorahoituksen kasvun ansi-
osta. Tana vuonna rakentaminen ei kokonaisuu-
dessaan kasva ja heikko kehitys jatkuu myos ensi
vuonna.

TYOLLISYYSNAKYMAT HEIKENTYNEET SELVASTI
Vuoden alkupuoliskolla tyéllisyyden vuosikas-
vu hidastui 1,1 prosenttiin ja tyévoiman tarjon-
nan kasvu tyrehtyi kokonaan. Tyéllisyyden trendi
kaantyi alkuvuonna jalostuselinkeinojen (teolli-
suus ja rakentaminen) vetamina.

Useat indikaattorit viittaavat tydmarkkinoiden ve-
don hiipumiseen loppuvuonna. Tilastokeskuksen
tuorein suhdannekuvaaja ennakoi teollisuuden ja
rakentamisen tydllisyystrendin laskun jyrkentyvan
l&hikuukausina. Palvelualojen suhdannekuvaa-
ja viittaa palvelutydn kysynnan trendin jatkavan
loivaa nousuaan loppuvuonna.

Tyévoimatiedustelun mukaan kokoaikatyota
tekevien maara supistui ja osa-aikaisuus yleis-
tyi alkuvuonna. Tydnantajien rekrytointihaluk-
kuuden kasvu taittui toisella neljdnnekselld, kun
yksityisen sektorin tydnantajat vahensivat tyo-
paikkailmoittelua. SAK:n julkaiseman toisen nel-
janneksen tilaston perusteella yhteistoimintaneu-
vottelujen piirissa olevan henkildstén maara yli
kaksinkertaistui alkuvuonna.

Tana vuonna tyodllisten maaran arvioidaan kasva-
van 0,9 prosenttia. Teolliset tydpaikat vahenevat

Rakentamisen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2018* 2018* 2017
Rakentaminen 37,8 100,0 4.6
- talonrakentaminen 28,0 74,2 53
- maa- ja vesirak. 9,8 25,8 2,8

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %

Edellisesti vuodesta Keskimaarin
2018* 2019 2020 2021F 2014-18* 2019-23F
4,1 -0,1 -0,2 1,6 34 1,1
4,0 -06 -09 1,7 3,1 0,9
4,7 1,2 1,7 1,4 4,2 1,4



070 SUHDANNE 2019:2

0,8 prosenttia ja rakennusalan tyollisyys ei enda
kasva. Kaupan ala tyollistéa 1,5 prosenttia viime-
vuotista enemman ja yrityspalveluissa (ml. infor-
maatio- ja viestintd) tydpaikkojen maara lisdantyy
runsaat 3 prosenttia. Henkilokohtaisten palvelu-
jen toimialan (mm. terveydenhuolto ja sosiaali-
palvelut) henkiléstomaaré pysyy ennallaan.

Tyovoiman tarjonta ja kysynta

1000
henk.

2700

== Ty6llinen tyévoima
== Tydvoima
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Lahde: Tilastokeskus. ETLA S19.2/e01

Kansantalouden tyollisyysasteen arvioidaan nou-
seva tédna vuonna 0,8 prosenttiyksikkéa 72,5 pro-
senttiin. Tydvoiman tarjonnan kasvun odotetaan
taittuvan, mika pudottaa tyéttomyysasteen 0,9
prosenttiyksikolla 6,5 prosenttiin.

Tydttomien maara ja avoimet tyopaikat
0 Tyo6ttomyys (1000 henkiloa)

1994/2
500

400

300

200 2019/2

100 1989/4

0 10 20 30 40 50 60
Avoimet tydpaikat (1000 kpl)

Lahde: Tydministerio. ETLA S19.2/e16

Tydvoimatase, 1000 henkiloa

Erd 2015 2016 2017
Vaesto 5481 5501 5508
Tydikainen vaesto” 4102 4109 4115
Tydvoima 2689 2685 2707
Tydlliset 2437 2448 2474
Tyottomat 252 237 233
Tehdyt tyotunnit (milj.) 4100 4112 4137
Osallistumisaste, % 65,6 65,3 65,8
Tyollisyysaste?, % 68,1 68,7 69,6
Tyottomyysaste, % 9,4 8,8 8,6

D 15-74-vuotiaat.

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

Lahde: Tilastokeskus.

2018 2019¢ 2020¢ 2021F
5518 5528 5538 5548
4124 4130 4131 4122
2741 2742 2740 2738
2539 2562 2568 2571
203 179 173 167
4 236 4273 4271 4278
66,5 66,4 66,3 66,4
1,7 72,4 72,7 72,8
714 6,5 6,3 6,1



JALOSTUSELINKEINOJEN TYOPAIKAT VAHENEVAT
Vuosina 2020-2021 kokonaistuotannon kasvu
hidastuu entisestaan, keskimaarin 1 prosenttiin,
vaisun vientikysynnan seka reaalisen ostovoiman
kasvun heikkenemisen takia.

Jalostuselinkeinoissa tyollisyys supistuu molem-
pina vuosina runsaat 1 prosenttia. Teollisuuden
tydpaikat vahenevat 1 prosentin vuosivauhtia ja
rakennustyodn kysynta supistuu vuosittain 2 pro-
senttia.

Tyblliset toimialoittain

1000
henk.

e

Tuotanto ja tydllisyys O/ 1

Viennin kasvun hidastuminen ja rakennustuo-
tannon ajautuminen lahelle taantumaa vahen-
tavat tavara- ja laitetoimituksia, joten kuljetus-
alan tydpanoksen kysynta vahenee. Kuljetuksen
ja varastoinnin toimialalla ty6llisyyden arvioidaan
kasvavan téna ja ensi vuonna keskimaarin 0,5
prosenttia.

Yksityisilla palvelualoilla tydn kysyntd kasvaa

keskimaarin 0,3 prosentin vuosivauhdilla. Koti-
talouksien kulutuskysynnan kasvun hidastumi-

1000
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mmmn Alkutuotanto
mmmm Teollisuus
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Rakennustoiminta

mmmm Kauppa, ravitsemis- ja
majoitustoiminta
Léhde: Tilastokeskus.

100

10 15 20

mmm Julkiset ja muut palvelut yhteensa
mmm | jikenne

Rahoitus, vakuutus ja liike-
elaméaa palveleva toiminta

ETLA S19.2/e03



072 SUHDANNE 2019:2

nen supistaa kaupan alan tyén kysyntaa keski-
maarin 0,5 prosenttia vuodessa.

Yrityspalveluissa tydon kysynnan ennustetaan kas-
vavan vajaan 0,5 prosentin vuositahtia, ja uusia
tydpaikkoja syntyy etenkin tietointensiivisille aloil-
le kuten informaatiopalveluihin ja korkeaa teknis-
t4 osaamista vaativiin ammatteihin.

Yksityisissa henkiltkohtaisissa palveluissa (ml.
kolmannen sektorin toimijat) tyollisten maaran
kasvu hidastuu keskimaarin 1 prosenttiin. Halli-
tuksen paatokset lisata henkildstoa julkiseen ter-
veydenhuoltoon ja sosiaalipalveluihin hidastavat
toimialan tyollisyyden kasvua.

Henkilokohtaisten palvelujen toimialaan lukeutu-
van laajan jarjestokentan tyollisyysnakymat ovat
lupaavat, kun valtio kdynnistaa lukuisan maaran
uusia kokeilu- ja kehityshankkeita (liittyen halli-
tusohjelman tulevaisuusinvestointeihin).

TYOLLISYYDEN KASVU VAISUA LAHIVUODET

Uuden hallituksen talousohjelman toteuttaminen
vauhdittaa julkisyhteistjen tyén kysynnan 1 pro-
sentin vuosikasvuun vastaten keskimaarin 6 000
henkilon lisdysta vuodessa. Julkisia menoja lisa-
taan tuntuvasti (hallitusohjelman pysyvat lisdme-
not) ensi vuonna ja jatketaan vuonna 2021, joten
uusia tyétilaisuuksia avautuu runsaasti julkishal-
lintoon ja koulutuksen eri tasoille seké julkisten
peruspalvelujen tuotantoon (sairaalat, terveys-
keskukset, paiva- ja hoivakodit).

Kaikkiaan tyollisyyden kasvun ennustetaan vai-
menevan 0,2 prosenttiin lahivuosiksi eli vuosit-
tain tyopaikkojen maara lisaantyy keskimaarin

4 000 henkilda. Valtion ja kuntien laajeneviin teh-
taviin palkataan vaked enemman kuin sita yksityi-
selta sektorilta vapautuu. Ekspansiivisen finans-
sipolitiikan vauhdittamana tydllisyysaste kohoaa
ennustejakson lopulla 73,0 prosenttiin ja tyotto-
myysaste alenee 5,8 prosenttiin. Hallituksen ta-
voite 75 prosentin tyollisyysasteesta jaa kuitenkin
saavuttamatta, jollei tehdd merkittavia tyollisyytta
ja sen kannustimia parantavia politiikkatoimia.

Tydlliset toimialoittain™, 1000 henkilda

Toimiala TOL-02 2015 2016
Alkutuotanto A,B 109 101
Koko teollisuus C,D,E 352 356
Rakentaminen F 169 178
Kauppa- ja majoitustoiminta G,H 371 376
Liikenne | 137 141
Informaatio ja viestinta I-J 106 101
Rahoitus- ja liike-elamaa
palveleva toiminta J,K 350 346
Julkiset ja muut yht.palv. L-0 834 841
- josta julkisyhteisot 668 658
Palvelut yhteensa 1799 1805
Toimiala tuntematon X 8 8
Koko kansantalous 2437 2448

D Toimialaluokitus 2002.
Lahde: Tilastokeskus.

2017 2018  2019¢ 2020¢ 2021F
99 101 103 104 104
354 361 361 357 355
187 198 201 198 193
367 378 385 383 381
140 143 144 145 145
106 115 121 123 124
364 368 376 376 379
853 870 865 876 882
674 673 659 667 673
1829 1873 1891 1902 1911
5 7 7 7 7
2474 2540 2562 2568 2571



Hinnat ja kustannukset

HINTAKEHITYS ON VAIMEAA

Kuluttajahintojen nousu on tana ja ensi vuonna
hidasta, vain noin prosentin vuodessa. Kotimaiset
Jja kansainviliset hintapaineet ovat vihaisia. Ennus-
teemme mukaan korot eivat nouse ennustevuosina,
ja raakadljyn maailmanmarkkinahinta alenee eu-
roissa mitattuna. Inflaatio pysyy Suomessa mata-
lampana kuin euroalueella keskimaarin. Arvioimme
kotimaisen ansiotason nousun hieman kiihtyvén.
Hintakustannuskilpailukyky koko kansantalouden
yksikkdtydkustannuksilla mitattuna kuitenkin para-
nee hieman tana vuonna ja on suunnilleen muuttu-
maton ensi vuonna.

HINTAPAINEET VAHAISIA

Kuluttajahintojen nousu jaa tdna vuonna hie-
man maaliskuussa arvioitua hitaammaksi, tasan
yhteen prosenttiin. Melkein puolet kokonaisin-
flaatiosta johtuu asumisen kustannuksista. Ne
nousevat 1,8 prosenttia eli hieman viime vuotta
enemman mm. sahkon hinnan nousun vuoksi.

Seka elintarvikkeet ettd veromuutosten vuoksi
alkoholi- ja tupakkatuotteet nostavat kumpikin

Keskeisten hintaindeksien muutokset

%

== Kot.mark. perushintaindeksi
15 1= == Kuluttajahintaindeksi
Rakennuskustannusindeksi

10
200002 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Muutokset edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA §19.2/p01

Hinnat ja kustannukset

073

tand vuonna kokonaisinflaatiota 0,17 prosentti-
yksikkod. Elintarvikkeiden (ml. alkoholittomat juo-
mat) hinnat nousevat keskimaarin 1,3 prosenttia
eli hitaammin kuin viime vuonna. Myos ravinto-
loiden ja hotellien hintojen kehitys nostaa yleista
hintatasoa.

Ensi vuonna inflaatio on 1,1 prosenttia. Elintarvik-
keiden ja alkoholittomien juomien hintojen nousu
kiihtyy hieman, ja niiden kontribuutio kokonaisin-
flaatioon kasvaa. Asumisen hintojen nousu puo-
lestaan hidastuu hieman, mutta ne nostavat kui-
tenkin edelleen hintatasoa enemman kuin muut
yksittaiset erat. Vuonna 2021 kokonaisinflaatio
nousee 1,4 prosenttiin.

KORKOJEN NOUSU LYKKAANTYY...

Kaksi tekijaa, jotka ovat vaikuttaneet selvasti
inflaatioennusteen alentamiseen viime maalis-
kuun ennusteesta ovat odotukset korkojen ja
raakatljyn hintakehityksesta. Ennusteessa lah-
detddn nyt ensimmaisen kerran siit, etta yleisin
asuntolainojen viitekorko, 12 kuukauden euribor,
ei ldhde nousuun ennustevuosien aikana.

Ansiotason ja elinkustannusten
muutokset

%

== E|inkustannukset

g \ [ | - Ansiotaso -

2
1985 90 95 2000 05 10 15 20

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S19.2/p02



074 SUHDANNE 2019:2

...JA RAAKAOLJYN HINTA ALENEE 6ljyn vaikutus kuluttajahintainflaatioon ei ole ollut
Lisaksi ennusteemme mukaan raakadljyn hinta ennustevuosina nain negatiivinen.

on euroissa mitattuna ténd vuonna keskiméarin

seitseman prosenttia alempi kuin viime vuonna. Merkittavin riski kuluttajahintaennusteen kan-
Ensi vuonna se alenee edelleen noin yhdeksan nalta onkin poliittisille hairitille herkan raakadljyn
prosenttia kuluvasta vuodesta. Aiemmin raaka- maailmanmarkkinahinnan kehitys.

Kuluttajahintainflaatio erdissa tuotteissa

% %
° Elintarvikkeet ja alkoholittomat juomat Liikenne °
6 == Asuminen, vesi, sahkd, kaasu ja muut == Kulttuuri ja vapaa-aika 6
polttoaineet
4
4
2
2 _—
—_— —_—
0
-2
-2 -4
-4 -6
2014 15 16 17 18 19 20 21 2014 15 16 17 18 19 20 21
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S19.2/p05

Laskelma kansantalouden hinta- ja kustannustasoon vaikuttavista tekijoista

Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin

Tekija 2018 2019¢ 2020 2021¢ 2014-18 2019-23¢
1. Ansiotaso 1,7 2,5 2,7 2,6 1,1 2,6
2. Tydpanos™" 24 0,8 0,1 0,0 0,5 0,2
3. Tydveoimakustannukset 34 2,8 2,8 2,7 1,4 2,7

- palkkasumma 4.1 385 29 2,7 1,9 2,9

- tydnantajan sova-maksut 0,1 -0,9 2,5 2,7 -0,4 1,9
4. Bkt:n maara 1,7 1,1 0,9 1,1 1,5 1,1
5. Yksikkotyokustannukset ([31/[4]) 1,7 1,6 2,0 1,7 0,0 1,6
6. Tuontihinnat 3.3 0,3 0,1 0,6 -0,2 0,6
7. Tuotantokuilu, % bkt:sta 0,4 0,5 0,2 - -1,6 -
8. Bkt:n hintaindeksi 2,0 1,4 1,7 1,8 1,2 1,6
9. VYksityisen kulutuksen hinta 1,0 1,0 1,1 1,4 0,8 1,2
10. Reaaliansiotaso ([11/[9]) 0,6 1,5 1,6 1,2 0,5 1,3
11. Tyon tuottavuus ([4]1/[2]) -0,7 0,3 0,8 1,0 1,0 0,9

D Tehdyt tyétunnit.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.



Hinnat ja kustannukset  O/5

Kilpailijamaiden yksikkotyokustannukset suhteessa Suomeen
(kun kdyra nousee, Suomen tuotannon kilpailukyky paranee)

Nimellisten yksikkotyokustannusten hajotelma

Ind.
ol 105
100
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" 95
90 / = Koko kansantalouden nimelliset _ == Tuottavuus paikallisessa valuutassa 90
‘ yksikkotyokustannukset == Ty6voimakustannukset per tehdyt
g5 - == Koko kansantalouden reaaliset _ tytunnit 85
‘ yksikkotyokustannukset Painotettu valuuttakurssi-indeksi
80 ‘ L B B | ‘ LI I B | ‘ LI I B | ‘ L I B | ‘ LI I R | ‘ L B B | ‘ L B B | ‘ LI I B | ‘ LI I B | ‘ LI I I | 80
1995 2000 05 10 15 20 1995 2000 05 10 15 20
Koko kansantalouden nimelliset yksikkotyokustannukset
Euroalue / Suomi Saksa / Suomi
Ind. : : : : ‘ : Ind.
100 /
R R e
9 i | i i i i 80

1995 2000 05 10 15 20 1995 2000 05 10 15 20

Ruotsi / Suomi Yhdysvallat / Suomi

Ind. : : : :
100 /\/\/\VA //\\/A
B i
1995 2000 05 10 15 20 1995 2000 05 10 15 20

Koko kansantalouden nimelliset ja reaaliset yksikkotyokustannukset samassa valuutassa, 1995-2017 = 100. Kilpailijamaille on kaytetty vuoteen
1992 asti Suomen tavaraviennin painoja ja vuodesta 1993 alkaen BIS:n laskemia kaksoisvientipainoja, jotka vaihtuvat kolmen vuoden vélein.
Laskelmassa on 33 maata.

Nimelliset yksikkotyokustannukset saadaan jakamalla kdypahintaiset tydvoimakustannukset kiinteahintaisella bruttokansantuotteella. Reaalisissa
yksikkotyokustannuksissa, joka on enemmén suhteellisen kannattavuuden mittari, molemmat ovat kayvin hinnoin.

Léhteet: AMECO, BIS, Etla (ennusteet Suomelle). ETLA S19.2/p03
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POHJAINFLAATIO KOKONAISINFLAATIOTA HITAAMPAA
Pohjainflaatio, eli kokonaisinflaatio pl. elintarvik-
keiden ja energian volatiilit hinnat, pysyy kokonai-
sinflaatiota matalampana. Pohjainflaatio on tana
vuonna 0,8 prosenttia ja ensi vuonna 1,0 pro-
senttia.

Oletuksena on, etta palkkaratkaisut eivat heiken-
na viennin kilpailukykya. Jos palkkakustannus-
ten nousu on arvioitua ripeampaa, silla on myos
yleistéd hintatasoa nostava ja hintakilpailukykya
heikentavé vaikutus.

INFLAATIO EDELLEEN HITAAMPAA KUIN EUROALUEELLA
Suomen yhdenmukaistettu kuluttajahintainflaatio
on ennusteemme mukaan téna ja ensi vuonna
tasan yksi prosentti. Ennusteemme euroalueen
keskimadraiselle inflaatiolle on puolestaan mo-
lemmille vuosille 1,2 prosenttia. Nain hintakehi-
tys tukee Suomen kilpailukykya ja lahentaa hinta-
tasoa euroalueen keskimaardiseen.

Yhdenmukaistettuun kuluttajahintaindeksiin
eivat kuulu omistusasuminen, rahapelit, korot
eivatka veroluonteiset maksut.

ANSIOTASON NOUSU KIIHTYY TANA JA ENSI VUONNA
Nimellinen ansiotaso nousi viime vuonna 1,7
prosenttia, nopeinta vauhtia sitten vuoden 2013.
Ennusteemme mukaan ansiotaso nousee kuluva-
na vuonna 2,5 prosenttia ja ensi vuonna 2,7 pro-
senttia. Ensi vuonna sité nostaa julkisen sektorin
lomarahojen palautuminen normaaleiksi ja aiem-
paa kiredmpi tydmarkkinatilanne. Liukumien
osuus ansiotasoindeksin noususta on noin puoli
prosenttiyksikkoa.

PERUSHINTAINDEKSIN NOUSU HIDASTUNUT
Perushintaindeksi nousi ripedsti viime ja toissa
vuonna. Tana vuonna kehitys on tasaantunut ja
ennusteemme mukaan indeksi nousee téna ja
ensi vuonna vain noin prosentin edellisvuodesta.

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

KUSTANNUSKILPAILUKYKY PARANEE TANA VUONNA —
MUUTTUMATON ENSI VUONNA

Suomen hintakilpailukyky! suhteessa euroalu-
eeseen ja laskemaamme kilpailijamaaryhmaan
paranee tana vuonna. Edelliseen verrattuna pa-
rannusta on 0,2 prosenttia ja jalkimmaiseen
verrattuna tasan yksi prosentti. Kilpailukyky on
laskettu koko kansantalouden suhteellisilla ni-
mellisilla yksikkotyokustannuksilla.

Ensi vuonna kilpailukyky on suhteellisen muuttu-
maton. Se heikkenee suhteessa euroalueeseen
0,2 prosenttia ja paranee suhteessa kilpailija-
maaryhmaan 0,2 prosenttia.

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

Laskelmassa on kaytetty Euroopan komission vii-
me kevaan ennusteita muille maille ja Etlan uusia
ennusteita Suomelle. Talousnakymat ovat hei-
kentyneet ndiden ennusteiden tekemisen vélissa,
mika tuo nyt epdvarmuutta laskelmaan. Kaytta-
mamme Britannian, Japanin, Norjan, Ruotsin,
Tanskan ja Yhdysvaltojen valuuttojen vaihtokurs-
sit euron suhteen ovat tuoreita Etlan ennusteita,
mutta muut valuuttakurssit ovat komission en-
nusteita viime kevaalta. Valuuttakurssien mer-
kitys on nykyisin pienempi kuin aikaisemmin,
koska tuotannossa kaytetdan enemman tuonti-
panoksia.

Viennin kilpailukyvyn kannalta myos kotimaisten
palvelualojen kustannuskehitys on térkeda, kos-
ka vientitavaroihin on sitoutunut paljon palvelu-
aloilta ostettua tuotosta. Kaiken kaikkiaan kus-
tannuskilpailukyvyn analysointiin vaikuttaa se,
mitd mittaria, kilpailjamaaryhmaa ja ajankohtaa
tarkastellaan.

1 Ks. késitteista ja mittaamisesta tarkemmin esim.
https://www.etla.fi/wp-content/uploads/ETLA-B264.pdf.



Etlan suhdannekatsausten ennusteilla pyritaan
arvioimaan kullakin hetkella todenndkoisin ke-
hityskuva taloudellisille muuttujille. Teksteissa

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

hettd. Mediaani taas kuvaa virheiden mahdollista
harhaisuutta. Jos mediaani on 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 kevat
Kokonaistuotanto 1,9 1,5 1,1
Tuonti 4,9 3,3 2,9
Kokonaistarjonta 2,7 1,8 1,6
Vienti 4.4 2,8 24
Investoinnit 4,8 34 3,1
- yksityiset 5,2 3,8 3,9
- julkiset 3,7 3,7 44
Kulutus 1,2 1,0 0,9
- yksityinen 1,6 1,3 1,1
- julkinen 0,9 0,7 0,7
Kokonaiskysynta 2,7 1,8 1,6
Tyottomyysaste 0,9 0,5 0,5
Yksityisen kulutuksen hinta/
kuluttajahinnat" 1,1 0,8 0,5

Mediaani

Edellisen vuoden ~ Saman vuoden

syksy kevat  syksy 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 -06
1,7 -04 -1,0 -06 -1,2
25 25 2,2 1,5 0,3
24 2,2 2,2 2,1 0,2
3,7 1,3 0,2 07 -1,2
0,6 -03 -0,2 -04 -03
0,8 -02 -05 -05 -05
0,7 -03 -0,3 -0,2 0,0
1,0 1,0 0,4 -03 -06
0,2 0,2 0,0 0,2 0,1
0,3 -0,3 0,0 -0,1 0,0

D Yksityisen kulutuksen hinta 1973-2003, Kuluttajahinnat vuodesta 2004 eteenpéin.

Lahde: Tilastokeskus.
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Ennusteiden tarkentuminen
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Vuodesta 2006 alkaen ennusteita on julkaistu kahdesti vuodessa, kevaalla ja syksylla.



Miten Etlan Suhdanne ja Toimialakatsaus tehdaan?

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

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

Tassa selosteessa kerrotaan lyhyesti ennusteen
rakentumisesta.

VIENTI JATUONTI

Suomen kilpailukyky, kansainvalinen taloustilan-

ne, yksittaisten vientimarkkinoiden kehitys ja toi-

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

louden mallia.

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

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

YKSITYINEN KULUTUS

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

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

JULKINEN KULUTUS JA INVESTOINNIT

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

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

Investoinnit perustuvat rakennusalan nakymiin,

yritysten investointitarpeisiin ja julkisen sektorin

investointipdatoksiin. Suuret investointihankkeet
kartoitetaan erikseen yrityksiltd saatavan tiedon

pohjalta.

RAJOITTEITA

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

VAIHTOEHTOISET SKENAARIOT

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

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

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

TYOPANOS

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

TUOTTAVUUS JA KANNATTAVUUS

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

Toimialan keskimaaraista kannattavuutta ja sen
kehitystd mitataan bruttotoimintaylijgamalla, joka
on suhteutettu toimialan tuotokseen.
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Kuorma-autoliikennedatan kayttt talouden nykyhetken
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Viime vuosina ekonometrisessa kirjallisuudessa
on keskusteltu paljon siitéd, miten saada nopeam-
min tietoa talouden tilasta. Aihepiirin kirjallisuus
on kasvanut jatkuvasti, ja sen ansiosta talla het-
kelld on jo enenevassa maarin kaytettavissa me-
netelmia, jotka mahdollistavat suurten aineisto-
massojen kayton ekonometrisissa malleissa.
Tamén seurauksena reaaliaikaista taloudellisten
muuttujien mittausta tehdaan monissa julkisissa
ja yksityisissa laitoksissa. Muutamia esimerkke-
ja tasta kehityksesta ovat Yhdysvaltojen talouden
kehitysta mittaava Aruoba-Diebold-Scotti (ADS)-
indeksi (g00.gl/YtXgBQ) ja Suomen Pankin bkt:n
nowcasting-malli (https://bit.ly/2WxkeCt). Etla
tuottaa ennusteen tyottomyysasteesta (goo.gl/
FI1nEl) ja asuntohintaindeksista (goo.gl/Lji070)
paivittdin, kayttaen reaaliaikaisia tietoja tyotto-
myyteen liittyvistd Google-hauista. ETLAnow-
projektista loytyy lisda tietoa Etlan raportista
"ETLAnow: A Model for Forecasting with Big
Data”.

Suurin osa nowcasting-malleista, joiden paa-
tavoitteena on tuottaa bkt:n kasvuestimaatti,
kayttad makrotaloudellisia aineistoja (kuten teolli-
suustuotanto), mutta viime aikoina on lisdantynyt
kiinnostus myos epatavallisten tietojen kayttoon.
Tilastokeskus ja Etla tekevat yhteistydta tutkimus-
hankkeessa, osana Eurostatin Big Data -konsor-
tiota, jossa yhtené tavoitteena on luoda uusia
tapoja tuottaa nopeampia estimaatteja talous-
indikaattoreista (goo.gl/7U8zFP). Tarkeimpana
tietoldhteena tassa on ollut Tilastokeskuksen

PAOLO FORNARO
Tutkija
Etla

myyntitiedustelusta saatava yritystason aineisto,
mutta olemme myos tutkineet, miten kuorma-
autoliikennetiedot voivat parantaa ennusteita.
Muistio keskittyy tdméan uuden tietoladhteen
tarkasteluun.

KUORMA-AUTOLIIKENNEDATA
Kuorma-autoliikenteen aineisto on saatavilla
likenneviraston verkkosivulta (https://bit.ly/
2Rbh725), joka tarjoaa tarkkaa tietoa liikenne-
virroista. Liikennevirtojen mittaaminen tehdaan
automaattisesti kameroilla, jotka on sijoitettu

eri puolille Suomea. Saatavilla olevat aikasarjat
ovat lisdksi melko pitkid (ne alkavat jo vuodesta
1997). Tasté on suurta etua, silla kaytetyt mallit
hyotyvat suuresta havaintomaarasta. Hyodyllinen
seikka aineiston kaytdssa on vield se, etta julkai-
suviive on erittdin lyhyt (yksi paiva).

Aineiston kaytdssa on kuitenkin useita haasteita.
Kuorma-autoliikennedata ei ole helpossa muo-
dossa tutkijan kannalta. Data on jarjestetty pai-
van ja mittauspisteen mukaan, mika tarkoittaa,
etta kutakin vuotta kohden on 365 havaintoa per
mittauspiste. Esimerkiksi tiedot Uudenmaan vuo-
den 2018 liikennevirroista on keréatty 43 744 ha-
vainnon perusteella. Kussakin havaintopisteessa
on noin 20 000 rivia, jolloin data pitaa jarjestaa
niin, etta voidaan muodostaa kuukausittainen ai-
kasarja. Toinen ongelma on se, ettd aineistosta
puuttuu havaintoja. Mittauspisteita on lisatty tai
otettu pois vuosien aikana, ja on tapauksia, joissa
mittauspisteelta 16ytyy tiettynd vuonna havainto-


https://www.philadelphiafed.org/research-and-data/real-time-center/business-conditions-index
https://www.suomenpankki.fi/en/research/forecasting-models/
https://www.etla.fi/en/etlanow/
https://www.etla.fi/en/etlanow/
https://www.etla.fi/etlanow-asunnot/
https://trends.google.com/trends/?geo=US
http://www.etla.fi/wp-content/uploads/ETLA-Raportit-Reports-54.pdf
https://webgate.ec.europa.eu/fpfis/mwikis/essnetbigdata/index.php/ESSnet_Big_Data
https://vayla.fi/avoindata/tieverkko/lam-tiedot#.XXd5vGZS8uV
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Tuotannon suhdannekuvaajan velyymin muutos vuoden takaisesta ja
kuorma-autoliikenteen aineiston ensimmainen paakomponentti
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ja vain muutamilta paivilta. Onneksi tilastolliset
menetelmat mahdollistavat arvojen laskemisen
my6s puuttuville havainnoille.

Kun puhutaan epatavallisista aineistolahteista, on
luontevaa kysyd, siséltaako se olennaisia tietoja
taloudesta. Esimerkiksi havainnot kuorma-autolii-
kenteesta voivat olla korreloituneita tavarakaupan
kanssa mutta eivat valttamatta palvelukaupan
kanssa (palvelut muodostavat merkittdvimman
osuuden taloudesta). Alustavaa tietoa tasta on-
gelmasta voidaan saada faktorianalyysilla. Las-
ketaan ensimmainen paakomponentti kuorma-
autoliikennedatan perusteella ja verrataan sita
tuotannon suhdannekuvaajaan (vuosina 2000—
2018, molemmat sarjat on skaalattu). Nahdaan
voimakas yhteys liikkennevirtojen ja taloudellisen
toiminnan valilld, mika nakyy korkeana korrelaa-
tiokertoimena (noin 0,78).

NOWCASTING KUORMA-AUTOLIIKENNEDATAN AVULLA
Olemme tutkineet yhdessa Tilastokeskuksen
kanssa, miten lilkkennetietojen kayttd auttaisi pie-

nentdmaan viivetta tuotannon suhdannekuvaa-

jan ja bruttokansantuotteen julkistamisissa. Ta-

han kaytetdan suurta joukkoa tilastollisia malleja
ja koneoppimismenetelmid, ja yhdistetdan malli-
en ennusteet pika-estimaatin muodostamiseksi.
Yritystietojen perusteella laskettu pikaestimaatti

julkaistaan jo Tilastokeskuksen verkkosivulla ko-
keellisena tilastona (https://bit.ly/2Xd7xkA).

Aloitetaan kuvamaalla tuotannon suhdanneku-
vaajan vuosikasvua kuukausittain, ja yhdiste-
taan saatuun aikasarjaan kuorma-autoliikenteen
pikaestimaatit. Ennusteet valmistuvat 16 paivaa
kuukauden lopun jalkeen, mika tarkoittaa, etta
saamme lyhennettya julkaisuviivetta 30 paivalla.
Pikaestimaatteja voidaan muodostaa maaliskuul-
ta 2012 lahtien joulukuuhun 2018 asti. Pikaes-
timaatit ovat saatavilla vain suhteellisen lyhyelle
ajanjaksolle, silla kdytamme aineiston alkuperdi-
sid julkaisuja (vintages).

Liikennevirrat vaikuttavat lupaavalta tietolahteel-
ta. Pikaestimaatit seuraavat melko tarkasti tuo-

Bkt:n volyymin muutos vuoden takaisesta ja pikaestimaatit
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Kuorma-autoliikkennedatan kaytté ennustamisessa

tannon suhdannekuvaajan vaihteluita, ja en-
nustevirheet ovat melko pienia. Alla olevassa
kuviossa on tuotettu bkt:n kasvun pikaestimaatit
esitellyn menetelman perusteella. Kuviossa ver-
rataan myos saatuja ennusteita Tilastokeskuksen
ns. "flash-estimaatteihin”, jotta saadaan tarkem-
pi kasitys tuottamiemme estimaattien laadusta.
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Tulokset antavat vaikutelman, ettéa liikkennevirto-
jen perusteella tehdyt ennusteet ovat suhteellisen
laadukkaita, tai ainakin yhtéa tarkkoja kuin Tilasto-
keskuksen pikaestimaatit. Tuottamiemme pika-
estimaattien absoluuttinen keskivirhe on hyvin
l&hella Tilastokeskuksen ennusteiden vastaavaa
(molemmat noin 0,5 prosenttiyksikkdd). Kaiken
kaikkiaan harjoituksen tulokset osoittavat, etta
liikennetiedot ovat mielenkiintoinen tietoldhde —
myos siitd syystd, ettd ne ovat vapaasti saatavilla.
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Tunnin junat ja muut suuret ratahankkeet ovat
saaneet palstatilaa ja niiden vaikutuksista tyo-
markkinoihin on puhuttu paljon. Hankkeita pe-
rustellaan usein niiden tydmarkkinavaikutuksilla.
Liikennehankkeiden vaikutukset tydmarkkinoihin
voivat taloustieteen teorian pohjalta olla merkitta-
vid. Empiirisen kirjallisuuden ja tarkemman teo-
rian tarkastelun perusteella ne kuitenkin jagvat
todenndkoisesti pieniksi — etenkin jos olemassa
oleva liikkenneverkosto on jo kattava. Vaikutuska-
navia on monia, mutta ne ovat usein vaikutuksil-
taan vastakohtaisia.

TYON TARJONTA JA PALKKAVAIKUTUS
Liikennejarjestelmalla voi teorian mukaan vaikut-
taa tydbnhakuun ja tydmarkkinoille osallistumi-
seen. Teoreettisissa malleissa matkakustannukset
(niin matkaan kaytetty aika kuin rahakin) véhen-
tavat tydttdmien tydnhaun intensiteettia ja halua
etsid toitd (esim. Gobillon ym., 2007). Tdméa joh-
taa huonompaan tydnantajien ja tyontekijoiden
kohtaamiseen ja alentaa osallistumisastetta. Lii-
kenneverkoston parannusten pitdisi teorian mu-
kaan parantaa osallistumisastetta ja tydpaikkojen
ja tydntekijdiden kohtaamista.

Toinen keskeinen vaikutuskanava on tydmatka-
ajan vaikutus palkkoihin. Yleisesti voidaan sanoa,
etta liikennejarjestelman parannukset voivat joko
nostaa tai laskea palkkoja, tai olla vaikuttamatta
niihin riippuen siita, mita oletetaan tytpaikkojen
ja asuntojen sijainnista, tyévoiman ja asukkaiden

KRISTA RIUKULA
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likkuvuudesta seka tydmarkkinoiden kilpailulli-
suudesta.t

Tyon tarjonta ja palkkavaikutus linkittyvat vahvas-
ti toisiinsa. Jos esimerkiksi tydn tarjonta kasvaa
alempien tydmatkakustannuksien takia, reser-
vaatiopalkka laskee alentaen kokonaispalkka-
tasoa, mika vuorostaan voi vaikuttaa alentavasti
tydn tarjontaan. Eli kokonaisuudessaan vaikutus
tydn tarjontaan jaa epaselvéksi ja on lahinna
empiirinen kysymys.

PAIKALLISJUNAN VAIKUTUKSET TYOMARKKINATULEMIIN
JAIVAT VAHAISIKSI RUOTSISSA

Empiirinen kirjallisuus on l6ytanyt pienié tai ole-
mattomia liikennehankkeiden tydmarkkinavai-
kutuksia. Esimerkiksi Aslund ym. (2017) tutkivat
Upptaget-paikallisjunan kayttodnoton vaikutus-

ta tydmarkkinatulemiin Ruotsissa. Paikallisjuna-
yhteyksien lukumaéra ja matkanopeus Tierpin ja
Uppsalan valilld kasvoi 1990-luvun aikana.? As-
lund ym. (2017) eivét kuitenkaan havainneet, etta
lyhentyneelléd tydmatkalla olisi vaikutusta palkkoi-
hin tai todennakoisyyteen olla tdissa. Vaikutuksen
puuttumisen syita voi vain spekuloida. Keskimaa-
raisen tydssakayvan kohdalla se voi johtua siita,
ettd olemassa oleva julkinen liikkenne toimii jo riitta-
van hyvin tai etta he kayttavat autoa tydmatkoihin.

SYRJAYTYSVAIKUTUS
Tydmarkkinavaikutuksia tutkittaessa on myos
tarkedéa ottaa huomioon niin kutsuttu syrjaytys-



Liikennehankkeiden tydmarkkinavaikutukset

vaikutus. Tydpaikkojen lisddntyminen saattaa olla
hyvin alueellista ja tapahtua muiden alueiden
kustannuksella. Tdman seurauksena kokonais-
vaikutus voi olla lahes olematon.

VALIKOITUMINEN

Liikennehankkeet vaikuttavat my6és ihmisten ja
yritysten sijaintiin. Tydssdkayvat ihmiset asuvat
usein hyvien liikkenneyhteyksien varrella ja tuotta-
vat yritykset suurissa kaupungeissa, mika tekee
likennehankkeiden tydmarkkinavaikutusten
arvioimisesta haasteellista.

TYON KYSYNTA JA KASAUTUMINEN

Liikennehankkeet voivat vaikuttaa myos tyon ky-
syntaan, silla niiden voidaan ajatella vaikuttavan
yritysten sijaintipaatoksiin ja agglomeraatio- el
kasautumisvaikutuksiin. Yritysten sijaintipaatok-
sille on l6ytynyt kaksi vastakkaista vaikutuskana-
vaa. Toisaalta paremmat liilkenneyhteydet hou-
kuttelevat yrityksia kustannussaastojen kautta,
mutta kddntdpuolena on sen aiheuttama lisaan-
tynyt kilpailu, mika saattaa osaltaan vahentaa
houkuttelevuutta.

Useat taloustieteelliset mallit nayttavat, etta ka-
sautuminen johtaa korkeampaan tuottavuuteen.
Vaikka teoreettiset linkit kasautumisen ja tuotta-
vuuden kasvun valilla ovat vahvat, on osoittanut
vaikeaksi nayttaa ne luotettavasti todeksi myds
empiirisesti.® Jos kasautumisvaikutuksia on 16y-
tynyt, ne ovat usein hyvin paikallisia (ks. esim.
Melo ym., 2017). Tutkimukset usein myds mit-
taavat kasautumista tytvoiman saatavuudella
eivatka niinkaan ota kantaa siihen, minkalainen
vaikutus liikennehankkeilla on kasautumiseen.

TULOSTEN YLEISTETTAVYYS

Liikennehankkeiden vaikutusten yleistaminen
muihin maihin ja konteksteihin on myos vaikeaa,
ellei mahdotonta. Hankkeita arvioitagssa tulisi ot-
taa huomioon useita tekijoita, kuten maakohtai-
set ominaisuudet, kyky kayttaa tehokkaasti uutta
liikennehanketta, likennehankkeen tyyppi ja laa-
tu sekd olemassa olevan lilkenneverkoston tila.
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KUSTANNUS-HYOTYANALYYSI VAI LAAJEMMAT
TALOUDELLISET VAIKUTUKSET

Lisdhaasteena hankkeiden arvioinnissa on hyoty-
jen ja kustannusten laskeminen. Useat tydmark-
kinavaikutukset on jo otettu huomioon perin-
teisessa kustannus-hyottyanalyysissa, eika niita
pitaisi sisallyttda nk. laajempiin taloudellisiin vai-
kutuksiin. Yksi hyva esimerkki tallaisesta on no-
peamman tai luotettavamman ty¢tmatkan suora
vaikutus tuottavuuden (tai tehtyjen tydtuntien)
kasvuun. Kayttaja sisdistaa hyodyn, eli se on jo
valmiiksi siséllytetty perinteiseen kustannus-
hyotyanalysiin. Tallaisten hyotyjen lisédminen
laajempiin taloudellisiin vaikutuksiin johtaisi
niiden kaksinkertaiseen laskemiseen.

SUOMI JA TUNNIN JUNA

Helsingin ja Turun vélille suunniteltu tunnin juna
on heréattanyt vilkasta keskustelua puolesta ja
vastaan. Sen arvioidaan maksavan kokonaisuu-
dessaan noin kaksi miljardia euroa. Ollakseen
tunnin juna se ei ehtisi pysahtya valiasemilla, jo-
ten se vaikuttaisi lahinna paateasemien lahella
asuviin.

Vuonna 2016 Helsingissa tyéskenteli noin

155 000 pendeldivaa henkilda, joista nelja vii-
desta oli padkaupunkiseudulta. Tilastokeskuksen
tydssakayntitilaston mukaan Turusta paakaupun-
kiseudulle pendeldi vuosien 2016-2017 vaih-
teessa kolme prosenttia turkulaisista, eli 2 367
henkilda, joista Helsinkiin 1 659. Maara on vaih-
dellut vuosien valilla, mutta pysynyt suhteellisen
vakaana. Helsinkia lahempana sijaitsevasta Sa-
losta pendeldi noin tuhat henkilda, joka vastaa
vajaata viitta prosenttia salolaisista.

Oletetaan, etta Turusta paddkaupunkiseudulle
pendeldivien maara kasvaa puolella, eli tunnin ju-
nan ansiosta paakaupunkiseudulle saadaan noin
tuhat uutta tydntekijaa, eivatka he vie kenenkaan
ty6paikkaa vaan tassa skenaariossa tyopaikat
ikaan kuin syntyvat tyhjasta. Oletetaan myos, et-
tei tydpaikoille olisi muita hakijoita tai ottajia kuin
kyseiset turkulaiset ja ndma henkilot olisivat olleet
aiemmin tyottémia. Talldin saatu arvonlisa olisi
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Turusta ja Salosta padkaupunkiseudulle pendeldivien maara

lkm

ms Turku, maéara (vas. ast.)

2500

2000

1500

1000

500 — SR

Lahteet: Tilastokeskuksen tyossakayntitilasto.

valtiolle verotulojen ja saastettyjen tyéttomyys-
korvausten verran ja tyontekijoille nettopalkan

ja tyottdmyyskorvauksen erotus véhennettyna
tydmatkakustannuksilla. Keskimaaraisen 2 500
euroa kuussa tienaavan palkansaajan oletuksel-
la laskien arvonlisdys olisi 25,8 miljoonaa euroa
vuodessa, mika vastaa reilua yhta prosenttia tun-
nin junan rakentamisen aikaisista kustannuksis-
ta.* Summasta tulee vield vahentaa matka-ajan
arvostus.

Olemassa olevan empiirisen tutkimuksen poh-

jalta on kuitenkin vaikea uskoa, etté pendel®ivi-
en maara kasvaisi puolella. Vield vaikeampaa on
|6ytaa perusteluita sille, etta naille tuhannelle ih-

== Salo, m&&ra (vas. ast.)

ETLA S19.2/f462

miselle syntyisi tydpaikka tyhjasté tai ettd nama
tuhat henkil6a siirtyisivat tyottomyydesta tyollisyy-
teen eivatka vain tydpaikasta toiseen, jolloin ar-
vonlisdys olisi huomattavasti pienempi. Kasautu-
misvaikutukset eivat mydskaan tue kovin suurta
tuottavuuden kasvua, ainakaan nain suurelle ja
suhteellisen harvaan asutulle alueelle.

Sen sijaan olemassa olevan rataverkoston korja-
us voisi hyoddyttaa jo talla hetkella pendeldivia ja
mahdollisesti lisata pendeldivien maaraa ja junan
kayttod. Radoilla on talla hetkelld 107 rataverkos-
ton huonosta kunnosta johtuvaa tilapéista no-
peusrajoitusta, ja ratojen korjausvelka on lahes
miljardi euroa.



Liikennehankkeiden tydmarkkinavaikutukset

VIITTEET

1 Ks. esim. van Ommeren ja Rietveld (2007), Zenou
(2006), Redding ja Turner (2015).

2 Vuonna 1990 ennen paikallisjunan kayttéonottoa Tierpista
Uppsalaan matka-aika kesti nopeimmalla bussiyhteydella 65
min, vuonna 1992 sama matka kesti Upptagetilla 47 min ja
vuonna 1996 40 min. Skyttorpiin, joka sijaitsee Uppsalan ja
Tierpin puolivalissa, matka-aika puolittui ja vastaavat ajat olivat
42,20 ja 18 min.

3 Combes ja Gobillon (2015) tarjoavat kattavan katsauksen
kasautumisvaikutuksiin.

4 Vero ja muut tulot valtiolle: 24% x 2500 + 697 = 1297,
jossa tyottomyyskorvaus 697 euroa. Nettotulot tydntekijalle
vahennettyna tyottomyyskorvauksella ja matkakustannuksilla:
76% x 2500 - 697 - 350 = 853 - X, missa X kuvaa ajan arvos-
tusta. Yhteensa vuodessa 1 000 henkiltlle: 12 x 1000 x (1297
+ 853 - X) = 25,8 miljoonaa - 12000 X.
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Numero Otsikko Kirjoittaja(t)

2019/1 Talouspolitiikan linja tulevalla hallituskaudella Niku Maattanen
Kohtaanto-ongelma ja aktiivinen tydvoimapolitiikka Antti Kauhanen
Saastaminen ei ole kiinnostanut kotitalouksia viime vuosina Ville Kaitila

2018/2 Tyottomyyden ennustaminen bayesildisella VAR-mallilla ja
Googlen hakudatalla Jetro Anttonen
Sopimuskorotukset ja liukumat ansiokehityksen tekijoina Mika Maliranta

2018/1 Talouspoliittinen tilanne EU:ssa ja Suomessa kevailla 2018 Markku Kotilainen
Finanssipolitiikkaa epavarmuuden vallitessa Tero Kuusi
Erityyppisten yritysten rooli kasvussa ja tydllisyydessa — Jyrki Ali-Yrkko, Annu Kotiranta,
Mita vaikutuksia politiikkatoimilla on ollut? llkka Ylhdinen

2017/2 Talouspoliittinen tilanne EU:ssa ja Suomessa syksylla 2017 Markku Kotilainen
Kilpailukykysopimus ja Suomen viennin viimeaikainen kehitys —
Onko tahti parantunut verrattuna muihin EU-maihin? Ville Kaitila, Markku Lehmus
Tunne nykyhetki, jotta ymmarrat tulevan: Suomen talouden
ennustaminen ja reaaliaikainen talousindikaattorimittaus Paolo Fornaro
Vientituotevalikoiman laajuus ja talouskehitys EU:ssa Ville Kaitila
Suomen tuoterakenteen uudistuminen Mika Maliranta

20171 Talouspoliittinen tilanne EU:ssa ja Suomessa kevaalla 2017 Markku Kotilainen
Paikallinen sopiminen ja palkkojen joustavuus Antti Kauhanen
Suomen ja Britannian taloussuhteet Birgitta Berg-Andersson, Ville Kaitila,

Markku Kotilainen, Markku Lehmus
Investoidaanko Suomessa riittavasti? Jyrki Ali-Yrkkd, Tero Kuusi,
Mika Maliranta
2016/2 Talouspoliittinen tilanne EU:ssa ja Suomessa syksylla 2016 Markku Kotilainen

Sote-uudistuksen loppusuora on pitka

Brexit ja Suomen talous

Google-haut asuntohintojen ennustajana

Digitaaliset alustat: kolmas aalto rantautuu — neljas aalto nousee

Tarmo Valkonen

Markku Lehmus, Paavo Suni
Joona Widgrén

Timo Seppala
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Numero

2016/1

2015/2

2015/1

2014/2

2014/1

2013/2

2013/1

Otsikko

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

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

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

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

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

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

Ukrainan kriisin taloudelliset vaikutukset

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

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

Elakeuudistus ja tulonjako

Maailmantalouden oljyriippuvuus pienenee hitaasti
Ukrainan kriisi on kansainvalinen kriisi

Suomea kaasutetaan

Talouspoliittinen tilanne EU:ssa ja Suomessa syksylla 2013
Milloin finanssipolitiikka on elvyttavaa, milloin kiristavaa?
Kilpailukyky riippuu tuotanto- ja kuljetuskustannuksista

Nimelliset ja reaaliset yksikkd(tyd)kustannukset ja niiden osatekijat

Talouspoliittinen tilanne EU:ssa ja Suomessa kevaalla 2013
Eldkeian nostamisen vaikeudesta
Digitaaliseen palveluyhteiskuntaan

limastopolitiikka alkaa jarruttaa talouskasvua

Kirjoittaja(t)

Markku Kotilainen

Henri Keranen, Markku Lehmus
Paavo Suni

Markku Kotilainen

Jyrki Ali-Yrkko

Antti Kauhanen

Markku Kotilainen
Paavo Suni

Tero Kuusi

Mika Maliranta

Markku Kotilainen

Niku Maattanen

Paavo Suni

Annu Kotiranta, Antti Tahvanainen,
Peter Adriaens, Maria Ritola

Markku Kotilainen
Markku Kotilainen
Paavo Suni
Joonas Tuhkuri
Timo Nikinmaa

Markku Kotilainen
Tuomo Virkola

Niku Maattanen
Paavo Suni

Paavo Suni

Hannu Hernesniemi

Markku Kotilainen
Tuomo Virkola
Olavi Rantala
Mika Maliranta

Markku Kotilainen

Tarmo Valkonen

Mika Pajarinen, Petri Rouvinen,
Pekka Yla-Anttila

Olavi Rantala
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Numero
2012/2

2012/1

2011/2

20111

2010/2

2010/1

2009/2

2009/1

2008/2
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Otsikko

Euroopan ja Suomen taloudet saatava kestavaan kasvuun
Arvioita eurokriisin ratkaisuehdotuksista

Nokian osuus pienenee — ICT-sektorin kasvu palveluissa ja
ohjelmistoissa

Valtiontaloutta tasapainotettava kestavalla tavalla
Kestadvyysvaje ja velkakriisi

Valtioiden vélisen vakaussopimuksen merkitys talous- ja rahaliitolle

Investoidaanko Suomessa tarpeeksi? Kansainvalinen vertailu
Alyi ja softaa koneisiin

Kriisista kriisiin: milloin tdma paattyy?
Tyomarkkinamuutosten rooli Saksan taloudellisessa
menestyksessa 2000-luvulla

Suomi on siirtynyt edellakavijaksi

Kaivostoiminnan kasvun kansantaloudelliset ja aluetaloudelliset

vaikutukset

Julkisen talouden tasapainottaminen maarittaa
talouspolitiikan suuntaa

Onko ETLA optimisti julkisen talouden kestavyyden suhteen?
Kiinan rooli globaalina tuotantolaitoksena ja
maailmankaupan veturina?

Taantuma hellittaa — jatkuuko rakennekriisi?

Nousussa taas

Teollinen tulevaisuus

Tilinpidon uudistus muuttaa teollisuuden
kustannuskilpailukykylaskelmia

Suhdannekdanne(ko)?
Elintarvikkeiden hinnanmuodostus ja markkinoiden toimivuus

Suomen ja Yhdysvaltojen valiset taloussuhteet

Talous ja politiikka

Velka ja elvytys

Kolme havaintoa yritysrahoituksesta
Speculation and Commodity Prices
Ruotsi, Suomi ja EMU

Talouden kasvuvauhti vuosina 2009-2028
Yliopistoranking — huuhaata vai arvokasta tietoa?
Does Finland Suffer from Brain Drain?

Kirjoittaja(t)

Markku Kotilainen

Markku Kotilainen

Jyrki Ali-Yrkkd, Petri Rouvinen,
Pekka Yla-Anttila

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

Markku Kotilainen

Antti Kauhanen
Jari Hyvérinen

Olavi Rantala

Markku Kotilainen
Tarmo Valkonen

Jari Hyvérinen
Pekka Yla-Anttila

Pasi Sorjonen
Pekka Yla-Anttila

Reijo Mankinen

Pasi Sorjonen
Markku Kotilainen, Heli Koski,
Reijo Mankinen, Olavi Rantala

Markku Kotilainen

Sixten Korkman

Sixten Korkman

Ari Hyytinen

Emanuele De Meo, Paavo Suni
Sixten Korkman

Pasi Sorjonen
Pia Nykanen
Edvard Johansson
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Numero
2008/1

2007/2

20071

2006/2

2006/1

2005/4

2005/3

2005/2

2005/1

Otsikko

Maailmantalous ja makrotalouspolitiikka

On aika luopua asuntokauppojen varainsiirtoverosta
Miksi leskirouva asuu yksin 120 nelion asunnossa?
Saantelylla tasa-arvoon?

The 2000’s and the Renewal of World Steel Market

Mika on Suomen kilpailukyky?
Talouspolitiikan ensisijaiset tavoitteet globaalissa maailmassa

Voiko vahva talouskasvu jatkua?
Tasavero on kuluttamisen verottamista
Tyosuhdeoptiot ja toimitusjohtajien palkkaus

Finanssipolitiikan liikkumatila ensi hallituskaudella
Miten varautua vaeston ikaantymiseen?

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

Onko investointien vahyys Suomessa talouspoliittinen
ongelma?

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

EKP:n inflaatiotavoite ja inflaatio yksityiskohtaisen hinta-
aineiston valossa

Raakadljyn hinta on epavakaa, mutta se on kallistunut pysyvasti

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

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

Toissa vai vapaalla? Ajankayton vaikutus tyollistymis-
halukkuuteen

Suomalaiset eivat ole outoja — uusia tuloksia
kansainvalisestd tyotyytyvaisyystutkimuksesta

Kirjoittaja(t)

Sixten Korkman

Pasi Sorjonen

Niku Maattanen

Edvard Johansson, Jenni Kellokumpu,
Sami Napari

Paavo Suni

Pasi Sorjonen
Martti Nyberg

Pasi Sorjonen
Martti Nyberg
Mikko Makinen

Sixten Korkman

Jukka Lassila, Niku Maattanen,
Tarmo Valkonen

Maarit Lindstrom, Mika Pajarinen,
Pekka Yla-Anttila

Paavo Suni

Pasi Sorjonen

Olli-Pekka Oksanen

Luis Leal

Paavo Suni

Paavo Suni, Anthony de Carvalho

Paavo Suni

Niku Maattanen

Paavo Suni

Christopher Palmberg,

Mika Pajarinen

Olli-Pekka Ruuskanen

Edvard Johansson
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Numero
2004/4

2004/3

2004/2

2004/1

2003/4

2003/3

2003/2

2003/1

2002/4

2002/3

Otsikko

Mita kilpailukykyvertailut kertovat?

Tyomarkkinoiden sopimusjarjestelmaa voidaan kehittaa
lkdantyva Suomi: riittaako tyovoimaa?

EU:n kemikaalilainsaadannon tiukentaminen heikentaa
teollisuuden kehitysta
Kiina-ilmio

Suomi hyotyy Venaja-ilmiosta

Bioteollisuuden kasvupotentiaali ja terveydenhuollon
kustannuskriisi

Yrittdjien maara ja taloudellinen menestys

Suomen ja Venajan 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 kdynnistivat 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

Kirjoittaja(t)

Pentti Vartia, Timo Nikinmaa
Kari Alho

Hannu Piekkola

Olavi Rantala

Paavo Suni

Hannu Hernesniemi

Raine Hermans, Martti Kulvik
Edvard Johansson

Markku Kotilainen
Mika Maliranta

Anthony de Carvalho,
Paavo Suni

Maarit Lindstrom

Anthony de Carvalho, Paavo Suni

Pekka Sulamaa

Petri Rouvinen, Mika Maliranta

Olavi Rantala
Ari Hyytinen, Mika Pajarinen

Anthony de Carvalho, Paavo Suni
Raine Hermans
Terttu Luukkonen

Mikko Makinen

Anthony de Carvalho, Paavo Suni
Tarmo Valkonen

Reijo Marjanen

Olavi Rantala
Markku Kotilainen, Ville Kaitila
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Numero Otsikko Kirjoittaja(t)

2002/2 Kohti eurooppalaista veroastetta Hannu Kaseva, Pentti Vartia
Vapaa-ajan harrastukset houkuttavat elakkeelle Pasi Huovinen, Hannu Piekkola
Ikaantyvan vaeston sosiaalimenot Jukka Lassila, Tarmo Valkonen

2002/1 Suomi — maailman kilpailukykyisin? Petri Rouvinen, Pentti Vartia
Lainsaadanto vaikuttaa yritysrahoituksen saatavuuteen ja
kustannuksiin Ari Hyytinen

Nopean kasvun aika ohi Venajalla? Seija Lainela



STARTUPIT KANSANTALOUDESSA

STARTUPIT
KANSANTALOUDESSA

Paavo Hurri — Annu Kotiranta — Mika Maliranta — Satu Nurmi -
Mika Pajarinen — Petri Rouvinen — Samuli Sadeoja

/7 s. 20 euroa
(Tuotekoodi B277) ISBN 9/8-951-628-701-3

Tilaa sahkopostilla tai
lataa www.etla.fi/julkaisut

Puh. (09) 609 909

"Taloustieto Oy Email:  tilaukset@taloustieto.fi

Internet: www.taloustieto.fi




TOIMITUSJOHTAJA
Aki Kangasharju

TUTKIMUS
Tyomarkkinat ja koulutus
Tutkimusneuvonantaja: Rita Asplund
Tutkimusjohtaja: Antti Kauhanen

Tutkijat: Hanna Virtanen, Krista Riukula ja Nelli Valmari

Tutkimussihteeri: Pekka Vanhala
Tutkimusharjoittelija: Siiri Naumanen

Kasvu, kansainvalinen kauppa ja kilpailu
Tutkimusjohtaja: Heli Koski

Tutkimuspaallikot: Terhi Maczulskij ja

Katariina Nilsson Hakkala

Tutkijat: Paolo Fornaro, Ville Kaitila ja Nelli Valmari
Tutkimusharjoittelija: Maria Wang

Makrotalous ja julkistalous

Tutkimusjohtaja: Niku Maattanen
Tutkimusneuvonantaja: Tarmo Valkonen
Tutkimuspaallikko: Tero Kuusi

Ennustepdéllikks: Markku Lehmus

Tutkijat: Birgitta Berg-Andersson ja Hannu Kaseva
Suunnittelija: Eija Kauppi

Tutkimusharjoittelija: Jetro Anttonen

Uudet teknologiat

Tutkimusjohtaja: Jyrki Ali-Yrkko

Tutkijat: Martti Kulvik, Juri Mattila, Mika Pajarinen,
Timo Seppala ja Ilkka Ylhainen

HALLINTO
Markku Lammi, talous- ja hallintojohtaja
Tytti Sulander, viestintajohtaja
Kimmo Aaltonen, graafinen piirtaja
Justiina Airas, viestintaharjoittelija
Aleksi Avela, siviilipalvelusmies
Kirsti Jalaistus, talouspaallikké
Matti Lammi, jarjestelmédasiantuntija
Petteri Larjos, atk-paallikko
Paivi Poyry, toimistosihteeri
Christina Tigerstedt, atk-tukihenkild
Minna Tokkari, toimitusjohtajan assistentti

ETLA SENIOR FELLOWS

Juha Alho, Professor of emeritus, University of Helsinki,
Department of Social Research, Helsinki, Finland

Erling Barth, Professor, Department of Economics,
University of Oslo, Norway

Jed DeVaro, Professor, Department of Management and
Department of Economics, California State University,
East Bay, United States

Ari Hyytinen, Professor, Hanken School of Economics,
Helsinki, Finland

Martin Kenney, Professor, University of California, Davis,
United States

Mikko Ketokivi, Professor, IE Business School, Madrid,
Spain

Aija Leiponen, Associate Professor, Cornell University
[thaca, New York, United States

Sari Pekkala-Kerr, Senior Research Scientist, Wellesley
College, Massachusetts, United States

Petri Rouvinen, Economist, Avance Attorneys, Helsinki,
Finland

Joel Shalowitz, Professor, Kellogg School of Management,
Evanston, United States

Otto Toivanen, Professor, Katholieke Universiteit Leuven,
Leuven, Belgium

John Zysman, Professor, University of California, Berkeley,
United States

Etlan tytaryrityksia ovat Etlatieto Oy (projektitutkimus)
seké Taloustieto Oy (kustannustoiminta).

Etlatieto Oy

Toimitusjohtaja: Jyrki Ali-Yrkko
Tutkimuspaallikko: Martti Kulvik
Projektitutkijat: Mika Pajarinen, Timo Seppala ja
Ilkka Ylhéinen

Taloustieto Oy

Markku Lammi ja Kimmo Aaltonen

ETLA / Arkadiankatu 23 B / 00100 Helsinki / Puh. (09) 609 900 / www.etla.fi




ELINKEINOELAMAN TUTKIMUSLAITOS THE RESEARCH INSTITUTE OF THE FINNISH ECONOMY

ETLAn SUHDANNE-vuosikirja iimestyy kaksi kertaa vuodessa. Se on yritysten

ja yhteisojen talouspoliittisen paatdksenteon, suhdanneseurannan, ennuste-
toiminnan ja budjetoinnin tarkea apuvaline. SUHDANNE arvioi kansantalouden
ja sen keskeisten sektorien kehitysta 1-5 vuotta eteenpain.

SUHDANNE siséltad suhdannekatsauksen seka artikkeleita ajankohtaisista
aiheista.

Suhdannekatsaus kasittelee kansantalouden kannalta keskeisia aiheita. Sellaisia
ovat mm. kansainvalinen talous, investoinnit, kulutus, julkinen talous, tuotanto,
ulkomaankauppa ja maksutase, vienti, tuonti, hinnat ja kustannukset, tyollisyys
ja rahoitusmarkkinat.

Suhdanteen tilaajat saavat kayttoonsa myos kaksi kertaa vuodessa ilmestyvan
Toimialakatsauksen osoitteesta forecasts.etla.fi.
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