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PAATOIMITTAJAN ESIPUHE

Maailman ja samalla Suomen kokonaistuotannon
kasvu jatkuu ripedna, vaikkakin asteittain hidas-
tuen. Suomen vienti on tuntuvassa nousussa.

Se heijastaa ennen kaikkea kysynnén, erityisesti
investointien, elpymista, mutta myds kilpailu-
kyvyn paranemista. Positiivisesta kehityksesta
huolimatta kansainvalisessa talousympaéristdssa
on yha epdvarmuuksia. Naitd ovat muun muassa
Britannian EU-ero, Kiinan yksityisen sektorin
velkaantuneisuus, useiden EU-maiden pankkien
vaikeudet, Yhdysvaltojen presidentin protektio-
nistiset linjaukset seka rahapolitiikan asteittaisen
kiristdmisen vaikutukset talouskasvuun. Koti-
maassa riskina on kotitalouksien velan kasvu.
Toisaalta talouskehityksen dynamiikka voi yllattaa
my0s positiivisesti. Tdssa Suhdanteessa kuvaam-
me perusennusteen lisaksi myods vaihtoehtoisia
kehitysuria ja niiden vaikutuksia.

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

Julkaisun alkuun sijoitettu oma artikkelini kasit-
telee talouspoliittista tilannetta euroalueella ja
Suomessa. Julkaisun lopun artikkeliosuudessa
Tero Kuusi arvioi julkisen talouden EU-saantojen
toimivuutta epdvarmuuden vallitessa. Jyrki Ali-
Yrkkd, Annu Kotiranta ja llkka Ylhdinen tarkas-
televat erityyppisten yritysten roolia kasvussa ja
tyollisyydessa.

Erityisteemojen aiheita ovat vaihtoehtoiset kehi-
tysurat, keskuspankkien taseiden kehitys, eri
toimialojen kontribuutiot viennin muutokseen
seka julkisen talouden rakenteellinen budjetti-
tasapaino.

Toivotan kaikille lukijoille aurinkoista kevatta ja
antoisia hetkia Suhdanteen parissa.

Helsingissad maaliskuussa 2018
Markku Kotilainen
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YHDYSVALTOJEN KESKUSPANKKI JATKAA OHJAUSKORON
NOSTOJA, EKP VAHENTAA ARVOPAPERIOSTOJA
Yhdysvaltojen keskuspankki nosti ohjauskorkoa
(Federal Funds Rate) joulukuussa 2015 ensim-
maisen kerran seitsemaan vuoteen. Sen jalkeen
se on nostanut sitd nelja kertaa. Viimeisimmassa
nostossa joulukuussa 2017 ohjauskoron vaihte-
luvali korotettiin 1,00-1,25 prosentista 1,25-1,50
prosenttiin. Samalla keskuspankki on vahenta-
nyt ns. maarallisessa elvytyksessa hankkimiensa
arvopaperien maaraa. Keskuspankki arvioi, etta
maan taloudellinen tilanne on kohentunut niin,
ettd koron nostoja voidaan yha jatkaa. Arvioim-
me ohjauskorkoa nostettavan kuluvana vuonna
kolme kertaa ja ensi vuonna myds kolme kertaa.
Viime aikoina Yhdysvaltojen taloudellinen kasvu
on ollut vahvaa ja maan tyollisyys on kehittynyt
positiivisesti. Tydmarkkinoiden tiukkuuden vuok-
si palkkainflaation riski on kasvanut. President-
ti Trumpin alullepanema yritys- ja palkkaverojen
kevennysohjelma vahvistaa omalta osaltaan seka
investointeja etta kulutusta.

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

MARKKU KOTILAINEN S
Tutkimusjohtaja — ’
Etla ‘ ‘

—

\
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EKP aloitti kevaalla 2015 laajamittaisen valtion-
lainojen (ja samalla yksityisten arvopapereiden)
osto-ohjelman. Kun EKP ostaa valtionlainoja,
muiden rahoittajien kapasiteettia vapautuu toi-
siin kohteisiin. Aluksi EKP osti arvopapereita 60
miljardilla eurolla ja enimmilldan jopa 80 miljar-
dilla eurolla kuukaudessa. Vuoden 2018 alusta
syyskuun loppuun ostot paatettiin vahentaa 30
miljardiin euroon. Niitd voidaan jatkaa senkin jal-
keen siihen saakka, kunnes inflaatio on pysyvasti
kohonnut kohti keskuspankin hieman alle 2 pro-
sentin inflaatiotavoitetta. Inflaatio on viela selvésti
tavoitetta matalampi.

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

EKP:n kevyen rahapolitiikan konkreettisin vai-
kutus on se, etta korot sailyvat matalina ja euron
kurssi on heikompi kuin se muuten olisi. Korkojen
mataluus ja runsas likviditeetti tukevat osakekurs-
sien nousua. Joissakin maissa matalien korko-
jen seurauksena voi olla my6s asuntojen hintojen
merkittédva nousu. Muutaman vuoden tahtayksel-
|4 riskind on varallisuushintakuplien synty.
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Inflaation asteittaisesta kohoamisesta huolimatta
talouskehitykseen liittyvat riskit pitavat EKP:n
rahapolitiikan keveana. Ns. pohjainflaatio pysyy
myo6s matalana. Jos euroalue ei kohtaa uusia
shokkeja, EKP lopettanee maarallisen elvytyksen
vuoden 2018 aikana tai vimeistdan vuonna
2019. Ohjauskorkoja nostetaan arviomme
mukaan vuoden 2019 jalkipuoliskolla.

INVESTOINNIT OVAT ELPYMASSA, MUTTA TUKITOIMIA
TARVITAAN YHA

EU-maiden investointiaste on yha matala, vaikka
investointien maara onkin viime aikoina kaanty-
nyt kasvuun. Kestava taloudellinen kasvu edellyt-
tad tuotantokapasiteettia lisaavia ja infrastruktuu-
ria kohentavia investointeja.

EU-maat ovat sopineet yhteisesta monivuotises-
ta investointiohjelmasta, jolla pyritdén sen laa-
jennuksen jalkeen kdynnistdmaan yhteensa noin
630 miljardin euron arvosta investointeja seka
julkisella etta yksityiselld rahoituksella. Investoin-
tien kohteina ovat infrastruktuuri, varsinkin laa-
jakaista- ja energiaverkot seka teollisten keskus-
ten liikenneinfrastruktuuri, koulutus, tutkimus ja
innovointi sekd uusiutuva energia ja energiate-
hokkuus. Ohjelmaan kuuluu myds pk-sektorin
rahoitustilanteen parantaminen. Rahoitus keréa-
tadn EU-ohjelmista, Euroopan investointipankil-
ta, mahdollisilta muilta julkisilta rahoittajilta (mm.
jasenvaltioilta) sekéa yksityisilta toimijoilta. Ohjel-
masta on myodnnetty rahoitusta aikataulun
mukaisesti.

Ohjelman julkinen rahoitus ja riskinkanto ovat ky-
enneet mobilisoimaan lahes tavoitellussa maarin
yksityista lisdrahoitusta. Ohjelman iso kysymys
on, missa maarin se luo aitoa uutta rahoituksen
tarjontaa ja missa maarin se vain korvaa muuta
rahoitusta. Itse investointien toteutuminen tapah-
tuu asteittain.

EU:N KRIISIMAIDEN TALOUKSIA ON PYSTYTTY
VAKAUTTAMAAN, KOMISSIO ESITTI UUSIA

EHDOTUKSIA EU:N TULEVAISUUDESTA

Viime vuosina euroalueelle luodut vakausjarjeste-
Iyt (mm. Euroopan vakausmekanismi EVM, yhtei-
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nen pankkivalvonta, uusittu vakaus- ja kasvuso-
pimus ym.) ovat vakauttaneet markkinoita, koska
jarjestelyt ovat vahentaneet kriisien valittymisris-
kid muualle euroalueelle. Keskeinen vakauden
lisdaja on kuitenkin ollut Euroopan keskuspankki,
jonka uskotaan tekevan kaikkensa markkina-
vakauden yllapitdmiseksi.

Kreikka on edelleen euroalueen ongelmallisin
talous. EU:n komissio ennustaa Kreikan julki-
sen talouden olevan noin prosentin ylijgadmai-
nen suhteessa bkt:hen seka vuonna 2018 etta
vuonna 2019. Jos téma toteutuu, julkisen velan
bkt-osuus alenee 170 prosenttiin vuonna 2019.
Taman kehityksen ehtona on bkt:n méaaran kas-
vu noin 2,5 prosentilla molempina vuosina seka
pysyminen EU:n kanssa yhteisesti sovituissa
meno- ja tulotavoitteissa. Positiivisesta perusske-
naariosta huolimatta Kreikan talous on herkasti
haavoittuva vield kauan. Vaikka julkista velkaa on
jo kertaalleen uudelleenjarjestelty, korkoja alen-
nettu ja takaisinmaksun ehtoja lievennetty, kysy-
mys velan uudesta uudelleenjarjestelysta pysyy
pitkdan asialistalla.

Espanjassa julkisen talouden alijgama alenee,
mutta se on kuluvana vuonna komission ennus-
teen mukaan yha 2,4 prosenttia ja ensi vuonna
1,7 prosenttia. Portugalissa julkisen talouden ali-
jdama on 1,5 prosentin paikkeilla. Hyvan kehityk-
sen jatkumisen edellytyksena on kyseisten maiden
poliittinen vakaus. Irlannissa julkinen talous on la-
hes tasapainossa, ja taloudellinen kasvu on ripeda.

[taliassa julkisen talouden alijdama on yha pari
prosenttia bkt:sta, mika pitaa julkisen velan bkt-
osuuden lahes ennallaan 130 prosentissa. Kor-
kea velan taso ja pankkien ongelmaluotot muo-
dostavat merkittéavan riskin rahoitusmarkkinoiden
vakaudelle. Maassa jarjestettiin 4.3.2018 parla-
menttivaalit, joiden tuloksena poliittinen kentta
pirstoutui siind maarin, ettd maalle voi olla vaike-
aa muodostaa toimintakykyista hallitusta. Tama
voi aiheuttaa levottomuutta markkinoilla.

EU-kriittisten puolueiden pelattya heikomman
menestyksen vuonna 2017 pidetyissé Ranskan
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ja Alankomaiden vaaleissa on joillakin tahoilla
arvioitu luovan "mahdollisuuksien ikkunan”
EU:n ja ennen kaikkea euroalueen tiivistymiseen.
EU:n komissio julkaisi maaliskuussa 2017 ns.
valkoisen kirjan EU:n tulevaisuudesta. (https://
ec.europa.eu/commission/white-paper-future-eu-
rope_fi) Siind komissio esitti viisi skenaariota uni-
onin tulevaisuudesta. Tdman asiakirjan pohjalta
EU:n 27 jasenvaltion seka Eurooppa-neuvoston,
Euroopan parlamentin ja Euroopan komission
johtajat allekirjoittivat 25.3.2017 ns. Rooman ju-
listuksen. Siina allekirjoittajat ilmaisivat yleisella
tasolla tahtonsa kehittéa EU:n turvallisuutta, vau-
rautta, sosiaalipolitiikkaa ja kansainvalista ase-
maa koskevia ulottuvuuksia. Konkreettiset etene-
missuunnat jaivat jatkokeskustelujen varaan.

Toukokuussa 2017 komissio julkaisi keskuste-
luasiakirjan, jossa se hahmottelee euroalueen
kehitysta lyhyelld, keskipitkalld ja pitkalld aikava-
lilla. (https://ec.europa.eu/commission/publica-
tions/reflection-paper-deepening-economic-and-
monetary-union_en) Siind komissio hahmottelee
etenemissuuntia kolmella alueella: 1) rahoi-
tusunionin luomisen loppuunsaattaminen, 2) in-
tegroidumman taloudellisen ja finanssipoliittisen
unionin luominen, ja 3) EU:n instituutioiden vah-
vistaminen. Komissio pyrkii nailla alueilla kahteen
keskeiseen tavoitteeseen: 1) riskien vahentami-
seen ja 2) riskien jakamiseen.

Rahoitusunionin loppuunsaattaminen on edel-
|& mainituista tavoitteista konkreettisin ja lyhim-
malla aikavalilla toteutettavissa. Senkin suhteen
jasenmailla on toisistaan poikkeavia ndktkantoja.
Tavoitteiden saavuttamiseksi on myods olemassa
erilaisia keinoja, joista varmasti ilmenee erilaisia
nakemyksia. Rahoitusunionin alueella keskeisia
ja helpoimmin toteutettavissa olevia uudistuksia
olisivat pankkiunionin kriisinratkaisurahaston fis-
kaalisen puskurin luominen (Fiscal Backstop) ja
yhteisen talletussuojajarjestelméan rakentaminen.
Néiden jarjestelmien tavoitteena on pankkien ja
julkisen talouden vélisen keskindisriippuvuuden
vahentdminen. Rahoitusunionin syventamisen
alueella tavoitteena on myds edistyminen paa-
omamarkkinaunionin luomisessa sekd pankkien

riippuvuuden vahentdminen yhden maan (yleen-
sa kotimaan) valtion velkakirjoista. Yksi komissi-
on esittamista keinoista on mahdollinen euroalu-
een laajuisen riskittbman velkakirjan (European
Safe Asset) luominen. Téma voitaisiin toteuttaa
monella tapaa, mutta niista kaikki ovat omalla
tavallaan ongelmallisia.

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

Euroopan komissio esitti 6. joulukuuta 2017 par-
lamentille, Eurooppa-neuvostolle, neuvostolle ja
Euroopan keskuspankille kommunikea-asiakirjat,
joissa se konkretisoi aiemmin tehtyja esityksia.
Samalla se esitti tiekartan/aikataulun, jolla tavoit-
teisiin paastaisiin. Tamakin asiakirja on melko
yleinen erityisesti pidemman aikavalin tavoittei-
den osalta. (http://europa.eu/rapid/press-
release_ MEMO-17-5006_en.htm)

Eurooppa-neuvoston jasenet esittivat ensimmai-
set arvionsa ehdotuksista joulukuussa 2017 pi-
detyssa kokouksessaan. Kokouksesta kantautu-
neiden arvioiden mukaan ensikommentit pitkélle
menevistd uudistuksista olivat melko skeptisia.
Syvéllisempi keskustelu komission ehdotuksis-
ta on alkanut jo eri maissa ja l&hiaikojen suun-

ta maaritelladn kevaan 2018 aikana. Keskeinen
vetovastuu on Saksalla ja Ranskalla. Ranskan
uuden presidentin Emmanuel Macronin linjaa
on luonnehdittu eurooppamieliseksi ja yhteisvas-
tuuta kannattavaksi. Saksan perinteinen linja sen
sijaan on korostanut kuria ja kansallista vastuuta.
Nahtavaksi jaa, syntyyko erilaisten linjojen poh-
jalta jokin konkreettinen etenemissuunta. Saksan
uuden CDU/CSU-SPD-hallituksen kokoonpano
luo oman lisdmausteensa uudistuskeskusteluun.
Saksan hallituksen ohjelmassa on annettu kan-
natusta EU:n budjetin kasvattamiselle, jonkinlai-
selle suhdannetasausjarjestelmaélle seka Euroo-
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pan vakausjarjestelman (EVM) integroimiselle
osaksi EU:n instituutioita ja lainsaadantoa. Nykyi-
sin EVM on hallitusten valinen. (https://www.cdu.
de/koalitionsvertrag-2018)

Keskustelu EU:n suunnasta on menossa myos
akateemisissa piireissa. Tasta esimerkkina ovat
saksalaisten ja ranskalaisten tutkijoiden syn-
teesiehdotus, jossa pyritdan yhdistamaan talo-
uspoliittisen kurin ja riskien hajautuksen hyvia
puolia. (Benassy-Quere ym., 2018, https://vo-
xeu.org/article/how-reconcile-risk-sharing-and-
market-discipline-euro-area) Edelld mainittujen
uudistusehdotusten lisaksi tdssa ehdotukses-
sa tarkealla sijalla on valtioiden hallitun velkajar-
jestelymekanismin luominen. Tdma ehdotus on
herattanyt kritiikkia joidenkin italialaisten tutki-
joiden keskuudessa. (Messori ja Micossi, 2018,
https://www.ceps.eu/publications/counterpro-
ductive-proposals-euro-area-reform-french-and-
german-economists) Heidan pelkonaan ovat
velkajarjestelyn odotukseen liittyvat rahoitus-
markkinarauhattomuudet. Pelkojen taustalla
lienee Italian julkisen velan korkea taso.

PROTEKTIONISMIN UHKA ON KASVANUT

Presidentti Trump on valintansa jalkeen ryhtynyt
toimiin toteuttaakseen vaalikampanjassa anta-
mansa lupaukset. Heti ensimmaisena tyopai-
vanaan han allekirjoitti presidentin asetuksen
(executive order) Yhdysvaltojen irrottautumisesta
Tyynenmeren vapaakauppasopimuksesta (TTP).
Lisdksi hdn on ilmoittanut, ettd Yhdysvallat halu-
aa neuvotella Pohjois-Amerikan vapaakauppa-
sopimuksen (Nafta) uudestaan ja ettd Yhdysval-
lat asettaa korkeat tullit yrityksille, jotka siirtavat
tuotantoa ulkomaille. Presidentti ei kykene yksin
viemaan naita asioita paatokseen, mutta asetus-
ten allekirjoittaminen on kuitenkin signaali hanen
paattavaisyydestdan. Neuvottelut EU-maiden ja
Yhdysvaltojen valisestad vapaakauppasopimuk-
sesta (TTIP) pyséhtyivat jo ennen Yhdysvaltojen
presidentinvaaleja, eiké niité ole jatkettu nykyi-
sessa kielteisessa ilmapiirissa. Viimeisimpana toi-
mena presidentti Trump paatti 1.3.2018 asettaa
terékselle 25 prosentin ja alumiinille 10 prosentin
tuontitullin.
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Yhdysvaltojen protektionismi on vaarallista koko
maailmankaupan kannalta, koska muut maat
todenndkoisesti vastaavat siihen omilla toimil-
laan. Kun Yhdysvaltojen markkinat tulevat viejille
vaikeiksi, viejat suuntaavat ponnistelunsa Euroo-
pan markkinoille, myds polkumyyntitoimin. EU-
maiden on téllaisessa tilanteessa vaikeaa pysya
protektionististen toimien ulkopuolella. (Ks. Er-
ken, Marey ja Wijffelaars, 2017, http://voxeu.org/
article/why-trump-s-protectionist-trade-agenda-
will-fail.)

Trumpilla oli pyrkimyksia muuttaa Yhdysvaltain
yritysverojarjestelmaa merkittavasti. Esilla oli siir-
tyminen ns. kohdemaaperiaatteeseen nojautu-
vaan kassavirtaveroon (https://www.etla.fi/kolum-
nit/trump-ja-yritysverotus/). Nyt nayttaa silté, etta
kunnianhimoiset uudistukset on haudattu, kun
Trump sai lapi uudistuksen, jossa efektiivinen yh-
teisdveroprosentti laskettiin vuoden 2018 alus-
ta 35 prosentista 21 prosenttiin ja kevennettiin
kotitalouksien tuloverotusta. Yritysverouudistus
kohentaa Yhdysvalloissa toimivien yritysten vero-
tusta ja lisaa veroja ulkomaisten yritysten voitto-
jen kotiuttamiselle. Suomalaisille tytaryrityksille
positiiviset vaikutukset ovat sitéd suuremmat, mita
suurempi osa tuotannosta perustuu paikalliseen
valmistukseen Yhdysvalloissa. Menettajia ovat
taas yritykset, jotka kayttavat merkittavasti ulko-
mailta tuotuja tuotantopanoksia. Korkeasuhdan-
teeseen ajoittuvana veronkevennysten ajankohta
on suhdannepoliittisesti huonosti perusteltu. Se
merkitsee rahapolitiikan kiristamistéd enemman
kuin muuten olisi tarpeellista.

UKRAINAN KRIISIN VUOKSI ASETETUT

PAKOTTEET JATKUVAT

Ukrainan kriisi ja sen synnyttamat taloudelliset
pakotteet jatkuvat. Joulukuussa 2017 EU jat-
koi Ita-Ukrainan tilanteeseen liittyvia sanktioita
31.7.2018 saakka. (http://formin.finland.fi/
Public/default.aspx?contentid=299145) Niita
todennéakoisesti jatketaan edelleen, ellei Minskin
rauhansopimuksen mukainen ratkaisu edisty
[ta-Ukrainassa. Vendaja on vuorostaan jatkanut
elintarvikkeiden tuontia koskevien rajoitusten
voimassaolon vuoden 2018 loppuun saakka.
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Padosa Suomen Venajan-viennin toteutuneesta
vahenemisesta on aiheutunut maan kokonais-
kysynnan supistumisesta. Sen akuutti syy taas
on ollut raakadljyn hinnan jyrkka lasku. Vientia
Venajalle on jarruttanut myds ruplan voimakas
devalvoituminen, mika on heikentédnyt suoma-
laisten yritysten kilpailukykya Venajalla. Etlan tut-
kimuksen mukaan Vendjan EU:n elintarvikevien-
nille asettamat pakotteet ovat haitanneet Suomen
vientid enemman kuin EU:n Vendjalle asettamat
pakotteet. (http://www.etla.fi/julkaisut/pakottei-
den-vaikutus-suomen-vientiin-venajalle/) Viime-
aikainen 6ljyn hinnan nousu ja ruplan vahvistu-
minen ovat kaantaneet Suomen Venéajan-viennin
selvadn nousuun vuoden 2017 alusta alkaen.

Yhdysvaltojen kongressi paatti heindkuussa 2017
uusista Venaja-sanktioista vastineena Venajan
epdillylle sekaantumiselle Yhdysvaltojen presi-
dentin vaaleihin. Presidentti vahvisti sanktiot elo-
kuussa. Kyse on erityisesti Vendjan 6ljy- ja kaa-
suteollisuuteen kohdistuvista sanktioista, joilla

on todennakoisesti vaikutuksia myds Suomen
vientiin.

SUOMEN JULKISEN TALOUDEN TASAPAINO PARANEE
SOPEUTUSTEN JA NOPEUTUNEEN KASVUN ANSIOSTA
Kevaalla 2015 muodostettu padministeri Sipilan
hallitus sopi ohjelmassaan sopeutustoimista, jot-
ka "nettomaaraisesti vahvistavat julkista taloutta
hallituskaudella vuoden 2019 tasolla noin 4 mil-
jardilla eurolla”. Hallituksen tavoitteena on, etta
julkinen talous vahvistuu yhteensa 6 miljardilla
eurolla vuoteen 2021 mennessa. Valitttmien so-
peutustoimien liséksi vahvistumista tavoitellaan
talouskasvua voimistavilla toimilla. Pitkalld aika-
valilla keskeinen tasapainotuskeino ovat julkisen
talouden rakenteelliset uudistukset, joilla ns. kes-
tavyysvajetta pyritddn pienentamaan edelld mai-
nittujen toimien lisaksi 4 miljardilla euroa. Hal-
litus arvioi ohjelmassaan koko kestavyysvajeen
suuruudeksi 10 miljardia euroa. (http://valtioneu-
vosto.fi/sipilan-hallitus/hallitusohjelma)

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

en tehtdvien ja velvoitteiden véahentdmisen avul-
la. Hallituksen onnistuminen tavoitteissaan riip-
puu siita, miten johdonmukaisesti suunnitelmia
kaytannossa toteutetaan seka siitd, minkalais-

ta taloudellinen kasvu on. Erityisen tarkeaa olisi
edistaa tyollisyyden kehitysta, koska paraneva
tyollisyys kohentaa julkista taloutta sekd menojen
vahenemisen etté tulojen kasvun kautta.

Julkisen talouden tasapaino on parantunut aiem-
min ennakoitua enemman nopeutuneen talous-
kasvun ansiosta. Etlan ennusteen mukaan koko
julkisen sektorin alijgama alenee viimevuotises-
ta 0,9 prosentista 0,6 prosenttiin bkt:sta vuonna
2018. Julkinen talous on suunnilleen tasapainos-
sa jo vuonna 2019 ja kaantyy sen jalkeen ylijaa-
maiseksi. Ylijgdma kasvaa asteittain saavuttaen
0,8 prosenttia bkt:sta vuonna 2022.

Samalla julkisen velan suhde kokonaistuotantoon
on kaantynyt laskuun. Julkinen ns. EMU/EDP-
velka aleni vuonna 2017 vajaalla prosenttiyksikol-
l&a 62,4 prosenttiin. Vuonna 2018 se jatkaa las-
kuaan 60,8 prosenttiin. Vuoteen 2022 mennessa
velkasuhde alenee noin 54 prosenttiin bkt:sta,
mikali talous ei kohtaa uusia hairitita ja mikali
julkisen talouden kuri sailyy. Yksityistamiset
vaikuttavat velkaa alentavasti.

Arvioissa julkista taloutta on oletettu sopeutet-
tavan hallitusohjelman mukaisesti 4 miljardilla
eurolla hallituskaudella. Bkt:n maaran kasvuksi
vuosina 2018-2022 arvioimme keskimaarin 2,1
prosenttia.

EMU-kriteereiden mukainen julkisen talouden
rakenteellinen alijgdma oli vuonna 2017 Etlan ko-
mission menetelmalla tekeman arvion mukaan
0,6 prosenttia bkt:sta. Tama on 0,3 prosenttiyk-
sikkda suurempi kuin edellistd vuotta koskeva ar-
viomme. Vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan
rakenteellinen alijgdma saa olla keskipitkalla ai-
kavalilla enintédén 0,5 prosenttia bkt:sta. Kritee-
rin pohjalta tehtavien toimenpiteiden mitoitus

ja aikataulu riippuvat kuitenkin keskeisesti siité,
miten paljon rakenteellinen alijadma poikkeaa ta-
voitteesta ja mihin suuntaan se kehittyy. Kussakin
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tilanteessa tehdaan myos kokonaisharkintaa eri
kriteereiden pohijalta.

Etlan rakenteellisen alijgdman arvio on 0,6 pro-
senttia vuodelle 2018 ja 0,8 prosenttia vuodel-
le 2019. Namé lukemat ovat korkeammat kuin
vakaus- ja kasvusopimuksen mukainen tavoite.
Koska alijagdma kuitenkin pysyy alle prosentin (ei
poikkea merkittévasti) eika kasva merkittavasti,
EMU-normi tayttyy.

Suomi tayttaa nailla nakymin selvasti seka julki-
sen talouden alle 3 prosentin alijgamatavoitteen
etta julkisen velan alle 60 prosentin tavoitteen.
Julkisessa taloudessa ei kuitenkaan ole varaa |6y-
saan politiikkaan, koska alijagdma uhkaa nousta
2020-luvulla vaeston ikdantymisesta aiheutuvien
menojen kasvun vuoksi. Julkista taloutta on syyta
kohentaa myos siité syysté, ettd tulevissa taantu-
missa olisi pelivaraa finanssipoliittiseen elvytyk-
seen.

KILPAILUKYKYA ON YHA KOHENNETTAVA JA
TYOMARKKINOIDEN JOUSTAVUUTTA LISATTAVA
Suomen talouden kustannuskilpailukyky koheni
arviomme mukaan viime vuonna 3,5 prosentil-
la. Keskeinen tekija taman taustalla oli ns. kilpai-
lukykysopimus. Paraneminen hidastuu selvasti
vuosina 2018-2019 sovittujen palkankorotus-
ten ja toteutuneen euron vahvistumisen vuok-

si. Kilpailukykysopimuksen sisaltamat tytnanta-
jan maksamien tyévoiman sivukulujen alennus ja
tydaikojen pidennykset tukevat yha kilpailukykya.
Palkat ovat kuitenkin keskeinen kustannustekija
yrityksille. Vuosiksi 2018-2019 téhan mennes-
sa sovitut palkankorotukset ovat olleet kohtuulli-
sen maltilliset. Jotta kilpailukykya ei menetettéisi,
myos tulevien sopimusten pitaisi pysya maltillisi-
na. Kilpailukyky heikentyi ennen finanssikriisia ja
sen alkuvaiheessa usean vuoden ajan kilpailija-
maihin nahden ja kiinnikurottavaa on jaényt
useaksi vuodeksi.

Suomen viennin maara oli vuonna 2017 yhéa 3,5
prosenttia matalampi kuin se oli vuonna 2008.
Vaikka vientituotteiden hyva laatu ja markkinointi
ovat tarkeita tulevan vientimenestyksen kannal-
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ta, vientid on yha tuettava kustannuskilpailukykya
parantamalla. Hyvakaan laatu ei riitd myyntival-
tiksi, jos hinta on liian korkea.

Suomen tydmarkkinamalli oli viime syksyna ja
kuluvana talvena suurten haasteiden edessa,
kun keskitetyistd sopimuksista siirryttiin liittokoh-
taisiin. Tavoitteena oli neuvottelukierros, jossa
vientialat toimivat pddnavaajina ja palkkatason
muutosten maarittdjina. Tahan saakka tdma me-
netelma on toiminut, ja solmitut sopimukset ovat
olleet suunnilleen ns. yleisen linjan mukaisia.

Yleisen kustannustason ohella tydmarkkinoil-

la on tarkeaa, ettd myos yrityskohtaista joustoa
lisataan. Joustoelementteja on jo eri tydehtoso-
pimuksissa olemassa, mutta tassa suhteessa on
vield paljon tehtavaa. Yritysten kysyntatilanne
vaihtelee nopeasti, eikéa tuotteita juuri tehda
varastoon. Tasta syysta myos tydehtojen tulisi
joustaa nykyistd enemman kysynnan mukaan.

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

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

Viranomaiset ovat havahtuneet tdhan ongelmaan,
ja erilaisia tydvoiman kysynnan ja tarjonnan koh-
taantoa parantavia toimia onkin suunnitteilla ja
osittain jo toteuttamisvaiheessa. Toimia tarvitaan
uudelleenkoulutuksessa, asuntopolitiikassa, tyo-
matkojen ja tilapdisen asumisen verokohtelussa
sekad kannustinloukkujen purkamisessa. Nailla
toimilla vastataan akuuttiin tydvoimatarpeeseen,
mutta samat toimet auttavat myos pitemman
aikavalin tyollisyysastetavoitteen saavuttamises-
sa. Suomi tarvitsee nykyista selvasti korkeampaa
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tyollisyysastetta selvitdkseen lahivuosina kasva-
vista ikdantyvan vaestdon hoivamenoista. Tyopai-
kan saaminen on tietysti ensiarvoisen tarkeaa
myo6s yksildiden elintason ja hyvinvoinnin
kannalta.

Hallitus toteutti vuoden 2018 alusta ns. aktiivi-
mallin, jolla tydttomia pyritddn saamaan tyotto-
myysjakson aikana lyhytaikaiseen palkkatyéhon,
pienimuotoiseen yritystoimintaan tai TE-toimis-
ton aktivointitoimien piiriin tydttomyyskorvauksen
4,65 prosentin suuruisen aleneman uhalla. Pyr-
kimys ty6ttdmien aktivointiin on oikea toimi tilan-
teessa, jossa tydpaikkoja avautuu poikkeukselli-
sen paljon. Malli on kuitenkin saanut osakseen
runsaasti kritiikkid mm. sen vuoksi, etta sen

katsotaan kohtelevan eri alueiden ja eri alojen
tyottémia eri tavoin. TE-keskusten resursseja
ollaankin lisadmassa, jotta aktivointitoimet olisivat
tasapuolisempia.

Tydvoiman tarjonnan ohella pitkan aikavalin kas-
vu riippuu keskeisesti kokonaistuottavuuden ke-
hityksestd. Sen nousun edellytyksené on vahva
tutkimus-, kehitys- ja innovointitoiminta. Tutki-
mus- ja kehitysmenojen bkt-suhde on viime vuo-
sina alentunut Nokian matkapuhelintoimintojen
myynnin vuoksi. My6s julkisen talouden saastot
ovat heikentaneet innovoinnin edellytyksia. Jat-
kossa seka julkista etta yksityistd innovointitoi-
mintaa tulisi tehostaa, jotta Suomen ns. laadullis-
ta kilpailukykya voitaisiin vahvistaa.
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e Suomen talouskasvu jatkuu vahvana. Kokonaistuotanto lisdantyy 2,8 prosenttia vuonna 2018, jolloin
ylitetdan vuoden 2008 tuotannon taso. Kasvu on 2,4 prosenttia vuonna 2019 ja 1,9 prosenttia vuonna
2020. Kasvu on lahivuosina nopeampaa kuin tuotantopotentiaalin kasvu, joksi Etla arvioi noin 1,5
prosenttia.

e Hyvan talouskehityksen keskeinen syy on maailmantalouden vahva veto, jonka hyddyntamista
kohentunut kilpailukyky tukee.

e Suomen vientimarkkinoiden ripea kasvu jatkuu hieman hidastuen. Viennille tarkeat investoinnitkin
lisddntyvat yha tuntuvasti. Suurimmat riskit liittyvat rahoitusmarkkinoihin, kansainvéaliseen politiik-
kaan ja kaupan vapauteen.

e Viennin maara lisaantyy kysynnan vahvistumisen, kilpailukyvyn paranemisen ja kasvaneen kapasi-
teetin tukemana 4 prosenttia vuonna 2018. Kasvu hidastuu runsaaseen 3,5 prosenttiin vuonna 2019
ja 2,5 prosenttiin vuonna 2020.

e Yksityinen kulutus kasvaa vuonna 2018 pari prosenttia. Ansiotason nousu ja tydllisyyden kohenemi-
nen tukevat kotitalouksien ostovoimaa. Vuosina 2019-2020 inflaation nopeutuminen hidastaa kulu-
tuksen kasvun 1,6-1,7 prosenttiin.

e Investointien kasvu hidastuu monien suurten hankkeiden valmistuttua 3 prosenttiin vuonna 2018.
Vuonna 2019 kasvu nopeutuu noin 4,5 prosenttiin.

o Tyottomyysaste laskee 8,1 prosenttiin vuonna 2018. Sen jalkeen se alenee 7,7 prosenttiin vuonna
2019 ja 7,4 prosenttiin vuonna 2020. Vuonna 2022 paastaan jo 6,9 prosenttiin edellyttien, etta tyon
kysynnan ja tarjonnan kohtaantoa saadaan parannettua.

e Suomen kuluttajahinnat nousevat 1,2 prosenttia tina vuonna, 1,5 prosenttia vuonna 2019ja 1,9
prosenttia vuonna 2020.

e Julkinen talous on suunnilleen tasapainossa vuonna 2019.

MAAILMANTALOUDEN KASVU JATKUU RIPEANA Koko EU-alueen bkt kasvaa 2,4 prosenttia tdna
AINAKIN VUODEN vuonna, 1,9 prosenttia vuonna 2019 ja 1,6 pro-
Maailmantalous elda noususuhdannetta. Yhdys- senttia vuonna 2020. Kuluvan vuoden kasvu on
valtojen bruttokansantuotteen arvioidaan kasva- selvasti aiemmin arvioitua ripeampaa, vaikka
van 2,6 prosenttia vuonna 2018 ja pari prosenttia Brexitin odotus jarruttaa Britannian kasvua. Myos
vuosina 2019-2020. Kasvu pohjautuu kotimai- Euroopassa kasvu on hieman tuotantopotentiaa-
seen kysyntaan, jota finanssipolitiikka vahvistaa lin kasvua nopeampaa. Korkea tyottomyys kui-
l&hivuosina. Kasvuvauhti on hieman arvioitua tenkin jarruttaa inflaation nopeutumista. Vena-
tuotantopotentiaalin kasvua nopeampaa, mika jalla kokonaistuotanto kasvaa vuonna 2018 pari
johtaa inflaation kiihtymiseen ja korkotason nou- prosenttia ja vuosina 2019-2020 noin 1,5 pro-
suun. Presidentti Trumpin linjaukset muodosta- senttia vuodessa energian hinnan vakaantumi-
vat keskeisen epavarmuuden erityisesti finanssi- sen myota. Pitemmalla aikavalilla talouskasvun

ja kauppapolitiikassa. nopeutuminen edellyttdd uudistusten vauhdittu-
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mista. Kiinan bkt lisadntyy kuluvana vuonna 6,6
prosenttia, mika on kevaalla arvioitua enemman.
Pyrkimys voimakkaasti kasvaneen yksityisen
sektorin velkaantumisen hillintdan ja siirtyminen
vientiteollisuudesta palveluihin jarruttavat lahi-
vuosina tuotannon kasvua. Vuonna 2019 kasvu
hidastuu 6,3 prosenttiin ja seuraavana vuonna
|ahemmas 6 prosenttia.

Vuonna 2018 koko maailman kokonaistuotanto
kasvaa 3,8 prosenttia eli saman verran kuin viime
vuonna. Vuonna 2019 kasvu hidastuu hieman,
3,5 prosenttiin. Ns. nousevien talouksien kas-
vua jarruttaa talldin Kiinan kasvun hidastuminen.
Raaka-aineita tuottavat maat hyotyvat lahivuosina
raaka-aineiden hintojen maltillisesta noususta.
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Riski ennustettua huonommasta kehityksesta
on yhéa olemassa. Rahapolitiikka on kiristymassa
Yhdysvalloissa ja pian myos euroalueella. Tama
synnyttdd potentiaalisen riskin rahamarkkinoille
ja sitd kautta myos reaalitalouteen. Koska useas-
sa euroalueen maassa julkisen velan taso on kor-
kea ja pankkien vakavaraisuus heikohko, myos
euromaiden taloudet ovat alttiita hairigille. Kii-
nassa suurin ongelma on yrityssektorin korkea
velan taso, mika voi heikentyvan talouskehityk-
sen oloissa synnyttaé vaikeuksia velanhoidossa.
Huolta aiheuttavat yha presidentti Trumpin pro-
tektionistiset linjaukset. Viime aikoina jopa kaup-
pasodan uhka on alkanut ndyttaa todelliselta.

[ta-Ukrainaan on muodostunut ns. jaatynyt
konflikti. Vanhoja Vendja-pakotteita ei lahiaikoina

Suomen huoltotase

Arvo Maaran muutos, %
Mrd. e? Edellisesta vuodesta Keskimaarin
Huoltotase-era 2017* 2017* 2018 2019¢ 2020¢ 2013-17 2018-22¢
Bruttokansantuote
markkinahintaan 2243 3,0 2,8 24 1,9 0,8 2,1
Tuonti 84,5 2,6 2,7 2,5 2,2 2,1 2,5
- tavarat 57,7 4,2 3,0 25 2,0 2,4 24
- palvelut 26,8 -0,6 2,1 2,6 2,8 1,3 2,9
Kokonaistarjonta 308,8 3,0 2,8 24 2,0 1,2 2,2
Vienti 85,6 8,3 4,0 3,7 2,5 1,9 3,1
- tavarat 59,5 8,1 4.9 4,2 2,2 1,7 3,2
- palvelut 26,1 8,6 1,7 2,6 3,2 2,3 2,9
Investoinnit 50,5 6,4 3,0 4.4 34 1,3 34
- yksityiset 41,9 8,8 2,9 4,6 34 1,6 34
- julkiset 8,6 -4,2 3,7 3,6 853 -0,1 3,1
Kulutus 173,4 1,4 1,5 1,2 1,3 1,0 1,3
- yksityinen 122,0 1,6 1,9 1,7 1,6 1,1 1,6
- julkinen 51,4 1,0 0,5 0,3 0,5 0,7 0,4
Varastojen muutos” -0,7 -1,0 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,0
Kokonaiskysynta 308,8 3,4 2,8 24 2,0 1,2 2,2
Kotimainen kysynta 223,2 1,5 2,3 1,9 1,8 0,9 1,8
Julkinen kysynta 59,9 0,2 0,9 0,8 0,9 0,6 0,8

D Kontribuutio bkt:n kasvuun, %, siséltaa tilastollisen eron.
2 Kayvin hinnoin.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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pureta ja uusia otetaan kayttoon. Poliittinen kriisi
jarruttaa Venajan ja lansimaiden taloussuhteita
useita vuosia. Epdavarmuutta lisdavat myos Syyri-
assa ja Irakissa yha vellova sota seka Pohjois-
Korean ydinasevarusteluun ja mahdollisiin vasta-
toimiin liittyvat uhkat.

EUROALUEEN VAHVA KASVU JATKUU,

MYDS INVESTOINNIT LISAANTYVAT RIPEASTI

Vuonna 2017 euroalueen kokonaistuotanto kas-
voi uusimpien arvioiden mukaan 2,3 prosent-
tia, mika oli huomattavasti enemman kuin alku-
vuonna ennustettiin.! Alueen kokonaistuotannon
edelliseen neljannekseen verrattu kasvu oli viime
vuonna tasaisesti 0,6-0,7 prosenttia. Ennakoi-
vat indikaattorit viittaavat positiivisen kehityksen
jatkuneen kuluvan vuoden ensimmaisella nel-
janneksella. Kasvun jatkuminen riippuu jatkossa
keskeisesti yritysten ja kotitalouksien luottamuk-
sen kehityksestd. Matalat korot tukevat eurotalo-
uksien kasvua. Euron kurssin vahvistuminen vai-
keuttaa jonkin verran niiden vientia.

Ennustamme euroalueen bkt:n kasvavan 2,4
prosenttia vuonna 2018 ja 1,9 vuonna 2019.
Kasvu hidastuu 1,5 prosenttiin vuonna 2020.

Eurotalouksien valilléa on kasvueroja myos lahi-
vuosina. Vuonna 2018 bkt:n kasvu on Irlannis-
sa 4,5, Alankomaissa 3, Saksassa, Espanjassa ja
Kreikassa 2,5, Ranskassa 2 seka Italiassa noin
1,5 prosenttia. Vaihtotaseet vahvistuvat ja julki-
sen talouden velkaantuminen hidastuu. Suuri
julkinen velka tekee monen euromaan talouden
yha haavoittuvaksi.

Euroalueen rahapolitiikka on hyvin kevytta ja se
normalisoituu hitaasti. Arvioimme, ettd EKP
lopettaa arvopaperiostot vuoden 2018 lopussa,
mutta ohjauskoron nosto jaa vuoden 2019
toiselle vuosipuoliskolle.

EKP:n kevyen rahapolitiikan valittn vaikutus on se,
etta korot sdilyvat matalina ja euron kurssi on hei-

I Etlan viimeaikaisista ennustevirheista ks. https:/www.
etla.fi/julkaisut/etlan-suhdanne-ennusteiden-ennustevirheet-
vuosina-2014-2017/

kompi kuin se muuten olisi. Korkojen mataluus ja
runsas likviditeetti tukevat osakekurssien nousua.
Joissakin maissa kevyen rahapolitikan seuraukse-
na voi olla asuntojen hintojen epaterve nousu.

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

ti ltaliassa) on useita pankkeja, joiden vakavarai-
suus on heikko. Myos Kreikan uuden kriisiyty-
misen uhka on olemassa.

SUOMEN BKT KASVOI 3 PROSENTTIA VUONNA 2017
Suomen kokonaistuotanto kasvoi kansantalou-
den tilinpidon ennakkotietojen mukaan 3,0 pro-
senttia vuonna 2017 edellisvuotisesta. Koko vien-
nin maara lisdantyi 8,3 prosenttia. Vienti kasvoi
tuntuvasti usealle maantieteelliselle alueelle,
myos Vendjalle. Yksityinen kulutus lisdantyi 1,6
prosenttia. Kulutusta tukivat matala inflaatio, tydl-
lisyyden paraneminen, muiden kuin ansiotulojen
nousu ja vahva kuluttajaluottamus. Investoinnit
lisaantyivat 6,3 prosenttia.

Suhdannenakymat-raportti

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

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

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

Kay katsomassa ETLAn kotisivulta: www.etla.fi
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BKT KASVAA 2,8 PROSENTTIA VUONNA 2018,

2,4 PROSENTTIA VUONNA 2019 JA 1,9 PROSENTTIA
VUONNA 2020

Suomen kokonaistuotannon arvioimme koho-
avan 2,8 prosenttia vuonna 2018. Syyskuussa
ennustimme 2,0 prosentin kasvua. Korjaus joh-
tuu padasiassa kansainvalisen talouden voimak-
kaammasta kasvusta, joka ndkyy parantuneina
viennin nakymina. Kuluvana vuonna vienti kas-
vaa 4 prosenttia. Investoinnit lisddntyvat selvas-
ti viimevuotista vahemman, koska monet suuret
investointiprojektit ovat valmistuneet. Yksityinen
kulutus kasvaa pari prosenttia paremman tyolli-
syyden, reaaliansioiden nousun ja matalan saas-
tdmisasteen tukemana. Vuonna 2019 bkt kasvaa
2,4 prosenttia. Viennin kasvu hidastuu vaimeam-
man kysynnan vuoksi. Investointien kasvu no-
peutuu hieman. Yksityinen kulutus kasvaa hie-
man vahemman kuin kuluvana vuonna. Vuonna
2020 bkt lisdantyy 1,9 prosenttia, mika on yha
jonkin verran nopeampaa kuin tuotantopotenti-
aalin kasvu. Kasvua pitavat ylla erityisesti vienti ja
investoinnit.

KYSYNTA, KILPAILUKYVYN KOHENEMINEN JA
INVESTOINNIT VAHVISTAVAT VIENTIA

Vuonna 2018 viennin maara kasvaa 4 prosent-
tia. Tavaroiden vienti kasvaa noin 5 prosenttia.
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Palvelujen viennin kasvu hidastuu viime vuoden
voimakkaan kasvun jalkeen noin 1,5 prosenttiin.
Vientia tukevat investointitoiminnan riped kasvu
vientimaissa, kilpailukykysopimuksen paranta-
ma kilpailukyky seka investointien myéta kasva-
va vientiteollisuuden kapasiteetti. Paperiteollisuu-
den vienti kasvaa runsaat 4 prosenttia. Erityisen
ripeasti kasvaa sellun vienti Adnekosken biotuo-
tetehtaan uuden kapasiteetin myéta. Puutavaran
vienti lisdantyy 5 prosenttia vientimarkkinoiden
ripedn rakentamisen myéta. Moottoriajoneuvojen
vienti lisdantyy noin 50 prosenttia Uudenkaupun-
gin autotehtaan tuntuvan laajennuksen ansiosta.
Muiden kulkuneuvojen (I&hinna laivojen) vien-

ti véhenee runsaalla viidennekselld viimevuo-
tisesta. Koneita ja laitteita sekd metallituotteita
viedaan 3,5 prosenttia viimevuotista enemman.
Elektroniikkateollisuuden vienti kohoaa 5 pro-
senttia, mutta muiden séhkolaitteiden vienti jaa
viimevuotiselle tasolle. Viennin kasvu suuntautuu
laajalle maantieteelliselle alueelle.

Vuonna 2019 koko viennin méaaran ennustetaan
kasvavan noin 3,5 prosenttia. Kasvu hidastuu
kuluvasta vuodesta vientimarkkinoiden kasvun
vaimetessa. Laivoja toimitetaan kuitenkin selvasti
tdmanvuotista enemman. Vuonna 2020 viennin
maaran kasvu hidastuu 2,5 prosenttiin kansain-

Eraita keskeisia ennusteita

2015

Kuluttajahintaindeksin muutos, % -0,2
Ansiotason muutos, % 1,4
Tyottomyysaste, % 9,4
Vaihtotaseen jaama, % suhteessa bkt:hen -0,8
Teollisuustuotannon (tuotos) muutos, % -2,7
Suomen EMU-ylijaama, % bkt:sta -2,8
Suomen EMU-velka, % bkt:sta 63,6
Euribor 3 kk, % 0,0
EU28-maiden bkt:n muutos, % 2,3

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

- Euroalue” 0,0

D Yhdenmukaistettu indeksi.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

2016* 2017* 2018F 2019¢ 2020¢
0,4 0,8 1,2 1,5 1,9
0,9 0,2 2,0 2,0 2,8
8,8 8,6 8,1 1,7 74

-1,5 0,8 0,9 1,1 1,2
2,3 4,7 4,3 4,1 2,8

-1,8 -0,9 -0,6 -0,1 04

63,1 62,4 60,8 59,4 57,6

-0,3 -0,3 -0,3 0,2 0,7
2,0 24 24 IS 1,6
1,8 2,3 24 1,9 1,5
0,3 1,7 1,6 B9 1,9
0,2 1,5 1,5 1,8 1,8
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valisen kysynnan kasvun hidastuessa edelleen
maltillisesti. Ennustettu varsin hyvéa vientimenes-
tys perustuu siihen, etté kustannuskilpailuky-

ky jatkaa lievaa paranemista lahivuosina. Tama
edellyttda palkkamaltin jatkumista myds meneil-
laan olevan sopimuskauden jalkeen.

YRITYSTEN INVESTOINNIT JA RAKENTAMINEN

JATKAVAT KASVUAAN

Ennustamme investointien kasvavan 3 prosent-
tia vuonna 2018 — viimevuotisen 7,4 prosentin
kasvun jalkeen. Kasvua hidastaa erdiden suurten

Taloudellinen kehitys

Bruttokansantuotteen muutokset

-12 :3““;‘H‘;““;““;““;““ e
1985 90 95 2000 05 10 15 20

Ty6ttémyysaste Y
% o o o
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Vaihtotase, prosenttia bkt:sta
% : : : :

-8 :3““;‘“m‘“‘;““;““;““3*“f
1985 90 95 2000 05 10 15 20
1) Vuodesta 1988 EU-harmonisoidun tilastoinnin mukaan.

Léhde: Tilastokeskus. ETLA S18.1/y01

kohteiden valmistuminen viime vuonna. Kone- ja
laiteinvestoinnit jadvat viimevuotiselle tasolleen
korkean vertailutason vuoksi. Asuinrakennusin-
vestointien kasvu jatkuu ripeana vajaan 4,5 pro-
sentin vauhdilla. Julkiset investoinnit kadantyvat
noin 3,5 prosentin kasvuun.

Vuonna 2019 kokonaisinvestointien kasvu no-
peutuu lahes 4,5 prosenttiin. Kone- ja laiteinves-
toinnit kasvavat lisdantyvan kapasiteettitarpeen
vuoksi 5,5 prosenttia. Asuinrakentamisen kasvu
jatkuu 1ahes 4 prosentin vauhdilla muuttoliikkeen
siivittdmana. Vuonna 2020 kokonaisinvestointien
kasvu hidastuu noin 3,5 prosenttiin maailman-
talouden kasvun hidastumisen myota.

HALLITUKSEN TYOLLISYYSTAVOITE

ON LAHELLA TOTEUTUMISTA

Viime aikoina vahvistunut talouskasvu on paran-
tanut myos tydllisyytta. Tyollisten méara on kas-
vanut vuoden 2015 tammikuusta vuoden 2018
tammikuuhun 63 000 henkiltlla ja kausitasoitet-
tu tyollisyysaste on noussut 2,6 prosenttiyksikolla
70,9 prosenttiin. Ennustamme tdmén kehityksen
jatkuvan. Tydllisyys lisaantyy 99 900 henkilolla
vuodesta 2015 vuoteen 2019. Tyollisyysaste nou-
see 71,6 prosenttiin. Hallituksen tavoite 110 000
uudesta tytpaikasta ja 72 prosentin tyollisyysas-
teesta on siten lahella toteutumista. Tyottomyysas-
tekin alenee, mutta vdhemman kuin pelkan tyolli-
syyskehityksen pohjalta voisi olettaa, koska myos
tyévoiman tarjonta kasvaa. Vuodelle 2018 ennus-
tamme 8,1 prosentin tyéttdmyysastetta. Sen jal-
keen tyottémyysaste alenee 7,7 prosenttiin vuon-
na 2019 ja 7,4 prosenttiin vuonna 2020. Viennin
koheneminen parantaa tyéllisyyttd myos teollisuu-
dessa, vaikka tuottavuuden nousu sita jarruttaa-
kin. Vuoden 2022 tyéttomyysasteeksi arvioimme
6,9 prosenttia ja tyollisyysasteeksi 73 prosenttia.
Tama kehitys edellyttaa sita, etta tydvoiman ky-
synnan ja tarjonnan kohtaantoa saadaan paran-
nettua ja ettd palkkapaineet pysyvét kurissa.

TYOLLISYYDEN PARANEMINEN TUKEE KULUTUSTA
Vuonna 2018 koheneva tyollisyys, nousevat re-
aaliansiot ja muut tulot seka kotitalouksien hyvé
luottamus saavat yksityisen kulutuksen noin
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kahden prosentin kasvuun. Saastamisaste
pysyy selvasti negatiivisena.

Vuonna 2019 yksityinen kulutus lisdantyy 1,7
prosenttia. Kotitalouksien kaytettavissa oleva re-
aalitulo kasvaa saman verran tyodllisyyden kohe-
nemisen ja tulojen kasvun myota. Reaaliansioi-
den olemme arvioineet kohoavan 0,5 prosenttia.

Vuonna 2020 yksityinen kulutus kasvaa 1,6 pro-
senttia, mika vastaa kotitalouksien kaytettavissa
olevan reaalitulon lisdysta. Jos palkkojen nousu
ylittéd ennusteemme, kulutuksen kasvu voi ly-
hyelld aikavalilla olla nopeampaa, mutta pitkalla
aikavalilla heikkeneva tyollisyys rajoittaa bkt:n ja
kulutuksen kasvua.

INFLAATIO NOUSEE MALTILLISESTI

Vuonna 2018 kuluttajahintojen arvioidaan kohoa-
van 1,2 prosenttia. Inflaatiota kiihdyttaa 6ljyn hin-
nan nousu viimevuotisesta sekd muun muassa
elintarvikkeiden ja alkoholin hinnan nousu. Vuon-
na 2019 kuluttajahintojen nousun ennustetaan
Kiihtyvdn 1,5 prosenttiin asumisen seka muiden

019

palvelujen hintojen nousun myota. Vuonna 2020
kuluttajahinnat kohoavat 1,9 prosenttia. Talloin
nouseva korkotaso osaltaan kiihdyttaa inflaatiota.

TALOUSKASVU, SOPEUTUKSET JA RAKENNEUUDISTUKSET
TASAPAINOTTAVAT JULKISTA TALOUTTA

Julkinen talous tasapainottuu aiemmin ennustet-
tua nopeammin vahvan talouskasvun ansiosta.
Vuonna 2017 koko julkisen sektorin alijgama ol
arviomme mukaan 0,9 prosenttia bkt:sta. Valtion
vaje oli 1,8 prosenttia ja kuntien 0,1 prosenttia.
Sosiaaliturvarahastojen ylijagama oli prosentin ver-
ran. Julkisen sektorin ns. rakenteellinen alijgama
oli arviomme mukaan 0,6 prosenttia bruttokan-
santuotteeseen suhteutettuna. Sen EMU-normi
on maksimissaan 0,5 prosenttia, mutta siind on
omat joustomekanisminsa. Koko julkisen talou-
den bruttovelka oli 62,4 prosenttia bkt:sta, mika
oli vajaan prosenttiyksikbn matalampi kuin edel-
lisend vuonna.

Vuonna 2018 julkisen sektorin alijgdma pienenee
ripean talouskasvun tukemana 0,6 prosenttiin

bkt:sta. Valtion vaje on 1,5 prosenttia bkt:sta. So-
siaaliturvarahastojen ylijgama alenee 0,9 prosent-

Keskeisia oletuksia

Vuosineljanneksen lopussa

2018¢

a1 Q2 a3 Q4
Euron hinta
usD 1,23 1,20 1,20 1,20
JPY 135,3 135,3 135,3 135,3
GPB 0,88 0,88 0,88 0,88
Ohjauskorot
FED 1,7 1,75 2,00 2,25
EKP 0,00 0,00 0,00 0,00
Markkinakorot
Libor 3kk 1,95 1,95 220 2,35
Euribor 3kk -0,31 -0,30 -0,28 -0,22

Raaka-ainehinnat
Raakadljy, Brent, USD/b 65,0 63,0 64,0 64,0
Muu kuin energia,
vuosimuutos, % 09 11,1 6,4 6,5

Léhteet: Bloomberg, HWWI.

Keskimaarin
2019¢

a1 a2 a3 04 2018F 2019¢

1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
135,3 135,3 135,3 135,3 135,3 135,3
0,88 088 0,88 0,88 0,88 0,88
250 2,75 2,75 3,00 1,90 2,69
0,00 0,00 0,25 0,25 0,00 0,10
260 285 285 3,10 2,09 2,79
0,05 0,05 0,22 0,30 -0,28 0,15
66,0 66,0 66,0 66,0 64,0 66,0
1,2 1,2 12 1,2 6,1 1,2
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tiin elakemenojen kasvun myota. Julkinen velka
alenee 60,8 prosenttiin bkt:sta. EU:n komission
menetelmalla Etlan ennusteen pohjalta lasket-
tu julkisen sektorin rakenteellinen alijagdgma pysyy
viimevuotisessa 0,6 prosentissa ns. tuotantokui-
lun sulkeutumisen vuoksi, vaikka varsinainen
alijagdma pienenee.

Vuonna 2019 julkisen talouden alijgdma lahes
poistuu 0,1 prosenttiin bkt:sta valtion vajeen pie-
nentyessa alle prosenttiin bkt:sta saastétoimien
ja taloudellisen kasvun ansiosta. Sosiaaliturvara-
hastojen ylijgdma pysyy 0,9 prosentissa. Julkisen
sektorin rakenteellinen alijagédma on 0,8 prosent-
tia bkt:sta. Varsinaisen alijagdman pieneneminen
pienentaa alijgamaa, mutta tuotantokuilun kaan-
tyminen positiiviseksi vaikuttaa padinvastaiseen
suuntaan. Julkisen velan bkt-suhde alenee 59,4
prosenttiin bkt:sta.

Vuonna 2020 koko julkinen sektori kaantyy yli-
jaamaiseksi 0,4 prosenttiin bkt:sta. Valtion vaje
on talléin 0,3 prosenttia bkt:sta. Julkisen velan
bkt-suhde laskee 57,6 prosenttiin bkt:sta. Suotui-
san kehityksen edellytyksena on julkisen sektorin
meno- ja tulokurin jatkuminen. Valtiontalous
tasapainottuu vuonna 2021.

Suomi tayttad selvasti julkisen sektorin vajeen 3
prosentin tavoitteen. Nopeutunut talouskasvu on
helpottanut merkittavasti myos 60 prosentin vel-
kakriteerin tayttymista. Velka ei kasva niin kor-
keaksi kuin aiemmin arvioitiin ja vuonna 2019
velan suhde bkt:hen painuu jo 60 prosentin rajan

alle. Lasku jatkuu niin, ettd vuonna 2022 velka
on 53,8 prosenttia bkt:sta. Kehitys on kuitenkin
hyvin herkka talouskasvun ja bkt:n hinnan suh-
teen (ks. oheinen erityisteema vaihtoehtoisista
skenaarioista).

Rakenteellinen alijagégma on EMU-kriteereiden

ns. ennaltaehkdisevan osan kannalta yha ongel-
ma Suomelle. Se lasketaan varsinaisesta julkisen
sektorin alijagdmasta tekemalla siihen suhdanne-
ja rakennekorjaus. Oleellinen kysymys lasken-
nassa on se, kuinka suureksi Suomen ns. poten-
tiaalinen tuotanto arvioidaan. Mitd suurempi on
potentiaalisen bkt:n ja varsinaisen bkt:n véalinen
ero (negatiivinen tuotantokuilu), sitd pienempi ra-
kenteellinen alijgama on suhteessa varsinaiseen
alijgamaan. Kun tuotantokuilu sulkeutuu, raken-
teellinen ja varsinainen alijadma ovat samoja. Ar-
viomme mukaan rakenteellinen alijgdma ylittaa
vuosina 2018 ja 2019 keskipitkan aikavalin tavoi-
tetason. Koska alijgdma kuitenkin pysyy yhden
prosentin alapuolella (ei poikkea merkittavasti)
eikd kasva merkittavasti, myos rakenteellisen
alijgaman kriteeri tayttyy.

EMU-kriteeristdssa on vield lisékriteerind ns. me-
nosaantd. Se maarittaa, etta julkiset menot eivat
saisi kasvaa nopeammin kuin potentiaalinen bkt.
Téaman mittarin tulkinta on vield hakemassa muo-
toaan. Siinakin ongelmana ovat potentiaalisen
tuotannon laskemiseen liittyvat epdvarmuudet.
(Ks. rakenteellisen alijgdman laskennasta erityis-
teema s. 58 ja tdman Suhdanteen jalkimmaisen
artikkeliosuuden ensimmainen artikkeli.)
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KANSAINVALISEN TALOUDEN KEHITYS ON EPAVARMAA:
VAIHTOEHTOISEENKIN KEHITYKSEEN ON SYYTA VARAUTUA

Kansainvalisen talouden ennusteisiin liittyy niin
paljon epavarmuutta, ettd Suomessakin on syyta
hahmotella perusennusteelle vaihtoehtoisia kehi-
tysuria. Olemme oheisessa taulukossa esitetyissa
vaihtoehdoissa rakentaneet Suomen vientiosuuk-
silla painotetulle maailman teollisuustuotannolle
kolme uraa.

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

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

Kuvattu hitaan kasvun vaihtoehto voi syntya usei-
den riskien realisoitumisen kautta. Lahivuosien
keskeisia epavarmuuksia ovat muun muassa
euroalueen ja Kiinan velkatilanteen ja rahoitus-
markkinoiden kehitys, protektionismin uhka,

6ljyn hinnan vaihtelut ja poliittiset kriisit. Suomen
omista riskeistéd mainittakoon tekijat, jotka vaikut-
tavat Suomen vientimenestykseen seka kulutta-
jien ja yritysten luottamukseen. Naidenkin vaiku-
tuksia tyollisyyteen ja julkiseen talouteen voidaan
arvioida seuraavalla sivulla olevassa kuviossa
esitettyjen Suomen bkt-urien pohjalta. Laadittu
huonon taloudellisen kehityksen skenaario kuvaa
melko lievan kriisin. Paljon suurempikin on mah-
dollinen.

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

Suomen kokonaistuotanto kasvaa vuosina 2018-
2022 perusvaihtoehdossa keskimaarin 2,1 pro-
senttia vuodessa, nopean kasvun vaihtoehdossa
keskimaarin 2,4 prosenttia ja hitaan kasvun vaih-
toehdossa keskimaarin 1,8 prosenttia. Tarkas-
teltava vaihteluvali on siten koko periodilla mel-
ko kapea. Kaikissa vaihtoehdoissa Suomelle on
oletettu sama hallitusohjelman mukainen julki-
sen talouden paatésperainen sopeutus. Huonon
kehityksen vaihtoehtoon on sisallytetty heikom-
man kansainvélisen talouden skenaarion lisaksi
yksityisen kulutuksen kasvua alentava saastamis-
asteshokki vuodelle 2018.

Maailman teollisuustuotanto (bkt) Suomen alueittaisilla vientiosuuksilla painotettuna,

%-muutos

2017 2018
Nopea kasvu 3.4 3,7
Perusvaihtoehto 3,4 3,1

Hidas kasvu 3,4 2,4

2019 2020 2021 2022
3,2 2;9 239 2,9
2,7 24 24 24
159 1,6 1,6 1,6
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Tyottomyysaste alenee perusvaihtoehdossa tana dossa rahoitusjgama on -1,5 prosenttia bkt:sta
vuonna 8,1 prosenttiin ja edelleen 6,9 prosenttiin vuonna 2018 ja +0,2 prosenttia bkt:sta vuonna
vuonna 2022. Nopean kasvun vaihtoehdossa vas- 2022. Nopean kasvun vaihtoehdossa vastaavat
taavat luvut ovat 8,0 ja 6,7 prosenttia. Hitaan kas- luvut ovat -1,4 ja +0,6 prosenttia ja hitaan kasvun
vun vaihtoehdossa tyottémyysaste on 8,2 prosent- vaihtoehdossa -1,6 ja -0,4 prosenttia kokonais-
tia tana vuonna ja 7,1 prosenttia vuonna 2022. tuotannosta.
Vuoden 2022 tyollisyysaste on perusvaihtoehdos-
sa 73,0, nopean kasvun vaihtoehdossa 73,4 ja hi- Koko julkisen sektorin ns. EMU-rahoitusjagman
taan kasvun vaihtoehdossa 72,5 prosenttia. suhde bkt:hen on perusennusteessa -0,6 pro-
senttia vuonna 2018 ja +0,8 prosenttia vuon-
Valtion ja kuntien rahoitusjgama reagoi voimak- na 2022. Nopean kasvun vaihtoehdossa jaama
kaasti taloudelliseen kasvuun. Perusvaihtoeh- on -0,5 prosenttia tdna vuonna ja +1,3 prosent-

Suomen talouskehityksen vaihtoehtoiset skenaariot
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Erityisteema: Vaihtoehtoiset kehitysurat

tia vuonna 2022. Hitaan kasvun vaihtoehdossa
EMU-rahoitusjgama on -0,8 prosenttia vuonna
2018 ja +0,2 prosenttia vuonna 2022. Raken-
teellisen alijgaman mittariin vaikuttaa merkitta-
vasti tuotannon suhdannekomponentin suuruus
kunakin vuonna. (Ks. Suhdanteen ensimméinen
artikkeli talouspolitiikasta ja erityisteema raken-
teellisesta alijaggmasta s. 58.)

Valtion ja kuntien alijgdmat ovat tarkein julkisen
talouden ns. EMU-velan (EDP-velka) kehityk-
sen maarittaja. Perusvaihtoehdossa EMU-velan
bkt-suhde alenee noin puolellatoista prosentti-
yksikolla 60,8 prosenttiin vuonna 2018. Se ale-
nee edelleen 53,8 prosenttiin vuonna 2022. No-

023

pean kasvun vaihtoehdossa EMU-velka alenee
60,6 prosenttiin vuonna 2018 ja edelleen 51,8
prosenttiin vuonna 2022. Hitaan kasvun vaihto-
ehdossa EMU-velka on 61,2 prosenttia bkt:sta
vuonna 2018 alentuen sen jalkeen perusvaihto-
ehtoa hitaammin 56,5 prosenttiin vuonna 2022.
EMU-kriteerit tayttyvat vajeen ja velan osalta kai-
kissa vaihtoehdoissa. EU:n kriisimaille annetut
ns. solidaarisuusmaksut (2,5-3 % bkt:sta) alen-
netaan velasta 60 prosentin EMU-kriteeria sovel-
lettaessa, ja velalle tehdéén suhdannekorjaus.
Velan alenemisvauhti on myos riittava. Velan ke-
hitys on hyvin herkka taloudellisen kasvun suh-
teen ja edella ennakoitua heikompikin talouske-
hitys on hyvin mahdollinen.
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Maailmantalouden ennustetaan olevan tina ja ensi
vuonna varsin hyvédssa vedossa — sen ennustetaan
kasvavan téna vuonna 3,8 prosenttia, eli kasvua
kertyisi yhtd paljon kuin viime vuonna. Ensi vuonna
maailmantalouden ennustetaan kasvavan vain hie-
man hitaammin, 3,5 prosenttia. Talousennusteita on
nostettu tind vuonna erityisesti euroalueen maille
Jja Yhdysvalloille, mutta myds useille kehittyville
maille. Kiinan talouskasvun ennustetaan pysyvan
yli 6 prosentin tahdissa samalla kun Vendjén ta-
lous vahvistuu maltillisesti. Yhdysvaltojen talous-
ennusteita on korotettu pian toimeen pantavien
veronalennusten ja myds pienemméassa maarin
Julkisten menolisdysten ansiosta. Finanssipolitiik-
kaa kevennetdan Yhdysvalloissa yhteensa noin 2
prosenttia bkt:hen nahden timan ja ensi vuoden
aikana. Euroalueenkin talouskasvu saa lisdvauhtia
jokseenkin mydétésyklisesta finanssipolitiikasta.
Silti kasvu on alueella Yhdysvaltoja tasapainoi-
sempaa, silld se on jakaantunut tasaisemmin eri
kysyntdkomponentteihin samalla, kun budjettivajeet
ovat monessa euromaassa supistumaan pain ja
alueen vaihtotase on ylijaamainen. Hyvisti naky-
mistd huolimatta maailmantaloudessa on yha useita
riskeja. Yhdysvaltojen asetettua tullimaksut terik-
sen ja alumiinin tuonnille kauppasodan uhka on
todellinen. Geopoliittiset riskit ovat hieman lienty-
neet Korean niemimaalla mutta toisaalta kasvaneet
Lahi-ldan suunnalla ja sielld erityisesti Syyriassa.
Yhtend riskind on myds keskuspankkipolitiikan
muutokset tina ja ensi vuonna. Riskien hallinnan
kannalta erityisen tirkeda on se, etti keskuspankit
onnistuvat supistamaan maarallisen keventimisen
(QE) ohjelmia niin, ettei siiti koidu suuria héiriditd
rahoitusmarkkinoilla.

MAAILMAN TALOUSKASVU JATKUU VAHVANA
Maailmantalouden odotetaan kasvavan tana
vuonna 3,8 ja ensi vuonna 3,5 prosenttia. Maail-
man talouskasvu olisi siten tana vuonna yhta no-
peaa kuin viime vuonna ja ensi vuonnakin vain
0,3 prosenttiyksikkoa sitd hitaampaa. Tosin viela
ennen finanssikriisid maailmantalous kasvoi use-

ana vuonna yli 5 prosenttia vuodessa. Niin kor-
keisiin lukemiin ei talla nousukaudella todenna-
koisesti paasta, mutta maailmantalouden kasvu
on yhté kaikki parempaa kuin mité on nahty mo-
neen vuoteen. Vuoden 2020 maailmantalouden
kasvuksi ennustetaan 3,3 prosenttia.

Yhdysvaltojen keskuspankki Fed nosti ohjaus-
korkoja viime vuonna kolme kertaa. Etla odottaa
Fedin nostavan ohjauskorkoa kolme kertaa seka
tana ettad ensi vuonna. Euroopan keskuspankin
EKP:n puolestaan ennustetaan nostavan ohjaus-
korkoaan nollatasolta vasta ensi vuoden syksylla.
Toisen kerran EKP:n odotetaan nostavan ohjaus-
korkoja vasta vuonna 2020.

Yhdysvaltojen ohjauskorkojen odotettujen nosto-
jen maaraa on ennusteperiodilla lisatty erityises-

ti siitd syystd, ettéa markkinoilla odotetaan maan
inflaation kiihtyvan aiemmin ennustettua nope-
ammin presidentti Trumpin varsin laajan ja nou-
sukauden loppuun ajoitetun finanssipoliittisen
elvytyksen takia. Toistaiseksi inflaatio on kiihtynyt
Yhdysvalloissa varsin maltillisesti, hieman yli kah-
teen prosenttiin, mutta palkkakehityksesta saadut
tiedot viittaavat inflaatiopaineiden vahvistumiseen
vield tdman vuoden aikana. Euroalueella puoles-
taan inflaatiopaineet vaikuttavat uusimpien tilasto-
jen valossa yha vaimeilta siitakin huolimatta, etta
esimerkiksi Saksassa esiintyy joillakin toimialoilla
pulaa tybvoimasta ja sovitut palkankorotukset mm.
metalliteollisuudessa ovat varsin mittavia. Saksan
vastapainoksi euroalueella onkin sellaisia suuria
talouksia kuten Ranska ja ltalia, joissa tydmark-
kinoilla on yha tilaa kohentumiseen ja siksi myos
inflaatiopaineet ovat véhaisia. Ranskan tyémarkki-
noiden parantumista ja toisaalta maltillista keski-
maaraista palkkakehitysta lyhyelld aikavalilla tukee
sekin, etta presidentti Macron on ryhtynyt uudista-
maan maan tydmarkkinoita varsin tarmokkaasti.

Mybnteisté euroalueen kannalta on se, etta aluet-
ta viime vuosina vaivannut kasvun epatasaisuus
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jasenmaiden valilla on vihdoin helpottanut. Ta-
lous kasvaa talla hetkella kaikissa euroalueen ja-
senmaissa ja kasvu on myos erittain voimakasta
entisissd ongelmamaissa kuten Espanjassa, Por-
tugalissa ja Irlannissa. Myos Italia ja Ranska ovat
padsseet varsin hyvaan kasvuvauhtiin. Kreikka
ja sen suuri velkaméaara on yha ongelma euro-
alueelle mutta Kreikassakin tilastoitiin positiivista
kasvua viime vuoden aikana. Euroalueen "mo-
mentum” jatkunee vield tdndkin vuonna, mika
tarjoaa rahaliiton jasenmaille otollisen tilaisuuden
niin omien kuin koko alueen rakenteiden uudis-
tamiseen.

Maailmatalous saa my6s vetoapua kehittyvista
talouksista. Kiinan talouden odotetaan kasvavan
tand vuonna 6,6 ja ensi vuonna 6,3 prosenttia.
Maan velkatasoihin liittyy suuria riskeja, mutta
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niiden odotetaan pysyvan hallinnassa ennustepe-
riodin aikana. Kiinan talous kasvoikin viime vuon-
na odotettua nopeammin, mika kiihdytti maail-
matalouden kasvua ja nosti raaka-aineiden kuten
6ljyn maailmamarkkinahintaa. Kiinan taloudesta
saadut uudet tiedot viittaavat siihen, etta viralli-
set tilastot ovat todennakaisesti liioitelleet joiden-
kin pohjoisten alueiden kehitysta vuosina 2012—
2016, joten kasvu olisi tosiasiassa kiihtynyt viime
vuonna maassa voimakkaammin kuin virallisen
bkt:n kasvulukeman (+6,9 prosenttia) perusteel-
la voi suoraan paatella.

Oljyn Brent-laadun hinta k&vi korkeimmillaan jo
yli 70 dollarissa tynnyriltd alkuvuonna. Toinen
keskeinen selittaja oljyn hinnan nousulle viime
vuoden aikana Kiinan kysynnan lisaksi oli OPEC-
maiden ja muun muassa Venajan sopimat 6ljyn

Bruttokansantuotteen maaran muutokset ja inflaatio alueittain, %

Bruttokansantuote
Paino”
2016 2016* 2017¢ 2018F 2019 2020¢
Maailma 1000 32 38 38 35 33
Pohjois-

Amerikka 169 15 24 26 21 19
Yhdysvallat 155 15 23 26 21 19

EU28 16,7 20 24 24 19 16
Euroalue 13 1,8 23 24 19 15
Saksa 33 19 25 24 19 16
Ranska 23 1,2 20 20 19 19
Italia 19 09 16 17 14 1,1
Suomi 02 21 30 28 24 19
Iso-Britannia 2,3 19 18 1,7 13 1,2
Ruotsi 04 32 27 25 20 25
Vendja 32 02 18 19 17 15
Aasia 393 49 51 50 49 50
Japani 44 10 15 13 09 1,0
Kiina 17,7 6,7 69 66 63 6,0
Intia 72 71 68 70 73 17,0

Teoll.maat 418 1,7 25 25 20 18

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

Kuluttajahinnat?

Keskimaarin Keskimaarin
2018-22¢ 2016* 2017¢ 2018F 2019¢ 2020 2018-22°¢
315 - - - - - -
2,3 1,3 21 20 21 20 2,1
2,3 1,3 21 20 21 20 2,1
1,8 03 1,7 16 19 19 1,9
1,8 02 15 15 18 18 1,8
2,0 o5 1,7 1,8 19 19 1,9
1,9 02 10 16 18 1,8 1,8
1,2 01 12 12 15 16 1,5
2,1 04 08 12 15 19 1,7
1,3 07 27 22 21 22 2,1
2,1 10 18 18 21 20 2,0
1,6 70 3,7 37 40 40 4,0
5,0 - - - - - -
1,0 01 05 07 1,1 13 1,1
6,0 20 16 20 25 25 24
7,0 49 25 50 50 50 5,0
2,0 1,1 23 1,7 19 18 1,8
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tuotantorajoitukset, joiden odotetaan jatkuvan
ainakin tdamén vuoden loppuun. Oljyn hintakehi-
tykselld on Suomelle tarkean Venajan taloutta tu-
keva vaikutus, mutta nykyisilla rakenteilla maan
talouskasvun ei odoteta kiihtyvan merkittavasti.

ELVYTYS KUUMENTAA YHDYSVALTOJEN TALOUTTA
Yhdysvaltojen talouskasvun ennustetaan ylta-
van 2,6 prosenttiin tdnéd vuonna ja 2,1 prosenttiin
ensi vuonna. Ennusteita on nostettu jonkin ver-
ran presidentti Trumpin hallinnon toimeen pane-

man finanssipoliittisen elvytyksen takia. Finans-
sipolitiikkaa kevennetadan yhteensa 2 prosentilla
bkt:hen nahden seké veroja leikkaamalla etta
menoja lisddmalla. Verokevennykset suunnataan
seka kotitalouksille ettd yrityksille mutta paino on
sittenkin jalkimmaisissa, silla liittovaltiolle mak-
settavaa yritysveroa lasketaan 35:sta 21:een pro-
senttiin. Verokevennykset astuvat voimaan osit-

Maailmankauppa, %-muutos

% tain jo tdnd vuonna mutta tdysimadraisesti vasta
= Kaupan masra ensi vuonna. Menolisayksissa paino on puolus-
== Maailmankaupan vientihinnat, USD o L y N |3 o P B
20 tusmenoissa seka vahemmassa maarin myos
infrainvestoinneissa. Jalkimmaisten teho on kui-
10 tenkin tassa vaiheessa epdaselva, silla infrainves-
tointien toteutuminen vaatisi liittovaltion lisék-
0 si osavaltioiden panostuksia. Menopuolelle on
my0s tulossa leikkauksia sosiaalitukiin.
-10
. Samalla kun finanssipolitiikan keventdminen
e mahdollistaa nopeamman talouskasvun, se lisaa
2000 05 10 15 20

Yhdysvaltojen keskuspankin Fedin koronnosto-
paineita. Taman mekanismin voi odottaa toimivan
nykyisessa tilanteessa erityisen tehokkaasti, silla

Lahteet: OECD, IMF. ETLA S18.1/k06

Yksityinen kulutus ja kiinteat investoinnit alueittain, maaran muutos, %

Yksityinen kulutus Kiinteat investoinnit

2016* 2017¢ 2018 2019 2020 2018-22¢ 2016* 2017¢ 2018 2019 2020 2018-22¢

OECD 24 23 22 22 20 2,1 1,7 15 33 32 29 3,0
Yhdysvallat 2,7 2,7 27 26 2,1 2,3 06 40 39 47 45 4.4
EU28 24 20 1,8 1,7 1,8 1,8 35 35 35 27 23 2,6
EMU17 20 1,7 1,8 1,5 1,8 1,6 45 3,1 39 28 20 25
Saksa 2,1 1,9 20 20 14 1,6 3,1 33 35 29 29 3,0
Ranska 2,2 1,1 1,7 1,6 1,6 1,6 28 35 38 33 39 3,7
Italia 14 13 10 09 06 0,7 32 37 38 33 39 3,7
Suomi 1,8 16 19 1,7 1,6 1,6 74 64 30 44 34 34
Muut

Iso-Britannia 2,9 1,7 1,3 1,1 0,8 1,0 1,8 39 07 1,3 37 2,6
Ruotsi 22 24 1,8 24 20 2,3 56 74 38 09 16 1,9
Japani 0,1 04 1,0 1,2 1,4 1,2 1,1 1.0 19 08 05 0,9

Lahteet: OECD, kansalliset tilastot.
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Yhdysvaltojen talous on lahella ylikuumenemista
tuotantokuilun ollessa monien arvioiden mukaan
lahella nollaa. Niinpa finanssipoliittisella elvytyk-
sella on inflatorisempi vaikutus nykytilanteessa
verrattuna tilanteeseen, jossa taloudessa olisi yha
paljon kayttdamatdnta kapasiteettia. Odotettavissa
olevilla ohjauskorkojen nostoilla onkin talouskas-
vua hidastava vaikutus tdna ja ensi vuonna.

Huolimatta kaikesta puheesta talouden ylikuu-
menemisesta, inflaatio on silti ollut Yhdysvalloissa

Erditad euron valuuttakursseja

(0125 R I N IR T I I T AR I

= JPY/EUR
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téhan asti vaimeaa ja useana vuonna perdkkain
alle Fedin kahden prosentin tavoitetason. Tallai-
nen inflaation ja tydttdmyysasteen laskun vélisen
yhteyden katkaeminen implikoi, ettd ns. Phil-
lipsin kayra on muuttunut Yhdysvalloissa lahes
vaakasuoraksi viime vuosien aikana. Silti tammi-
kuussa saatiin vindoin merkkeja inflaation viria-
misestd, kun palkat nousivat vuoden takaiseen
nahden 2,9 prosenttia ja inflaatiokin oli juuri yli
2 prosentin. Nama tiedot vélittyivat markkinoi-
den koronnosto-odotuksiin ja nakyivét erityisesti

JPY
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== GBP/EUR == GBP/USD
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Lahteet: Suomen Pankki, OECD.
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Erityisteema: Keskuspankkien taseet

KESKUSPANKKIEN TASEET PAISUNEET SUURIKSI

Keskeiset keskuspankit aloittivat maarallisen ke-
ventamisen (QE) ohjelmansa finanssikriisin jalki-
mainingeissa, kun vaikutti silta, ettd ohjauskorko-
jen asettaminen nollaan (tai jopa negatiiviseksi) ei
riittanyt torjumaan deflaation uhkaa samalla kun
talouskasvu hailyi nollan kummallakin puolella.
Yhdysvalloissa keskuspankki Fedin toimeenpa-
nemia maarallisen keventdmisen ohjelmia on ol-
lut varsinaisesti kolme, joista ensimmainen aloi-
tettiin vuonna 2008, seuraava vuonna 2010 ja
kolmas vuonna 2012. Euroalueella taas valtion
velkakirjojen kuukausiostot aloitettiin Draghin ju-
listuksen kera vasta vuonna 2015. Myos EKP oli
tosin ostanut erilaisia arvopapereita mukaan lu-
kien valtion velkakirjat jo vuodesta 2009 lahtien.
Silti erityisesti valtionvelkakirjoihin kohdistuvien
ostojen volyymi kasvoi aivan eri luokkaan vuodes-
ta 2015 eteenpain. EKP:n ostojen pyrkimykse-
na on ollut inflaation kiihdyttdmisen liséksi euro-
alueen kriisimaiden ja yritysten velkarahoituksen
kustannusten alentaminen.

Samoihin aikoihin myds monet muut keskeiset
keskuspankit, kuten Englannin keskuspankki

Kuvio 1. Yhdysvaltojen keskus-
pankin Fedin tase
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Lahde: FRED. ETLA S18.1/b277

ja Japanin keskuspankki, samoin kuin pienem-
mistd maista muun muassa Sveitsin ja Ruotsin
keskuspankit aloittivat omat maarallisen keven-
tamisen ohjelmansa. Naista Japanin ja Sveitsin
keskuspankkien arvopaperiostojen laajuus suh-
teessa talouksien kokoon on ollut vield omassa
luokassaan. Sveitsin keskuspankin tase olikin jo
vuonna 2013 ldhes 100 prosenttia maan bkt:sta.

Kehityksesta saa késityksen tarkastelemassa
esimerkiksi Fedin taseen muutoksia. Kuviosta 1
nahdaan, kuinka Fedin aloittamat kolme arvopa-
pereiden osto-ohjelmaa ovat paisuttaneet kes-
kuspankin tasetta. Vaikka viimeisimman ohjel-
man kuukausiostot lopetettiin jo vuoden 2014
lokakuussa, keskuspankin tase ei ole sen jalkeen
juuri pienentynyt. Talla hetkella Fedin tase on 4,4
biljoonaa dollaria, kun se oli suurimmillaan vuon-
na 2015 4,5 biljoonaa dollaria.

Virallisesti taseen supistamisen piti alkaa viime
vuoden lokakuussa, mutta muutokset siind ovat
toistaiseksi vain juuri havaittavissa. Varsinaisesti
toimeen olisi tarkoitus kdyda tdna vuonna uuden
paajohtajan Jerome Powellin johdolla. Todenna-
koisesti tasetta tullaan kuitenkin supistamaan
erittain hitaasti rahoitusmarkkinahairididen valt-
tamiseksi. Taseen pienentaminen tulee olemaan
kaikkea muuta kuin helppoa, koska Fedin omis-
tusten muutokset heijastuvat nopeasti velkapa-
pereiden hintoihin ja siten korkoihin ja osake-
markkinoihin. Tasta saatiin esimakua jo vuonna
2014, kun Fed ensimmaisen kerran ilmoitti ta-
seen supistamisesta (ns. "tapering”).

Kun luvut suhteutetaan bkt:hen, Fedin taseen
supistaminen on kuitenkin jo alkanut. Kuvioon 2
on piirretty keskeisten keskuspankkien taseita
suhteessa emomaiden nimellisiin bruttokansan-
tuotteisiin. Kuviosta erottuvat hyvin my6s EKP:n
ja viela selvemmin Japanin keskuspankin taseet,
joiden suhteen ei ndy supistumista vaan pain-
vastoin selvaa kasvua suhteessa bkt:hen viime
vuosina.
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Kuvio 2. Keskeisten keskuspankkien taseet suhteessa bkt:hen
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Lahteet: FRED, Bank of Japan, ECB, Bank of England.

Japanin keskuspankin tase onkin talla hetkella jo
yli 90 prosenttia maan bkt:sta ja EKP:n tase puo-
lestaan 40 prosenttia euroalueen bkt:sta. Samalla
naista keskuspankeista on tullut todella merkit-
tavia kotimaidensa valtioiden velkakirjojen omis-
tajia: Japanin keskuspankin omistuksessa on jo
enemman kuin 45 prosenttia kaikista Japanin
valtion velkakirjoista, EKP puolestaan omistaa
euroalueen valtioiden velkakirjoista jo yli 20 pro-
senttia (ts. omistusten suhteet velkojen kokonais-
maéariin). Fedin vastaava osuus Yhdysvaltojen
valtionvelkakirjoista on hieman EKP:td matalam-
pi, Englannin keskuspankin omistusosuus on sen

ETLA S18.1/b278

sijaan hieman EKP:ta korkeampi. Keskuspankit
siis omistavat ison osan emomaidensa velasta.
Vain Yhdysvalloissa Fedin taseessa olevan osuu-
den valtion velkakirjoista ennustetaan laskevan
seuraavien kahden vuoden aikana.

Niinpa on helppo ennustaa, etta vaikka EKP to-
dennakoisesti lopettaa kuukausittaset arvopa-
periostot ensi vuoden alkuun mennessa, sen
taseessa on viela pitkdan suuri maara eurovalti-
oiden velkakirjoja. EKP:n taseen supistaminen, —
sitten kun se tulee ajankohtaiseksi —, tulee ole-
maan hidasta ja varovaista.
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Yhdysvaltojen valtionlainojen korkojen nousuna.
Maan 10 vuoden valtionlainkorko onkin talla het-
kellda (9.3.) 2,9 prosentissa, kun se vield syys-
kuussa oli 2,2 prosenttia.

Etla odottaa Fedin nostavan ohjauskorkoa kol-
me kertaa seka tana etté ensi vuonna. Niinpa
Yhdysvaltojen ohjauskorko nousisi nykyisesta
1,25-1,5:n vaihteluvalista valille 2,75-3,00 ensi
vuoden loppuun mennessa, kun korkoja odote-
taan nostettavan aina 0,25 prosenttiyksikkoa ker-
rallaan. Ennusteen toteutuminen edellyttaa, etta
inflaation lisaksi my®s energian ja ruoan hinnan
vaikutuksesta puhdistettu pohjainflaatio kiihtyy
niista lukemista, joissa se oli vield joulu-tammi-
kuussa. Yhdysvaltojen pohjainflaatio oli joulu-
tammikuussa 1,8 prosenttia.

Keskeinen rahapolitikan muutos tana ja ensi
vuonna tulee olemaan Fedin viime lokakuussa
aloittama asteittainen keskuspankin taseen pie-
nentdminen. Fedin tase on ehtinyt paisua mitta-
vaksi finanssikriisin jalkeen aloitettujen méaéaral-
lisen keventdmisen ohjelmien takia. Ohjelmiin
kuului saanndllisia kuukausittaisia arvopaperei-
den kuten valtionlainojen seka yrityslainojen os-
toja. Kuukausittaiset ostot lopetettiin jo vuonna
2014, mutta se ei ole vield juurikaan nakynyt kes-
kuspankin taseen supistumisena. Fedin tase oli
suurimmillaan viime vuonna vield noin 4,5 biljoo-
naa dollaria ja se on yha noin 4,4 biljoonaa dol-
laria. Suunnitelmissa oleva taseen supistaminen
voi aiheuttaa liikehdintda ja jonkinlaista hairiota
rahoitusmarkkinoilla, silld Fed omistaa yha lahes
20 prosenttia Yhdysvaltojen valtionvelkakirjoista
(aiheesta lisda oheisessa erityisteemassa).

Finanssipolitiikan tuntuva keventdminen kasvat-
taa Yhdysvaltojen budjettialijgdmaa, joka on jo
nykyiselldadn noin 5 prosenttia bkt:sta. Nain suu-
ri budjettialijgdma nousukauden kuumimmassa
vaiheessa on Yhdysvaltojen lahihistoriassa varsin
poikkeuksellinen. Samaan aikaan myos vaihto-
tase — jonka alijgamaisyys on jo krooninen piir-
re maassa — on noin 2,5 prosenttia alijgdmainen
suhteessa bkt:hen. Monissa ekonomistiarviois-
sa ennakoidaan elvytyksen valuvan suurelta osin

tuontihytddykkeisiin, joten vaihtotaseen alijagédma
todenndkoisesti kasvaa nykyisista lukemista yha.
Tahan suuntaan vaikuttaisi sekin, jos dollari vah-
vistuisi keskuspankin nostaessa ohjauskorkoja
nopeammin ja useammin kuin vield hetki sitten
oletettiin. (dollari ei ole kuitenkaan elvytysuutis-
ten jalkeen vahvistunut, vaan pikemminkin pain-
vastoin).

BRITANNIAN JA EU:N VALINEN SELVITYSTILA JATKUU
Britannian EU-eroneuvottelut ovat edenneet tak-
kuillen, silla padministeri Mayn hallitus on heikko
ja eripurainen. Ensi vuonna konkretisoituvaa EU-
eroa seuraa todennakaisesti jonkinlainen siirty-
maaika, mutta sen jalkeiset sopimusehdot EU:n
kanssa ovat viela pitkalti auki. Vaikuttaa silta, etta
Britannia haluaa sailyttdd mahdollisimman paljon
itsendisyyttaddn seka lainsdadannossa ettd maa-
hanmuuttoasioissa samoin kuin tehda kahden-
keskisia vapaakauppasopimuksia uusien osa-
puolten kanssa mydhemmin.

Looginen seuraus tasté olisi, etté Britannian EU-
eroa seuraava sopimus muistuttaisi EU:n ja Ka-
nadan keskenaan vasta sopimaa CETA-vapaa-
kauppasopimusta. Keskustelussa on silti viime
aikoina noussut esiin jonkinlainen tulliliitto, jossa

Euroalueen talouslukuja, %

2016* 2017¢ 2018 2019¢ 2020¢
Yksityinen kulutus 2,0 1,7 18 15 1,8
Julkinen kulutus 18 12 15 13 1,2
Kiinteat bruttoinn. 45 3,1 39 28 20
Kotimainen kok.kys. 23 22 20 1,7 14

Vienti 33 45 40 34 25
Tuonti 47 4,7 45 37 32
Bkt 1.8 23 24 19 15

Teollisuustuotanto 1,5 30 38 20 15
Inflaatio, HICP 02 15 15 18 1,8

Tyottomyysaste 10,0 9,1 83 80 7.8
Julk. sek. tasapaino

per bkt -5 -1,1 -08 -0,7 -0,7
Julk. sek. velka

per bkt 91,1 89,3 87,2 852 838

Lahteet: Euroopan komissio, kansalliset tilastot.
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tavarat liikkuisivat vapaammin kuin edelld maini-
tussa vapaakauppasopimuksessa. Toisaalta esi-
merkiksi NIESR (Natonal Institute of Economic
and Social Reseach) perustaa talousennusteen-
sa sellaiseen neuvottelutulokseen, jossa Britan-
nia kontribuoisi yha EU:n budjettiin ja nettomaa-
hanmuutto pysyisi nykyiselldan. Kaiken kaikkiaan
Britannian ja EU:n valisten neuvottelujen loppu-
tulos on kaikkea muuta kuin selva.

Epdvarmuudesta huolimatta Britannian talou-
den ennustetaan kasvavan tdna vuonna 1,7 ja
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ensi vuonna 1,3 prosenttia. Maan talouskasvu
hidastui jo viime vuonna selvasti alle euroalueen
kasvun (Britannian kasvu oli 1,8 prosenttia), kun
useana aiempana vuonna se ylitti euroalueen
kasvun selvasti. Britannian kasvu perustui vii-
me vuonna, ja sen voi odottaa perustuvan myds
tadna vuonna, yha selvemmin nettovientiin, silla
maan vientiteollisuus saa edelleen vetoapua bre-
xit-danestyksen jalkeen heikentyneestd punnas-
ta. Tama on nakynyt myos teollisuustuotannossa,
joka kasvoi viime vuoden aikana selvasti ja jonka
odotetaan kasvavan myos téna vuonna. Tietysti

Teollisuustuotannon maara kausitasoitettuna (2010 = 100)

70 mi\H\HMHMmhHim\HmH\mm\im\m\m\HMmi\H\HMm\mhHiuMHmH\m\mim\f\m\m\m

1990 95 2000 05 10 15 20

Ind.
- == Saksa

120 - == Ranska

70 mi\H\HMHM\HhHi\H\HMHMmhHim\HMm\mhHimmmH\m\miHMmhH\m\mim\f\m\m\m

1990 95 2000 05 10 15 20

7|nd.
120
110
100
90
780
&

\Hi\H\HMm\mm\im\m\m\mhHimmmH\HMmim\HMm\m\mimhH\HMHMmim\f\\m\m\m 60

1990 95 2000 05 10 15 20

Ind.

== Suomi
== Ruotsi
Iso-Britannia

e rrrrrrrrr rrrrrrr - 120
A o
""""" """"" """"" """" * 80

- 60

.k

\Hi\H\HMm\mm\im\m\m\mhHimmmH\HMmim\HMm\m\mimhH\HMHmHim\m\m\m\m 40

1990 95 2000 05 10 15 20

1) 11 téarkeinta lansivientimaata Suomen vientiosuuksilla painotettuna.

Lahteet: OECD, Tulli, Tilastokeskus.

ETLA S18.1/k01
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vientiteollisuus hyotyy muiden maiden tavoin var-
sin nopeasti kasvavasta maailmantaloudesta.

Britannian kasvuun vaikuttaa kuitenkin negatii-
visesti heikon punnan kiihdyttdma inflaatio, joka
sy0 reaaliansioiden nousua. Tahan reagoidak-
seen Englannin keskuspankki nosti ohjauskorkoa
kertaalleen viime vuonna. Pahin inflaatiopiikki

on todennakadisesti jo takana, silld punnan kurs-
si on pysynyt melko vakaana viime aikoina. Maan
nakymia painaa silti brexitin aiheuttama epévar-
muus: yritykset eivat uskalla investoida maahan

Keskeisia 3 kk:n korkoja
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Lahteet: Suomen Pankki, OECD. ETLA S18.1/k05

entiseen tapaan niin kauan kun EU-eron ehdois-
ta ei ole kunnollista kasitysta.

JAPANIN TALOUSKASVU HIEMAN NOPEUTUNUT
Japanin talouden ennustetaan kasvavan téna
vuonna 1,3 ja ensi vuonna 0,9 prosenttia. Ja-
panin talouskasvu oli myds viime vuonna sen
omaan lahihistoriaan ndhden hyvaa: sen bkt:n
arvioidaan kasvaneen 1,6 prosenttia edellisesta
vuodesta. Myonteista oli erityisesti yksityisen ku-
lutuksen 1 prosentin kasvu kolmen perékkaisen
nollakasvun tai negatiivisen vuoden jalkeen. Te-
ollisuustuotannon arvioidaan kasvaneen jopa 4,7
prosenttia viime vuonna.

Japanin talouskasvu on siis yllattanyt myontei-
sesti mutta inflaatio on siité huolimatta maassa
jatkuvasti 2 prosentin tavoitetasonsa alapuolel-
la. Joulukuussa Japanin inflaatio oli 1 prosen-
tin, mutta pohjainflaatio samanaikaisesti vain 0,3
prosenttia. Matalista inflaatioluvuista huolimatta
keskuspankin voittona voi pitaa sita, etté inflaatio
on positiivista ja deflaation uhka ei vaikuta enda
akuutilta. Japanin keskuspankin paajohtaja H.
Kuroda nimitettiinkin juuri jatkokaudelle tehta-
vassaan. Kuroda on ilmoittanut, etta rahapolitiik-
kaa ei tulla kiristamaan vahaan aikaan. Samalla

Euroalueen kysynta ja tarjonta
kriisin jalkeen, 2010=100

Ind- — Vienti ;
130 - —Tuor.m R
. Julkinen kulutus ! . .

== Kulutus
120 - —-Bkt Sl

\= Investoinnit
A N >

100
a-v-
9w Dwoo B ol oo oo BooBoon oo oo

200809 10 11 12 13 14 15 16 17

Lahteet: Eurostat, Etla. ETLA S18.1/k33



Kansainvalinen suhdannekehitys

hallitus on ilmaissut siirtdvansa finanssipolitiikan
suunnitelmaansa sisaltyvaa kulutusveron nostoa
kauemmaksi tulevaisuuteen. Niinpé talouspoli-
tilkkka pysyy enimmakseen kasvua tukevana.

Japanin pidemman aikavélin haasteet ovat tuttu-
ja: vaesto ikdantyy vauhdilla, syntyvyys on matala
ja julkinen velka hyvin korkea, jopa 239 prosent-
tia bkt:sta. Hallitus kuitenkin tahtaa talla hetkelld
primaaribudjetin (budjettijag@ma ilman korkome-
noja) ylijgdmaan samalla kun se on lisédmassa
lastenhoitoon ja tyévoiman koulutukseen suun-
nattuja menoja. Lisaksi Japanin 10 vuoden val-
tionlainakorko on talla hetkelld vain 0,047 pro-
senttia, joten markkinoilla Japanin suureen
julkiseen velkaan suhtaudutaan rauhallisesti. Ja-
panissakin tosin huomattava osa (jopa 45 pro-
senttia) julkisesta velasta on velkaa sen omalle
keskuspankille.

VENAJAN TALOUS KASVAA MALTILLISESTI

Vendjan talouteen ennustetaan télle vuodelle

1,9 ja ensi vuodelle 1,7 prosentin kasvua. Viime
vuonna kasvua arvioidaan kertyneen 1,8 pro-
senttia. Venajan talous on siten taantumavuosien
jalkeen palaamassa trendikasvulleen, joka on ny-
kyrakenteilla 1,5 prosentin tuntumassa. Venajan
talous saa t&na ja ensi vuonna hieman vetoapua
nousevasta 6ljyn hinnasta.

Venajan seka tavaraviennin etta -tuonnin arvo
dollareissa kasvoi viime vuonna noin neljannek-
sella. Padosa Venajan viennistd koostuu yha o6l-
jysta, oljytuotteista ja maakaasusta: niiden osuus
oli viime vuonna lahes 60 prosenttia. EU-maiden
osuus Vendajan (tavaroiden) kauppavaihdosta oli
runsaat 40 prosenttia. Kiina oli Venajan tarkein
kauppakumppani viime vuonna niin tavaravien-
nissa (11 %) kuin tavaratuonnissa (21 %). (BO-
FIT Viikkokatsaus 2018/07).

Viime vuosina ruplan kurssi on seurannut lahei-
sesti 6ljyn hintaa — viime vuonna tdma kytkos
vaikuttaisi kuitenkin heikenneen. Rupla ja 6ljy
kallistuivat yhté aikaa viela alkuvuonna 2017,
mutta sen jélkeen eli vuoden toisella puoliskol-
la 6ljyn hinnan nousu ei enda vahvistanut rup-
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laa keskeisiin valuuttoihin nahden. Rupla jopa
heikkeni muun muassa euroon nédhden kallistu-
vasta 0Oljysta ja Venajan vaihtotaseen ylijagdmasta
huolimatta. Venajan keskuspankki arvioi taman
johtuneen lisadntyneesta yksityisen pddoman
nettovirrasta ulkomaille, jonka puolestaan arvioi-
daan olevan seurausta Yhdysvaltojen kiristyvasta
rahapolitilkasta ja maan asettamista uusista ta-
loussanktioista

Venéajan Keskuspankki jatkoi rahapolitiikan ke-
ventdmista kuluvan vuoden alussa laskemal-

la avainkorkoa 0,25 prosenttiyksikolla. Edellisen
kerran korkoa laskettiin 0,5 prosenttiyksikolla vii-
me vuoden joulukuussa. Keskuspankki peruste-
li koron laskemista matalalla inflaatiolla ja lyhyen
aikavalin inflaatioriskien alenemisella. Tammi-
kuun lopussa Venajan inflaatio oli 2,1 prosentti,
kun sen tavoitetaso on 4 prosenttia.

RUOTSIN TALOUSKASVU HIDASTUU VAIN HIEMAN
Ruotsin talouden ennustetaan kasvavan tana
vuonna 2,5 prosenttia ja ensi vuonnakin 2,0 pro-
senttia. Maan talouden nousukausi siis jatkuu
yha, vaikka joitain varoitusmerkkeja on myos
nahtavissa. Niistd keskeisin on asuntojen hinto-
jen kaantyminen laskuun suurissa kaupungeis-
sa viime vuoden toisen puolikkaan aikana. Lasku
on kuitenkin toistaiseksi ollut varsin maltillista, ja
esim. Konjunkturinstitutet ennustaa, etta asunto-
jen hinnat tasapainottuvat jo tdmén kevaén
aikana.

Ruotsin talouskasvu saa tdnd vuonna lisaa vauh-
tia kevyen finanssi- ja rahapolitiikan seka halven-
tuneen kruunun ja suotuisan maailmantalouden
ympadristdn ansiosta. Tyottdmyysasteen ennuste-
taan laskevan hieman yli 6 prosentin tasolle ensi
vuoden aikana. Ty6ttomyysasteen laskua hidas-
taa se, ettd osalla tydmarkkinoille osallistuvista
taidot eivat vastaa yritysten vaatimuksia.

Viimeiset tiedot Ruotsin inflaation kehityksesta
tammikuussa — inflaatio hidastui 1,6 prosenttiin
ja energiasta puhdistettu inflaatio 1,5 prosenttiin
— viittaavat siihen, ettd keskuspankki lykkaa ko-
ronnostoaan mahdollisesti ensi vuoteen. Viela vii-

me syksyn ennusteessa oletimme Riksbankenin
nostavan ohjauskorkoa tdna vuonna nykyiselta
ennatysalhaiselta -0,5 prosentin tasolta. Markki-
nat ovat myés muuttaneet odotuksia koronnos-
tosta, ja seurauksena yhdella eurolla saa tata ny-
kya jo 10 kruunua, kun silla vield vuosi sitten sai
noin 9,5 kruunua.

Asuntomarkkinariskista huolimatta Ruotsin ta-
lous on monella tapaa erittain hyvassa kunnossa:
maan vaihtotaseen arvioidaan olleen viime vuon-
na 4,8 prosenttia ylijagdmainen ja julkisen talou-
den 1,0 prosenttia ylijgamainen bkt:hen nahden.

EUROALUEELLA VAKEVAA KASVUA

Euroalueen odotetaan kasvavan téna vuonna 2,4
prosenttia ja ensi vuonna 1,9 prosenttia. Vuoden
2020 kasvuksi ennustamme 1,5 prosenttia, jota
voidaan pitaa potentiaalisen tuotannon kasvu-
vauhtina. Voidaan myds olettaa, ettd viimeistaan
vuonna 2020 euroalueen talous on néiden kas-
vulukujen toteutuessa potentiaalinsa ylapuolella.
Tietysti téllainen kasitys pitda sisalladn varsin eri-
laisia maakohtaisia tilanteita.

Euroalueen kasvu oli viime vuonna selvasti kon-
sensusennusteita nopeampaa. Kasvua kertyi 2,3
prosenttia, joka oli voimakkainta sitten vuoden
2007, jolloin alueen talous kasvoi 3,0 prosenttia.
Euroalueella onkin menossa talla hetkella eraan-
lainen kasvun "momentum”, jossa kurotaan kiin-
ni muiden alueiden kehitysta finanssi- ja eurokrii-
sin aikaansaamalta takamatkalta.

Euroalueen viime vuoden ennakkoluonteisia
maakohtaisia kasvulukuja tarkasteltaessa voi-
daan poimia muutamia erinomaisia suoriutu-
jia. Latvian talous kasvoi viime vuonna b prosen-
tin vauhtia, my6s Liettuan ja Kyproksen taloudet
noin 4 prosentin vauhtia. Espanjan, Hollannin,
ltavallan, Slovakian ja Suomen taloudet kasvoi-
vat kaikki vahintdan kolmen prosentin vauhdil-
la. Saksan kasvu oli 2,5 prosenttia ja Ranskankin
2,0 prosenttia ennakkotietojen mukaan. Kaiken
kaikkiaan jokaisen rahaliittoon kuuluvan maan
talous kasvoi viime vuoden aikana.
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Euroalueen kasvu jakaantui viime vuonna myos
tasaisesti eri kysyntdkomponentteihin. Yksityi-
sen kulutuksen kasvu oli viime vuoden kolmen
ensimmaisen neljanneksen aikana 1,9 prosent-
tia, investointien 3,4 prosenttia, viennin 5,0 ja
tuonnin noin 4,5 prosenttia vuoden takaiseen
verrattuna. Samaan aikaan alueen julkisen velan
bkt-suhde oli noin 1,5 prosenttiyksikon laskussa,
vaikka finanssipolitiikka alueella oli jotakuinkin
neutraalia. Alueen vaihtotase on pysynyt myos
selvasti ylijgdmaisena, paéosin tosin Saksan ja
Hollannin suurien ylijagdmien ansiosta. Melko ta-
saisesti eri kysyntakomponentteihin jakautuvan
kasvun ennustetaan jatkuvan alueella myos tana
ja ensi vuonna siitakin huolimatta, ettad euro on
viime aikoina vahvistunut jonkin verran suhtees-
sa muihin keskeisiin valuuttoihin.

Euroalueen talouskehitykseen sisaltyy silti myds
riskeja. Politiikka voi vaikuttaa alueen kehityk-
seen, jos ltalian vaalit tuovat talousongelmaiseen
maahan heikon tai populistisen hallituksen. Ita-
lian pankkisektorilla on yha runsaasti ongelma-
luottoja, mutta onneksi niitéd on onnistuttu myds
vahentamaan paaomituksilla ja ongelmasaamis-
ten siivoamisella. Britannian EU-eroneuvottelut
muodostavat myos jonkinlaisen riskin alueen ta-
louskehitykselle tarjontaketjujen kautta, mutta
paljon suurempi riski kohdistuu toki Britanniaan
itseensa. Riskeja liittyy myds maarallisen keven-
tamisen ohjelman supistamisen rahoitusmark-
kinavaikutuksiin, jotka vélittyisivat myos reaalita-
louteen (kts. lisdd boksissa). Negatiivisten riskien
lisdksi alueella voidaan my6s sanoa olevan hie-
man pidemman aikavalin positiivisia riskeja, jot-
ka liittyvat padomaunionin ja poliittisen unionin
kehittdmiseen yhteistd etua palvelevaan suun-
taan. Reformeja on ehdotettu erityisesti Saksan ja
Ranskan suunnalta, jolloin niiden toteutumisen
mahdollisuudet ovat olemassa. Reformien laa-
dukkuus mitataan vasta silloin, kun seuraava ta-
louskriisi osuu euroalueelle.

Viime vuoden euroalueen inflaatio 1,5 prosenttia
tarkoittaa, etta toteutunut inflaatio oli jo aiempaa
l&hempéana EKP:n hieman alle kahden prosen-
tin tavoitetasoa mutta jai kuitenkin yha sen alle.

035

Taman vuoden inflaatioksi ennustetaan myos 1,5
prosenttia, joten EKP ei vielakdan saavuta inflaa-
tiotavoitettaan. Ensi vuoden inflaatioksi Etla en-
nustaa 1,8 prosenttia, joka toteutuessaan olisi jo
likimain EKP:n tavoitteen mukainen. Myds vuo-
den 2020 inflaatioksi ennustetaan 1,8 prosenttia.

Inflaation pysyminen 1,5 prosentissa tdné vuon-
na siséltaa oletuksen, ettd pohjainflaatio pysyy
edelleen hitaampana kuin energian ja prosessoi-
mattomien ruokien hintojen nousu. Arviota tukee
se, ettd pidemman aikavalin hintapaineita kuvaa-
va pohjainflaatio ei ole juurikaan saanut vauhtia
talousalueella viimeisen puolen vuoden aikana:
se on koko ajan pysynyt haarukassa 1,1-1,3, ja
taman vuoden helmikuussa se oli ennakkotieto-
jen mukaan 1,2 prosenttia. Kokonaisinflaationkin
ennakoidaan olleen helmikuussa 1,2 prosenttia.

Etlan ennusteessa oletetaan, ettd Euroopan kes-
kuspankki nostaa ohjauskorkoaan vuoden 2019
syksylla. Lisaksi oletetaan, ettda EKP lopettaa ar-

vopapereiden kuukausittaiset ostot ensi vuoden
alkuun mennessa. Vield télla hetkellda EKP ostaa
joka kuukausi arvopapereita 30 miljardin edesta
inflaation kiihdyttamiseksi ja velkakustannusten
pienentamiseksi talousalueella.

Euroalueen tyottdmyysasteen ennustetaan las-
kevan hyvan kasvun ansiosta viime vuoden 9,1
prosentista 8,3 prosenttiin tdna vuonna ja 8,0
prosenttiin ensi vuonna.

YHDYSVALLOISTA TULOSSA MAAILMAN SUURIN

OLJYN TUOTTAJA

Oljyn Brent-laadun hinnaksi ennustetaan téana
vuonna keskimaarin 64 dollaria tynnyrilta ja ensi
vuonna hieman enemman, 66 dollaria tynnyrilta.
Vield viime vuonna 6ljyn (Brent) hinta oli keski-
maarin 52,3 dollaria tynnyrilta. Niinpa 6ljyn dolla-
reissa laskettu hinta nousisi tdnéa vuonna keski-
maarin yli 22 prosenttia mutta ensi vuonna enaa
reilu 3 prosenttia.

OPEC-maat yhdessa liittolaismaiden kanssa
paattivat OPEC:n marraskuun kokouksessa jat-
kaa 0Oljyn tuotantorajoituksia myés maaliskuun
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2018 jalkeen. Myos Libya ja Nigeria liittyivat mu-
kaan tuotantoaan rajoittavien maiden joukkoon.
Tuotantorajoitusten on sovittu jatkuvan toistai-
seksi: OPEC-maat ovat antaneet ymmartaa, etta
todennéakoisesti rajoituksia jatketaan lapi koko
vuoden, vaikka maat kokoontuvatkin arvioimaan
markkinatilannetta kesékuussa. Kartelli arvioi 6l-
jyvarastojen supistuvan viiden vuoden keskiarvo-
tasolle kuluvan vuoden kolmannen neljanneksen
loppuun mennessa.

Oliyn Brent-laadun hinta alkoi viime vuoden ke-
sa-heindkuussa kohota l&htien liikkeelle alle 50
dollarin tasolta jatkaen nousuaan trendinomai-
sesti aina tammikuun loppuun asti, jolloin hinta
kavi korkeimmillaan jo yli 70 dollarissa tynnyrilta.
Oljyn hinnan nousua ruokkivat osaltaan OPEC-
maiden sopimat tuotannon rajoitukset mutta
ehka sitdkin enemman kiihdyttavéd maailmantalo-
us ja erityisesti Kiinan nopeasti lisdantyvé kysyn-
ta. Oljyn dollareissa laskettua maailmanmarkki-
nahintaa nosti viime vuoden loppupuolella myés
dollarin halventuminen muihin keskeisiin valuut-
toihin ndhden.

Yhdysvaltojen 6ljyn tuotanto on reagoinut pitkalti
odotetusti nouseviin 6ljyn hintoihin — tuotantoa on

Maailmankauppa ja tuotanto,
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lisatty. Oljyn tuotanto on talla hetkelld Yhdysval-
loissa hyvin lahelld aiempaa ennatysta vuosikym-
menten takaa: Yhdysvaltojen ¢ljyn paivatuotanto
nousi yli 10 miljoonan tynnyrin viime marras-
kuussa, mika on vain hieman alle vuonna 1970
tehdyn ennatyksen. Nailla nakymin Yhdysvallat
on pian menossa tuotannossa Saudi-Arabian ja
Vendjan ohi, jolloin siita tulisi maailman suurin 6l-
jyn tuottajamaa.

MUIDENKIN RAAKA-AINEIDEN KUIN

OLJYN HINNAT NOUSSEET

Muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hinnat nousivat
viime vuonna ensin loppukesalla ja uudestaan
vuodenvaihteen tienoilla. Raaka-aineiden hinto-
jen nousu oli laaja-alaista, keskeisista kategoriois-
ta vain ruuan, viljojen, virvoitusjuomien, tupakan
ja sokerin hinnoissa ei ollut havaittavaa nousua.

Raaka-aineiden, pois lukien energia, hintojen
odotetaan nousevan nykytasoltaan vain hieman
kuluvan vuoden loppuun mennessa. Niinpa nii-
den hintojen vuosikeskiarvoon ennustetaan rei-
lun 6 prosentin nousua. Vuonna 2019 muiden
raaka-aineiden kuin 6ljyn hintojen ennustetaan
nousevan hieman yli prosentin tdman vuoden
hintojen keskiarvoon verrattuna.

Maailman teollisuustuotannon suhde
maailmankaupan maaraan (indekseja)

©% nooolooooloonolooon0onoolc

1991 95 2000 05 10 15

Lahteet: CPB, Etla. ETLA S18.1/k35



Kansainvalinen suhdannekehitys

MAAILMANKAUPAN KASVU NOPEUTUI VIIME VUONNA
Maailmankauppa kasvoi viime vuonna noin 4,5
prosenttia — yli kaksi kertaa nopeammin kuin
keskimaarainen maailmankaupan kasvu vuosi-
na 2012-2016. Viimeisimpien indikaattoritietojen
mukaan vahva kasvu jatkuu myos tana vuonna.

Etla ennustaa maailmankaupan kasvavan téna
vuonna viime vuoden tapaan eli 4,5 prosentin
vauhtia. Lukema on kaukana 1990-luvun noin 7
prosentin kasvuvauhdista, mutta lahella kuiten-
kin vuosien 2000-2008 keskiarvoa, jolloin maail-
mankauppa kasvoi keskimaarin noin 5 prosenttia
vuodessa. Ensi vuonna maailmankaupan ennus-
tetaan kasvavan 4 prosenttia.
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Kuten viime ennusteessakin todettiin, maailman-
kaupan kasvuennusteen keskeisena riskina ovat
presidentti Trumpin protektionistiset politiikkatoi-
met. Kuluvan vuoden alussa Trump asetti tulli-
maksut Yhdysvaltoihin tuoduille aurinkopanee-
leille ja pesukoneille. Tata kirjoittaessa Trump on
panemassa toimeen tuontitulleja ulkomaiselle
alumiinille ja terdkselle. Terakselle asetettaisiin
25 prosentin ja alumiinille 10 prosentin tuontitul-
limaksut, joten rajoitteiden mittaluokka on jo mer-
kittava. Tullimaksut voivat myds johtaa muiden
maiden vastatoimiin, esimerkiksi EU:ssa kdydaan
keskusteluja tullimaksuista amerikkalaisille maa-
talous-, kulutus- ja teollisuustuotteille. Tallaisil-

la toimilla on eittdmattd maailmankaupan kas-
vua hidastava vaikutus, ja pahimmillaan ne voivat
johtaa taysimittaiseen kauppasotaan.
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Vienti

TAVARAVIENNIN KASVUVAUHTI HIDASTUU

TANA VUONNA 5 PROSENTTIIN

Etla arvioi, etta tavaraviennin kasvu pysyy tana
vuonna edelleen vahvana, vaikkakin kasvuvauh-
ti hidastuu viime vuoden 8,1 prosentista noin 5
prosenttiin. Tavaraviennin maara kasvaa myos
ténd ja ensi vuonna selvasti enemman kuin kan-
sainvalinen vientikysyntd. Kahden Mercedes
Benz automallin valmistus rinnakkain Uuden-
kaupungin autotehtaalla kasvattaa moottoriajo-

Kuluvan vuoden tammikuussa tavaraviennin
maara kasvoi 8,1 prosenttia vuodentakaises-
ta, kun Tullin viennin arvo deflatoidaan Tilasto-
keskuksen vientihintaindeksilla. Henkildautojen
viennin voimakas nousu jatkui.

Kaikkien tehdasteollisuuden toimialojen vienti li-
saantyy tana vuonna, kun kansainvalinen kysyn-
ta edelleen liséantyy voimakkaasti. Myds metalli-
en jalostuksen ja metallituotteiden vienti kdantyy

neuvojen vientia huomattavasti tdnakin vuonna. kasvuun. Alatoimialoista kuitenkin muiden kulku-

Tavara- ja palveluvienti

Arvo" Maara?
Mrd. e %-osuus Muutos ed. vuodesta, %
2017* 2017* 2016* 2017* 2018 2019¢ 2020¢

Keskimaarin
2013-17 2018-22¢
Maa- ja metsatalous seka

kaivannaistoiminta 1,4 2,3 -12,8 454 -2 3 2 7,0 2
Puutavarateollisuus 2,8 4.8 5,8 9,4 5 4 3 5,3 8
Paperiteollisuus 9,1 15,2 -34 4,9 4 2 2 0,8 2
Metallien jalostus 7,6 12,7 35 -09 2 2 2 1,4 2
Metallituotteet 1,3 2,2 39 -16 3 4 4 -2,3 4
Koneet ja laitteet 7,8 13,0 -5,6 10,2 4 4 4 -1,5 4
Kulkuneuvot 54 9,1 -18,6 64,7 24 15 -2 18,8 7
Elektroniikka- ja sahkoteoll. 7.1 11,9 1,2 9,2 B 4 4 -0,9 3
Elintarviketeollisuus 1,3 2,2 -1,1 3,7 4 1 1 -1,4 2
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-

ja kenkateollisuus 0,7 1,2 1,0 6,5 3 2 2 -0,6
Kemianteollisuus 11,4 19,1 10,7 0,4 1 2 2 0,8 2
Muu teollisuus 3,8 6,3 - - - -
Tavaravienti yht.» 59,5 100,0 2,3 81 49 42 22 1,7 3,2
Tavaravienti pl. elektroniikka- 52,4 88,1 - - 1,9 83
ja sahkoteollisuus”

Tavara- ja palveluvienti® 85,6 - 2,3 83 4,0 3,7 25 1,9 3,1

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

3 Kansantalouden tilinpidon mukaan.

Lahteet: Tilastokeskus, Tulli.
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neuvojen, lahinna laivojen vienti, jaa viimevuotis-
ta pienemmaksi. Kaivannaistoiminnan vienti jaa Suomen vientimarkkinoiden kasvu ja
edell!svuoden |u!<em||n ja maa- J.a metsatglouden vienti alueittain

vienti véhenee hieman. Séhkolaitteiden viennin
arvioidaan jaavan edellisvuoden lukemiin.

Tavaraviennin arvon kasvu alueittain

%

Suomen tavaravienti kasvoi jo viime vuonna kai- 20 1

kille markkina-alueille, lukuun ottamatta Vali-

Amerikkaa. Vendjan-vientimme kaantyi nousu- 10 -8 . I

suuntaan vuoden 2016 puolivélissa. Viime vuon-

na kasvua kertyi arvoltaan 15 prosenttia. Vienti 0

on kuitenkin arvoltaan vield pienempi kuin : | | | |

vuonna 2009 keskimaarin. 10 - | ,,,,,,,,, S A

; ; [ 2012-2016 keskiméérini

Palvelujen viennin arvioidaan nousevan noin 2 -20 i i 2017|* I

prosenttia tdné vuonna. Tavara- ja palveluvienti R Euﬁﬁgﬁpa USA - fesa

yhteensa kasvaa siten 4 prosenttia.

Tavaroiden vientihinnat nousivat viime vuonna Osuus tavaraviennista

keskimaarin 3,9 prosenttia edellisvuodesta kan- % f § ,

santalouden tilinpidon ennakkotietojen mukaan. 50 S [¥12012-2016 keskimaarin.

Tilastokeskuksen vientihintaindeksi kohosi keski- j 2ol

maarin 4,7 prosenttia edellisvuodesta. Etla arvioi, e o S T

ettd tavaroiden vientihinnat nousevat tdna vuon- 20 777777777 777777777

na noin 2,4 prosenttia ja ensi vuonna 1,1 : : : : )

prosenttia. 20 S I S
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- HuEsEn
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Eurooppa
Vientimaiden teollisuustuotanto
ja tavaraviennin m55r51) 5 Kokonaistuotannon muutqs
- Vientimaiden teoll.tuotanto” § , BN 2012-2016 keskiméérini
2017*
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1) Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista. Eurooppa

2) 11 OECD-maata Suomen vientiosuuksilla painotettuna.
3) Vuoteen 1991 asti lansivienti. Lahteet: Tulli, IMF. ETLA S18.1/x08
Lahteet: Tulli, OECD. ETLA S18.1/x01
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Vuonna 2019 tavaraviennin maaran ennustetaan
kasvavan noin 4 prosenttia, kun vientikysynta
hieman heikkenee. Eniten lisdaantyy kulkuneuvo-
teollisuuden vienti, noin 15 prosenttia. Puutava-
rateollisuuden, metallituotteiden, koneiden ja lait-
teiden seka sahko- ja elektroniikkateollisuuden
vienti kasvaa 4 prosentin tahtia. Palvelujen vienti
lisdantyy ensi vuonna vajaat 3 prosenttia.

Tavaravienti alueittain 2017

Arvo,  Osuus, Muutos,
milj. eur % %

Suomen koko tavaravienti 59554 100,0 15

EU28 35805 60,1 17
Saksa 8484 14,2 24
Ruotsi 6133 10,3 10
Alankomaat 4103 6,9 18
Iso-Britannia 2689 4.5 8
Belgia 1963 3,3 14
Ranska 1820 3,1 15

EU15 29654 49,8 15

Euroalue 23 305 39,1 20

Vienti EU:n ulkopuolelle 23749 39,9 12

Aasia (pl. Lahi- ja Keski-itd) 7806 13,1 21

Kiina 3392 5,7 27
Japani 1291 2,2 27
Eteld-Korea 778 1,3 21
Pohjois-Amerikka 4623 7,8 7
USA 4052 6,8 3
Muu Eurooppa (pl. EFTA-maat) 4 551 7,6 12
Venija 3415 5,7 15
EFTA-maat 2400 4,1 2
Norja 1593 2,7 83
Afrikka 1303 2,2 4
Lahi- ja Keski-ita 1104 1,9 18
Etela-Amerikka 953 1,6 2
Brasilia 347 06 -94
Lahde: Tulli.

Tavaraviennin kasvuvauhti hidastuu runsaaseen
2 prosenttiin vuonna 2020. Suomen vienti
kasvaa silloin kansainvalisen vientikysynnan
tahdissa.

PAPERITEOLLISUUS

Paperin, kartongin ja sellun uusien tilausten arvo
nousi kuluvan vuoden tammikuussa perati 9,5
prosenttia vuodentakaisesta. Metsd Groupin uusi
biotuotetehdas Adnekoskella kaynnistettiin viime
vuoden elokuussa. Suomen metsateollisuuden
suurimman tehdasinvestoinnin myéta paperite-
ollisuuden viennin arvioidaan kasvavan runsaat
4 prosenttia vuonna 2018. Ensi vuonna viennin
kasvuvauhti hidastuu runsaaseen 2 prosenttiin.
Vientihinnat kaantyivat nousuun viime vuoden
lokakuussa. Tammikuussa paperiteollisuuden
vientihinnat kohosivat 2,5 prosenttia viimevuoti-
sesta.

Suomen paperiteollisuuden (ml. kartonki ja mas-
sa) osuus koko maailman alan viennistéa oli 5,4
prosenttia vuonna 2016, ja olimme siten neljan-
neksi suurin viejdmaa. Toimialan Suomen vien-
nista alatoimialan paperi, kartonki ja pahvi paal-
lystetty kaoliinilla tai muulla epdorgaanisella
aineella (toimialaluokka HN 4810) osuus oli 52,7
prosenttia vuonna 2016. Suomi oli taman tuote-
ryhman suurin viejdmaa 17 prosentin osuudel-
la koko maailman viennista. Tuoteryhman per-
gamenttipaperi, "voipaperit”, kuultopaperit ja
glassiinipaperi (HN 4806) osuus Suomen koko
paperiteollisuuden viennista oli 4,5 prosenttia.
Ryhmén osuus koko maailman viennistéa oli 22
prosenttia ja myds tdssa ryhmassa Suomi oli si-
ten koko maailman suurin viejdmaa. Suomi oli
kolmanneksi suurin viejdmaa paallystamattéoman
voimapaperin, -kartongin ja -pahvin viennissa
rullina jne (HN 4804).

KEMIANTEOLLISUUS

Kemianteollisuuden tuotteiden osuus koko Suo-
men tavaraviennin arvosta oli viime vuonna 19,1
prosenttia. Oljytuotteiden osuus oli 7,6 prosent-
tia, kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden 7,7
prosenttia, ladkeaineiden 1,5 prosenttia ja kumi-
ja muovituotteiden 2,4 prosenttia.



Oljytuotteiden viennin mééaré kasvoi viime vuonna
laskelmiemme mukaan runsaat 2 prosenttia. Ar-
vioimme, etta 6ljytuotteiden vienti lisdantyy téna
ja ensi vuonna runsaan prosentin. Toimialalla ta-
pahtuu ajoittain my6s globaalia vélityskauppaa.
Valityskaupassa suomalainen yritys ostaa tava-
ran ulkomailta ja myy sen eteenpain ulkomaille.
Kauppa kirjataan vientiin, vaikka tavarat eivét ole
kulkeneet Suomen kautta.

Oliytuotteiden viennistdmme noin 90 prosenttia
kuuluu toimialaluokkaan HN2710 maadtljyt ja
bitumisista kivennaisista saadut 6ljyt. Kyseisen
tuoteryhmén koko maailman viennissa Suomi
oli vuonna 2016 sijalla 26.

Kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden (ml. 1aa-
keaineet) vientimaéara supistui viime vuonna 2,8
prosenttia edellisvuodesta. Alan viennin odote-
taan kaantyvan prosentin kasvuun tdna vuonna.
Ensi vuonna kasvutahti kiihtyy noin 2 prosenttiin.

Kumi- ja muovituotteiden vienti kdantyi vime
vuonna 6 prosentin kasvuun. Tané vuonna kas-
vua kertyy 3 prosenttia ja ensi vuonna alan vienti
kasvaa vajaat 2 prosenttia.

METALLIEN JALOSTUS

Metallien jalostuksen vienti kddntynee tédna vuon-
na vajaan 2 prosentin kasvuun. Arvioimme, etta
kasvu jatkuu samaa tahtia ensi vuonna. Kylma-
valssatut levytuotteet ruostumattomasta terékses-
ta oli viime vuonna Suomen viidenneksi tarkein
vientituote. Niiden osuus koko metallien jalostuk-
sen viennista oli vidennes. Kylmavalssatuista
levytuotteista 93 prosenttia vietiin viime vuonna
Eurooppaan, 4,5 prosenttia Aasiaan ja alle
prosentin Yhdysvaltoihin.

Sinkki oli vuonna 2017 koko vientimme neljan-
neksitoista tarkein vientituote, sen osuus metal-
lien jalostuksen viennista oli vajaat 9 prosenttia.
Kuumavalssatut levytuotteet ruostumattomasta
teréksesta oli Suomen koko tavaraviennin viiden-
neksitoista tarkein tuote. Niiden osuus metalli-
en jalostuksen viennisté oli vajaat 8 prosenttia.
Kuumavalssatuista levytuotteista 93 prosenttia
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vietiin viime vuonna Eurooppaan ja 6 prosenttia
Aasiaan. Pohjois-Amerikan osuus oli 0,2 prosent-
tia. Muokkaamattoman kuparin osuus metalli-
en jalostuksen viennista oli runsaat 6 prosenttia,
muokkaamattoman nikkelin osuus oli runsaat

5 prosenttia ja kullan osuus niinikaan runsaat 5
prosenttia. Alumiinituotteiden osuus oli runsaat 2
prosenttia.

Koko maailman teraksen kulutus kasvaa, kan-
sainvalisen terasjarjestdon (The World Steel Asso-
ciation) lokakuussa 2017 tehdyn arvion mukaan,
1,6 prosenttia vuonna 2018. Poislukien Kiina,
maailman kulutus kasvaa téna vuonna 3 prosent-
tia. Teraksen kysynta Kiinassa jaa edellisvuoden
lukemiin.

Kehittyneiden maiden teraksen kysynta kasvaa
0,9 prosenttia vuonna 2018. Yhdysvalloissa te-
raksen kysynnan kasvu hidastuu runsaaseen pro-
senttiin. Japanissa teraksen kysynta kasvaa 0,8
prosenttia. EU-maiden teréksen kysyntd liséan-
tyy 1,4 prosenttia tdna vuonna. Saksassa kulutus
kasvaa 0,6 prosenttia. Italiassa terédksen kulutus
kaantyy vuonna 2018 vajaan prosentin kasvuun.

Kehittyvien maiden (poislukien Kiina) terédksen
kysynta kasvaa 4,9 prosenttia vuonna 2018. In-
tiassa teraksen kysynta kasvaa 5,7 prosenttia.
Venajalla terédksen kulutuksen hidas elpyminen
jatkuu. Tana vuonna kasvuvauhti kiihtyy hieman
runsaaseen 3 prosenttiin. Keski- ja Etela-Ameri-
kassa kysyntad kasvaa vajaat 5 prosenttia.

Kansainvalisen terasjarjeston (World Steel
Association) tilastojen mukaan koko maailman
teraksen tuotanto lisaantyi kuluvan vuoden
tammikuussa 0,8 prosenttia viimevuotisesta.
EU28-maiden tuotanto nousi keskimaarin 1,4
prosenttia vuodentakaisesta, mutta Suomen val-
mistusmaara lisdantyi selvasti tatd enemman, 3,7
prosenttia. Kiinan tuotanto supistui 0,9 prosent-
tia, mutta koko Aasian lisédantyi 0,3 prosenttia.
Pohjois-Amerikan tuotanto vaheni 2,1 prosenttia.

Yhdysvallat ilmoitti maaliskuun alkupuolella, etta
maa ottaa kayttoon teras- ja alumiinitullit. Teras-
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tulli on 25 prosenttia ja alumiinitulli on 10 pro-
senttia. Tullit astuvat voimaan aikaisintaan maa-
liskuun lopulla. Suomen metallien jalostuksen
vienti Yhdysvaltoihin on niin vahaista, etta tullien
suora vaikutus alan vientiin Suomesta on olema-
ton. Tullit voivat kuitenkin kiristaa kilpailua Euroo-
pan markkinoilla ja sitd kautta vaikuttaa Suomen
metallien jalostuksen vientiin. On kuitenkin liian
aikaista tarkemmin arvioida tdmankaltaisia valilli-
sid vaikutuksia.

KONE- JA METALLITUOTETEOLLISUUS

Kone- ja metallituoteteollisuuden (koneet, me-
tallituotteet, kulkuneuvot) uusien vientitilausten
arvo kasvoi loka-joulukuussa huikeat 102 pro-
senttia vuodentakaisesta ja 97 prosenttia edelli-
sesta neljanneksesta kahden suuren laivatilauk-
sen ansiosta. Kone- ja metallituoteteollisuuden
vientitilauskanta oli joulukuun lopulla 46 prosent-
tia korkeammalla tasolla kuin vuotta aiemmin ja
14 prosenttia korkeammalla tasolla kuin edelli-
selld neljanneksella.

Koneiden ja laitteiden viennin maara kaantyi kas-
vuun viime vuoden alussa. Vuonna 2017 kasvua
kertyi 10,2 prosenttia edellisvuodesta. Arvioim-
me, ettd alan vientimaara lisadntyy noin 4 pro-
senttia tana ja ensi vuonna.

Toimitukset tarkeimmalle markkina-alueelle
Eurooppaan lisaéntyivat viime vuonna arvoltaan
15 prosenttia vuodentakaisesta. Vienti toiseksi
tarkeimmalle markkina-alueelle Aasiaan vaheni
prosentin. Pohjois-Amerikan osuus oli 10 pro-
senttia, vienti alueelle lisaantyi arvoltaan 13 pro-
senttia. Vienti Etela-Amerikkaan seka Lahi- ja
Keski-itdan vaheni edellisvuodesta.

Kulkuneuvojen osuus koko tavaraviennin arvosta
oli viime vuonna 9,1 prosenttia. Moottoriajoneu-
vojen osuus kulkuneuvoteollisuuden viennin ar-
vosta oli 65 prosenttia ja muiden kulkuneuvojen
osuus 35 prosenttia. Moottoriajoneuvojen vien-
nistd 63 prosenttia oli henkildautojen vientid. Ta-
varankuljetukseen tarkoitettujen moottoriajoneu-
vojen osuus oli 12 prosenttia.

Kulkuneuvojen viennin maara kaantyi viime
vuonna 65 prosentin kasvuun, kun moottoriajo-
neuvojen vienti lisdantyi 60,5 prosenttia. Tana
vuonna kulkuneuvoteollisuuden vienti kasvaa
vajaat 25 prosenttia. Etla arvioi, ettd moottoriajo-
neuvojen viennin maara lisdantyy noin 50 pro-
senttia viimevuotisesta, kun tuotannossa ovat
seka Mercedes Benz GLC-katumaasturi etté uusi
Mercedes-Benz A-sarjan malli. Muiden kulku-
neuvojen vienti jaa runsaat 20 prosenttia viime-
vuotista pienemmaksi.

Mercedes-Benz A-sarjan autojen sarjatuotanto
aloitettiin Uudenkaupungin autotehtaalla elo-
kuussa 2013. Suuren kysynnan vuoksi Daimler
AG ja Valmet Automotive ovat sopineet, etta
A-sarjan tuotanto jatkuu Uudessakaupungissa.
Télla hetkella tehdas valmistautuu uuden A-sar-
jan tuotantoon tekemalla tuotantolinjojen muu-
tostoita. Mercedes-Benzin GLC-mallin tuotan-

to aloitettiin viime vuoden helmikuussa. Tehdas
siirtyi heindkuussa kolmeen tyévuoroon kovan
kysynnan vuoksi. Ténéd vuonna autotehdas aikoo
rekrytoida noin 1000 uutta henkilda tuotanto- ja
toimihenkilétehtaviin. Talla hetkelld autotehtaalla
tyoskentelee noin 4000 henkilda. Autojen kysyn-
ta- ja vientinakymat ovat siten erittdin hyvat. Ai-
noa uhka on Yhdysvaltojen mahdollinen lisédvero
Euroopassa valmistetuille autoille.

Uudenkaupungin autotehtaan yhteydessa akku-
jen sarjavalmistus tayssahkoista kuormaajaa
varten aloitettiin viime syksynad. Myods akkujen
kysyntanakymat ovat hyvat.

Telakkateollisuuden nakymat ovat jatkossakin
hyvin valoisat. Turun telakan tilauskirjat ulottuvat
nyt vuoteen 2024 asti ja my6s muiden telakoiden
tilanne on kohtalainen.

Helsingin telakan tilauskannassa on viela tilaus
Kreikasta jaatdmurtavasta séailidaluksesta. Helsin-
gin telakka ja japanilainen yhti6 Peace Boat ovat
solmineet aiesopimuksen loistoristeilijan raken-
tamisesta. Mikali lopullinen sopimus allekirjoite-
taan, alus toimitetaan kevaalla 2020.



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

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

Carnival Corporation tilasi syyskuussa 2016 vie-
|& kolme LNG-risteilijaa, joista kaksi rakenne-
taan Turussa ja yksi Saksassa. Turun tilauskan-
nassa olevat valmistuvat vuosina 2020 ja 2022.
Lokakuussa 2016 Royal Caribbean Cruises tilasi
kaksi risteilijaa, jotka toimitetaan vuosina 2023
ja 2024. Aiesopimus vahvistettiin viime vuoden
toukokuussa.

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

Vuonna 2019 moottoriajoneuvojen viennin odo-
tetaan kasvavan noin 8 prosentin tahtia. Muiden
kulkuneuvojen vienti lisééntyy noin 40 prosenttia
tdméanvuotisesta. Koko kulkuneuvoteollisuuden
vienti kasvaa siten ensi vuonna noin 15 prosenttia.

SAHKO- JA ELEKTRONIIKKATEOLLISUUS
Tietokoneiden seka elektronisten ja optisten lait-
teiden (toimiala C26) osuus koko tavaraviennin
arvosta oli viime vuonna 5,4 prosenttia. Sahko-
laitteiden (toimiala C27) osuus oli 6,5 prosenttia.

Koko sahko- ja elektroniikkateollisuuden viennin
maara lisadntyi viime vuonna runsaat 9 prosent-
tia. Arvioimme, etta kasvuvauhti hidastuu va-
jaaseen 3 prosenttiin tdna vuonna. Ensi vuonna
viennin odotetaan kasvavan noin 4 prosenttia.

Vienti 043

Teknologiateollisuuden tilauskantatiedustelun
mukaan elektroniikka- ja sahkoteollisuuden (tie-
toliikennelaitteet, sahkdkoneet, terveysteknolo-
gia) uusien vientitilausten arvo nousi loka-joulu-
kuussa 17 prosenttia edellisesta neljdnneksesta,
mutta jai 3 prosenttia edellisvuotista pienemmak-
si. Joulukuun lopussa kertyneen tilauskannan
arvo oli 4 prosenttia edellisvuotista pienempi.

Tietokoneiden seka elektronisten ja optisten lait-
teiden vientimaara (toimiala C26) lisdéantyi viime
vuonna 7 prosenttia. Tand ja ensi vuonna viennin
kasvu jatkuu 5 prosentin tahtia. Mittaus-, testaus-
ja navigointilaitteet ovat elektroniikkatuotteiden
(toimiala C26) suurin alatoimiala. Niiden osuus
koko sahko- ja elektroniikkateollisuuden viennin
arvosta oli viime vuonna vajaat 15 prosenttia, ja
niiden viennin arvo nousi 10 prosenttia edellis-
vuodesta.

Viestintdlaitteiden (toimiala C263) osuus séh-

ko- ja elektroniikkateollisuuden viennin arvosta
oli runsaat 9 prosenttia. Niiden viennin arvo ko-
hosi 18 prosenttia edellisvuodesta. Sateilylaittei-
den seka sahkoladkinta- ja sahkdoterapialaitteiden
osuus oli vajaat 8 prosenttia. Niiden vienti kuiten-
kin véheni arvoltaan 4 prosenttia. Elektronisten
komponenttien ja piirilevyjen osuus oli runsaat 7
prosenttia, kun niiden vienti kohosi arvoltaan 18
prosenttia edellisvuodesta.

Sahkolaitteiden viennin maaré (toimiala C27)
kasvoi viime vuonna reippaasti, runsaat 11 pro-
senttia. Alan vienti jaa tdna vuonna edellisvuoden
lukemiin, mutta kasvaa kolmisen prosenttia vuo-
sina 2019-2020. Sahkdmoottorit, -generaattorit
ja -muuntajat ovat séahkolaitteiden suurin alatoi-
miala. Niiden osuus koko sahko- ja elektroniik-
kateollisuuden viennin arvosta oli viime vuonna
38 prosenttia. Ryhman vienti kasvoi arvoltaan 16
prosenttia vuodentakaisesta. Sahkojohtojen ja
kytkentalaitteiden osuus oli vajaat 8 prosenttia,
niiden viennin arvo kohosi 25 prosenttia edellis-
vuodesta.
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Erityisteema: Toimialojen vaikutus vientiin

MITEN ERI TOIMIALOJEN VIENTI ON KEHITTYNYT

FINANSSIKRIISIN JALKEEN?

Finanssikriisin jalkeisend vuonna 2009 Suomen
vienti, mukaan lukien seka tavarat etta palvelut,
supistui yhteensa 20 prosenttia edellisvuodesta,
kun kaikkien toimialojen vienti vaheni. Suurista
toimialoista sahko- ja elektroniikkateollisuuden
viennin maara putosi 35 prosenttia, paperiteolli-
suuden vaheni 19 prosenttia ja koneiden ja lait-
teiden viennin maara supistui 30 prosenttia. Mika
oli eri toimialojen vaikutus koko viennin muutok-
seen ? Sahko- ja elektroniikkateollisuuden ne-
gatiivinen viennin kasvukontribuutio oli suurin,
-3,80 prosenttiyksikkda. Toiseksi suurin vaiku-
tus oli metallien jalostuksella, -3,69 prosenttiyk-
sikkda. Paperiteollisuuden kasvukontribuutio oli
-3,50, koneiden ja laitteiden -2,09 , kulkuneuvo-
jen -1,67, kemianteollisuuden -1,60 ja puutava-
rateollisuuden -1,53 prosenttiyksikkoa.

Vuonna 2010 vienti kdantyi 6,2 prosentin kas-
vuun, kun elpyminen alkoi. Palveluviennin kas-

vukontribuutio oli suuri, +7,24 prosenttiyksikkoa.
Vain sahko- ja elektroniikkateollisuuden, metalli-
en jalostuksen ja kulkuneuvojen kontribuutio oli
negatiivinen.

Vuosina 2011-2013 viennin kasvu jai heikoksi,
alle kahden prosentin. Metallien jalostuksen toi-
mialalla oli suurin positiivinen kasvukontribuu-
tio vuonna 2011, +3,40 prosenttiyksikkoa. Myos
kemian- ja paperiteollisuuden vaikutus oli positii-
vinen. Sahko- ja elektroniikkateollisuuden lisak-
si palveluviennin, kulkuneuvojen seka koneiden
ja laitteiden kontribuutio viennin muutokseen oli
negatiivinen.

Kolmen heikon kasvuvuoden jalkeen viennin vo-
lyymi supistui vajaat 3 prosenttia vuonna 2014.
Vain kemian- ja puutavarateollisuuden vaikutus
vientiin oli positiivinen.

Eri toimialojen kontribuutio viennin muutokseen vuosina 2008-2017, %-yks.

2009 |
2010 |
2011 |
2012
2013 |
2014 |
2015 |
2016 |
2017
2008-16 | : :
2008-17i””:”|.|”“

-25 -20 -15 -10

== Metsateollisuus
Sahko- ja elektroniikkateollisuus
=== Met.teoll. pl. s&hko- ja ele.

Lahteet: Tulli, Tilastokeskus, Etlan laskelmat.

-5 0 ) 10 15

= Kemianteollisuus
=== Muu teollisuus + maa- & metsatalous
Palveluvienti

ETLA S18.1/b276
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Kokonaisvienti kasvoi vajaan prosentin vuonna
2015. Suurin kasvukontribuutio tuli kulkuneu-
voteollisuudesta, +1,58 prosenttiyksikkoa. Sah-
ko- ja elektroniikkateollisuuden kontribuutio oli
positiivinen ensimmaista kertaa finanssikriisin
jalkeen. Palveluviennin kontribuutio sen sijaan
oli negatiivinen toista vuotta perakkain, -1,68
prosenttiyksikkoa.

Tavara- ja palveluvienti kasvoi yhteenséa 2,3 pro-
senttia vuonna 2016. Palveluviennin kasvukontri-
buutio oli suuri, +4,87 prosenttiyksikkda. Nesteen
Porvoon jalostamolla oli yli kahden kuukauden
suurseisokki vuonna 2015, jolloin Oljytuotteiden
viennin maara supistui noin 19 prosenttia vuo-
dentakaisesta. Koska toimialojen viennin kasvu-
kontribuutiot lasketaan edellisvuoden arvopainoil-
la, seisokin vaikutus nakyy kemianteollisuuden
suurena negatiivisena kontribuutiona (-3,56 pro-
senttiyksikkda) vasta vuonna 2016.

Viime vuonna viennin kasvuvauhti kohosi 8,3
prosenttiin. Palveluviennin kasvukontribuutio oli
+3,28 ja kemianteollisuuden +1,55 prosenttiyk-
sikkoa. Vain kulkuneuvoteollisuudella ja alkutuo-
tannolla oli lieva negatiivinen vaikutus viennin
kasvuun. Kulkuneuvojen viennin maara nousi
tosin perati 65 prosenttia vuodentakaisesta, kun
seka moottoriajoneuvojen etta laivojen viennin
maara kasvoi erityisen paljon. Tastd huolimat-
ta kulkuneuvoteollisuuden vientikontribuutio on
lievasti negatiivinen koska laskelmat perustuvat
edellisvuoden arvopainoihin.

Mika oli viennin maara vuosina 2016 ja 2017
verrattuna vuoteen 2008 ? Vuonna 2016 viennin
taso oli vielé 11 prosenttia matalampi kuin vuon-
na 2008. Ainoat toimialat, jotka vuoteen 2016
mennessa olivat nousseet yli vuoden 2008 tason,
ovat palvelut, kemianteollisuus, alkutuotanto ja
toimialaryhma "muu teollisuus”. Sahko- ja elekt-
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roniikkateollisuuden negatiivinen kontribuutio

oli ylivoimaisesti suurin, -10,0 prosenttiyksikkoa,
kuten nakyy oheisesta kuvasta. Muun metalliteol-
lisuuden yhteenlaskettu kontribuutio oli -6,55 ja
metsateollisuuden -2,0 prosenttiyksikkda. Vuo-
den 2016 loppuun mennessa palveluviennin
positiivinen kasvukontribuutio (+6,02 prosent-
tiyksikkoa) ei ole pystynyt korvaamaan sahko- ja
elektroniikkateollisuuden aiheuttamaa viennin
menetystd, puhumattakaan koko teknologiateolli-
suuden viennin menetyksesta.

Milta tilanne nayttda vuoden 2017 lopulla verrat-
tuna vuoteen 2008? Onko yleiskuva muuttunut
viime vuoden vahvan kasvun ansiosta ? Viennin
volyymi (tavarat + palvelut) oli viela 3,64 pro-
senttia vuoden 2008 tason alapuolella. Sahko- ja
elektroniikkateollisuudella oli edelleen suurin ne-
gatiivinen kontribuutio, -9,39 prosenttiyksikkoa.
Muun metalliteollisuuden negatiivinen kontribuu-
tio oli nyt vain hieman pienempi, -5,94 prosent-
tiyksikkod. Myods metséateollisuuden kontribuutio
pysyi negatiivisena. Kemianteollisuuden kasvu-
kontribuutio oli +2,0 ja muun teollisuuden +2,76
prosenttiyksikkoa. Palveluviennin positiivinen
kasvukontribuutio (+8,95 prosenttiyksikkoad) on
edelleen itseisarvoltaan pienempi kuin sahko- ja
elektroniikkateollisuuden negatiivinen kontribuu-
tio, joten palveluvienti (kansantalouden tilinpidon
kasittein) ei ole pystynyt korvaamaan sahko- ja
elektroniikkateollisuuden viennin pudotusta. En-
sin toimialan vienti supistui voimakkaasti finans-
sikriisin seurauksena, ja muutaman vuoden
paasta Nokian matkapuhelintuotantoa véahennet-
tiin Suomessa kunnes se kokonaan lopetettiin.

Kuluvan vuoden lopulla Suomen koko vienti nou-
see takaisin vuoden 2008 tasolle. Tama ei kui-
tenkaan viela tarkoita sita, etta kaikilla toimialoil-
la paastaisiin finanssikriisia edeltédneelle viennin
tasolle.
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Investoinnit

INVESTOINTIAALTO HUIPUSSAAN VIIME VUONNA
Tilinpidon ennakkotietojen mukaan kiinteiden
investointien maara kasvoi 6,5 prosenttia. Inves-
tointiaktiviteetti vilkastui kaikilla paatoimialoilla, ja
vauhdikkaimmin investoinnit kasvoivat jalostus-
elinkeinoissa.

Investoinnit suhteessa bkt:hen
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Lahde: Tilastokeskus. ETLA §18.1/i01

Rakennus- seka kone- ja laiteinvestoinnit

Maara, 2000 = 100
Ind. ! : : :
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Tehdasteollisuuden investoinnit kasvoivat viime
vuonna runsaat 15 prosenttia mm. metsa-,
kemian- ja metalliteollisuuden suurhankkeiden
valmistumisen myota

Tyottomyysaste ja investoinnit
suhteessa bkt:hen
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Lahde: Tilastokeskus.
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Neljan neljanneksen liukuva summa.
Lahde: Tilastokeskus.
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Energia-alalla paastiin yli 10 prosentin vuosikas- Tuoreimmat yrityskyselyt ja talonrakennusten lu-

vuun, kun mm. voimalaitos- rakentaminen laaje- pahakemukset viittaavat investointien kasvun

ni ja sdhkoéverkkoja modernisoitiin. laantuvan tdna vuonna. Elinkeinoeldman Keskus-
liiton (EK) investointitiedustelun mukaan teolli-

Palveluyritysten investoinnit kasvoivat vajaat 10 suuden aineelliset investoinnit supistuvat tana
prosenttia, mita selittavat vilkkaana jatkunut liike- vuonna 8 prosenttia.

ja kauppakeskusrakentaminen seka aineettomi-

en investointien (tutkimus- ja tuotekehitys seka Talonrakentamisen lupatiedot ennakoivat raken-
tietojarjestelmat ja ohjelmistotuotanto) yli 10 pro- tamisen noususuhdanteen taittuvan alkusyksylla.
sentin kasvu. Asuntojen uudistuotannon trendinousu jatkuu,

mutta yritysten ja yhteistjen talonrakentaminen
on nailla nakymin kaantymasséa laskuun.

Kiintean paaoman bruttomuodostus pdaomatavararyhmittiin

2017¢ Madran muutos, %
Padomatavararyhma Mrd.e %-osuus 2016* 2017¢ 2018t 2019 2020° 2013-17 2018-22¢
Rakennukset 29,0 57,4 10,2 4,5 34 35 33 1,6 3,2
Talonrakennukset 24,1 47,8 104 5,1 3,5 3,6 3,5 1,2 3,3
- asuinrakennukset 14,5 28,6 10,6 5,1 43 3,8 B35 1,0 3,7
- muut talonrakennukset 9,7 19,2 10,1 5,1 2,3 3,3 34 1,6 2,7
Maa- ja vesirakennukset 4,8 9,6 9,0 2,0 28 3,2 2,3 8353 2,6
Koneet, laitteet ja kuljetusvalineet 12,2 24,2 10,7 124 0,2 54 3,3 3,2 3,4
Muut kiinteat investoinnit 9,3 18,4 -3,3 4,3 48 5,8 3,7 -1,7 3,8
- tutkimus- ja tuotekehitys 5,8 -3,1 0,6 36 33 3,3 -3,6 3,4
Kiintean padoman
bruttomuodostus yht. 50,5 100,0 14 6,4 3,0 4.4 34 1,3 34

Kiintedn padoman bruttomuodostus toimialoittain

2017¢ Maaran muutos, %

Paiaomatavararyhma Mrd.e %-osuus 2016* 2017¢ 2018¢ 2019 2020 2013-17 2018-22¢
Maa- ja metsatalous 1,5 3,7 -0,3 2,0 20 20 0,0 -1,3 0,8
Teollisuus 8,3 19,7 o1 170 -30 45 33 1,5 2,0
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 2,7 6,5 19,8 11,0 20 6,0 10,0 9,3 7,2
Rakentaminen 1,0 24 13,4 5,0 40 30 25 1,6 2,7
Asuntojen omistus 14,7 35,1 10,6 5,1 43 38 35 0,9 3,7
Yksityiset palvelut 13,7 32,6 8,3 8,7 46 63 29 1,4 3,7
Yksityiset investoinnit 41,9 100,0 1,8 8,8 29 46 34 1,6 34
Julkiset investoinnit 8,6 16,9 58 42 37 36 33 -0,1 3,1
Kiintedn padoman

bruttomuodostus yht. 50,5 100,0 14 6,4 30 44 34 1,3 3.4

Lahde: Tilastokeskus.
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TIETOJARJESTELMAHANKKEET

ERITTAIN NOPEASSA KASVUSSA

Aineettomien investointien kysyntdnakymat ovat
vahvat. EK:n investointitiedustelun mukaan teh-
dasteollisuus lisda tana vuonna tutkimus- ja tuo-
tekehityspanostuksia vajaat 4 prosenttia.

My®ds uusien ohjelmistojen ja tietojarjestelmien
kysynta on hyvin vilkasta kaupan ja liike-elaman
toimialoilla seka julkisyhteistissa.

INVESTOINTIEN KASVU LAANTUU 3 PROSENTTIIN
Yrityssektorin aineellisten investointien (raken-
nus- sekd kone- ja laiteinvestoinnit) suuren inves-
tointiperinndn takia kansantalouden investointien
kasvun ennustetaan hidastuvan tdna vuonna 3
prosenttiin. Investointien kasvu vaimenee kaikilla
paatoimialoilla ja tehdasteollisuudessa ne supis-
tuvat 3 prosenttia.

Palveluyritysten investointien ennustetaan kas-
vavan tdna vuonna 4,5 prosenttia. Vahvaa kas-
vua yllapitdd mm. suurimpien kaupunkien liike-
ja kauppakeskusrakentaminen seka palvelujen
kayttda nopeuttavien ja tuotannon kustannuste-
hokkuutta parantavien tietojérjestelma- ja ohjel-
mistoinvestointien kasvu.

Yksityisten investointien maara

toimialoittain vuoden 2010 hinnoin

Mrd.

EUR - == Alkutuotanto

- == Jalostus

Muut yksityiset
palvelut

© dnooolooooloooolononlnoooloonnl N
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Lahde: Tilastokeskus. ETLA S$18.1/i03

Uudisasuntojen lupahakemukset ja kotitalouksi-
en reaalisen ostovoiman kasvu ennakoivat ko-
titalouksien asuntoinvestointien kasvavan tana
vuonna runsaat 4 prosenttia.

Viime vuonna julkisten investointien 4 prosentin
lasku vaihtuu lahes samansuuruiseksi nousuk-
si tdna vuonna. Julkisia investointeja kasvatta-
vat mm. kdynnistyneet useampivuotiset liikenne-
hankkeet, puolustusvélinehankinnat seka valtion
kasvavat panostukset julkisten palvelujen digi-
talisaatioon.

INVESTOINTIAKTIVITEETTI 4 PROSENTTIIN ENSI VUONNA
Vienti- ja kulutuskysynnan suotuisan kasvun
ansiosta kansantalouden investointiaktiviteetin
arvioidaan vauhdittuvan ennustejakson lopulla
2019-2020 keskimaarin 4 prosentin kasvuun.
P&adomatavararyhmittain tarkasteltuna kasvuerot
ovat vahdisia. Aineettomien investointien arvioi-
daan kasvavan keskiméaarin 4,5 prosenttia eli 0,5
prosenttiyksikkoa aineellisia investointeja enem-
man. Myos kotitalouksien asuntoinvestointien
kasvun odotetaan jatkavan 4 prosentin kasvu-
uralla.

Viennin ja yksityisen kulutuksen kasvun ohella in-
vestointiaktiviteetin piristymista tukevat yritysten
ja muiden yhteisdjen paatokset pian kdynnistet-
tavistd uusista suurinvestoinneista mm. metséte-
ollisuudessa ja energiantuotannossa seka liiken-
teen toimialalla.

Yrityssektorin taloudelliset edellytykset investoin-
tien kasvattamiselle pysyvat koko ennustejakson
hyvina. Yritysten toiminnan kannattavuuden en-
nustetaan paranevan, ja ensi vuonna niiden tulok-
set suhteessa liikevaihtoon kohoavat finanssikrii-
sid edeltaneelle tasolle. Lainakorkojen odotetaan
nousevan hitaasti, joten yritysten ja kotitalouksien
investointien kasvun rajoitteet tulevat vastaan
ainoastaan riskipitoisimmissa hankkeissa.

VIENTIALOJEN PAAOMAKANNAN LASKU

PYSAHTYI VIIME VUONNA

Vuosikymmenen alun pitkittynyt taantuma ro-
mahdutti yritysten tuloksentekokyvyn ja lamaan-



nutti niiden investointitoiminnan. Kansantalou-
den investointiaste putosi vuosina 2011-2015
kahdella prosenttiyksikolla 20,4 prosenttiin.

Ennustejaksolla kokonaiskysynnan vahvistumi-
nen ja yritysten tuloksentekokyvyn koheneminen
vilkastuttavat investointeja niin, ettd kansantalou-
den investointiaste nousee vajaalla prosenttiyksi-
kolla 23,2 prosenttiin vuonna 2020.
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Kansantalouden tulevia kasvumahdollisuuksia
parhaiten kuvaava kiinteahintaisen nettopddoma-
kannan kasvu vauhdittuu viime vuoden 1,2 pro-
sentista 1,7 prosenttiin vuonna 2020.

Tehdasteollisuuden 8 vuotta kestanyt tuotanto-
kapasiteetin supistuminen péaattyi viime vuonna.
Vientialojen investointien elpyminen vauhdittaa
tehdasteollisuuden nettopddomakannan 0,7
prosentin kasvuun vuonna 2020.

Energiateollisuuden suurhankkeet kiihdyttavat
koko teollisuuden nettopddomakannan 2 prosen-
tin kasvuun vuonna 2020.
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Yksityinen kulutus

YKSITYISEN KULUTUKSEN KASVU JATKUU

VAJAAN KAHDEN PROSENTIN VAUHTIA

Kuluvana vuonna yksityisen kulutuksen kasvua
tukevat reaalisen ostovoiman myédnteinen kehitys
sekd palkkojen nousun etta tyéllisyyden paranemi-
sen ansiosta. Myds kotitalouksien muut tulot kasva-
vat kohtalaista vauhtia. Kuluttajahintainflaatio kiih-
tyy tdna ja ensi vuonna, mutta reaalisen ostovoiman
ja tyéllisyyden kehitys tukevat yksityista kulutusta
myds vuonna 2019. Saéstamisasteen ei arvioida
menevan nykyistd enempaa miinukselle.

KOTITALOUKSIEN KULUTUS KESTI
KILPAILUKYKYSOPIMUKSEN

Yksityisen kulutuksen méaara kasvoi viime vuonna
ennakkotietojen mukaan 1,6 prosenttia. Tama oli
kolmas peréattdinen vajaan kahden prosentin
kasvun vuosi, joskin tahti jai syksylla odotettua
hieman hitaammaksi.

Vuoden 2017 ensimmaisella neljannekselld ku-
lutus ei kasvanut sita edellisesta neljanneksesta,
mutta loppuvuoden ajan tahti oli kohtalaisen hy-
vaa, keskimaarin 0,7 prosenttia. Vuoden lopussa
kulutuksen taso oli 1,9 prosenttia korkeampi kuin
vuotta aiemmin.

Kilpailukykysopimuksen myota palkat eivat nous-
seet vuonna 2017. Julkisen sektorin lomarahoja
puolestaan leikattiin. Siten ansiotasoindeksin

vuosinousu jai 0,2 prosenttiin. Yksityisen kulu-
tuksen kasvu nojasikin tydllisyyden paranemisen
ja tyollisyyden rakenteellisen muutoksen tuo-
maan palkkasumman kasvuun. Samalla kulutta-
jien luottamus parani ennatyksellisen vahvaksi.
Matala 0,8 prosentin kuluttajahintainflaatio tuki
reaalisen ostovoiman kehitysta.

KULUTUS TUKEUTUU NYT PALKKASUMMAN KASVUUN
Kuluvana vuonna yksityisen kulutuksen kasvu
jatkuu vahvana ja keskimaarin hieman vahvis-
tuu viime vuodesta. Ennakkotietojen perusteella
viime vuodelta kertyy ns. kasvuperintda suhteelli-
sen paljon, +1,0 prosenttiyksikkéd. Kuluvan
vuoden kasvu olisi keskimaarin talla tasolla,

jos kasvua ei vuoden 2018 aikana olisi.

Kasvua kuitenkin tukevat vuoden 2018 aikana
seka vahva tyollisyyskehitys etta sovitut palkan-
korotukset. Yleinen nimelliskorotus on noin 1,6
prosenttia. TAman liséksi tulevat liukumat ja ra-
kenteellinen muutos. Ansiotasoindeksin nousu
on ennusteemme mukaan kuluvana vuonna 2,0
prosenttia. Tyollisyys kasvaa 1,5 prosenttia ja teh-
dyt tyétunnit 1,3 prosenttia. Lisaksi kotitalouksien
muut, mm. yrittdjatulot kasvavat edelleen ripeas-
ti, mika vahvistaa reaalista ostovoimaa. Kotitalo-
uksien reaalinen ostovoima kasvaa tdna vuonna
2,0 prosenttia eli hieman enemman kuin viime
vuonna.

Kotitalouksien kaytdssa oleva tulo

Tuloera 2017*
Palkat 86,8
Tydnantajan sosiaalivakuutusmaksut 18,8
Toimintaylijaama ja sekatulo 18,4
Omaisuustulot, netto 8,7
Tulonsiirrot kotitalouksille 49,7
Tulonsiirrot julkiselle sektorille 61,8
Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot 120,7

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Mrd. e Muutos, %

2018 2019¢ 2020° 2017* 2018t 2019 2020¢
90,2 934 97,0 2,6 3,9 3,6 3,8
19,0 192 20,0 -5,3 0,7 1,3 3,9
19,3 20,2 20,8 54 5,0 4,2 3,0

9,1 99 10,8 1,1 49 8,3 8,9

50,7 51,9 53,2 1,6 2,1 2,3 2,6

636 658 68,7 0,1 3,1 34 44
124,7 128,8 133,0 24 34 3,2 33



Ennusteemme mukaan yksityisen kulutuksen
maara kasvaa tana vuonna 1,9 prosenttia viime
vuodesta.

SAASTAMISASTE ON EDELLEEN NEGATIIVINEN
Kotitalouksien seka niité palvelevien voittoa ta-
voittelemattomien yhteistjen, joiden kulutus las-
ketaan osaksi yksityistd kulutusta, yhteenlasket-
tu sdastdmisaste on ennusteemme mukaan tana
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luvuksi on -1,5 prosenttia. Pelkkien kotitalouksi-
en saastamisaste on kuluvana vuonna noin -0,6
prosenttia. Ennusteessa on oletettu, etta sdas-
tdmisaste pysyy noin -1,3 prosentissa ennuste-
vuosina.

Saastamisaste lasketaan kulutuksen ja kaytetta-
vissé olevien tulojen suhteena. Siten kotitalouk-
sien menot ylittavat edelleen niiden tulot.

vuonna -1,3 prosenttia. Arviomme viime vuoden

Yksityisen kulutuksen maara, kotitalouksien reaalinen ostovoima ja sadstamisaste

%-muutos Saastamisaste, %

32
32

== Kotitalouksien reaalinen ostovoima
= Yksityinen kulutus

== Kotitaloudet ja voittoa == Kotitaloudet
tavoittelemattomat yhteisot 12

—
o

S h N O N A~ O ®
o N A O ®

1985 90 95 2000 05 10 15 20 1985 90 95 2000 05 10 15 20

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S§18.1/c01

Yksityiset kulutusmenot ja kotitalouksien kadytettidvissa olevien tulojen ostovoima

Maaran muutos

Mrd. e Edellisesta vuodesta, % Keskimaarin, %
Kulutusera 2017* 2017* 2018® 2019 2020 2013-17* 2018-22¢
Kestavat kulutustavarat 9,9 5,0 5,2 3,6 4,3 2,9 3,9
Puolikestavat tavarat 9,5 25 24 1,8 1,5 1,3 1,7
Lyhytikaiset tavarat 31,3 1,0 0,4 0,8 0,5 0,3 0,6
Palvelut 64,6 1,4 1,7 2,0 1,9 0,8 1,8
Muut" 6,7 10 -14 -2 -08 5,4 -0,8
Yksityiset kulutusmenot 122,0 1,6 1,9 1,7 1,6 1,1 1,6
Kotitalouksien reaalinen ostovoima? 1,6 2,0 1,7 1,6 0,7 1,7
Saastamisaste®, % -1,5 -1,3 -1,3 -1,3 -0,2 -1,2

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

3 Saastamisaste: kotitaloudet ja niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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ENSI VUONNA KYSYNNAN KASVU HIEMAN HIDASTUU
Reaaliansioiden kasvu hidastuu hieman ensi
vuonna. Ansiotasoindeksi nousee kahden pro-
sentin vauhtia ja tyollisyys vahvistuu. Inflaatio
kiihtyy 1,5 prosenttiin, miké hieman heikentaa
reaalisen ostovoiman kasvua. Taman seurauk-
sena yksityisen kulutuksen maaran kasvuvauhti
hidastuu 1,7 prosenttiin.

Odotamme, ettd palkkakehitys vahvistuu hieman
nykyisesta vuonna 2020, minka lisaksi julkisen
sektorin lomarahat palaavat normaaleiksi. An-
siotasoindeksi nousee 2,8 prosenttia ja tyollisyys
paranee tasan prosentin. Vaikka inflaatio kiih-
tyy, reaalinen ostovoima vahvistuu — joskin aiem-
paa hitaammin — ja yksityinen kulutus kasvaa 1,6
prosenttia. Inflaatioennuste on herkka tehdylle
markkinakorkoennusteelle, ks. Hinnat ja kustan-
nukset -osio.

KESTOKULUTUSTAVARAT JA PALVELUT

EDELLEEN KOVIMMASSA KASVUSSA
Kestokulutustavaroiden (mm. autot, huonekalut
ja tietokoneet, paino yksityisessa kulutuksessa 10
%) kysynnan maara kasvoi viime vuonna tasan 5
prosenttia. Ennusteemme mukaan naiden tuot-
teiden kysynta kasvaa alkaneena vuonna 5,2 ja
ensi vuonna 3,6 prosenttia. Muun muassa uusien
autojen kysynta kasvaa tdna vuonna reaalisen os-
tovoiman kasvun lisdksi romutuspalkkion myota.

Tuotteiden laadun ja teknisten ominaisuuksien
paraneminen nostaa maardindeksia tilastoinnis-
sa, vaikka ostettujen tuotteiden kappalemaaéra ei
muuttuisikaan. Taméa koskee erityisesti kodinelekt-
roniikan tyyppisia tuotteita. Kestavien kulutustava-
roiden hintojen laskun myéta niiden kysynnan arvo
kasvaa ennusteemme mukaan tdna vuonna vajaat
4 prosenttia ja ensi vuonna noin 3 prosenttia.

Kansantulo ja bruttokansantuote

Mrd. e Muutos, % Osuus kansantulosta

Tuloera 2017* 2017* 2018® 2019¢ 2020¢ 2017* 2018® 2019 2020¢

Tydtulot 105,6 1,1 34 3,2 3,8 56,7 56,2 558 55,7
- Palkat ja palkkiot 86,8 2,6 3,9 3,6 3,8 46,6 465 46,3 46,2
- Tyonantajan sos.turvamaksut 18,8 -5,3 0,7 1,3 3,9 10,1 9,8 9,5 9,5

Toimintaylijaama ja sekatulo 49,1 13,6 8,7 1,7 5,7 26,3 275 285 29,0
- Yrityssektori 30,3 19,4 11,1 9,7 7.1 16,3 17,3 183 18,9
- Julkisyhteisot 0,4 5,0 5,0 5,0 5,0 0,2 0,2 0,2 0,2
- Kotitaloudet™ 2 184 5,4 5,0 4,2 3,0 99 10,0 10,0 9,9

Omaisuustulot, netto 1,8 68,4 43,1 383 1,0 1,0 1,4 1,4 1,3
- Yrityssektori -10,8 -6,0 -1,6 7,2 8,0 -5,8 55 -56 -59
- Julkisyhteisot 4,0 -1,0 5,1 24 1,3 2,1 2,1 2,1 2,1
- Kotitaloudet" 8,7 1,1 4,9 8,3 8,9 4,7 4,7 4,9 5,1

Tuotannon ja tuonnin verot

miinus tukipalkkiot 29,0 2,2 2,9 3,0 3,2 156 154 152 15,1

Kansantulo 186,4 5,2 4,2 3,9 4,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Poistot 41,2 2,3 2,2 2,5 2,3

Ensitulo ulkomailta 3,3 92,9 -30,1 -37,3 -38,2

Bruttokansantuote

markkinahintaan 224,3 4,0 4,3 4.1 3,9

D Kotitaloudet seka niit4 palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.

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

Lahde: Tilastokeskus.



Puolet yksityisesta kulutuksesta on palveluja. Nii-
den kysynnan maara kasvaa téna vuonna 1,7
prosenttia ja ensi vuonna 2,0 prosenttia. Palvelu-
jen hintojen noustessa niiden kysynnan arvo kas-
vaa kuitenkin vastaavasti 3,5 ja 4,1 prosenttia.

MUISSA TAVAROISSA HIEMAN HITAAMPAA KASVUA
Myds puolikestavien tavaroiden (mm. vaatteet,
kirjat ja urheiluvalineet, paino 9 %) kysynnén
maara kasvaa kohtalaista vauhtia: 2,4 prosent-
tia tdnad vuonna ja 1,8 prosenttia ensi vuonna eli
suunnilleen reaalisen ostovoiman kasvun tahtia.
Kysynnan arvon kasvu on suunnilleen sama kuin
sen maaran kasvu.

Lyhytikéisten tavaroiden (mm. elintarvikkeet,
|aakkeet ja polttoaineet, paino 26 %) kasvu on
tyypillisesti hitaampaa kuin edella tarkasteltujen
muiden kolmen eran kulutuksen kasvu. Arvioim-
me, ettd kasvua kertyy tdna vuonna 0,4 prosent-
tia ja ensi vuonna 0,8 prosenttia. Hintojen selvan
nousun vuoksi kysynnan arvo kasvaa kuitenkin
2,4 prosenttia molempina vuosina.
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NEGATIIVINEN SAASTAMISASTE KASVUN

RAJOITTEENA JA RISKINA

Yksityinen kulutus kasvaa nyt kohtalaisen hyvaa
vauhtia jo neljattd vuotta. Kasvua on tukenut koti-
talouksien seka niita palvelevien voittoa tavoittele-
mattomien yhteisojen yhteenlasketun saastamis-
asteen aleneminen +1,5 prosentista kaytettavissa
olevista tuloista vuonna 2013 arviolta —1,5 pro-
senttiin viime vuonna. Kulutusta ovat tukeneet
myos hidas inflaatio sekd markkinakorkojen ja
siten asuntolainojen korkokustannusten alene-
minen.

Nama tekijat eivat enda tue yksityisen kulutuksen
kasvua viime vuosien tapaan. Kasvu nojaa nyt
kuitenkin ehké hieman terveemmin viime vuoden
lopulla alkaneeseen tyollisyyden voimakkaaseen
paranemiseen seka tasta vuodesta alkaen myos
ansiotason nousuun. Negatiivinen saastamisas-
te ja maksuhairiomerkintéjen maaran kasvu al-
tistavat kotitaloudet kuitenkin muilta sektoreilta
—lahinna kansainvélisesta taloudesta — tuleville
hairigille.
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Julkinen talous

BUDJETTITASAPAINO HAAMOTTAA

Tuoreimpien tilastolukujen mukaan julkisyhteiso-
jen alijagama suhteessa bruttokansantuotteeseen
supistui viime vuonna lahes prosenttiyksikolla 0,9
prosenttiin, joten Suomen julkinen talous nayttaa
tervehtyneen selvasti enemman kuin euroalueel-
la keskimaarin. Rahoitusvajeen supistumisen ja
velanottoa vahentdvien muiden toimien ansiosta
julkisen velan bkt-suhde supistui vajaan prosent-
tiyksikoén 62,4 prosenttiin.

Julkisen talouden ennusteessa vuosille 2018-
2020 on oletettu, etta julkisten menojen sopeu-
tustoimissa ei enaa lipsuta, eika ensi vuonna
nimitettava uusi hallitus ryhdy julkisia menoja
lisdaviin toimiin. Ennusteen verolinjaus nojaa sii-
hen, ettd hallituksen kaavailemat veronkorotukset
ja kilpailukykysopimukseen (kiky-sopimus) sisal-
tyvat sosiaalivakuutuksen maksumuutokset vuo-
sille 2019-2020 toteutetaan ilman palkansaajille
maksettavaa verokompensaatiota. Tydmarkkina-
politiikasta oletetaan, ettei tulevilla palkkaratkai-
suilla vaaranneta vientiyritysten kustannuskilpai-
lukykya.

Valmisteilla oleva maakuntahanke on tarkoitus
toteuttaa vuonna 2020, jolloin kansantalouden
tilinpitokin laajenee ja saa uuden maakunnat-
nimisen institutionaalisen sektorin. Uudistuksen
kéynnistdminen liséé julkisen hallinnon menoja
ennustejaksolla mm. konsultointi- ja tietojarjestel-
makustannuksina. Valtiovarainministerin arvion
mukaan uudistus lisaa kertaluonteisesti valtion
menoja noin 1 mrd. euroa vuonna 2020. Maa-
kuntahankkeen epdvarmuuden takia vuodelle
2020 ennakoitua menolisdysta ei ole otettu mu-
kaan tdhan budjettiennusteeseen.

JULKISTEN MENOJEN NIMELLINEN KASVU VAUHDITTUU
TANA VUONNA 2 PROSENTTIIN

Tana vuonna julkisyhteisdjen kokonaismenojen
nimellisen kasvun arvioidaan vauhdittuvan 2 pro-
senttiyksikolla 2,1 prosenttiin.

Menojen kasvun kiihtymiseen vaikuttavat mer-
kittdvimmin kulutus- ja sosiaalimenoihin viime
vuonna tehdyt saastot, joita ei enda tana vuonna
jatketa (julkisen sektorin henkildston lomaraha
pieneni ja perusturvamenoja supistettiin 1 pro-
sentin indeksileikkauksella). Nédiden saastopaa-
tosten takia viime vuoden julkisten menojen hin-
nat laskivat 0,7 prosenttia ja tdna vuonna niiden
ennustetaan kohoavan 1,2 prosenttia.

Reaalisesti julkisten kokonaismenojen kasvu
vauhdittuu tdna vuonna 0,5 prosenttiyksikkoa
1,5 prosenttiin, kun mm. ty6ttdmyyteen liittyvien
menojen kasvu hidastuu ja julkiset investointime-
not kdantyvat uudelleen kasvuun.

MENOT KASVAVAT REAALISESTI 1,5 PROSENTTIA
Ennustejakson lopulla vuosina 2018-2020 julkis-
ten kokonaismenojen kasvun arvioidaan vauhdit-
tuvan 2,5-3 prosenttiin. Menotasoa nostaa ensi
vuodesta lukien yleisen kustannustason koho-
aminen, silla tydeldkkeita korotetaan joka vuosi
suuremmilla indeksitarkistuksilla ja perusturva-
menojen indeksijaadytyksista luovutaan.

Julkisyhteisojen rahoitusylijaama
suhteessa bkt:hen

15 - == Valtio Julkisyhteisst
- == Paikallishall. == Sos.turvarahastot -

20 1

1980 85 90 95 2000 05 10 15 20

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S18.1/g43
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Ansiotason nousu vauhdittaa myos julkisen kulu- henkiloston yhteenlaskettua lukumaaraa, kasva-
tuksen kasvua, silld valtaosa niista on henkildston vat vuosittain 1,5 prosenttia.

palkkamenoja. Vuonna 2020 normaaliin lomara-

hakéytantoon palaaminen vauhdittaa kulutusme- JULKISYHTEISOJEN TULOT LISAANTYVAT

nojen kasvun 2,7 prosenttiin. MENOJA ENEMMAN

Kokonaistuotannon vahva kasvu ja ansiotason
Reaalisesti julkiset kokonaismenot, jotka karke- kohoaminen vauhdittavat hieman veropohjien
asti kuvaavat sosiaalietuuksien saajien ja julkisen kasvua téana vuonna. Verotettavat tulot ja verolli-

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

Mrd. e Muutos, %
2017 2018t 2019  2020¢ 2017¢ 2018t 2019¢ 2020¢
Omaisuus- ja yrittdjatulot 6,2 6,4 6,5 6,6 25 25 1,6 1,6
Valittdmat verot 37,3 38,2 39,8 41,4 46 26 42 39
- kotitaloudet 30,3 31,3 32,3 33,3 1,1 3,1 3,1 343
Vililliset verot 31,6 32,5 334 344 1,8 27 28 3,0
Sosiaalivakuutusmaksut 27,8 28,7 29,8 31,5 -06 3,2 3,8 5,9
- vakuutetut 9,8 10,6 11,5 12,6 72 8,1 85 94
Muut tulot” 16,1 16,4 16,6 16,9 1,3 1,6 1,5 1,4
Tulot yhteensa 119,0 122,2 126,1 130,8 18 26 32 3,7
Kulutusmenot 51,4 52,3 53,3 54,8 -06 1,8 1,9 27
Tukipalkkiot 2,7 2,7 2,7 2,7 -20 0,0 1,0 1,0
Sosiaalivakuutusetuudet ja -avustukset 434 44,3 454 46,7 1,5 22 24 2,8
- tydeldkkeet 27,1 28,1 29,2 30,3 39 37 38 39
- tyottomyysturva 4,2 4,0 3,9 3,9 19 34 -25 -15
- muut menot 12,1 12,2 12,3 12,5 00 0,7 1,0 1,5
Korkomenot 2,3 2,2 2,2 23 50 -20 00 20
Kiinteat investoinnit 8,6 9,0 9,5 10,0 -1,9 55 5,3 5,0
Muut menot? 12,7 13,0 13,3 13,5 1,4 21 2,1 1,8
Menot yhteensa 121,0 1235 126,4 129,9 0,1 2,1 23 28
Bruttokansantuote (mh) 224,3 234,1 243,6 253,1 40 43 4,1 3,9
% bkt:sta
Julkisyhteisdjen rahoitusjaama -0,9 -0,6 -0,1 0,4
- valtio -1,8 -1,5 -0,9 -0,3
- paikallishallinto -0,1 0,0 -0,1 -0,2
- sosiaaliturvarahastot 1,0 0,9 0,9 0,8
Julkisyhteisdjen perusjaama 0,1 0,4 0,8 1,2
- rakenteellinen rahoitusjaama -0,6 -0,6 -0,8
Julkisyhteisojen EMU-velka 62,4 60,8 59,4 57,6
Valtion velka 47,2 46,2 45,3 43,9
Veroaste 43,1 42,5 42,3 42,4

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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nen kulutus yhteenlaskettuna kasvaa téana vuon-
na runsaat 4 prosenttia eli 0,2 prosenttiyksikkoa
viimevuotista vauhdikkaammin.

Julkisyhteistjen kerdamien vero- ja veroluon-
teisten maksutulojen arvioidaan kohoavan tana
vuonna 2,8 prosenttia eli runsaan 1 prosentti-
yksikén verran veropohjien kasvua hitaammin.

Kotitalouksien veroasteita

%
30
28
26
24
22 = Kotitalouksien ansiotulo;,

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

200103 05 07 09 11 13 15 17 19

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

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

Etlan ennuste vuodesta 2019 alkaen.

Léhteet: Kansantalouden tilinpito ja

hallituksen budjettiesitykset.

ETLA S18.1/g53

YHTEISOVERON TUOTTO ENNALLAAN TANA VUONNA
Verotulojen veropohjaa hitaampaan kasvuun vai-
kuttaa yhteisdverotuoton kasvun pysahtyminen,
koska viime vuoden kertaluonteista veronlisdysta
ei talle vuodelle ole odotettavissa. My6s kulutus-
veron tuotto kasvaa jonkin verran verollista kulu-
tusta hitaammin, silla kasvavat vientitoimitukset
lisaavat arvonlisdveron palautuksia.

Julkisyhteistjen muut tulot, jotka koostuvat mm.
valtion ja tydeldkelaitosten omaisuustuloista, jul-
kisyhteisojen tariffi- ja asiakasmaksutuloista seké
EU:lta saaduista tulonsiiroista, ennustetaan kaan-
tyvén tdna vuonna 2 prosentin kasvuun. Tana
vuonna ndiden muiden tulojen kasvua vauhdit-
tavat hieman kasvavat omaisuustulot.

Julkisyhteistjen kokonaistulojen ennustetaan li-
saantyvan tana vuonna 2,6 prosenttia eli 0,8 pro-
senttiyksikkda viimevuotista vauhdikkaammin.

VEROASTE VAKAUTUU 42,5 PROSENTTIIN
Ennustejaksolla julkisyhteisdjen kokonaistulojen
kasvu kiihtyy vuosittain, ja vuonna 2020 niiden
arvioidaan kasvavan vajaat 4 prosenttia. Vero- ja
veroluonteiset maksut lisdantyvat ensi vuodesta
lukien likimain veropohjien kasvua vastaten, jo-
ten kansantalouden verorasitus pysyy ennallaan
42,4 prosentissa.

Veroaste, % bkt:sta

2016*
Vilittomat verot 16,5
- kotitaloudet 13,9
- yhteisot 2,6
Vililliset verot 14,4
Sosiaalivakuutusmaksut 12,9
- vakuutetut 4,2
- tydnantajat 8,7
Veroaste 43,9
Ansiotulojen veroaste” 30,8

1

sairausvakuutus- ja ty6ttomyyspaivarahat).
Lahde: Tilastokeskus.

2017¢
16,6
13,5

12,4

43,1
30,9

2018¢ 2019¢ 2020¢
16,3 16,3 16,3
13,4 13,2 13,2
il 3,0 3l 372
14,1 13,9 13,7 13,6
12,2 12,2 12,5
4,4 4,5 4,7 5,0
8,0 1, 1,5 1,5
42,5 42,3 42,4
31,2 31,6 32,0

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



Ennustejakson lopulla vuosina 2019-2020 ripeim-
min kasvavat yritysten verotettavat tulot, mika ny-
kyisella yhteiso- ja padomaverokannalla vauhdittaa
koko tuloveron tuoton keskimaarin 4 prosenttiin.

Palkansaajien verotuksen arvioidaan kiristyvan
vuosina 2019-2020, kun kiky-sopimukseen si-
saltyva vakuutetun tydeldakevakuutusmaksu nou-
see. Tyel-maksun korotus lisda palkansaajien
vuosittaista verokustannusta noin 0,25 mrd.
euroa.

KOTITALOUKSIEN VEROTUS KIRISTYY

Kotitalouksien maksamat tuloverot ja sosiaaliva-
kuutusmaksut suhteessa ansiotuloihin kohoavat
ennustejaksolla 1 prosenttiyksikolla 32 prosent-
tiin. Kotitalouksien veromenoja lisdavat Tyel-mak-
sun nousun ohella kiinteistdverotuksen korotuk-
set sekd kasvavista padomatuloista maksettava
padomatulovero. Ansiotuloverotuksen kiristymi-
sen lieventdmiseksi ansiotulojen veroperusteisiin
arvioidaan tehtavan ansiotason nousua vastaavat
indeksitarkistukset.

JULKISYHTEISOSEKTORIN BUDJETTI

YLUARMAINEN VUONNA 2020

Julkisyhteisdjen kokonaistulojen menoja nope-
ampi kasvu pienentaa rahoitusvajetta tdna vuon-

Tyoeldkerahastojen padoman ja
julkisen velan suhde bkt:hen
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Lahteet: TELA, Valtiokonttori. ETLA S18.1/g25
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na, jolloin sen suhde bkt:hen supistuu 0,3 pro-
senttiyksikkoa 0,6 prosenttiin.

Valtion ja kuntien yhteenlasketun rahoitusvajeen
BKT-suhde pienenee 0,4 prosenttiyksikkoa 1,5
prosenttiin, joten julkisen velan lisatarpeeksi noin
1 mrd. euron yksityistdmistulojen jalkeen muo-
dostuu 2,2 mrd. euroa. EMU-velkaantuneisuus
véhenee siten tdna vuonna 1,6 prosenttiyksikkda
60,8 prosenttiin.

Ensi vuodesta lukien julkisen talouden tasapai-
nottuminen jatkuu, ja vuonna 2020 julkisyhteiso-
jen rahoitusaseman arvioidaan olevan 0,9 mrd.
euroa ylijgamainen. Valtion ja kuntien yhteenlas-
ketut budjetit ovat edelleen alijgamaisia, ja vaje
joudutaan kattamaan noin 1 mrd. lisélainanotol-
la. Julkisyhteisojen velkaantuneisuus vahenee
talle vuodelle arvioidusta 61 prosentista 57,5
prosenttiin vuonna 2020.

Ennusteen mukaan hallituksen vuonna 2016
kdynnistamat toimenpiteet ovat lisénneet viennin
kustannuskilpailukykya ja julkisen talouden tasa-
painottummista tavoitteen mukaisesti. Erityisesti
toimenpiteiden etupainotteisuus oli tarkea saavu-
tus, silla niiden avulla julkisyhteistjen budjettiva-
je saatiin putoamaan lahes 4 mrd. euroa kahden
ensimmaisen hallitusvuoden aikana.

Vaikka kiky- ja sopeutustoimenpiteiden suuruus-
luokka pienenee vuosi vuodelta, niin julkisyhtei-
séjen budjettitasapaino hdamottaa ja valtion ve-
laksi eldminen saattaa loppua ennen aikojaan.
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POTENTIAALINEN TUOTANTO, TUOTANTOKUILU JA RAKENTEELLINEN

BUDJETTITASAPAINO

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

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

(1) Y,

ot = TFP % LK™%,

missé 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 ar-
vioitu, tuotantokuilu voidaan laskea kaavasta
@ Yewiu = %:

pot
missa Y on toteutunut/ennustettu bruttokansan-
tuote. Positiivinen tuotantokuilu viittaa korkea-
suhdanteeseen, kun taas negatiivinen tuotanto-
kuilu viittaa taantumaan.

Rakenteellinen budjettitasapaino (RBT) mittaa
julkisen talouden suhdanneneutraalia seka yk-
sittdisistd meno- ja tuloerista puhdistettua rahoi-

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

(3) RBT = BB — eYyijur

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

ETLAN ENNUSTE

Komission tuotantokuilumenetelmaé on seuraa-
vassa sovellettu Etlan ennusteeseen.! Laskelma
heijastelee talouskehityksen kdantymista positii-
visempaan suuntaan. Vuoden 2017 osalta tuo-
tantokuilun arvioidaan olleen noin -0,4 prosent-
tia potentiaalisen tuotannon tasosta, mika on
noin 0,2 prosenttiyksikkda myodnteisempi arvio
kuin komission syksyn 2017 ennusteessa. Vuon-
na 2018 tuotantokuilun ennustetaan olevan jo
positiivinen 0,2 prosenttia ja vuonna 2019 noin
1,2 prosenttia potentiaalisesta tuotannosta. Vuo-
den 2018 osalta Etlan arvio tuotantokuilusta on
0,1 prosenttiyksikkoa synkempi kuin Euroopan
komission kevaan ennusteessa ja vuoden 2018
osalta 0,1 prosenttiyksikkda myodnteisempi. Kai-
ken kaikkiaan erot ovat varsin pienia.

Julkisen talouden rakenteellisen rahoitusaseman
arvioidaan olleen noin -0,6 prosenttia bkt:sta
vuonna 2017 ja pysyvdn samansuuruisena vuon-
na 2018. Vuonna 2019 se on -0.8 prosenttia. En-
nuste vuosille 2017-2019 on mydnteisempi kuin
Euroopan komissiolla. Ero ennusteiden valilla on
keskimaarin noin 0,6 prosenttiyksikkda. Mydntei-
sempi kehitys selittyy pddosin paremmalla nimel-
lisen rahoitusaseman kehitykselld Etlan ennus-
teessa.

I Arviossa kaytettiin Etlan ennusteesta laskettua kokonaistuottavuussarjaa sekd Komission arvioimaa tyévoimakuilua.
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Tuotantokuilu
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ETLA S18.1/b259
Komission arvio perustuu syksylla
2017 julkaistuun ennusteeseen.

Rakenteellinen rahoitusasema jaa ennustejak-
solla Suomelle asetetusta keskipitkan aikavalin
tavoitteesta, -0,5 prosenttia kokonaistuotannon
tasosta. Keskipitkan aikavalin tavoite on keskeisin
finanssipolitiikan viitearvo EU:n vakaus- ja kasvu-
sopimuksen ennaltaehkaisevan sadntdkokonai-
suuden piirissa.

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

2
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ETLA S18.1/b260
Komission arvio perustuu syksylla

2017 julkaistuun ennusteeseen.

poikkeama — vahintaan 0,5 prosenttia kokonais-
tuotannosta yhtena vuonna — keskipitkan aikava-
lin tavoitteeseen johtavalta polulta. Polulla rahoi-
tusaseman on vahvistuttava paasaantoisesti 0,5
prosenttia kokonaistuotannosta. Arvio poikkea-
masta tehdaan seka rakenteellisen rahoitusase-
man, ettd vaihtoehtoisen finanssipolitikan muu-
toksen mittarin, menosdannon perusteella, ja
liséksi korjaustarve mitoitetaan suhdannetilanne
huomioiden.?

Etlan ennusteen perusteella Suomi ei tule rikko-
maan rakenteellisen alijgaman tavoitetta vuoden
2017 jalkikateisen arvioinnin osalta. Ennusteen
perusteella poikkeama rakenteellisesta tavoit-
teesta ei tule olemaan merkittava myoskaan vuo-
sina 2018 ja 2019.

Menosaanndn mukaan julkiset menot saavat kasvaa korkeintaan samaa vauhtia kuin referenssina kaytettava keskipitkan

aikavalin potentiaalinen bkt. Menosdannodssa potentiaalinen tuotanto arvioidaan rakenteellisesta rahoitusasemasta poiketen keski-
pitkalla aikavalilla, julkisista menoista vahennetddn suhdanneriippuvaisia eria suoremmin kuin tuotantokuiluun ja vakioisiin suh-
dannejoustoihin perustuvissa arvioissa, ja tulojen kehitysta mitataan havaittujen tuloperustepaatoksien ja niiden vaikutusarvioiden

perusteella.

Komission tapaa arvioida suhdannetilanteen vaikutusta sopeutuspolkuun esitelldén tarkemmin Euroopan komission (2015)
"Making The Best Use Of The Flexibility Within The Existing Rules Of The Stability And Growth Pact” liitteessa 2.
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BKT:N KASVUVAUHTI HIDASTUU TANA VUONNA Myos tdna vuonna kaikki kysyntaerat — vienti, in-
VAIN VAHAN vestoinnit ja kulutus — kasvattavat bruttokansan-
Etla nostaa tuntuvasti vuosien 2018 ja 2019 tuotetta. Viennin ja investointien kasvuvauhti to-
bkt:n kasvuennustettaan. Suomen bruttokansan- sin hidastuu tuntuvasti, mutta kulutus lisééntyy
tuotteen kasvuvauhti hidastuu Etlan arvion mu- jonkin verran viimevuotisesta. Ensi vuonna inves-
kaan tdna vuonna vain vahan, viime vuoden 3 tointitoiminta piristyy selvasti, kun taas kulutuk-
prosentista 2,8 prosenttiin. Ensi vuonna kasvun sen kasvuvauhti hidastuu hieman. Vienti liséén-
hidastuminen jatkuu, arvioimme, etta bkt:n volyy- tyy vain hieman kuluvaa vuotta vdhemman.

mi nousee 2,4 prosenttia. Vuonna 2020 kasvu-

vauhti jaa 1,9 prosenttiin. Syyskuussa ennustim- Etlan ennusteluvuilla finanssikriisia edeltanyt
me talle vuodelle 2 prosentin ja ensi vuodelle 1,8 vuoden 2008 bruttokansantuotteen volyymi
prosentin kasvua. saavutetaan vihdoin tdnad vuonna. Toisin sanoen

Bruttokansantuotteen maaran muutokset toimialoittain neljannesvuosittain

9 q 2) o,
% == Teollisuus %

2)
== Rakentaminen
Palvelut” 20
/M o
0 \ vv .
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1985 90 95 2000 05 10 15 20 1985 90 95 2000 05 10 15 20
Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.
1) Muutos edellisen vuoden vastaavasta neljanneksesta. ETLA $18.1/t02
2) Laskettu neljan neljanneksen liukuvasta summasta.
Lahde: Tilastokeskus.

Bruttokansantuote toimialoittain

Maaran muutos, %

I

0
-10
E -20

Mrd. e Osuus, % Edellisesta vuodesta Keskimaarin

2017* 2017* 2016* 2017* 2018® 2019 2020 2013-17 2018-22F
Alkutuotanto 5,2 2,7 3,1 2,3 7,7 -3,8 1,4 24 2,0
Teollisuus 39,8 20,6 1,2 3,9 4.6 5,6 2,5 0,6 34
Rakentaminen 13,8 7,1 5,6 4.6 3,6 3,1 3,0 1,6 3,0
Palvelut 134,8 69,7 1,6 3,2 2,2 1,9 1,8 0,7 1,8
BKT perushintaan 193,6 100 1,8 34 3,0 2,6 2,0 0,8 2,3

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.



vanhaan bkt-tasoon paastaan vasta 6 vuotta
my6hemmin kuin mita ajateltiin vuonna 2009.
Silloin uskottiin, ettd syvasta kuopasta noustaan
jo vuoden 2012 lopulla.

Teollisuussektorin arvonlisdyksen volyymin kas-
VU nousee tdna vuonna vajaaseen b prosenttiin,
kun tavaravienti pysyy hyvissa lukemissa hitaam-
masta kasvusta huolimatta. Vuonna 2019 teolli-
suuden arvonlisdyksen kasvu Kiihtyy vield lisaa.
Alkutuotannon odotetaan lisdantyvan vajaat 8
prosenttia tana vuonna. Rakentaminen kohoaa
tand vuonna vajaat 4 prosenttia. Vuonna 2019
rakentamisen kasvuvauhti hidastuu viela lisaa,
noin 3 prosenttiin. Palvelusektorin arvonlisdyksen
volyymi kasvaa vuosina 2018-2020 noin 2 pro-
sentin vuosivauhtia.
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TEOLLISUUSTUOTANTO KASVAA TANA VUONNA
RUNSAAT 4 PROSENTTIA

Teollisuustuotanto kasvaa laskelmiemme mu-
kaan tuotoksella mitattuna tdna vuonna 4,3 pro-
senttia. Ensi vuonna tuotanto kasvaa lahes yhta
paljon, 4,1 prosenttia. Vuonna 2020 tuotoksen
kasvuvauhti jaa 3 prosentin tuntumaan.

Oljynjalostusteollisuuden tuotanto jaénee tana
vuonna edellisvuoden lukemiin. Kaikkien muiden
toimialojen tuotanto liséantyy viimevuotisesta.

Uudenkaupungin autotehtaan tuotantokapasi-
teettia on lisatty merkittavasti, ja tuotantoon on
tana vuonna tulossa uusi automalli. Arvioimme
siksi, ettd moottoriajoneuvojen tuotanto koho-

aa merkittavasti myos tana vuonna, runsaat 20

Teollisuustoimialojen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2016* 2016* 2016*
Teknologiateollisuus 49,2 41,0 0,2
- metallien jalostus 8,1 6,8 6,2
- metallituotteet 7,0 5,8 5,1
- koneet ja laitteet 17,0 14,2 -2,0
- kulkuneuvot 3,8 3,1 15,4
- elektroniikka- ja
sahkoteollisuus 13,3 11,1 -6,2
Metséateollisuus 19,5 16,3 3,3
- puutavarateollisuus 5,8 4,9 3,4
- paperiteollisuus 13,7 11,4 3,3
Graafinen teollisuus 1,2 1,0 -1,6
Kemianteollisuus 18,7 15,6 7,2
Elintarviketeollisuus 10,9 9,1 1,3
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-
ja kenkateollisuus 1,2 1,0 2,5
Muu tehdasteollisuus 4.6 3,9 2,8
Tehdasteollisuus yhteensa 105,4 87,9 2,3
Mineraalien kaivu 2,0 1,7 16,7
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 12,5 10,4 0,7
Koko teollisuus 119,9 100 2,3
Teollisuus pl. elektroniikka-
ja sahkoteollisuus 106,6 88,9 3,4

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %

Edellisesta vuodesta Keskimaarin
2017¢ 2018% 2019 2020 2013-17* 2018-22F
7 5 6 4 -0,7 4
2 2 2 2 2,6 2
7 5 5 4 0,8 4
10 4 5 4 -0,5 4
30 22 16 5 10,4 9
2 4 4 3 -5,6 3
5 7 4 3 1,5 4
4 5 2 3 1,5 3
5 8 5 3 1,5 4
0 2 -1 0 4,5 0
3 1 3 2 1,0 2
1 3 1 1 -0,9 2
-3 5 2 -2,0
7 5 5| 3 -0,6 4
53 45 4,2 2,8 -0,1 3,2
13 2 7 4 3,7 3
-1 3 3 3 0,3 3
47 43 4.1 2,8 0,0 3,1
5 4 4 3 0,8 3
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prosenttia vuodentakaisesta. Odotamme, etta
tuotannon kasvuvauhti hidastuu selvasti ensi
vuonna, mutta uskomme, etta se pysyy edelleen
vahvana.

Muiden kulkuneuvojen tuotanto lisdédntyy seka
tana ettd ensi vuonna noin 20 prosenttia. Telak-
kateollisuuden tilauskannat ovat nyt hyvin vah-
vat. Toimitettavien alusten maara ja suuruus kui-
tenkin vaihtelee vuodesta toiseen. Vuonna 2020
tuotannon kasvuvauhti hiljenee selvasti, vaikka
tilauskannassa onkin suuria risteilijoita.

Aanekosken uusi sellutehdas nostaa paperiteolli-
suuden tuotannon kasvulukua noin 8 prosenttiin
tana vuonna ja noin 5 prosenttiin ensi vuonna.
Myds puutavarateollisuuden tuotanto kasvaa ri-
pedsti viela tdna vuonna, noin 5 prosentin tahtia.

Metallituotteiden tuotannon vahva kasvu jatkuu
tdna ja ensi vuonna noin 5 prosentin tahtia. Ko-
neiden ja laitteiden valmistus kasvaa lahivuosina
4-5 prosentin vauhtia. Sahko- ja elektroniikka-

teollisuuden tuotanto kaantyi viime vuonna kas-
vuun ja tdna vuonna kasvun odotetaan nousevan
vajaaseen 4 prosenttiin.

Kemianteollisuuden tuotanto kasvaa tdna vuonna
vain prosentin, kun seké oljytuotteiden etta kemi-
kaalien tuotantomaarat jaavat heikoksi. Elintarvike-
ja tevanaketeollisuuden tuotannon odotetaan kas-
vavan reippaasti tana vuonna viennin vetamana.

YKSITYISET PALVELUALAT KASVOIVAT RIPEASTI

VIIME VUONNA — KASVU HIDASTUU

Yksityisten palvelualojen tuotannon (arvonlisayk-
sen) maaran kasvu oli ennakkotietojen mukaan
ripeaa viime vuonna. Tuotoksen lukuja ei ole tata
Kirjoittaessa vield saatavilla. Tuotoksen ja arvon-
lisdyksen valinen erotus on kaytettyjen vélituottei-
den arvo.

Kaupan alalla arvonlisdys kasvoi melkein 5 pro-
senttia, majoitus- ja ravitsemistoiminnassa mel-
kein 3 prosenttia, likenteessa seka informaatiossa
ja viestinnassa noin 4 prosenttia, rahoitusalalla yli

Palvelutoimialojen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2016* 2016* 2016*

Kauppa 32,4 13,9 1,9

- moottoriajoneuv. kauppa 5,5 2,4 6,0

- tukkukauppa 14,9 6,4 1,0

- vahittdiskauppa 12,0 5,2 1,3
Majoitus- ja ravitsemistoim. 7,7 3,3 2,3
Kuljetus ja varastointi 22,7 9,8 1,1
Rahoitus- ja vakuutustoim. 11,5 49 3,0
Kiinteistoalan toiminta 34,7 14,9 1,8
Liike-elamaa palv. toim.” 48,6 20,8 853
Muut sosiaaliset ja
yhteiskunnalliset palvelut? 11,7 5,0 1,5
Yksityiset palvelut 169,4 72,7 2,3
Julkiset palvelut® 63,6 27,3 1,5
Palvelutoimialat yhteensa 233,0 100,0 2,1

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2017¢ 2018 2019 2020 2013-17* 2018-22F
2,9 2,7 2,2 1,8 0,6 2,0
44 2,2 1,4 1,1 1,5 1,3
24 2,9 2,2 2,0 0,3 2,2
2,9 25 2,5 1,8 0,6 2,1
2,7 2,8 1,7 2,1 0,1 2,0
4.1 2,9 2,1 24 0,6 2,3
12,6 2,3 1,6 1,6 4,9 1,7
1,7 1,8 1,7 1,4 1,3 1,6
4.6 3,7 3,1 2,6 2,7 2,9
1,7 1,6 1,9 2,0 0,3 1,6
3,8 2,8 2,2 2,0 1,6 2,2
1,5 0,9 1,2 1,3 0,5 1,0
3,2 2,3 1,9 1,8 1,3 1,9

D Informaatio ja viestinta, ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta seka hallinto- ja tukitoiminta.

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

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



12 prosenttia, kiinteistdalalla melkein 2 prosenttia
seka ammatillisessa, tieteellisessa ja teknisessa
toiminnassa ja hallinto- ja tukipalveluissa yhteen-
sa noin b prosenttia. Kasvu oli yksityisilla palvelu-
aloilla kokonaisuutena ottaen 4,2 prosenttia.

Kasvu maltillistuu tdna vuonna keskimaarin 2,8
prosenttiin. Nain se olisi suunnilleen sama kuin
bkt:n kasvuvauhti. Arvioimme, ettd majoitus- ja
ravitsemistoiminnan seka kiinteistdalan tuotan-
non maaran kasvu yltda viime vuoden lukuihin.
Informaation ja viestinnan tuotannon kasvu on
melkein viime vuoden tasolla. Muiden toimialojen
kasvu sen sijaan hidastuu.
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Kaupan alalla kasvu hidastuu vajaaseen kolmeen
prosenttiin. Tukkukaupan tuotanto kasvaa hie-
man nopeammin kuin vahittdiskaupan tai moot-
toriajoneuvojen kauppa, korjaus ja huolto. Myds
kuljetuksen ja varastoinnin tuotannon maara kas-
vaa noin kolmen prosentin vauhtia. Sita tukee
muun muassa tavaraviennin edelleen jatkuva
voimakas kasvu.

Tuotannon kasvu voidaan jakaa tydpanoksen
kasvuun ja tydn tuottavuuden kasvuun. Pitkalla
aikavalilla tuottavuuden kasvu mahdollistaa tulo-
jen kasvun.

BKT kasvoi viime vuonna 3 prosenttia
Kansantalouden tilinpidon helmikuun lopulla julkaistujen
ennakkotietojen mukaan Suomen bruttokansantuote kas-
voi 3 prosenttia vuonna 2017. Tuotettujen tavaroiden ja
palveluiden yhteenlaskettu arvonlisdys oli kayvin hinnoin
224 miljardia euroa.

Kysyntéeristd viennin bkt-kontribuutio oli +2,9 , tuonnin
-1,0, investointien +1,4 , yksityisen kulutuksen +0,9,
julkisen kulutuksen +0,2 ja varastojen muutoksen -1,5.

Kokonaistuotanto kasvoi vuoden 2017 viimeiselld neljan-
neksella 2,6 prosenttia vuodentakaisesta ja kausitasoi-
tettuna 0,7 prosenttia edellisestd neljanneksesta.

Rakentamisen arvonliséyksen volyymi kohosi viime vuon-
na 4,6 prosenttia vuodentakaisesta. Teollisuuden arvon-
lisdyksen volyymi nousi 3,9 prosenttia. Palvelualojen
arvonlisdys kasvoi 3,2 prosenttia ja alkutuotannon 2,3
prosenttia.

Teollisuustoimialoista metsateollisuuden arvonlisdyksen
volyymi lisdantyi 5,4 prosenttia ja kemianteollisuuden nousi
5,1 prosenttia. Sahko- ja elektroniikkateollisuuden tuotan-
to kasvoi 2,3 prosenttia. Metalliteollisuuden arvonlisayksen
volyymi, poislukien sahko- ja elektroniikkateollisuus, kohosi
5,6 prosenttia.

Kaupan arvonlisayksen volyymi nousi viime vuonna 4,9
prosenttia edellisvuodesta.

Rahoitus- ja vakuutustoiminta kohosi perati 12,6 prosenttia
ja liike-elaman palvelut lisddntyivét 5,1 prosenttia. Liiken-
teen arvonlisdyksen volyymi nousi 4,1 prosenttia ja infor-
maa tion ja viestinnan kasvoi 3,9 prosenttia. Kiinteistéalan
toiminta oli 1,7 prosentin kasvussa. Julkisyhteisdjen palvelut
lisadntyivat 1,5 prosenttia.

Rakentamisen tuotos

Mrd. e Osuus, %

20178  2017¢ 2016*
Rakentaminen 35,2 100,0 8,1
- talonrakentaminen 26,0 73,9 8,6
- maa- ja vesirak. 9,2 26,1 6,0

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %

Edellisesta vuodesta Keskimaarin

2017 2018* 2019 2020 2013-17* 2018-22F
4,8 34 3,5 3,3 (59 3,2
5,7 3,5 3,6 34 1,3 3,3
24 2,6 3,1 25 3,1 2,7
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Viime vuonna yhteenlasketulla kaupan, liikenteen
sekd majoitus- ja ravitsemisalan toimialalla tytn
tuottavuuden kasvu oli hyvin nopeaa, ennakko-
tietojen perusteella melkein 6 prosenttia vuoden
takaisesta. Vuotuiset vaihtelut kasvuvauhdeissa
ovat kuitenkin suuria. Tuottavuutta kannattaa tar-
kastella pidemmalla aikavalilld. Viimeisten viiden
vuoden keskimaaradinen kasvu oli vain 1,1 pro-

Tata paremmin tydn tuottavuus on viimeisten vii-
den vuoden aikana kehittynyt rahoitus- ja vakuu-
tustoiminnassa (3,8 %) seké informaatiossa ja
viestinnassa (2,4 %). Sen sijaan seké kiinteisto-
alan toiminnassa ettd ammatillisessa, tieteellises-
sé ja teknisessa toiminnassa ja hallinto- ja tuki-
palveluissa tuottavuus on alentunut keskimaérin
0,9 prosenttia vuodessa.

senttia vuodessa.

Tydveiman tarjonta ja kysynta Tyottomien maara ja avoimet tydpaikat
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2200 1989/4
2100 100
2000 * 0
1985 90 95 2000 05 10 15 20 0 10 20 30 40

Avoimet tydpaikat (1000 kpl)
ETLA S18.1/e16

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S18.1/e01

Lahde: Tyéministerio.

Tydvoimatase, 1000 henkiloa

Erd 2014 2015 2016 2017 2018¢ 2019¢ 2020¢
Vaesto 5462 5481 5501 5522 5543 5 564 5585
Tydikainen vaesto" 4096 4102 4109 4116 4128 4136 4138
Tydvoima 2679 2689 2685 2707 2733 2749 2758
Tydlliset 2447 2437 2448 2474 2511 2537 2553
Tyottomat 232 252 237 233 221 211 205
Tehdyt tyotunnit (milj.) 4103 4100 4104 4132 4186 4230 4253
Tyovoimaosuus, % 65,4 65,6 65,3 65,8 66,2 66,5 66,6
Tydllisyysaste?, % 68,4 68,1 68,7 69,6 70,8 71,7 72,3
Tyottomyysaste, % 8,7 9,4 8,8 8,6 8,1 1,7 14

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



RAKENTAMISEN NOUSUSUHDANNE

LAANTUI VIIME VUONNA

Vuonna 2015 kaynnistynyt rakentamisen suh-
dannenousu saavutti lakipisteensa noin vuosi sit-
ten. Rakennustuotannon arvonlisdyksen kasvu
hidastu viime vuonna 4,5 prosenttiin, ja kausita-
sattuna kasvu pysahtyi vuoden lopulla.

Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan uudis-
rakennuksia tuotettiin viime vuonna 8 prosenttia
edellisvuotta enemman. Vuoden lopulla uudis-
tuotannon vuosikasvu vaimeni 5 prosenttiin, kun
yritysten ja yhteistjen talonrakentaminen pysah-

Tyélliset toimialoittain
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tyi kokonaan. Maa- ja vesirakentamisessa seka
rakennusten peruskorjauksissa kasvuluvut puo-
lintuivat edellisvuodesta. Maa- ja vesirakentami-
sen arvonlisdys kasvoi ennakkotietojen mukaan
viime vuonna 2,5 prosenttia ja peruskorjaustoi-
minta runsaan prosentin.

TANA VUONNA RAKENNUSTUOTANTO KASVAA

3,5 PROSENTTIA

Vuodenvaihteessa haetut rakennusluvat seka
monivuotisten suurinvestointihankkeiden kas-
vuprofiili viittaavat rakennustuotannon kasvun
jatkuvan tana vuonna. Asuntojen uudistuotan-

ek k.
800 800
700 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100

0 ‘ [ I ‘ I ‘ [ I ‘ [ I ‘ [ I ‘ [ I ‘ [ I ‘ I * [ 0

1980 85 90 ¢

mmmm Alkutuotanto
mmmm Teollisuus
Rakennustoiminta

mmmm Kauppa, ravitsemis- ja
majoitustoiminta
Léhde: Tilastokeskus.

2000 05 10 15 20

mmm Julkiset ja muut palvelut yhteensa
mmm | jikenne

ETLA S18.1/e03

Rahoitus, vakuutus ja liike-
elaméaa palveleva toiminta
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nossa paastaneen runsaan b prosentin kasvuun,
ja muun talonrakentamisen ennustetaan lisaan-
tyvan 2,5 prosenttia. Peruskorjaushankkeiden
kasvun odotetaan vauhdittuvan 2 prosentin tun-
tumaan. Koko rakentamisen arvonlisdyksen en-
nustetaan kasvavan tédna vuonna 3,5 prosenttia.

Ennustejakson jalkipuoliskolla vuosina 2019-
2020 koko rakentamisen arvioidaan pysyvan ta-
manvuotisella 3,5 prosentin kasvu-uralla. Tana
vuonna kaynnistyy uusia monivuotisia metséa- ja
energiateollisuuden suurhankkeita, joissa raken-
tamisen osuus on sangen merkittava. Vuosina
2019-2020 rakentamista liséd mm. kuudennen
ydinvoimalan rakennustdiden laajeneminen. Uu-
disasuntotuotannon kasvua yllapitaa kotitalouksi-
en reaalisen ostovoiman verraten vahva kasvu ja
mm. suurten liike- ja kauppakeskushankkeiden
ymparilla kdynnistynyt pitkdkestoinen asuinra-
kennusvaihe. Lisaksi valtion ja kaupunkien yh-
dessa rahoittamien liilkenteen suurhankkeiden
nopeimman kasvun jakso ajoittuu vuosille 2019—
2020.

TYOLLISYYDEN TRENDIKASVU KIIHTYI VIIME VUONNA
Viime vuonna tyollisten maara kasvoi 1 prosent-
tia, ja tybvoiman tarjonnan vuosikasvu oli 0,8 pro-
senttia. Tyodllisyysaste nousi 0,9 prosenttiyksikkoa

Tydlliset toimialoittain™, 1000 henkilda

69,6 prosenttiin. Tyéttomyysaste laski 0,2 pro-
senttiyksikkoa 8,6 prosenttiin.

Useimmilla paatoimialoilla kausitasatun tyollisyy-
den kasvu vauhdittui viime vuoden jélkipuoliskol-
la. Tydn kysynnan trendikasvu oli voimakkainta ra-
kentamisessa ja yritys- seka kuluttajapalveluissa.

Yrityskyselyt ja tyollisyyttd ennakoivat suhdanne-
kuvaajat viittaavat tyollisyyden vuosikasvun jatku-
van vahvana alkuvuonna. Tilastokeskuksen mu-
kaan viime vuoden lopulla avointen tytpaikkojen
maara kasvoi perati 40 prosenttia. Tydnantajat
ovat palkkaamassa lisda henkilokuntaa etenkin
teollisuuden ja yrityspalveluiden seka julkisten
palvelujen ammatteihin.

Vuoden jélkipuoliskolla tydn kysynnan vuosikas-
vun odotetaan hidastuvan mm. vienti- ja inves-
tointikysynnan kasvun vaimenemisen seka tyolli-
syyden korkean vertailupohjan takia.

TYOLLISYYS KASVAA LAAJA-ALAISESTI TANA VUONNA
Tana vuonna tyollisyyden kasvua voimistaa

mm. teollisuuden ja metsatalouden sekéa kau-
pan alojen kasvava tyén kysynta. Hidastuvan
tyén kysynnan kasvun aloja ovat rakentaminen ja
like-elaman palvelut. Koko kansantalouden tyol-

Toimiala TOL-02 2015 2016 2017 2018¢ 2019¢ 2020¢
Alkutuotanto AB 109 101 99 99 98 96
Koko teollisuus C,D,E 352 356 354 356 357 356
Rakentaminen F 169 178 187 193 197 200
Kauppa- ja majoitustoiminta G,H 371 376 367 371 374 375
Liikenne | 243 242 245 248 249 250
Rahoitus- ja liike-elamaa

palveleva toiminta JK 350 346 364 372 378 382
Julkiset ja muut yht.palv. L-0 834 841 853 867 879 889
Palvelut yhteensa 1799 1805 1829 1857 1880 1896
Toimiala tuntematon X 8 9 6 6 6 5
Koko kansantalous 2437 2448 2474 2511 2537 2553

D Toimialaluokitus 2002.
Lahde: Tilastokeskus.



lisyyden ennustetaan kasvavan téna vuonna 1,5
prosenttia.

Alkutuotannon tyollisyystrendi kdantyi nousuun
viime vuoden lopulla. Vuodenvaihteessa saavu-
tetun tyollisyyden tason sdilyminen tuottaa koko
vuodelle 0,5 prosentin kasvun. Maataloudessa
tydn kysynté jatkaa laskuaan, mutta metsatalou-
dessa se kasvaa selvasti metsateollisuuden kas-
vavan puuraaka-aineen kysynnan ansiosta.

Teollisuustydn kysynta supistui viime vuonna 0,4
prosenttia. Tana vuonna teollisuuden tydpaikko-

jen ennustetaan kasvavan hienokseltaan, arviol-

ta 0,2 prosenttia. Tyon kysynta lisdantyy energia-
huollossa ja kulkuvalineiden valmistuksessa seka
rakennusaineteollisuudessa, mutta pysyy ennal-

laan tai hieman supistuu korkeamman tydn tuot-
tavuuden alatoimialoilla.

Viime vuonna rakennusalan tyéllisyys parani tois-
ta vuotta perdkkain ennatysmadiset 5 prosenttia.
Rakennustuotannon nopein kasvuvaihe ohitettiin
viime vuonna, joten rakennusalan tyén kysynnan
kasvu vaimenee kuluvan vuoden mittaan niin,
etta tydllisyyden kasvuksi muodostuu tdna vuon-
na 3 prosenttia.

PALVELUALAT LUOVAT PALION UUSIA TYOPAIKKOJA
Liikenteen toimialalla, johon luetaan mukaan in-
formaatiopalvelut, tydn kysynnan ennustetaan
kasvavan viime vuoden tavoin 1,2 prosenttia. Ta-
varakuljetuksissa ja kuljetuspalveluissa tyon ky-
syntaa lisaavat mm. kasvavat vientitoimitukset ja
kotimaisen kysynnan kasvun vauhdittuminen.

Viime vuonna kaupan toimialan ty6paikat supis-
tuivat tuntuvat 2,5 prosenttia mm. palvelutuotan-
non automatisoinnin ja kulutusjakauman muu-
tosten vuoksi. Tadna vuonna alan ennustetaan
lisddvan tydpaikkojaan 1,2 prosenttia. Kaupan
tyollisyyden vahvistumista selittdvat poikkeuksel-
lisen matala vertailutaso ja kotitalouksien reaali-
sen ostovoiman viime vuotta nopeampi kasvu.

Yrityspalveluissa tuotannon kiivain kasvuvaihe on
takana, joten liike-elaman palveluiden tyon ky-
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synnan kasvuvauhdin ennustetaan hidastuvan
viime vuoden 5 prosentista 2 prosenttiin.

Kuluttajapalveluissa tyollisyyden ennustetaan
kasvavan viime vuoden tavoin 1,6 prosenttia.
Henkilokohtaisten palveluiden ylivoimaisesti suu-
rin toimiala on terveys- ja sosiaalipalvelut, joissa
tydn kysynta on viime vuosina kasvanut muita yk-
silollisia palveluja ripeammin.

Ennustejakson jalkipuoliskolla tyén kysynnan
kasvu vaimenee kokonaistuotannon kasvun hi-
dastumisen vanavedessa. Vuosina 2019-2020
koko kansantalouden tyollisyyden arvioidaan li-
saantyvan 0,61 prosenttia vuodessa.

Ensi vuonna alkutuotannon tyollisyys kaantyy las-
kuun ensi vuonna, ja teollisuudessa tyopaikko-
jen maara vakautuu. Rakennustuotannon kas-
vUu-uraa seuraten rakennusalan tyén kysynnan
vuosikasvu hidastuu ennustejakson lopulla 1,5-2
prosenttiin. Yritys- ja kuluttajapalveluissa tyon ky-
synnén arvioidaan kasvavan ensi vuodesta lukien
keskimaarin vajaat 2 prosenttia vuodessa.

TYOLLISYYSASTE KOHOAA VAUHDILLA

Paatoimialojen tyon tuottavuuskehitys huomioi-
den koko kansantalouden tydpaikkojen maara
kasvaa 1,5 prosenttia. Tydn kysynnan kasvu nos-
taa tyollisyysastetta tdna vuonna 1,2 prosenttiyk-
sikkoéa 70,8 prosenttiin ja ennustejakson lopulla
vuonna 2020 sen arvioidaan yltavan 72,3 pro-
senttiin.

TYOTTOMYYS SUPISTUU HITAASTI

Uusien tydpaikkojen syntyminen kasvattaa myos
tydnhakijoiden maaraa, joten tydvoiman tarjon-
ta kasvaa. Tana vuonna tyévoiman tarjonnan en-
nustetaan lisdantyvan 0,9 prosenttia

Tydnhakijoiden méaaran kasvu hidastaa tyotto-
myyden laskua. Ty6ttdmyysasteen ennustetaan
alenevan tana vuonna 0,5 prosenttiyksikkoa 8,1
prosenttiin. Ennustejakson lopulla tyéttdmyysas-
teen lasku jatkuu ja vuonna 2020 se alenee 7,4
prosenttiin.
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TAVARATUONNIN MAARA KASVAA tuodaan isoja ja kalliita investointitavaroita, joita
TANA VUONNA NOIN 3 PROSENTTIA kaytetaan tuotantoon, joka valmistuu vasta
Tavara- ja palvelutuonti yhteensa lisdantyy 2,7 esimerkiksi seuraavana vuonna tai vasta parin
prosenttia tdna vuonna ja 2,5 prosenttia ensi vuoden paasta.

vuonna. Tavaratuonnin maara kasvaa tana vuon-
na 3 prosenttia, kun tavaraviennin kasvuvauh-
ti hidastuu selvasti viimevuotisesta. Ensi vuonna
tavaratuonti kasvaa noin 2,5 prosenttia tdman-

vuotisesta. Raaka-aineiden tuonnin ja teollisuus-

L . ) tuotannon muutos
Kansantalouden tilinpidon helmikuun lopulla jul-

kaistujen ennakkotietojen mukaan tavaratuonnin
maara lisdantyi viime vuonna 4,2 prosenttia, mut-
ta palvelutuonnin maara vaheni 0,6 prosenttia.
Tuonti yhteensa kasvoi siten 2,6 prosenttia, mika
oli huomattavasti vdhemman kuin viennin kasvu.

%

Yleensa tavaratuonti seuraa suurelta osin tavara-

== Raaka-aineiden ym. tuonti

viennin kehitysta, koska noin kaksi kolmasosaa 20 _ b
. . e . == Teollisuustuotanto
tavaratuonnista kdytetdan vientitavaroiden tuo- - o
tantopanoksina, Ne eivat kuitenkaan aina mene 1985 90 95 2000 05 10 15 20
ihan kasi kadessa. Esimerkiksi tuotantopanok- 1) Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.
[P . S : Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista.

Sla 1sojen rlste|||J0|den rakentamiseen tuodaan Vuoteen 1998 asti raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden
useamman vuoden ajan, mutta viennissa laiva- LI

Lahteet: Tilastokeskus, Tulli. ETLA S18.1/m0O1

toimitus nakyy vain yhtend kuukautena. Valilla

Tavara- ja palvelutuonti

Arvo" Maara"”
Mrd. e %-osuus Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2017* 2017* 2016* 2017* 2018 2019 2020F 2013-17 2018-22F
Raaka-aineet ja tuotantohyod. 23,1 37,3 23 13,7 8 2 2 383 2
Energiatuotteet 8,5 13,7 8,3 0,2 2 2 1 1,0 2
Investointitavarat 13,6 21,9 6,5 5,3 8 8! 3 1,7 4
Kulutustavarat 16,8 27,0 3,1 5,1 2 2 2 3,1 2
- kestokulutustavarat 5,1 8,2 58 12,6 4 4 4 6,6 4
- muut kulutustavarat 11,7 18,8 2,0 1,7 1 2 2 1,6 1
Koko tavaratuonti? 57,7 100 6,9 4,2 30 25 20 24 24
Tavara- ja palvelutuonti? 84,5 - 5,4 2,6 2,7 25 2,2 2,1 25

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



Tavaroiden tuontihinnat nousivat vime vuonna
keskimaarin b5 prosenttia edellisvuotisesta kan-
santalouden tilinpidon ennakkotietojen mukaan.
Tilastokeskuksen tuontihintaindeksi kohosi keski-
maarin 9,7 prosenttia vuodentakaisesta. Toimiala-
luokkaan E kuuluvan tavanomaisen metallijatteen
poikkeuksellisen korkeat tuontihinnat nostivat
viime vuonna tuontihintaindeksia tuntuvasti.

Raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden tuonti li-
sdantyi viime vuonna 13,7 prosenttia ja kestoku-
lutustavaroiden tuonti nousi 12,6 prosenttia edel-
lisvuodesta, kun Tullin ilmoittama tuonnin arvo
deflatoidaan Tilastokeskuksen vastaavan hyody-
keryhman tuontihintaindeksilla.

Raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden tuonnin
kasvuvauhti hidastuu selvasti tdna vuonna, run-
saaseen 3 prosenttiin, kun tavaraviennin voimak-
kain kasvuvaihe talta eréa on ohi. Energiatuot-
teiden tuonti lisééntyy vuosina 2018-2019 noin
2 prosentin vuosivauhtia, kun 6ljynjalostusteolli-
suuden viennin maara kasvaa vain vahan.

Investointitavaroiden tuonnin arvioidaan liséan-
tyvan runsaat 3 prosenttia vuonna 2018. Finnai-
rin tilaamia lentokoneita tuodaan tdna vuonna
Suomeen puolet véahemman kuin viime vuon-
na. Jos ennakkosuunnitelmat pitavat paikkansa,
tand vuonna tuodaan kaksi uutta konetta. Len-
tokoneet, jotka Finnair on ilmoittanut tuovansa
Suomeen, kirjataan kaikki investointitavaroiden
tuontina. Omaan omistukseen hankitut koneet
kirjataan kansantalouden tilinpidossa investoin-
teihin, mutta myynti- ja takaisinvuokraussopi-
muksella hankitut koneet kirjataan vientiin.

Valtioneuvosto paattda Fennovoiman ydinvoi-
malan rakentamisluvasta aikaisintaan vuonna
2019. Vasta tdman jalkeen rakentaminen voi al-
kaa. Ydinvoimalan vaikutus investointitavaroiden
tuontiin nakyy siksi selvasti vasta vuodesta 2020
eteenpdin. Kaupallinen sahkodntuotanto alkaa
aikaisintaan vuonna 2024.

Kestokulutustavaroiden tuonti kasvaa selvas-
ti nopeammin kuin yksityinen kulutus. Viisivuo-
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tisjaksolla 2018-2022 yksityinen kulutus kasvaa
keskimaarin 1,6 prosenttia vuodessa, kun taas
kestokulutustavaroiden tuonti kasvaa keskimaa-
rin vajaat 4 prosenttia. Muiden kulutustavaroiden
tuonti sen sijaan kasvaa useimmiten yksityisen
kulutuksen tahdissa. Lyhytikaisten kulutustava-
roiden tuonti lisdéntyy runsaan prosentin téna
vuonna. Hyddykeryhmdn tuonnin kasvuvauhti
nousee jonkin verran ensi vuonna.

VAIHTOTASE KAANTYI VIIME VUONNA YLUARMAISEKSI
Vaihtotase oli alijagdgmainen vuosina 2011-2016,
mutta kdantyi viime vuonna ennakkotietojen mu-
kaan noin 2 miljardin euron ylijgamaan. Etla arvi-
0i, etté vaihtotaseen ylijagama pysyy tana vuonna
noin 2 miljardissa eurossa. Ylijgdman odotetaan
jonkin verran suurenevan vuosina 2019 ja 2020.
Palvelutaseen alijadma pysyy tédna vuonna edel-
lisvuoden lukemissa, mutta kauppataseen ylijaa-
ma kasvaa tuntuvasti. Tuotannontekijakorvausten
ja tulonsiirtojen taseen odotetaan tana vuonna
kdantyvan uudestaan alijagamaiseksi.

Kauppatase on pysynyt ylijgamaisena vuodesta
2013. Tavaroiden viennin arvo kohosi viime vuon-
na runsaat 12 prosenttia ja tavaroiden tuonnin
arvo nousi runsaat 9 prosenttia, jolloin kauppata-
seen ylijgdma nousi tuntuvasti 1,8 miljardiin

Vaihtotaseen ylijaama komponen-
teittain suhteessa bkt:hen

- == Vaihtotase == Kauppatase

15 - Palvelutase =
- == Tuotannontekijakorvaus ja tulon-
- siirtotase
10 j"":"""'? """"""""""""""""""""
- S Y e e
0 -
-5 ,
210 | | | | o
198890 95 2000 05 10 15 20

Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.

Laskettu neljan neljanneksen
liukuvista summista, keskistetty. ETLA S18.1/u02

Léhteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus.
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euroon. Tavaraviennin kasvu hidastuu téna vuon-
na vajaaseen 5 prosenttiin ja vientihinnat nousevat
runsaat 2 prosenttia, jolloin tavaraviennin arvo kas-
vaa runsaat 7 prosenttia. Tavaratuonnin arvo nou-
see noin 5 prosenttia viimevuotisesta. Tavaroiden
tuontihinnat nousevat 2 prosenttia ja tuontimaa-

ra nousee 3 prosenttia. Kauppataseen ylijgama
nousee siten tdnad vuonna runsaaseen 3 miljardiin
euroon. Ylijgama kohoaa huomattavasti vuosina

Vaihtosuhde (2010=100)

Ind.

120
115
110
105

100

95 i
1990 95 2000 05 10 15 20

Vienti- ja tuontihintojen neljan neljanneksen liukuvien
keskiarvojen suhde.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA §18.1/u01

2019-2020, kun seka viennin maara etta hinta
nousee enemman kuin tuonnin maara ja hinta.

Palvelutaseen alijgdma kutistui viime vuonna 0,7
miljardiin euroon. Tana vuonna alijgdma pysyy
samansuuruisena. Seuraavina vuosina alijaggma
pienenee hieman ja vuonna 2020 se on noin 0,5
miljardia euroa. Palveluviennissé televiestinta-,
tietojenkasittely- ja tietopalvelut ovat ylivoimaises-
ti suurin erd, niiden osuus on noin kolmannes.
Kuljetusten osuus on noin 15 prosenttia ja mat-
kailun 11 prosenttia. Palvelutuonnissa kuljetus-
ten osuus on noin 19 prosenttia, matkailun 18
prosenttia ja televiestinndn 11 prosenttia.

Tavaroiden ja palvelusten taseen ylijagédma nou-
see tdna vuonna 2,6 miljardiin euroon. Vuonna
2019 se nousee tuntuvasti 4,3 miljardiin euroon
ja vuonna 2020 ylijgama kohoaa noin 5,3 miljar-
diin euroon.

Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen ta-
seen ennustamista hankaloittaa se, ettd sen ala-
erien tilastoja usein korjataan merkittavasti uusis-
sa tilastojulkistuksissa. Tuotannontekijakorvaus-
ten nettomaaraisesti suurimmat erat ovat korot,
osingot seka suorien ulkomaisten sijoitusten
uudelleensijoitetut voitot.

Vaihtotase, mrd. euroa

2016*

Tavaroiden vienti (fob)" 53,0
Tavaroiden tuonti (foh)" 52,7
Kauppataseen ylijaama 0,2
Palveluvienti 23,9
Palvelutuonti 26,6
Palvelutaseen ylijaama -2,8
Tuotannontekijakorvausten ja

tulonsiirtojen taseen ylijaama -0,8
Vaihtotaseen ylijaama 1,7
Vaihtotaseen ylijaama/BKT, % -1,5
Vaihtotaseen ylijadma/viennin arvo, % -4,3

D MI. tavarakaupan jarjestelyerét.
Lahde: Tilastokeskus.

2017¢ 2018F 2019¢ 2020¢
59,5 63,9 67,3 69,5
57,7 60,6 62,5 63,8
1,8 373 4,8 5,7
26,1 26,9 28,0 29,3
26,8 27,6 28,5 29,7
-0,7 -0,7 -0,6 -0,5
0,5 -0,6 -1,6 -2,3
2,0 2,6 3,0 44
0,8 0,9 1,1 1,2
2,0 2,2 2,8 3;0



Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen tase
kaantyi ylijgamaiseksi vuonna 2017, kun netto-
tuotannontekijakorvaukset ulkomailta nousivat
3,3 miljardin euron ylijgamaan.

Vuonna 2017 ulkomailta saadut omaisuustulot
olivat noin 2,6 miljardia euroa suuremmat kuin
ulkomaille maksetut omaisuusmenot. Nettomdaa-
raisesti korot ovat olleet alijagdmadinen era vuo-
desta 2008 lahtien, toisin sanoen ulkomaille on
maksettu enemman korkoja, kuin mitd Suomeen
on saatu. Osinkojen suunnat ovat nettomaarai-
sesti usein vaihtuneet vuodesta toiseen. Viime
vuonna osingot olivat alustavien tietojen mukaan
alijgamainen era, kun ulkomaat saivat Suomesta
enemman osinkotuloja kuin mitd Suomeen mak-
settiin.

Suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoite-
tut voitot pysyivat Suomen nakdkulmasta netto-
maaraisesti ylijaamaisina vuosina 2007-2014,
mutta kaantyivat alijagmaiseksi vuonna 2015.
Vuonna 2016 uudelleensijoitettujen voittojen era
oli 2,3 miljardia euroa ylijadmainen ja se pysyi
ylijgamaisena myos vuonna 2017. Suorien ulko-
maisten sijoitusten uudelleensijoitetut voitot voi-
vat seka tulo- ettd menopuolella olla joko plus-
merkkinen tai miinus-merkkinen era, koska se
on laskennallinen era kansantalouden tilinpidos-
sa eika siten kuvasta todellisia rahavirtoja Suo-
men ja ulkomaiden valilla.

Nettomadraiset palkansaajakorvaukset, tukipalk-
kiot seka sijoitusrahastojen osuudenomistajien
sijoitustulot ovat kaikki ylijgamaisia eria.

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

Laskelmiemme mukaan tuotannontekijakorvaus-
ten ja tulonsiirtojen tase kadntyy ensi vuonna
uudestaan alijadmaiseksi. Alijddman odotetaan
suurenevan vuosina 2018 ja 2019.
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Tuonti ja maksutase

Vaihtotase ja pddomaliikkeet
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12 kuukauden ei-keskistetty liukuva summa.

Lahteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus. ETLA §18.1/u03
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Sektoreiden tulot, saastaminen ja
paaomanmuodostus (suhde bkt:hen)

Kotitaloussektori
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== Kiinteat investoinnit

Kaikki erat laskettu poistot mukaan lukien.
Lahde: Tilastokeskus. ETLA S18.1/r08

Vaihtotase ja sektoreittainen netto-
luotonanto suhteessa bkt:hen
Yritykset
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Lahde: Tilastokeskus. ETLA S18.1/r09



YRITYSSEKTORIN SAASTAMINEN KASVAA

TUNTUVASTI TANA VUONNA

Kotitaloussektorin sdastdminen kaantyi velkaan-
tumiseen jo vuonna 2014. Viime vuonna vel-
kaantuminen nousi 1,8 miljardiin euroon, mutta
tana vuonna se laskee hieman 1,7 miljardiin eu-
roon. Ensi vuonna kotitalouksien velkaantuminen
pysyy lahes samoissa lukemissa kuin tana vuon-
na, mutta vuonna 2020 velkaantuminen nousee
uudestaan 1,8 miljardiin euroon.
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Yrityssektorin saastaminen kohosi viime vuon-
na 8,4 miljardista eurosta 12,6 miljardiin euroon.
Tana vuonna yritysten sadastaminen kohoaa 16,1
miljardiin euroon. Vuonna 2019 saastaminen
nousee lisaa 18 miljardiin euroon. Yrityssektorin
saastamisen odotetaan kasvavan 19,1 miljardiin
euroon vuonna 2020.
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Hinnat ja kustannukset

KULUTTAJAHINTAINFLAATIO HITAASSA NOUSUSSA
Kuluttajahintojen hidas, alle yhden prosentin
nousuvauhti on jiiméssd Suomessa taakse. Kulu-
vana vuonna hintojen nousu on keskimaarin 1,2
prosenttia. Nimellinen ansiotaso nousee tina ja
ensi vuonna 2,0 prosenttia. Vuonna 2020 nousu on
kovempaa mm. julkisen sektorin lomarahajen nor-
malisoitumisen seurauksena. Myds inflaatio kiihtyy
hitaasti. Siihen vaikuttaa kuitenkin merkittivésti
rahamarkkinakorkojen tulevan nousun ajoittuminen
ja tahti.

RAAKAOLIYN HINTAKEHITYS TASAANTUU

Raakaoljyn hintakehitys valittyy nopeasti koti-
maisiin energiahintoihin. Ennusteemme mukaan
raakadljyn dollarihinta on tana vuonna keskima-
rin 17 prosenttia korkeampi kuin viime vuonna.
Toisaalta euro on vahvistunut dollarin suhteen,
mika leikkaa tasta noususta noin kolmanneksen
pois. Myds muiden raaka-aineiden hinnat ovat
nousseet. Niiden vaikutus valittyy yleiseen hinta-
tasoon raakatljya hitaammin ja epasuoremmin.

Ensi vuonna raakatljyn hinta on noin 3 prosenttia
kuluvaa vuotta korkeampi. Talldin vaikutus muun

Keskeisten hintaindeksien muutokset

%

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

i -, [T O RO T VU SO
200002 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Muutokset edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
Léhteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S18.1/p01

muassa polttoaineiden hintoihin on siten vahai-
nen.

KULUTTAJAHINTOJEN NOUSU KIIHTYY HIEMAN

TANA VUONNA

Ennusteemme mukaan kuluttajahinnat nousevat
tana vuonna 1,2 prosenttia. Lukemaa on nostet-
tu hieman viime syyskuussa julkaistun edellisen

Suhdanne-ennusteen 1,1 prosentista.

Veronkorotusten myétad nopeimmin nousevat al-
koholijuomien ja tupakan hinnat, yhteensa kes-
kimaarin yli 6 prosenttia viime vuodesta. Naiden
tuotteiden pienestad merkityksesta huolimatta
niiden kontribuutio inflaatioon on korkeimmasta
paasta, +0,30 prosenttiyksikkod. Tatd enemman
inflaatiota nostavat vain asuminen, vesi, sahko,
kaasu ja muut polttoaineet, joiden hinnat nouse-
vat 1,3 prosenttia, mika nostaa kokonaisinflaatio-
ta 0,31 prosenttiyksikkoa.

Muita kohtalaisen merkittavia inflaatiota nosta-
via erid ovat tdna vuonna liilkenne seka elintar-
vikkeet. Elintarvikkeiden hinnat nousevat tana
vuonna ensimmaisté kertaa siten vuoden 2014.

Ansiotason ja elinkustannusten
muutokset

% i
K == E|inkustannukset

2
1985 90 95 2000 05 10 15 20

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S18.1/p02



Arvioimme elintarvikkeiden ja alkoholittomien
juomien hintojen nousevat keskimaarin 1,2 pro-
senttia. Kontribuutio yleisen hintatason nousuun
on +0,15 prosenttiyksikkoa.

KOROT ALKAVAT NOSTAA INFLAATIOTA
Kuluttajahintainflaatio kiihtyy maltillisesti lahi-
vuosina. Ensi vuonna arvioimme sen olevan 1,5
prosenttia ja vuonna 2020 1,9 prosenttia. Suurin
kontribuutio yleiseen hintatason nousuun tulee
asumisen hintaerasta ja sielld ennustetusta kor-
kojen noususta. Asuntolainojen korkojen kehi-
tyksen vaikutus kokonaisinflaatioon on ennus-
teessamme vajaat +0,2 prosenttiyksikkda vuonna
2019 ja vajaat +0,5 prosenttiyksikkda vuonna
2020.

Muun kuin korkotasosta johtuvan inflaation kiih-
tyminen on siten ennusteessa suhteellisen maltil-
lista. Korkokehitysennusteen oikea ajoittuminen
on merkittavassa roolissa inflaatioennusteen
osuvuuden kannalta.

Hinnat ja kustannukset
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Suomen pohjainflaatio, eli kuluttajahinnat pl.
elintarvikkeet ja energia (OECD-méaritelma), on
tana vuonna 1,2 prosenttia. Ensi vuonna se nou-
see 1,7 prosenttiin eli hieman kokonaisinflaatiota
korkeammaksi.

EUROALUEEN INFLAATIO EDELLEEN

SUOMEA NOPEAMPAA

Suomen yhdenmukaistettu kuluttajahintainflaa-
tio on tané ja ensi vuonna 1,3 prosenttia. Téma
on hitaampi nousuvauhti kuin euroalueella kes-
kimaarin.

Ennusteemme euroalueen inflaatiolle on 1,5 pro-
senttia tana vuonna ja 1,8 prosenttia ensi vuon-
na. Suomen hintataso l&henee siten ennustevuo-
sina euroalueen keskimaaraista. Laheneminen
on merkittdvampéaa vuonna 2019 kuin tadna
vuonna, koska omistusasuminen ja korot eivat
ole mukana yhdenmukaistetussa inflaatiossa.

Laskelma kansantalouden hinta- ja kustannustasoon vaikuttavista tekijoista

Tekija
1. Ansiotaso
2. Tyopanos"
3. Tyodvoimakustannukset
- palkkasumma
- tydnantajan sova-maksut
Bkt:n maara
Yksikkotyokustannukset ([31/[4])
Tuontihinnat
Vililliset verot miinus tukipalkkiot,
osuus kokonaiskysynnasta
Kustannuspaine (0.7*[5] + 0.2*[6] + 0.1*[71)
9. Kysyntapaine seka viivastynyt hintapaine ([81/[101)
10. Bkt:n hintaindeksi
11. Yksityisen kulutuksen hinta
12. Reaaliansiotaso ([1]1/[11])
13. Tybn tuottavuus ([41/[2])

SUNCUNCIE

D Tehdyt tyétunnit.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2017 2018° 2019¢ 2020¢ 2013-17 2018-22¢
0,2 2,0 2,0 2,8 1,2 24
0,7 1,3 1,0 0,6 -0,2 0,7
1,1 34 3,2 3,8 1,0 34
2,6 3,9 3,6 3,8 1,3 3,6
-5,3 0,7 1,3 3,9 -0,1 2,5
3,0 2,8 24 1,9 0,8 2,1
-1,9 0,5 0,8 1,9 0,3 1,3
B 1,6 0,7 0,5 -14 1,1
-3,1 09 05 -0,1 1,3 -0,5
-0,9 0,6 0,6 1,4 0,0 1,1
1,8 0,9 1,0 0,6 1,5 0,6
0,9 1,5 1,6 2,0 1,6 1,7
0,9 1,3 1,5 1,7 1,2 1,6
-0,6 0,8 0,5 0,8 0,5 0,7
2,3 1,5 1,3 1,3 1,0 14
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ANSIOTASO KAHDEN PROSENTIN NOUSUSSA
Kilpailukykysopimus hidasti koko kansantalou-
den ansiotasoindeksin keskimaaraisen nousun
viime vuonna 0,2 prosenttiin. Tama johtui siita,
etta palkkoja ei korotettu ja julkisen sektorin
lomarahojen véliaikainen leikkaus sisallytettiin
ansiotasoindeksiin. Yksityiselld sektorilla indeksi
nousi 0,6 prosenttia, kun julkisella sektorilla se
aleni 1,1 prosenttia.

Vuosille 2018 ja 2019 ennusteemme ansiotaso-
indeksin noususta on 2,0 prosenttia. Se sisaltaa
sopimuskorotukset seké liukumat ja osittain ra-
kenteellisen muutoksen. Vuonna 2020 odotam-
me ansiotasoindeksin nousevan 2,8 prosenttia,
kun julkisen sektorin lomarahojen palautuminen
normaalille tasolle nostaa indeksia. Liséksi ole-
tamme, etté sopimuskorotus hieman nousee.

PERUSHINTAINDEKSIN NOUSU HIDASTUU

Kotimarkkinoiden perushintaindeksi, joka mittaa
Suomessa kaytettavien tavaroiden hintakehitysta
niiden lahtiessa markkinoille, nousi viime vuonna
hieman yli 5 prosenttia. Kuluvalle vuodelle indek-

si nousee ennusteen mukaan noin 3,5 prosenttia.

KUSTANNUSKILPAILUKYKY PARANEE EDELLEEN
Kilpailukykysopimuksen myétd Suomen hintakil-
pailukyky! parani viime vuonna selvasti. Kaytta-
en Euroopan komission viime syksyn ennusteita
muille maille oheisissa kuvioissa ja Etlan ennus-
teita Suomelle, arvioimme, ettd Suomen koko
kansantalouden nimelliset yksikkdtydkustannuk-
set alenivat viime vuonna 2,4 prosenttia suhtees-
sa kayttdmaamme kilpailijamaaryhmaén ja 3,1
prosenttia suhteessa euroalueeseen.

T&néa vuonna suhteellinen kilpailukyky paranee
tatd vdhemman: 0,2 prosenttia suhteessa kilpai-
lijamaihin ja 0,8 prosenttia suhteessa euroalu-
eeseen. Valuuttakurssimuutokset tekevat eroja
kilpailijamaaryhman ja euroalueen valille. Ensi
vuonna kilpailukyky paranee edelleen noin
prosentilla.

Koska hintakilpailukyky on suhteellinen késite,
siihen vaikuttaa se, miten tydvoimakustannukset
ja tuottavuus kehittyvat kilpailijamaissamme sekéa
valuuttakurssien kehitys. Kayttdmamme Britan-
nian, Japanin, Norjan, Ruotsin ja Yhdysvalto-
jen valuuttojen vaihtokurssit euron suhteen ovat
tuoreita Etlan ennusteita, mutta muut valuutta-
kurssit ovat komission ennusteita viime kevaalta.
Valuuttakurssien merkitys on nykyisin pienempi
kuin aikaisemmin, koska tuotannossa kaytetdan
enemman tuontipanoksia. Viennin kilpailukyvyn
kannalta my6s kotimaisten palvelualojen kustan-
nuskehitys on tarkeaa, koska vientitavaroihin on
sitoutunut paljon palvelualoilta ostettua arvonli-
saysta. Kaiken kaikkiaan kustannuskilpailukyvyn
analysointiin vaikuttaa se, mita mittaria, kilpailija-
maaryhmaa ja ajankohtaa tarkastellaan.

1 Ks. késitteista ja mittaamisesta tarkemmin esim.
https://www.etla.fi/wp-content/uploads/ETLA-B264.pdf.
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Suomen kustannuskilpailukyky
(kun kdyra nousee, Suomen tuotannon kustannuskilpailukyky paranee)
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Koko nimelliset ja reaaliset yksikkotyokustannukset sekd nimelliset nukset ja nimelliset yksil samassa valuutassa, 1995-2015 = 100. Kilpailija-

maille on kaytetty vuoteen 1992 asti Suomen tavaraviennin painoja ja vuodesta 1993 alkaen BIS:n laskemia kaksoisvientipainoja, jotka vaihtuvat kolmen vuoden valein. Laskelmassa on koko kansantaloudelle
33 maata ja tehdasteollisuudelle 26 maata (paitsi 24 maata yksikkokustannuslaskelmassa).

Nimelliset yksikkotyokustannukset saadaan jakamalla i tydvoimakt i Jotteella

Reaalisissa uksissa, joka on enemman suhteellisen 1 mittari, molemmat ovat kayvin hinnoin.

Nimelliset yksikkokustannukset saadaan jakamalla kaypahintaiset tyovoimakt ia 1 arvo ki tuotoksella

Léhteet: AMECO, Etla (ennusteet Suomelle), OECD (STAN). ETLA S18.1/p03
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Etlan suhdannekatsausten ennusteilla pyritaan
arvioimaan kullakin hetkelld todennakdisin ke-
hityskuva taloudellisille muuttujille. Teksteissa

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

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

tyissé piste-ennusteissa osutaan vain harvoin oi- sen vaikeus. Etla B 100.
keaan. Ennustevirheet johtuvat esimerkiksi kan-
sainvalisen talouskehityksen ja talouspolitiikan
arvioiden seka historiatietojen virheista, kaytetyn
mallin (ajattelutapojen) virheista (mika riippuu
mistakin ja miten) seka "aidoista”, satunnaisista
virhetermeista. Mitd kauempana ennustettavas-
ta vuodesta ollaan, sitd suurempia ovat virheet.
Kuitenkin vield kuluvaa vuotta koskevissa ennus-
teissa tehdaan melkoisia virheitd muun muassa
tilastotietojen puutteista johtuen. Oheinen tauluk-
ko kuvaa Etlan keskimaaraisia ennustevirheita.
Itseisarvojen mediaani kuvaa parhaiten eri ajan-
kohtina tehtyjen ennusteiden keskimaaraista vir-

Erdiden keskeisten muuttujien ennustevirheet 1973-2015

Itseisarvojen mediaani Mediaani

Edellisen vuoden ~ Saman vuoden Edellisen vuoden ~ Saman vuoden

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

Yksityisen kulutuksen hinta/

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

D Yksityisen kulutuksen hinta 1973-2003, Kuluttajahinnat vuodesta 2004 eteenpéin.
Lahde: Tilastokeskus.
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Ennusteiden tarkentuminen
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Vuodesta 2006 alkaen ennusteita on julkaistu kahdesti vuodessa, kevaalla ja syksylla.



080 SUHDANNE 2018:1

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

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

Tasséa selosteessa kerrotaan lyhyesti ennusteen
rakentumisesta.

VIENTI JATUONTI

Suomen kilpailukyky, kansainvalinen taloustilan-

ne, yksittaisten vientimarkkinoiden kehitys ja toi-

mialojen vientitilaukset selittavat Suomen viennin
kehitystd. Kansainvalisen ennusteen tekemisessa
kaytetdan apuna brittildistd NiGEM-maailmanta-

louden mallia.

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

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

YKSITYINEN KULUTUS

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

Yksityinen kulutus hajotetaan tavaroiden ja palve-
lujen kysynnaksi suhteellisen pieniin osiin kayt-
tden apuna muun muassa logit-malleja. Tassa

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

JULKINEN KULUTUS JA INVESTOINNIT

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

Etlassa tehdaan myos ennuste Suomen julkisen
sektorin rakenteellisen rahoitusjgdman kehityk-
sestd kdyttden Euroopan komission laskenta-
tapaa.

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

RAJOITTEITA

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

VAIHTOEHTOISET SKENAARIOT

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



Miten Etlan Suhdanne ja Toimialakatsaus tehdaan?

PANOSTUOTOSMALLISTA TOIMIALAKATSAUKSEEN
Viennin, yksityisen kulutuksen, julkisen kulutuk-
sen ja investointien kasvu sekéa varastokontribuuti-
on muutos kanavoituvat panos-tuotosmallin avulla
tuotannon kasvuksi Suomessa eri toimialoilla.

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

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

Kaytdamme 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 kaytetdan lisaksi
bruttopddomakannan kehitystd, joka lasketaan
toimialoittain investointien ja poistojen avulla.

Toimialan keskimaaraista kannattavuutta ja sen
kehitysta mitataan bruttotoimintaylijgamalla, joka
on suhteutettu toimialan tuotokseen.
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Juuri paattyneessd, Etlan johtamassa, kansain-
valisessa tutkimushankkeessa selvitettiin uu-
distettuja EU:n finanssipoliittisia séantoja ja
mahdollisia uusia keinoja edesauttaa vakaata ta-
louskehitysta EU:n jasenmaissa. Hankkeen nimi
on "Fiscal Rules and Strategies under Externali-
ties and Uncertainties” eli lyhyesti FIRSTRUN.!
Hanke antoi mahdollisuuden selvittdd monia
Suomenkin nakokulmasta mielenkiintoisia kysy-
myksia, esimerkiksi sitd, miten uudet finanssipo-
liittiset sadnnot vaikuttavat Suomessa harjoitetta-
vaan talouspolitiikkaan, ja minkalaista talouspoli-
tilkan koordinaatiota Suomen kannattaisi EU:ssa
edistaa. Maattanen ja Alcidi (2018) arvioivat
kokoavasti hankkeen johtopaatoksia.

Yksi FIRSTRUNiIn keskeisia kysymyksia oli, kuin-
ka talouskehitykseen liittyva epavarmuus tulisi ot-
taa huomioon yhteisia finanssipolitiikan saantoja
ja kansallisia finanssipolitiilkan strategioita suun-
niteltaessa. Epavarmuuden ymmartaminen voi
edesauttaa finanssipolitiikan keskeisten, usein
ristiriitaisten tavoitteiden saavuttamista. Toisaalta
finanssipolitiikan tavoitteena on tasoittaa suhdan-
teita lisaamalla taloudellista aktiviteettia lasku-
suhdanteissa ja luoda uutta elvytysvaraa nousu-
suhdanteissa; finanssipolitiikka pyrkii olemaan
vastasyklista. Toisaalta finanssipolitiikan on huo-
lehdittava my6s julkisen talouden rakenteellises-
ta eli suhdannevaihteluista ja satunnaistekijoista
puhdistetusta tasapainosta. Rakenteellisen tasa-
painon ohjaamisen tavoitteena on varjella julki-

T www.firstrun.eu

TERO KUUSI
Tutkija
Etla

sen talouden pitkan aikavalin kykya kattaa julki-
set menot julkisilla tuloilla.

Lyhyen ja pitkén aikavalin tavoitteiden yhdista-
minen vaatii hyvaa nakemysta seka suhdanteen
tilasta etta tuotantotasosta, jota voidaan pidem-
malla aikavalilla yllapitaa ilman inflaatiopainei-
ta, eli potentiaalisesta tuotannosta. Ongelmallista
kuitenkin on, ettei suhdannetilaa eika tuotanto-
potentiaalia voida suoraan havaita. Pyrkiessaan
tayttamaan finanssipolitiikan perustavoitteita,
paatoksentekijat tukeutuvat sen sijaan kansan-
taloudelle tilastollisesti arvioituihin potentiaalita-
soihin seka suhdannetilannetta kuvaavaan tuo-
tantokuiluun, joka on toteutuneen tuotannon ja
potentiaalisen tuotannon erotus. Nama tilastol-
liset arviot ovat saaneet keskeisen roolin myos
EU:n finanssipoliittisessa saannostossa. Niiden
perusteella lasketaan saannoston ehkapa keskei-
sin finanssipolitiikan indikaattori, rakenteellinen
rahoitusasema (RRA). Se mittaa julkisen talou-
den rahoitusasemaa eli sen tulojen ja menojen
erotusta, kun suhdannevaihtelun ja kertaluon-
teisten meno- ja tuloerien vaikutus on poistettu.?

FIRSTRUN-projektin tutkimukset osoittavat, ettd
kaytannossa erilaisten talouden yllatysten suh-
danneluonteisuutta ja pitkdn aikavélin tuotan-

2 Vakaus- ja kasvusopimuksen korjaavassa osassa (jota
sovelletaan, kun liiallisen alijg@dman menettelyyn liittyvat 3 ja
60 prosentin alijgama- ja velkakriteerit eivat tayty) RRA auttaa
ohjaamaan liiallisen alijadmén poistamista. Sopimuksen
ennaltaehkdisevassa osassa se maarittelee julkistalouksien
keskipitkdn aikavalin tasapainotavoitteen.
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topotentiaalia on vaikea havaita ja erottaa toisis-
taan (Kuusi, 2017b; Busse, 2016). Suhdanteet
ja niiden arvaamattomuus ovat erottamaton osa
markkinataloutta. Suomen kaltainen pieni avota-
lous on erityisen altis vaikeasti tulkittavissa olevil-
le rakenteellisluonteisille sokeille, joita muutokset
maamme erikoistuneessa vientikysynnassa aihe-
uttavat. Koska varmuutta talouden kohtaamien
sokkien rakenteellisuudesta ja syklisyydesta on
vaikeaa saada, myos rakenteellisesti korjatut
finanssipolitikan mittarit ovat herkkia virheille.

Nykykriisi ei ole poikkeus. Ennen kriisia vallinnut-
ta voimakkaan kasvun jaksoa pidettiin aikanaan
"uutena normaalina”, potentiaalisen tuotannon
pysyvaisluonteisena vahvuutena. Talouskriisin jal-
kimainingeissa kuva on muuttunut dramaattises-
ti. Talouskriisia edeltanyt aika ndhdaan nyt krii-
sid edeltdneena suhdannehuippuna. Talouden
potentiaalinen tuotanto oli alun perin arvioitua
heikompaa, ja hyvé talouskasvu selittyi sundan-
teella. Vastaavasti suhdannekorjattu rahoitusase-
ma nahtiin alun perin liian vahvana ennen kriisia,
koska suhdanteen myonteista vaikutusta ei osat-
tu arvioida oikein. Toisaalta kriisin jalkimainin-
geissa voidaan havaita, kuinka laskusuhdanne
tulkitaan helposti vaarin uudeksi normaaliksi ja

Tuotantokuiluarviot eri komission
ennusteissa, % bkt:sta

== Syksyn 2017 ennuste
1 - == Kevaan 2017 ennuste
Kevéén 2016 ennuste

201011 12 13 14 15 16 17 18 19

Lahde: Firstrun-hankkeen ETLA S18.1/f441
reaaliaikaisten finanssipolitiikan mittarien tietokanta.
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suhdannekorjaus ohjaa silloin taas liian tiukkaan
politiikkaan. Viimeisimmat Suomea koskevat tuo-
tantokuiluarvioiden muutokset antavat ymmar-
taa, etta tallainen kéasitysten muutos saattaa olla
edessa myos tuoreen laman osalta (ks. alla oleva
kuvio).

FINANSSIPOLITIIKKAA EPAVARMUUDEN VALLITESSA
Varmuutta talouden kohtaamien sokkien raken-
teellisuudesta saadaan harvoin ajoissa. Siksi fi-
nanssipolitiikkaa suunniteltaessa epavarmuus
tulisi ottaa huomioon. FIRSTRUN-hankkeen osa-
na tehty analyysi optimaalisesta finanssipolitiikas-
ta osoittaa, ettd epdvarmuus muuttaa parhaaksi
katsottua finanssipolitiikkaa ja vaikuttaa sen te-
hokkuuteen (Kuusi, 2017a). Epavarmuuden val-
litessa finanssipolitiikan tulisi reagoida varovasti
suhdannevaihteluihin, ellei ole erityisia perusteita
olettaa niitd aiheuttavia sokkeja tilapéisiksi. Sa-
malla epdvarmuus vaikeuttaa finanssipolitiikan
perustavoitteiden saavuttamista. Epéilys siita, etta
talouden tilan muutos on suhdanneluonteisen
sijasta rakenteellinen véhentaa optimaalisen fi-
nanssipolitiikan elvyttavyytta talouskasvun hidas-
tuessa ja lisaa elvyttavyytta talouskasvun kiihty-
essa. Epavarmuus myos korostaa ennakoinnin
merkitysta. Velkasuhteen pitdminen maltillisel-

la tasolla noususuhdanteissa lisaa elvyttavan fi-
nanssipolitiikan liikkumatilaa laskusuhdanteissa.
Vaikka laskukauden taustatekijat olisivat epasel-
vét ja kansantalous olisi altis rakenteellisille so-
keille, velkaantumisen véliaikainen kasvu elvytyk-
sen vuoksi ei alhaisen lahtdtason vuoksi synnyta
valitdnta kestavyysriskia.

FIRSTRUN-hankkeessa tarkasteltiin paitsi epa-
varmuutta, myos erilaisia finanssipoliittisessa
kehikossa kaytettyja vaihtoehtoisia ja parempia
finanssipolitiikan mittareita kuin perinteinen tuo-
tantokuiluperusteinen rakenteellinen rahoitus-
asema. Niiden kayttd voi edesauttaa vastasykli-
sempaa finanssipolitiikkaa.

Saannoissa maaritellyissa ns. "bottom-up” -mit-
tareissa (joita kdytetdan vakaus- ja kasvusopi-
muksen ennaltaehkaisevdn osan menosaannos-
sé ja korjaavan osan "bottom up” -arvioinnissa)
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finanssipolitiikan suhdannekorjattua viritysta
arvioidaan lahtien mikrotasoisesta julkista talout-
ta koskevasta paatdskohtaisesta tiedosta. Painoa
annetaan vahemman koko kansantalouden suh-
dannetilan yksittaisille arvioille (ks. Kuusi 2015,
2017b). Potentiaalisen tuotannon kasvua arvioi-
daan keskipitkéalla aikavalilla keskiarvona men-
neista ja tulevista potentiaalin kasvuarvioista.
Julkisista menoista vdhennetdan suhdanneriip-
puvaisia erid suoremmin kuin perinteisiin tuotan-
tokuiluihin perustuvissa arvioissa, ja tulojen kehi-
tystéd mitataan havaittujen tuloperustepaatdksien
ja niiden vaikutusarvioiden perusteella. "Bottom
up” -menetelmassa rahoitusaseman kehitysta
mitataan arvioimalla julkisten menojen kasvua
suhteessa potentiaalisen tuotannon keskipitkan
aikavalin kasvuvauhtiin. Mikali menojen kasvu
ylittda tdman tason, eikd menojen kasvu kom-
pensoidu tulopuolen paatoksilla tai selity syklisik-
si tulkituilla erilla, on rahoitusasema heikentynyt.

FIRSTRUN-hankkeen tulosten perusteella voi-
daan havaita, ettd "bottom up” -menetelman
kaytto olisi voinut johtaa vastasyklisempaén fi-
nanssipolitiikkaan Suomessa (Kuusi, 2017b).
Nousukausilla, jotka vallitsivat ennen molem-
pia suuria viime vuosikymmenien talouskriiseja,
"bottom up” -mittari olisi indikoinut rahoitusase-
man heikentyneen. Mittariin reagoiminen olisi

siten voinut ehkaistd myotasyklisen, nousukau-
siin ajoittuneen elvyttdvan politiikkan ja mahdol-
listanut suuremman elvytysvaran kriiseissa. Toi-
saalta "bottom up” -mittarien perusteella finans-
sipolitiikan olisi voitu havaita olevan kiristavam-
paa erityisesti 1990-luvun kriisissa, mika olisi
voinut mahdollistaa lievemman finanssipolitiikan
linjan kriisin pahimpina vuosina.

NAKOKULMIA SUOMEN FINANSSIPOLITIIKAN
NYKYTILAAN

FIRSTRUN-hankkeen havaintojen motivoimana
arvioin seuraavassa finanssipolitikan muutoksia
rakenteellisen rahoitusaseman ja "bottom up”
-mittarin avulla vuosina 2016-2019. "Bottom up”
-mittarin laskennassa olen hyédyntéanyt Etlan en-
nusteen aineistoja seka kayttanyt komission arvi-
oita potentiaalisen tuotannon keskipitkan aikavalin
kehityksesta. Mittari on menosaantéon perustu-
va.’

Alla oleva taulukko kokoaa arvioita finanssipoli-
tiilkan virityksen muutoksista eri mittareilla. Sen
perusteella voi havaita, ettd mittareiden valilld on
eroja. Vuoden 2016 osalta menosaannén mu-
kainen mittari ("bottom up”) osoittaa, etta jul-
kisten menojen kasvu, huomioiden tulopuolen
muutokset, oli vaikutukseltaan julkisen talou-
den rahoitusasemaa vahvistavaa. Vaikutus oli

Finanssipolitilkan mittareita vuosille 2016-2019

Rakenteellinen EMU-velka,

rahoitusasema % bkt:sta
2016 -0,34 63,1
2017 -0,63 62,4
2018 -0,61 60,8
2019 -0,80 59,4

Lahde: Etlan ennuste ja kirjoittajan laskelmat.
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Finanssipolitiilkan muutoksen vaikutus

rahoitusasemaan, % bkt:sta

"hottom-up” Rakenteellisen
-mittari rahoitusaseman
muutos
1,11 0,27
-0,33 -0,28
0,35 0,02
0,05 -0,19

Sen laskennassa olen hyédyntanyt valtiontalouden tarkastusviraston finanssipolitiikan valvonnan kevaan 2017 raportin vakaus-

ja kasvusopimuksen noudattamisen arviointia koskevaa laskentapohjaa.
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suuruudeltaan noin 1,1 % bkt:sta. Rakenteelli-
sen rahoitusaseman perusteellakin parantumis-
ta tapahtui, mutta vdahemman, vain noin 0,3 %.
Vuonna 2017 finanssipolitiikan linja oli keventa-
vaa (-0,3 %) molempien mittareiden perusteel-
la. Arviot finanssipolitiikasta seuraaville vuosille
2018-2019 sen sijaan poikkeavat jonkin verran
eri mittareilla. Finanssipolitiikan linjan voi katsoa
rakenteellisen rahoitusaseman muutoksen pe-
rusteella olevan elvyttdvaa, mutta menosaannon
mukaisen "bottom up” -mittarin perusteella
lievasti kiristavaa.

Edella esitetyt havainnot osoittavat hyvin, kuinka
vaikeaa on finanssipolitiikan tasapainoilu pitkan
aikavalin kestavyystavoitteen ja suhdanteen ta-
saustavoitteen valilla. Edellisen aukeaman kuvio
osoittaa, etta vielda muutamia vuosia sitten kriisi
vaikutti rakenteellisemmalta ja siten kireampi fi-
nanssipolitiikka oli vallinneen tiedon valossa pe-
rusteltavissa kestavyyssyista. Jalkikateen katsot-
tuna finanssipolitiikan linja taulukossa nayttaytyy
sen sijaan ainakin lievasti myétasyklisend, erityi-
sesti vuoden 2016 osalta. Liian rajuksi finanssi-
politiikan linjaa on tosin vaikea kutsua. Suhtautu-
minen esimerkiksi rakenteellisen rahoitusaseman
signaaleihin on ollut varovaista koko kriisin ajan,
eikd sen vajeiden etupainoiseen korjaamiseen
ole ryhdytty.

Tulosten perusteella voi myds todeta, etta finans-
sipolitiikka on lahivuosina linjassa EU:n finans-
sipoliittisten tavoitteiden kanssa. Rakenteellinen
rahoitusasema on Etlan ennusteen julkisen ta-
louden kehityksen perusteella lahelld sille EU:n
finanssipoliittisissa sadnnoissa asetettua keski-
pitkan aikavalin tavoitetta (-0.5 % bkt:sta). Sa-
malla koko julkisen talouden velkasuhde taittuu
laskuun ja alittaa 60 prosentin viitearvon vuon-
na 2019 Etlan ennusteen perusteella. Vaikkakin
rakenteellisen rahoitusaseman kehityksessa on
nahtavissa heikkenemistéd vuoteen 2019 men-
nessd, on syyta epaéilld, ettd kehitys johtuu mit-
taamisen metodologiasta. Jos finanssipolitiikan
suuntaa arvioidaan "bottom up” -mittarin avulla,
se vaikuttaa lievasti kiristavalta.
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Vaikka lahivuosien julkisen talouden kehitys vai-
kuttaa talla hetkella suotuisalta, on silti muistet-
tava, etta finanssipolitiikkaa rajoittavat edelleen
pidemman aikavélin ongelmat ja riskit. Riippu-
matta kasvun lyhyen aikavalin virkoamisesta,
Suomi on edelleen bkt:n maéaralla mitattuna kau-
kana kriisid edeltavistd asemistaan suhteessa
verrokkimaihinsa, kuten Ruotsiin. Kasvua tarvit-
taisiin kipedsti julkista taloutta tulevina vuosikym-
menina rasittavien ikddntymismenojen kattami-
seen, mutta vanhojen asemien palauttaminen on
epavarmaa ja vaatii vuosien kasvumyonteista po-
litikkaa ja tasapainoista elpymista. Finanssipoli-
tiikan tulisikin edelleen varautua epavarmuuteen
pyrkimalla ohjaamaan julkisen talouden velka-
suhdetta pienemméaksi nousukauden aikana. Se
luo mahdollisuuksia varautua riskien toteutumi-
seen ja silti tukea taloutta silloin kun tukea eniten
tarvitaan.
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JYRKI ALI-YRKKO

ANNU KOTIRANTA
Varatoimitusjohtaja Tutkija
Etlatieto Oy Etlatieto Oy

Suomi on viimein paassyt maailmantalouden
kasvun imuun. Vuosia kestanyt matalasuhdan-
ne on lopulta paattynyt, mutta elpyminen on ollut
poikkeuksellisen hidasta. Itse asiassa hitaampaa
kuin kertaakaan viimeisten 100 vuoden aikana
koettujen kriisien jalkeen — mukaan lukien sota-
ajat! (Heikkinen, 2017).

Koko talouden tasolla olevat luvut peittavat alleen
sen, etta vaikeinakin aikoina osa yrityksista kas-
voi. Kasvu kuitenkin peittyi yleisen, huonon kehi-
tyksen alle. Tassa artikkelissa tarkastellaan, mil-
lainen rooli erityyppisilla ja erityisesti erikokoisilla
yrityksilld on ollut kasvun ja tyéllisyyden muutok-
sissa. Lisdksi pureudumme eri politiikkatoimien
vaikutuksiin koskien erityisesti yritystukia ja
valtion pddomasijoituksia.

Tulevan kasvun ja politiikanteon kannalta on
oleellista saada kokonaiskuva siita, millaisia
vaikutuksia aiemmilla politiikkkatoimilla on ollut.

ILKKA YLHAINEN
Tutkija
Etlatieto Oy

Tassa artikkelissa esitetyt politiikkavaikutukset
perustuvat synteesiin aiemmista tutkimuksista
(Ali-Yrkko, Kotiranta ja Ylhainen, 2017).

SUURIA YRITYKSIA ON SUOMESSA ALLE 600

Suurten — véhintadan 250 tyontekijan — yritysten
maara on hammastyttavan pieni. Naita yrityksia
on Suomessa nykyisin alle 600. Vuodesta 2008
suurten yritysten méaaréa on vahentynyt 10 pro-
sentilla. Myos niiden henkildstdomaara ja liikevaih-
to ovat pienentyneet. Vuosien 2008-2015 valil-

l& henkildstomaara on vahentynyt ldhes 90 000
henkilolla (kuvio 1).

Henkilostomaara on pienentynyt myos kaikkein
pienimmissa (alle 10 henkil6a) yrityksissa. Niis-
sa tybskentelevien maard on pudonnut runsaalla
23 000 henkildlla. Sen sijaan 10-249 tyonteki-
jan yrityksissa henkildstomadara on kasvanut noin
35 000 tyontekijalla (kuvio 1).
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Kuvio 1. Tydntekijamaarat yritysten kokoluokittain 2008 ja 2015

Henk.

- W 2008 2015
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Alle 10 tyontekijaa

Léhde: Tilastokeskus: tilinpaatds- ja rakennetilasto.
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Kyseisessa tilastossa yritykset on luokiteltu kokoluokkiin yritystasolla, ei konsernitasolla.

Huom. Henkil6stomaarat ovat pyoristetty Idhimpaan 100:aan.

PIENTEN JA KESKISUURTEN YRITYSTEN ROOLI

ON LUULTUA PIENEMPI

Kaytannossa kaikki Tilastokeskuksen ja myos Eu-
rostatin viralliset yritystilastot on tehty yritys- eika
konsernitasolla. Talldin kaikki suurten konsernien
omistamat pienet tytaryhtiot luetaan pieniksi yri-
tyksiksi. Ero konsernitason ja yritystason tietojen
valilla voi olla dramaattinen.

Virallisten tilastojen mukaan pienet ja keskisuuret
(pk) yritykset vastaavat 34 prosentista Suomen
koko tavaraviennista (kuvio 2). Tasta viennis-

ta kuitenkin perati 2/3 on sellaisten pk-yritysten
vientid, jotka kuuluvat johonkin suureen kon-
serniin. Todellisuudessa siis vain 12 prosenttia
tavaraviennista on aitojen pk-yritysten vientia.
Vastaavasti pk-yritysten osuudet arvonlisasta ja
tyollisyydesta jaavat 40 prosenttiin.

Suurten yritysten rooli taloudessa on siis selvas-
ti suurempi kuin yleensa luullaan. Sama toistuu

my6s muissa Pohjoismaissa. Ruotsissa luvut ovat
hyvin lahella Suomea. Sen sijaan Tanskan erikoi-
sSuus on se, etta sikaldisten pk-yritysten rooli tava-
raviennissa on tuplasti Suomea ja Ruotsia suu-
rempi, vaikka konsernisuhteet otetaan huomioon
(kuvio 3).

HYVIN TOIMIVASSA TALOUDESSA

YRITYSKENTTA UUDISTUU

Elinvoimaisessa taloudessa yrityskentta on jatku-
vassa liikkeessa. Saantely mahdollistaa uusien
yritysten alalle tulon, huonosti parjaavat yritykset
poistuvat markkinoilta ja kilpailu seka pakottaa
ettd kannustaa innovaatioihin.

Pienet yritykset ovat keskeisessa roolissa talou-
den uusiutumisessa. Osa niista pyrkii haasta-
maan tdman hetken markkinajohtajat kehitta-
malla uusia toimintatapoja, tuotteita ja palveluita.
Onnistumiset nakyvéat ndiden haastajien kasvu-
na. Kasvuyritysten joukko on kuitenkin Suomessa
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Kuvio 2. Pk-yritysten merkitys muuttuu, kun huomioidaan kuuluminen
konserniin, %
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Lahde: Kirjoittajien laskelmat perustuen teokseen Nordic Council of Ministers, 2016, s. 80-82. ETLA S18.1/f439

Huom. Osuuksia Suomen kaikkien yritysten tavaraviennista, arvonlisasta ja tyollisyydesta. Luvut vuodelta 2014.
Pieniin ja keskisuuriin yrityksiin on luettu kaikki yritykset/konsernit, joiden tyontekijamaara jaa alle 250 tyontekijan.

Kuvio 3. Pk-yritysten osuus tavaraviennista eri Pohjoismaissa, %
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Lahde: Kirjoittajien laskelmat perustuen teokseen Nordic Council of Ministers, 2016, s. 80-82. ETLA S18.1/f440



Erityyppisten yritysten rooli kasvussa ja tyollisyydessa

varsin kapea. Pari sataa yritysta vastasi 28 pro-
sentista kaikista uusista tytpaikoista, jotka syn-
tyivat toimintaansa jatkaviin yrityksiin vuosina
2008-2011 (Maliranta ja Hurri, 2017).

Politiikanteon kannalta kasvuyritysten tukeminen
tai synnyttdminen kuulostaa houkuttelevalta aja-
tukselta. Helppoa se ei kuitenkaan ole. Syita on
ainakin kolme: 1) kasvuyritysten tunnistaminen
etukateen on vaikeaa, 2) kasvuyritysten tukemi-
sen ei pitdisi estaa niitd poistumasta markkinoilta,
jos ne epdonnistuvat ja 3) politiikkatoimien tulisi
kohdistua markkinapuutteisiin, silla kasvuyrityk-
set kiinnostavat varmasti myos yksityisia tahoja.

Politiikkatoimenpiteet tulee suunnata nimen-
omaan markkinapuutteiden korjaamiseen. Muu-
toin on vaarana se, ettd toimenpiteelld ei ole ko-
konaistaloudellista vaikutusta vaan kyse on vain
tulonsiirrosta tietylle yritysjoukolle.

Markkinapuutteita tai ei — joka tapauksessa yri-
tyksiin kohdistetaan suoria politiikkatoimia, joilla
niiden kilpailukykya ja toimintaedellytyksia py-
ritddn kohentamaan. Seuraavaksi pureudutaan
siihen, mita tutkimustietoa meilla on politiikkatoi-
mien vaikuttavuudesta.

JULKISET PAAOMASIJOITUKSET TAYDENTAVAT
YKSITYISIA, MUTTA EIVAT KORVAA NIITA

Julkiset padomasijoitukset toimivat useimmiten
parhaiten silloin, kun myos yksityisid sijoituksia
on mukana (Grilli ja Murtinu, 2014a ja 2014b).
Julkiset sijoitukset siis tdydentavat yksityisia
paaomasijoituksia, mutta niisté ei ole yksityisen
rahoituksen korvikkeeksi. Lisdksi tutkimusten
mukaan on usein parempi antaa rahoittajasyndi-
kaatin vetovastuu yksityiselle padomasijoittajalle
julkisen padomasijoittajan sijasta (Grilli ja Murti-
nu, 2014a).

Muista maista saadut opit viittaavat siihen, etta
parasta padomasijoituspolitiikkaa on pddomasi-
joittajien ja niiden kohdeyritysten toimintaympé-
ristdbn parantaminen — ei siis se, etta valtio itse
tekee paaomasijoituksia. Toimintaymparistén pa-
rantamista ovat esimerkiksi osakemarkkinoiden
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avaaminen pienemmille yrityksille ja tydmarkki-
noiden joustavuus. Suomessa First North -mark-
kinapaikka tarjoaa helpomman listautumismah-
dollisuuden pienemmille yrityksille kuin paalista.
Tata kautta pienempien yritysten paasy osake-
markkinoille on jo helpottunut.

T&K-TOIMINNAN TUKIVAIKUTUKSISTA

SELVIMMAT NAYTOT

Lukuisten sekd Suomessa ettd muissa maissa
tehtyjen tutkimusten mukaan yritysten tutkimus-
ja tuotekehitystoiminta lisda yritysten tuotosta (ks.
esimerkiksi Einio, 2014). Tulos séilyy riippumatta
siitd, katsotaanko liikevaihtoa vai arvonlisaa.

Taman lupaavan lahtdkohdan liséksi on oleellis-
ta, ettd t&k-toiminnan ominaispiirteet — rahoituk-
sen saatavuusongelmat ja tietojen levidminen —

antavat perusteen valtion myontamille t&k-tuille.

On olemassa vakuuttavaa nayttoa siité, etta t&k-
tuilla on Suomessa onnistuttu lisddmaan yritysten
t&k-toimintaa (ks. Ali-Yrkén, Kotirannan ja Ylhai-
sen tekema synteesi, 2017). Ja kun tutkimusten
mukaan t&k-toiminta heijastuu mydnteisesti yri-
tysten likkevaihdon tai arvonlisan kasvuun, t&k-
tuille tulee tuottoja. Myonteinen lopputulema saa
tukea myds muutamasta muusta Suomessa teh-
dysta tutkimuksesta, joissa on analysoitu suoraan
t&Kk-tukien vaikutusta lilkevaihtoon.

T&K-tuilla on myos tydllisyys- ja tuottavuusvaiku-
tuksia, mutta ne ovat epdvarmempia. Eri ana-
lyysien mukaan t&k-tukien tyollisyysvaikutukset
ovat joko positiivisia tai neutraaleja — mutta eivat
negatiivisia. Vain harvassa Suomessa tehdyssa
tutkimuksessa on tarkasteltu erikseen tyollisyys-
vaikutuksia pieniin ja keskisuuriin yrityksiin. Nii-
den mukaan t&k-tuet ovat lisdnneet pk-yritysten
tyollisyytta.

Hyvin usein padomasijoitusta saaneet yritykset
ovat saaneet myos julkista t&k-rahoitusta. Tata
julkista t&k-rahoitusta on yleenséa saatu ennen
kuin pddomasijoittaja on tehnyt ensisijoituksen
yhtidon. Taytta varmuutta tuen merkityksesta
padomasijoituksen saamiselle ei kuitenkaan ole.



092 SUHDANNE 2018:1

On mahdollista, etta t&k-tuki on auttanut paa-
omasijoituksen saamisessa. Vaihtoehtoinen seli-
tys on se, etta yrityksen innovatiivisuus itsessaan
selittdd seka t&k-tuen saamisen ettad valikoitumi-
sen padomasijoituksen kohteeksi. Se kumpi
selitys on oikeampi, jaa nykytiedon valossa
avoimeksi.

MUILLA YRITYSTUILLA KUIN INNOVAATIOTUILLA

EI SELVAA VAIKUTUSTA

Suomessa on tehty myds jonkin verran muita
yritystukia kuin innovaatiotukia koskevia ana-
lyyseja. Erilaisia kuvailevia tarkasteluja on teh-
ty enemmankin, mutta kunnollisten tilastollisten
vaikutusanalyysien maara jaa tuskallisen vahai-
seksi.

Yksi ndista harvoista tutkimuksista koskee Finn-
veran pienille yrityksille myéntamia lainoja. Lai-
noilla on ollut mydnteinen vaikutus investointei-
hin, kasvuun ja ty6llisyyteen, mutta negatiivinen
tai epadselva vaikutus tuottavuuteen (Ylhainen,
2013).

Kaiken kaikkiaan muuta julkista yritysrahoitus-
ta koskevien tutkimusten mukaan tuet saattavat
auttaa yrityksia kasvamaan suuremmiksi. Sen
sijaan ne eivat edista tuottavuutta. Pikemminkin
nayttaisi silta, etta yritystuilla on yrityssektorin
uudistumista ja luovaa tuhoa hidastava vaikutus
niiden viivyttdessa véhemman tehokkaiden
yritysten poistumista markkinoilta.

Politiikantekijan tehtava on siis kaikkea muuta
kuin helppo. Hyvaa tahtoa varmasti 16ytyy, mut-
ta hyvien ja tehokkaiden keinojen keksiminen on
hankalaa. Sekd Suomessa ettd muissa maissa
tehdyista analyyseista voi vetda seuraavan joh-
topaatoksen: Jos valtion kannattaa jonkinlaisia
yritystukia myontaa, niin varmin valinta on t&k-
toiminnan tukeminen. Lisatutkimusta tarvittai-
siin kuitenkin siitd, miten muut julkisen sektorin
toimet (kuten Finnvera-rahoitus seka Finpron ja
Teollisuussijoituksen toimet) edesauttavat yrityk-
sid t&k-toiminnasta eteenpéin — vai auttavatko?
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ETLAn SUHDANNE-vuosikirja iimestyy kaksi kertaa vuodessa. Se on yritysten

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

SUHDANNE siséltda suhdannekatsauksen seké 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, ty6llisyys
ja rahoitusmarkkinat.

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