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Paakirjoitus

Teollisuuden suuri rakennemuutos on
heikentinyt viimeisten vuosien aikana
huomattavasti Suomen talouden kasvu-
pohjaa. Luottamus talouden pitkin aika-
vilin nakymiin ja talouspolitiikkaan on
kuitenkin pitanyt valtion, kuntien, koti-
talouksien ja padosin my0s yritysten
velanoton kustannukset alhaisina.

Julkisen talouden tila oli Suomessa
ennen kansainvilisen finanssikriisin
alkua parempi kuin useissa muissa mais-
sa, mutta viime vuosina se on heikentynyt
selvisti. Valtionlainojen edelleen matala
korkotaso kuvastaa rahoitusmarkkinoi-
den luottamusta siihen, ettd tima kehitys
kyetdan pysdyttamain. Samalla rahoitus-
jarjestelma on pysynyt vakaana.

Valtio, kunnat ja kotitaloudet ovat
kayttaneet mahdollisuuttaan velkaantua.
Finanssipolitiikka keveni Suomessa vuo-
sien 2008 ja 2013 valilla enemman kuin
yhdessdkiin toisessa EU-maassa, kun
kevenemistd mitataan Euroopan komis-
sion arvioiman julkisyhteisojen raken-
teellisen jiaman muutoksen avulla.
Myos kotitalouksien menot ovat olleet
suuremmat kuin niiden tulot.

Kotitalouksien ja julkisen talouden
menojen velkavetoinen kasvu on tuke-
nut kotimaista kysyntda. Sen kehitys
onkin viime vuosina ollut suotuisaa ver-
rattuna bruttokansantuotteeseen ja vien-
tiin, jotka ovat vuoden 2008 puolivalin
jalkeen supistuneet. Vuoden 2012 alusta
ldhtien viennin ja sen myo6ta kansan-
tulon vaimea kehitys on alkanut nakya
aiempaa enemmain kotimaisessa kysyn-
nissd ja tyollisyydessa.

Suomen talouden heikkous on
osoittautunut aiemmin arvioitua pitka-
aikaisemmaksi. Viennin supistumiseen

on liittynyt kdynnissd oleva teollisuuden

rakennemuutos. Lisiksi kustannuskil-
pailukyvyn heikkeneminen on painanut
vientid ja tuonnin kanssa kilpailevaa
tuotantoa. Talouden kasvuedellytyksia
on heikentanyt myos alle 65-vuotiaiden
tyoikdisten madran vuonna 2010 alka-
nut supistuminen.

Yritykset voivat investoida ja tyollis-
tdd Suomessa, jos ne luottavat talouden
nakymiin ja kotimaisten kustannusten
kilpailukykyiseen kehitykseen. Kustan-
nustason kannalta tyomarkkina-
jarjestojen syksylld 2013 sopima kaksi-
vuotinen palkkaratkaisu oli tarkea.
Ennusteiden mukaan se hidastaa palkko-
jen nousuvauhtia ja pysayttaa yksikko-
tyokustannusten nousun kauppakumppa-
nimaiden keskiarvoon verrattuna.

Tdhan mennessa euroaikana eli
vuodesta 1999 ldhtien yksikkotyo-
kustannukset — toisin sanoen palkat ja
tyonantajan ns. sivukulut tuotettua
yksikkod kohti — ovat nousseet vajaat 15
% suhteessa kauppakumppanimaiden
keskiarvoon. Suhteessa euroalueen kes-
kiarvoon seka tyokustannukset etta
yksikkotyokustannukset ovat samalla
ajanjaksolla nousseet noin 10 %.

Kustannuskilpailukyvyn parantami-
nen edellyttdd kauppakumppanimaita
hitaampaa yksikkotyokustannusten nou-
suvauhtia nykyisten sopimusten umpeu-
tumisen jalkeen. Tyollisyytta ja tuotantoa
voidaan lisiksi tukea edistimalld mah-
dollisuuksia tehda yritystasolla ratkaisu-
ja, joissa tyontekijat voivat olosuhteiden
vaikeutuessa turvata tyopaikkansa ja
tydnantaja tuotannon kannattavuuden.

Lihivuosien talouskasvua voidaan
tukea myos vahvistamalla talouden koti-
maista dynamiikkaa. Kilpailua rajoitta-

van sddntelyn purkaminen kiihdyttaisi
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tutkimustiedon mukaan tyon tuotta-
vuuden kasvua ja alentaisi hintoja.
Asuntojen tarjonnan edellytyksid kasvu-
keskuksissa voidaan parantaa. Tyo-
voiman litkkuvuus alueelta toiselle ja
alalta toiselle on keskeinen edellytys
sille, ettd rakennemuutoksessa oleva
talous kykenee sopeutumaan muuttu-
neisiin olosuhteisiin.

Hallitus on tehnyt linjauksia toi-
mista, jotka parantavat kasvuedellytyk-
sid ja julkisen talouden pitkan aikavilin
kestavyytta. Hallituksen rakennepoliit-
tisen ohjelman kunnianhimoinen ja etu-
painotteinen toimeenpano on ratkaise-
van tarkeda.

Tyouria pidentdva elikeuudistus
on oleellinen osa rakennepolitiikan
kokonaisuutta. Ilman uudistusta ei ole
syyta odottaa ikdantyneiden tyollisyys-
asteen enda nousevan paljon. Kun vies-
ton ikddntyminen kasvattaa julkisia
menoja, kasvaa verotulojen tarve. Jos
elikemaksut on samanaikaisesti aiem-
paa suuremmat ja verotettavia tyollisid
entistd vihemman, uhkaa verojen ja
elikemaksujen muodostama taakka
kasvaa selvisti nykyisesta.

Useissa Euroopan maissa on viime
vuosina paatetty elikeikid merkittavasti
nostavista elikejarjestelmien uudistuk-
sista. Suomessa uudistuksen tarve on
erityisen suuri, silla vanhusvieston
madran suhde tyoikdiseen vieston maa-
raan kasvaa poikkeuksellisen nopeasti
erityisesti seuraavien 15 vuoden aikana.
Lisiksi lihtokohta on verraten heikko,
kun elakkeelle jaaddan Suomessa aiem-
min kuin useimmissa muissa kehitty-
neissd talouksissa.

Hallitus linjasi maaliskuun kehys-
rithessa toimia, joiden on maira pysayt-
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taa valtion ja koko julkisen talouden
velkaantuminen. Yhdessa pitkadn aika-
vilin kestavyyttd parantavien toimien
kanssa nima linjaukset ovat keskeisen
tarkeitd tilanteessa, jossa julkinen
talous on vajonnut alijaamaiseksi ja
vdeston ikddantymisen vaikutukset ovat
voimistumassa. Pitkaaikaisiksi, luon-
teeltaan rakenteellisiksi osoittautuneita
talouden ongelmia ei voida ratkaista
julkisen talouden alijazmien avulla.

Ilman luottamusta tulevaisuuteen
kotitaloudet eivit kuluta, yritykset eivat
investoi eivatka tyollistd, ja julkisen
velan kustannukset eivit pysy pienina.
Huolimatta merkittavista vastoinkay-
misistd ja riskeistd luottamusta ei ole
menetetty Suomen kykyyn saada talous
takaisin kasvu-uralle ja vastata julkisen
velan hoidosta tulevaisuudessa.

Kun tilanne on vaikea, avain-
asemassa on maan kyky tehdi korjaa-
vat toimenpiteet. Luottamus talouspoli-
tiikan pitkdjanteisyyteen rakentuu
hitaasti, mutta etenkin kansainvalisten
rahoitusmarkkinoiden silmissi se voi-
daan menettaa nopeasti.

Paitokset yhtailta rakenneuudis-
tuksista ja toisaalta julkisen talouden
sopeutustoimista, jotka sisdltavat meno-
sdastojd ja veronkorotuksia, ovat olleet
ratkaisevan tarkeita. Jos niiden toi-
meenpanosta syntyy epavarmuutta,
luottamuksen rakentaminen uudelleen
vaatii tulevaisuudessa jo esitettya sel-

visti suurempia toimenpiteita.
9. kesiakuuta 2014

Erkki Liikanen



Suomen Pankin ennusteet

Tama Euro & talous -lehden numero esittelee
Suomen Pankin kokonaistaloudellisen ennus-
teen, joka on laadittu pankin rahapolitiikka- ja
tutkimusosastolla. Ennusteraportissa tarkastel-
laan viimeaikaista talouskehitysta sekd kuluvan
ja kahden seuraavan kalenterivuoden nakymia.
Ennusteraportti keskittyy Suomen talouteen, ja
ennuste kuvaa kaikkein todennikoisimmaksi
arvioitua kehitysti. Talouden nikymiin liittyvid
keskeisida epavarmuuksia kasitelldan raporttiin
sisaltyvassa riskiarviossa.

Ennuste on laadittu osana eurojirjestel-
man asiantuntijoiden kokonaistaloudellista
arviota euroalueen tulevasta talouskehitykses-
ta.! Ennusteen taustalla olevat oletukset ja
arviot kansainvilisen talouden tulevasta kehi-
tyksestd ovat siten samat kuin eurojarjestelman
asiantuntijaennusteessa. Ennusteessa oletetaan

I Eurojirjestelmiiin kuuluvat Euroopan keskuspankki sekii
euroalueen maiden kansalliset keskuspankit, myos Suomen
Pankki.

Suomen Pankin ennusteet

korkojen kehittyvan rahoitusmarkkinoiden
odotusten mukaisesti ja valuuttakurssien pysy-
vdn muuttumattomina ennustejakson aikana.

Suomen talouden ennustetta ja siihen liit-
tyvaa riskiarviota laadittaessa on kaytetty
Suomen Pankissa kehitettyjd kokonaistaloudel-
lisia malleja seka laajaa joukkoa muita talous-
kehitystd koskevia tietoja ja arvioita.?

Suomen Pankin ennuste ja siihen liittyvat
erilliset artikkelit julkaistaan Euro & talous
-lehden kesikuun ja joulukuun numerossa.
Euroopan keskuspankki julkaisee yhteenvedon
eurojarjestelmin yhteisestd asiantuntijaennus-
teesta EKP:n Kuukausikatsauksen kesikuun ja

joulukuun numerossa.

2 Ennusteessa on kaytetty uusinta versiota Suomen Pankin
kokonaistaloudellisesta Aino-mallista. Mallin perusominai-
suudet on kuvattu Elisa Newbyn, Jukka Railavon ja Antti
Ripatin artikkelissa ”Estimoitu yleisen tasapainon malli
ennustekdyttéon”, Euro & talous 3/2011: Talouden niky-
mit.
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Ennusteen kokonaiskuva

Suomen kokonaistuotanto on pienenty-
nyt yhtijaksoisesti vuoden 2012 toises-
ta neljanneksesta lahtien. Kevaan 2014
aikana on kuitenkin jo niakynyt merk-
keja suhdannetilanteen piristymisesta,
ja yhdessd kansainvilisen kasvun
nopeutumisen kanssa tuotannon kas-
vun odotetaan kdynnistyvan vuoden
2014 aikana. Suomen Pankin kokonais-
taloudellisen ennusteen mukaan koko-
naistuotannon maira pysyy tind vuon-
na silti vield viimevuotisella tasolla.!
Viennin kasvu nopeutuu, kun maail-
mantalous ja kansainvaliset investoin-
nit vauhdittuvat ennustejakson loppua
kohti. Tuotannon rakennemuutosten
takia kansainvilinen noususuhdanne ei
tuota endd samanlaista kasvuvaikutusta
kuin Suomessa on totuttu nikemaan.
Vuonna 20135 talouskasvu kiihtyy 1,4
prosenttiin ja edelleen 1,5 prosenttiin
vuonna 2016.

Kotimaista kysyntida pitaa ylla
erityisesti tuotannollisten investointien
lisdantyminen. Ndiden investointien
kasvu vauhdittuu tuntuvasti vuonna
2015. Asuntomarkkinoilla sen sijaan
kysynta on heikkoa, ja asuntoinvestoin-
nit alkavat kasvaa uudestaan vasta
vuonna 2016. My®6s yksityinen kulutus
elpyy hitaasti, ja kulutuksen kasvu
jatkuu hitaana ennustejakson loppuun
saakka. Kotitalouksien ostovoima
kohenee reaalisesti vasta vuonna 2016,
joten yksityisen kulutuksen kasvu
perustuu osittain sidstamisasteen alene-
miseen.

Ty6voiman kysyntd lisidntyy vain
vahin. Talouskasvu on heikkoa, ja kun

tuotannon kasvu painottuu vientiin, se

! Ennuste perustuu 20.5.2014 kiytettivissi olleisiin
tilastoihin.
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on keskimaardista vihemman tyollista-
vaa. Palveluihin syntyy vain vihan tyo-
paikkoja, kun yksityinen kulutus kas-
vaa hitaasti ja kunnissa on paineita tyo-
voiman mairan vihentimiseen. Tyollis-
ten maara lisdantyy vuosina 2014-2016
vain muutamalla tuhannella. Tyotto-
myysaste nousee vield 2014, mutta
alenee lihes 1 prosenttiyksikon verran
vuoteen 2016 mennessa.

Julkisen talouden alijaiama pysyy
2% prosentin tuntumassa suhteessa
BKT:hen vield vuonna 2014. Vuonna
2015 valtiontalouden tila vahvistuu
selvisti, kun hallituksen maaliskuussa
2014 padttamat sopeutustoimet tulevat
voimaan. Koko julkisen talouden
alijaama on vuosina 2015 ja 2016 noin
1% %. Julkisen talouden keskipitkin
aikavilin % prosentin rakenteellisen
alijidman tavoitteen saavuttaminen
ennustejaksolla on epavarmaa. Valtion
velka-asteen nousu hidastuu tuntuvasti.
Kuntien velkaantumisen takia koko jul-
kisen talouden velka-aste nousee sel-
vemmin ja on 62,9 % BKT:std vuonna
2016.

Suomen ulkoinen tasapaino heikke-
ni voimakkaasti finanssikriisin aikana.
Vuoden 2014 mittaan vaihtotase vahvis-
tuu viennin kasvun myota. Ulkoista tasa-
painoa tukee ennustejaksolla yritysten
kohtalaisen hyva tuloskehitys, johon vai-
kuttavat osaltaan vientikysynnan kasvun
voimistuminen ja palkkojen maltillinen
nousu. Julkisen talouden alijaaman pie-
neneminen kasvattaa myos selvisti koko
kansantalouden sdastamista. Toisaalta
kotitalouksien rahoitusalijaama kasvaa
suhdanneluonteisesti. Suhdanneluontei-
nen vaikutus vaihtotaseeseen on myos

yritysten investointien elpymisella. Eri-
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tyisesti vuosina 2015 ja 2016 kansan-
talouden sddstimista sitoutuu yha enem-
min tuotannollisten investointien kas-
vuun.

Inflaatio jatkuu hitaana. Heikko
tyollisyystilanne ja sopimuspalkkojen
maltillinen nousu hillitsevit hinta- ja
kustannuskehitystd vuosina 2014 ja
2015. Tyovoimakustannukset suurene-
vat kysynnin edelleen elpyessa vuonna
2016. Inflaatio on yhdenmukaistetulla
kuluttajahintaindeksillda mitattuna
1,2 % vuonna 2014, nopeutuu vuonna

2015 vilillisen verotuksen kiristyessa

Ennusteen kokonaiskuva

1,3 prosenttiin ja kustannusten kas-
vaessa 1,5 prosenttiin vuonna 2016.
Ennusteeseen aiheuttavat erityista
epavarmuutta kansainvilisen talouden
kehityksen ohella Suomen finanssipoli-
titkan valinnat. Jos kehysriihessa teh-
dyista julkista taloutta vahvistavista toi-
mista ei pidetd kiinni, rahoitusmarkki-
noiden luottamus Suomen talouspolitii-
kan linjaan saattaisi horjua. Tama kiris-
taisi yleisesti rahoitusoloja. Rahoituk-
sen hinta nousisi, varallisuushinnat las-
kisivat ja luoton tarjonta vihenisi. Talla

olisi talouskasvuun kielteinen vaikutus.
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Taulukko 1.
Ennusteen keskeiset tulemat

Kysyntd ja tarjonta

2013 2012 | 2013 | 2014 | 2015¢ | 2016
Cyi Mdarin prosenttimuutos edellisestd vuodesta
mrd. euroa
Bruttokansantuote 193,4 -1,0 -1,4 0,0 1,4 1,5
Tuonti 77,8 -0,7 -1,8 1,0 4,1 5,0
Vienti 77,6 -0,2 0,3 2,1 4,8 5,0
Yksityinen kulutus 109,4 0,3 -0,8 -0,7 0,8 1,0
Julkinen kulutus 49,7 0,5 0,8 0,5 -0,8 -0,2
Yksityiset investoinnit 31,2 -1,2 -6,4 4.7 5,2 6,0
Julkiset investoinnit 5,4 1,7 6,8 -0,6 -1,1 -1,3

Talouden keskeiset tasapainoluvut

2012 2013 2014¢ 2015¢ 2016¢

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta

Yhdenmukaistettu kuluttajabintaindeksi 3,2 2,2 1,2 1,3 1,5
Kuluttajahintaindeksi 2,8 1,5 1,0 1,5 1,6
Ansiotaso 3,2 2,0 1,1 1,6 2,0
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti 3,5 1,8 1,0 1,5 2,0
Tuottavuus tyollistd kohti -1,4 -0,3 0,5 1,1 1,0
Yksikkotyokustannukset 5,0 2,2 0,4 0,4 1,0
Tyolliset 0,4 -1,1 -0,6 0,3 0,5
Tyollisyysaste, 15—-64-vuotiaat, % 69,0 68,5 68,4 68,8 69,4
Tyottomyysaste, % 7,7 8,2 8,6 8,3 7,8
Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta 1,2 -0,9 -1,5 0,6 1,1
Vaihtosuhde (tavarat ja palvelut) -1,2 0,1 0,6 0,1 -0,2
% BKT:std, kansantalouden tilinpidon kasittein

Kansantalouden veroaste 44,0 45,5 45,6 45,7 45,6
Julkisyhteisojen nettoluotonanto -2,2 -2,4 -2,6 -1,6 -1,4
Julkisyhteisojen velka (EDP) 53,6 57,0 60,3 61,6 62,9
Tavaroiden ja palveluiden tase —1,0 -0,1 0,6 0,9 0,8
Vaibtotase -1,4 -1,1 -0,6 -0,2 -0,3

e = ennuste.
Libhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Talouden niakymat

Viimeaikainen
kehitys

Suomen bruttokansantuote supistui
toista vuotta periakkain vuonna 2013.
Vaikka vuositasolla talouden supistumi-
nen kiihtyikin viime vuonna, brutto-
kansantuotteen pieneneminen loiveni
vuoden loppua kohden. Kansantalou-
den tilinpidon mukaan kokonaistuotan-
to pieneni viime vuonna 1,4 %. Yksityi-
nen kulutus puolestaan supistui 0,8 %
vuonna 2013. Vienti sen sijaan piristyi
hieman ja alkoi vuositasolla lievisti
kasvaa. Talouden ja erityisesti viennin
viime vuosien vaatimaton kehitys nakyi
yksityisissa investoinneissa, jotka supis-
tuivat runsaat 6 %.

Kokonaistuotannon suhdanne-
kuvaajan mukaan tuotanto on jatkanut
supistumistaan myos vuoden 2014
alkupuolella. Kokonaistuotanto supistui
maaliskuussa 1 prosentin verran edellis-
kuisesta ja oli 2,3 % pienempi kuin
vuotta aiemmin (kuvio 1). Tuotanto on
pienentynyt etenkin jalostuksessa, joka
supistui 3 % vuodentakaiseen verrattu-
na. Sen sijaan palvelut kasvoivat run-
saan 1 prosentin.

Teollisuuden suhdannetilanne on
pysynyt heikkona. Teollisuustuotannon
volyymin supistuminen kiihtyi loppu-
vuonna 2013, ja volyymi oli vuoden
2014 alussa tuntuvasti pienempi kuin
vuotta aiemmin. Teollisuustuotannon
volyymi nayttdisi helmi-maaliskuussa
pysytelleen likimain samalla tasolla
kuin vuoden alussa.

Elektroniikkateollisuuden trendin-
omainen supistuminen on jatkunut
edelleen, ja kemianteollisuus on pysytel-

lyt samalla tasolla kuin viime vuoden

Talouden nakymait

alussa. Metalliteollisuudessa tuotanto
oli alemmalla tasolla vuoden 2014 alus-
sa kuin vuotta aiemmin. My0Os metsa-
teollisuuden tuotanto on viime kuukau-
sina hieman pienentynyt (kuvio 2).

Teollisuuden suhdanneodotukset
ovat edelleen vaimeat, eivitka ne ole
vuoden 2014 alussa merkittavasti
kohentuneet (kuvio 3). Vaikka tilaus-
kantaa koskeva luottamus on hieman
parantunut alkuvuonna, odotetaan sen
kehittyvian edelleen keskimaaraista hei-
kommin.

Tulevaa tuotantoa ennakoivat teol-
lisuuden uudet tilaukset nayttaisivat
alkaneen kasvaa vuoden 2013 lopulta
lahtien. Erityisesti metalliteollisuuden
tilaukset ovat alkuvuonna kasvaneet

selvisti. Tosin uusien tilausten suuret

Kuvio 1.
Suomen kokonaistuotanto
Kokonaistuotannon suhdannekuvaaja

—Bruttokansantuotteen volyymi

115 Indeksi, 2005 = 100 ‘

110 E

105 \/\ s
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85 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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Luvut on puhdistettu kausivaihtelusta.
Lahde: Tilastokeskus.
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Kuvio 2.

Teollisuustuotannon volyymi-indeksi toimialoittain

Metséteollisuus

—Metalliteollisuus pl. s&hko- ja elektroniikkateollisuus

——Sé&hko- ja elektroniikkateollisuus
—Kemianteollisuus
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Kausipuhdistettuja lukuja.
Lahde: Tilastokeskus.

Kuvio 3.

Teollisuuden luottamusindikaattori ja

suhdannenakymat
—Teollisuuden luottamusindikaattori

Saldoluku

Teollisuuden suhdannenékymat
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Lahde: EK.
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2013

muutokset ovat tyypillisid, ja tilanne
vaihtelee voimakkaasti yrityksittdin.

Suomen viennin kehitys on ollut
vaatimatonta, ja tavaranviennin maara
oli helmikuussa 2014 likimain samalla
tasolla kuin vuoden 2006 alussa. Vien-
tid on kannatellut palveluiden vienti,
joka niyttdisi kasvaneen viime vuoden
aikana. Sen sijaan tavaranvienti on
kehittynyt viimeisten kahden neljannek-
sen aikana heikosti. Vienti erityisesti
euroalueen ulkopuolelle on heikentynyt.
Sen sijaan vienti euroalueelle on kasva-
nut. Vaatimaton viennin kehitys on pai-
nanut myos vaihtotaseen alijaamaiseksi.
Tuontihintojen nousun tasaantuminen
on taittanut vaihtosuhteen heikkenemi-
sen.

Tilastokeskuksen ennakkotietojen
mukaan tyo6llisten maara on vuoden
2014 ensimmaisella neljannekselld
vihentynyt 0,5 % ja tehtyjen tyotuntien
madrd on puolestaan pienentynyt
2,3 % vuoden 2013 ensimmaisesta nel-
janneksesta. Tyollisyys heikentyi eten-
kin vuoden 2013 alkupuolella selvasti,
mutta tama kehitys tasaantui vuoden
loppua kohden. Huhtikuussa 2014 tyol-
lisid oli 18 000 henked vihemman kuin
vuotta aiemmin.

Tyottomyysasteen trendi oli huhti-
kuussa 8,5 % eli likimain sama kuin
maaliskuussa ja ainoastaan 0,3 prosent-
tiyksikkod korkeammalla kuin vuotta
aiemmin. Tyollisyysasteen trendi oli
huhtikuussa 68,4 % eli 0,2 prosenttiyk-
sikkod alempi kuin vuosi sitten. Myos
avoimia tyopaikkoja oli vuoden 2014
ensimmaiselld neljannekselld runsaat

10 % vahemman kuin vuotta aiemmin.

Talouden nakymat



Heikko tyollisyyskehitys ja tyotto- Kuvio 4.

myyden tuntuva lisidntyminen yhdessa

ansiotason nousun hidastumisen kanssa Kuluttajien luottamusindikaattori

ovat nikyneet myos palkkasummassa, == Kuluttajien luottamusindikaattori

. . . . . —Kuluttajien kasitys omasta taloudestaan
joka oli maaliskuussa 2014 likimain —Kuluttajien kasitys Suomen taloudesta

samalla tasolla kuin vuoden 2013 alussa. Saldoluku

Kuluttajien luottamus Suomen
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talouteen vahvistui loppuvuonna 2013,

mutta heikkeni uudelleen vuoden 2014 10 I

alussa (kuvio 4). Sen sijaan huhtikuussa

luottamus jidlleen jossain mddrin palau-

tui. Ty6ttomyyden kasvun uhka on hei- -10 .\‘ / V
kentdnyt kuluttajien uskoa myos omaan 20

talouteen, ja se on huonompi kuin vuot- v

ta aiemmin. 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Uudisrakentaminen on vahentynyt Lahde: Tilastokeskus.

voimakkaasti jo kolmatta vuotta perik-

kdin. Tulevaa rakennustuotantoa enna-

koiva lupakehitys on jatkanut hiipumis-

taan myos alkuvuonna 2014. Heikko

rakentamisen volyymi ja raaka-aineiden

hintojen nousun taittuminen ovat hei- Kuvio 5.

jastuneet rakentamisen kustannuksiin,

joiden kohoaminen on hidastunut.

Myos rakentamisen luottamus on hei- W

k . Kk L kuuk . EmEnergia [ Jalostamattomat elintarvikkeet
entynyt voimakkaasti viime kuukausi- 3 Jalostetut elintarvikkeet @Teollisuustuotteet pl. energia
na. Rakentaminen on suuntautunut yhéi IPalvelut —Kokonaisindeksi
enemman korjausrakentamiseen, joka Vaikutus YKHI-inflaatioon, prosenttiyksikkoa
o 6
on kasvanut ripeasti.
Vihittdiskaupan luottamus on
. . 4
viime kuukausina kohentunut, mutta
myynnin maard on kehittynyt edelleen
. . . . 2
vaimeasti. Kuluttajien varovaisuus,
ostovoiman pienentyminen ja kasvanut
tyottomyyden uhka ovat nikyneet -
kulutuskayttaytymisessa. Sen sijaan
2

autOkaupassa on alkuvuonna nahty 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

piristymisen merkke]a' YKHI = yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.
Kuluttajahintojen nousu on hidas- ILetiater Tlisiel eelus.

tunut runsaat 2 prosenttiyksikkod vuo-
den 2012 lopulta lahtien (kuvio 3).
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Kehikko 1.

Vuoden 2014 ensimmaisen neljanneksen tilinpito

Tilastokeskus julkisti 5. kesakuu-
ta kansantalouden neljannes-
vuositilinpidon ennakkotiedot,
jotka sisaltavat uusimmat tilastot
Suomen talouden kehityksesta
vuoden 2014 ensimmaiselld nel-
jannekselld seka tarkistetut tiedot
vuoden 2013 neljannesvuosikehi-
tyksesta.

Uusimman neljannesvuosi-
tilinpidon mukaan brutto-
kansantuote supistui vuoden
2014 ensimmaiselld neljanneksel-
14 0,5 % edellisen vuoden vastaa-
vasta ajankohdasta ja 0,4 %
edellisesta neljanneksesta. Touko-
kuussa julkaistujen pikaennakko-
tietojen mukaan ensimmaisen
vuosineljanneksen kasvu oli
—0,6 % edellisen vuoden vastaa-
vasta ajankohdasta ja -0,4 %
edellisesta neljanneksesta.

Vuoden 2013 viimeisen nel-
janneksen bruttokansantuotteen
kasvua koskevat luvut muuttui-
vat tarkistuksen myota 0,1 pro-
senttiyksikkod aiemmin arvioitua
suuremmiksi. Bruttokansantuote
supistui vuoden 2013 viimeisella
neljannekselld 0,2 % kolmannes-
ta neljanneksesta.

Euro & talous 3 » 2014

Vuoden 2014 ensimmadisella
neljannekselld yksityinen kulutus
lisaantyi 1,1 % edellisesta neljan-
neksestd ja yksityiset investoinnit
supistuivat 0,6 %. Julkinen kulu-
tus puolestaan supistui 0,7 % ja
julkiset investoinnit kasvoivat
3,0 % edellisesti neljanneksesta.
Kaiken kaikkiaan kotimaisen
kysynnéan kasvuvaikutus brutto-
kansantuotteeseen oli 0,5 pro-
senttiyksikkoa.

Vuoden 2014 ensimmadisella
neljannekselld vienti supistui
1,9 % edellisesti neljanneksesta.
Tuonti puolestaan supistui
2,9 %. Ndin nettoviennin kasvu-
vaikutus bruttokansantuottee-
seen oli ensimmadiselld neljannek-
selld 0,4 prosenttiyksikkoa.
Varastojen muutos ja tilastovirhe
-erd pienentdd bruttokansan-
tuotteen kasvua 1,3 prosentti-
yksikkoa.

Vuoden 2014 ensimmadisella
neljannekselld tyollisten maard
vaheni tilinpidon mukaan 0,5 %
ja tehtyjen tyotuntien maara
2,3 % edellisen vuoden vastaa-
vasta ajankohdasta. Kun koko-

naistuotanto supistui 0,5 %, tyon

tuottavuuden kasvu tyotuntia
kohden suureni 1,7 prosenttiin.
Palkansaajakorvausten kasvu
nopeutui 1,1 prosenttiin vuoden-
takaiseen verrattuna.

Tassd julkaisussa esiteltava
Suomen Pankin kokonaistalou-
dellinen ennuste perustuu
Tilastokeskuksen maaliskuussa
julkaisemaan neljannesvuositilin-
pitoon, Tilastokeskuksen touko-
kuussa julkaisemiin ensimmaisen
vuosineljanneksen pikaennakko-
tietoihin ja laajaan talouden
ilmioitd kuvaavaan indikaattori-
aineistoon.

Uusimman neljannesvuosi-
tilinpidon antama kuva alku-
vuoden talouskehityksestd on
samansuuntainen kuin aiemman
tilastomateriaalin perusteella
arvioitiin. Bruttokansantuotteen
neljannesvuosikasvu oli sama
kuin toukokuussa julkaistun
pikaennakkotiedon mukaan eli
-0,4 %. Talouden supistuminen
jatkui ja kotimaisen kysynnin
kasvu piristyi samalla, kun vien-

nin kehitys oli heikkoa.
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Kehikko 2.

Ukrainan kriisin syveneminen hidastaisi Suomen talouskasvua

Krimin tilanteen kirjistyminen
helmi-maaliskuun 2014 vaihtees-
sa lisdsi epavarmuutta Vendjin
markkinoilla. Epdvarmuuden
lisddntymisen ja sen heijastus-
vaikutusten on arvioitu hidasta-
van Vendjan BKT:n kasvua noin
1 prosenttiyksikon verrattuna
ennen kriisid tehtyyn arvioon.
Lisdksi Ita-Ukrainan tilanteen
karjistymisen nostattama epa-
varmuus heikentda Vendjan
lyhyen ajan talousnikymii. Jos
EU ja Yhdysvallat laajentaisivat
talouspakotteita Vendjaa koh-
taan, vaikutukset Vendjan talou-
teen ja maailmantalouteen kas-
vaisivat edelleen.

Tissd kehikossa arvioidaan
Suomen Pankin kokonaistalou-
dellisen mallin avulla, miten
Ukrainan kriisin mahdollisesta
pitkittymisestd aiheutuva
Vendjan kaupan hidastuminen
vaikuttaisi Suomen talouskehi-
tykseen. Vaikutukset koostuvat
kolmesta osasta: suora kauppa-
vaikutus, epdsuora vientimarkki-
noiden kasvuvaikutus ja
valuuttakurssivaikutukset.

Venijilld on huomattava
merkitys Suomen tuotantoon ja
tyollisyyteen. Vendjan osuus
Suomen tavaranviennin arvosta
on ollut viimeisten 5 vuoden
aikana keskimairin 9 %.
OECD:n ja WTO:n kerdaman
aineiston mukaan vuonna 2009
Suomesta vietdvastd arvonlisasta
7 % paatyy lopputuotekayttoon

Talouden nakymat

Venijilla. Tima vastaa noin
1,7:44 prosenttia BKT:std. Arvon-
lisalld mitattuna suurempia
vientikohteita ovat ainoastaan
Yhdysvallat ja Saksa.

Laskelmassa oletetaan, ettd
Vendjan tuonti supistuu 25 %.
Venijan ulkomaankaupan vai-
keudet ilmenisivat myos epa-
suorasti heijastusvaikutusten
kautta, kun Suomen vienti-
kysyntd muissa maissa heikentyi-
si. Laskelmassa oletetaan lisiksi,
ettd Vendjan rupla heikentyisi
20 %. Rahoitusmarkkinoiden
kautta tulevia vaikutuksia
Suomen talouteen laskemassa ei
sen sijaan arvioida.

Venijin tuonnin vihenemi-
sen suora Suomen vientid viahen-
tava vaikutus olisi 2 prosentti-
yksikkod. Vendjan tuonnin vahe-
nemisen vaikutusta pienentaa se,
ettd suomalaiset vientiyritykset
etsivit tuotteilleen uusia markki-
noita hintoja alentamalla. Kun
kilpailijamaiden tapauksessa
Vendjan merkitys ulkomaan-
kaupassa on pienempi kuin
Suomen tapauksessa, ndiden
maiden vientihintojen ei odoteta
reagoivan Vendjin kysynnan hii-
pumiseen merkittdvisti. Toisaalta
oljyn ja muiden raaka-aineiden
markkinahintojen mahdollinen
reaktio kriisiin koskee yhta lailla
sekd Suomea ettd kilpailijamaita.
Niin ollen vientihintojen alene-
minen heikentdisi myos Suomen
vaihtosuhdetta. Viennin viahene-

misen suora vaikutus brutto-
kansantuotteen kasvuun olisi 0,5
prosenttiyksikk6d vuonna 2014.
Tyollisyydessa heikentdva vaiku-
tus vuosina 2015 ja 2016 olisi
noin 30 000 henkea.

Vendjdn tuonnin supistumi-
nen vahentda taloudellista aktii-
visuutta my6s muualla Euroopan
unionin alueella. Venijille suun-
tautuvan viennin merkitys on
suuri erityisesti monille itaisille
EU-maille, mutta koko EU:n
viennisti arviolta vain 2,6 %
suuntautuu Venajille. Taloudelli-
sen aktiivisuuden viheneminen
sekd EU:ssa ettd muissa Suomelle
tarkeissd vientimaissa hidastaa
Suomen viennin kasvua 0,3 pro-
senttiyksikon verran. Tama leik-
kaa Suomen talouskasvua noin
0,1 prosenttiyksikkoa.

Valuuttakurssin muutokset
heikentdvit Suomen viennin kil-
pailukykya. Oletettu Vendjan
ruplan arvon heikkeneminen
noin 20 prosentin verran vahvis-
taa Suomen kauppapainotettua
valuuttakurssia 2 %. Tama leik-
kaa Suomen bruttokansantuot-
teen kasvua noin 0,3 prosentti-
yksikkoa.

Kaiken kaikkiaan Venijan
tuonnin pieneneminen hidastaisi
Suomen talouskasvua vuonna
2014 jopa 0,9 prosenttiyksikon
verran. Tyollisyys olisi vuosina
2015 ja 2016 noin 45 000 hen-
kea pienempi kuin peruslaskel-

massa. Vendjan viennin supistu-
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Kuvio.

Suomen BKT:n kasvu ennusteessa ja Venajan

kaupan hidastuessa
= Epésuora kauppakanava
mm Suora kauppakanava
mm \/aluuttakurssivaikutus
—BKT:n ennuste, %
BKT Venéjan talouden epavarmuuden lisdantyessa, %

7

2013 2014 2015 2016
Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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misella voi olla keskimaaraista
suurempi merkitys joillekin yksit-
taisille toimialoille, kuten esimer-
kiksi elintarviketeollisuudelle ja

matkailualalle.
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Yhdenmukaistetulla kuluttajahinta-
indeksilld mitattu inflaatio oli 1,3 %
huhtikuussa 2014. Joulukuussa 2012
kuluttajahinnat nousivat vield 3,5 %.
Erityisesti jalostamattomien elintarvik-
keiden hintojen nousu on hidastunut
vuoden aikana. My6s energian hintojen
nousu on hidastunut. Inflaatiota
nopeuttivat huhtikuussa eniten vuok-
rien, ravintola- ja kahvilapalveluiden
seka alkoholin kallistuminen.

Kansallisen kuluttajahintaindeksin
mukainen inflaatio on hidastunut kor-
kojen alenemisen myota voimakkaam-
min, 1,1 prosenttiin huhtikuussa 2014.
Vilillisten verojen korotukset selittavit
huhtikuun inflaatiosta 0,5 prosentti-
yksikkoa.

Asuntojen hintojen nousu nayttaisi
kdantyneen laskuun vuoden 2013
puolivilin paikkeilla koko maassa.
Hintojen lasku on kuitenkin ollut paa-
kaupunkiseudulla vihdisempaa kuin
muualla maassa. Asuntojen hintojen
nousun taittuminen kuvastaa kysynnan
vaimenemista, joka nakyy myos asunto-
lainakantojen viimeaikaisen kasvun
hidastumisena.

Talouden supistuminen ja vero-
pohjien vaatimaton kehitys ovat naky-
neet myos julkisen talouden tasapainon
heikentymisena. Tuntuvista sopeutus-
toimista huolimatta valtion ja kuntien
rahoitusalijaama pysytteli vuonna 2013
likimain edellisvuotisella tasolla, kun
heikko talouden tila on kutistanut vero-
pohjia ja ndin vihentinyt sopeutus-
toimien vaikutusta valtiontalouden ali-
jaamadan. Myos julkisyhteisojen velka
kasvoi nopeasti.

Talouden nikymait

Toimintaymparisto

Kansainvilinen talous ja Suomen
vientimarkkinat

Maailmantalouden toipuminen finanssi-
kriisistd on edennyt verkkaisesti. Talou-
den kasvu on kiihtynyt hitaasti, kun
valtiot ovat vihentineet velkaantumis-
taan ja yritykset ovat joutuneet vahvis-
tamaan taseitaan. Kehittyneissa talouk-
sissa sopeuttaminen on nakynyt sekd
kulutuksen etta investointien heikkona
kehityksend historiaansa nahden.
Maailmantalouden kasvu jatkaa
hidasta piristymistdan kehittyneiden
talouksien vetimana (taulukko 2).
Kuluvan vuoden ensimmdiselld neljan-
neksella kasvu tosin hidastui padosin
tilapdisten tekijoiden vaikutuksesta.
Piristymisestd huolimatta maailman-
talouden kasvu ei vield lihivuosina ylla

finanssikriisid edeltineelle tasolle.

Taulukko 2.

BKT:n ja maailmankaupan kasvu

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta

BKT | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Yhdysvallat 1,9 2.4 3,0 3,0
Euroalue* -0,4 1,0 1,7 1,8
Japani 1,6 1,6 1,1 0,9
Aasia pl. Japani 5,9 5,9 6,2 6,2
Maailma 2,9 3,3 3,7 3,8
Maailmankauppa 2,7 4,1 5.5 5,7
Suomen vientimarkkinat** 2,1 3,8 4,7 5,3

* Eurojdrjestelmdin asiantuntijoiden arvio euroalueen taloudesta.
** Suomen vientimarkRinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen

viennin kohdemaissa keskimddrin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

e = ennuste.
Ldhde: Eurojirjestelma.
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Maailman suurimmissa talouksissa
rahapolitiikka on edelleen taloutta
elvyttdvid ja korkotaso on matala.
Talouskasvua tukeva rahapolitiikka
jatkuu pditalousalueilla myos tulevina
vuosina, vaikka esimerkiksi Yhdys-
valloissa arvopapereiden ostoja on

vihennetty.

Talousndkymadt pddtalousalueilla

Euroalueella talouskasvu kaynnistyi
vuoden 2013 alkupuolella, jonka jal-
keen taloustilanne on kohentunut asteit-
tain. Talouskriisin syvin vaihe on ohi,
mutta euroalueen sisilld talouksien
kehityksessa on edelleen suuria eroja.
Kotimaisen kysynnin vahvistumisen
myotd talouskasvu kiihtyy euroalueella
tulevina vuosina, mutta varsin hitaasti.
Kasvun pitavit vaimeana heikko tulo-
kehitys ja tyollisyystilanne, velkaantu-
neisuuden hidas purkaminen ja pankki-
sektorin lainanantoa rasittavat ongel-
mat, jotka vaikuttavat etenkin PK-
sektoriin.

Yhdysvaltojen talouskasvu piristyi
viime vuoden lopulla, mutta vuoden
2014 ensimmaiselld neljanneksella
talouskasvu hidastui tilapéisten tekijoi-
den painamana. Orastava kasvu nojaa
pitkalti kotimaiseen kulutuskysyntaan,
jota ovat vahvistaneet tyollisten maaran
ja tulojen kasvu seka kotitalouksien
varallisuusaseman merkittava parane-
minen. Kulutuskysynnan kasvu tukee
talouskasvua myos tulevina vuosina.
Sen sijaan yritysten innokkuus tuotan-
nollisiin investointeihin on pysynyt lai-
meana, mutta lisidntyvin kysynnin
vetimind myo0s investoinnit piristyvat

lihivuosina.
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Japanin talouskasvu jatkuu tasai-
sen hitaana. Kdynnissa olevan mittavan
talouspoliittisen ohjelman myota
rahoitusoloja on kevennetty reilusti,
mika on edesauttanut vuosikausia jat-
kuneen deflaatiokierteen paattimisessa,
ja samalla jenin valuuttakurssi on hei-
kentynyt. Yritysten hintakilpailukyvyn
paraneminen vahvistaa maan vientia ja
vientisektorin investointeja, mutta hin-
tojen nousu yhdistettyna hitaasti
kohoaviin palkkoihin ja kiristyvdan
verotukseen pitdd kulutuskysynnan
kasvun vaimeana.

Nousevissa talouksissa talouskasvu
on hieman hidastunut vuonna 2014.
Kiinassa talouskasvu on hidastumises-
taan huolimatta edelleen muihin suuriin
talouksiin nihden ripeda. Talouden
rakenneongelmat, heikentyva tuotta-
vuuden kasvu ja tyoikdisen vdeston
madran supistuminen kuitenkin hidas-
tavat talouden kasvua ldhivuosina.
Ukrainan tapahtumat ovat aiheuttaneet
huomattavaa epavarmuutta Venijan
talouteen. Investointi-ilmapiiri on tuleh-
tunut ja rahoitusolot ovat kiristyneet,
kun keskuspankki joutui nostamaan
korkoja tuntuvasti hillitikseen pdadoma-
pakoa ja ruplan heikkenemista. Vaikkei
Ukrainan tilanne endi karjistyisikdan,
Venijin talouskasvu jaa kuluvana
vuonna vaatimattomaksi ja lihivuo-
sinakin kasvu pysyy maltillisena.

Maailmankauppa on kasvanut
finanssikriisin jalkeen samaa vauhtia
maailmantalouden kanssa, kun ennen
finanssikriisid kaupan kasvu oli lahes
kaksi vuosikymmenta noin kaksi kertaa
talouden kasvua nopeampaa. Maa-
ilmankaupan kasvun on siis varaa kiih-

tyd, mutta vield kuluvana vuonna kasvu
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pysyttelee koko lailla maailmantalou-
den kasvun vauhdissa. Tulevina vuosina
kasvu piristyy selvasti, kun investointi-
ja kestokulutushyodykkeiden kysynta
vauhdittuu kehittyneissd talouksissa.
Maailmankauppa on viime vuodet
kasvanut selvisti nopeammin kuin
Suomen vientimarkkinat. Tilanne kui-
tenkin muuttuu jo kuluvana vuonna.
Suomen vientimarkkinoiden kasvu
piristyy selvisti ja yltid maailman-
kaupan kasvuvauhtiin. Vientimarkki-
noiden kasvu kiihtyy entisestdan lihi-
vuosina, kun Suomelle tirkeiden inves-

tointihyodykkeiden kysyntd voimistuu.

Raaka-aineiden ja

ulkomaankaupan hinnat
Raaka-aineiden ja energian maailman-
markkinahinnat ovat pysytelleet suh-
teellisen vakaina viime vuosineljannek-
sind. Tulevina vuosina kehitys on kaksi-
jakoinen — raaka-aineiden hinnat nou-
sevat hieman, kun taas energian hinta
laskee. Energian hintakehitysta koskeva

arvio perustuu raakadljyn (Brent-laatu)

Taulukko 3.

Ennusteen oletukset

futuurihintoihin (taulukko 3). Laske-
vaan 6ljyn hintaan vaikuttavat seki
kysynta- ettd tarjontapuolen tekijat.
Maailmantalouden hitaahkona pysyva
kasvu pitad myos kysynnin kasvun
aisoissa. Tarjonta puolestaan kasvaa,
kun Yhdysvaltojen energiantuotanto
lisdantyy, Pohjois-Afrikan vientimdarit
suurenevat ja iranilainen oljy palaa
maailmanmarkkinoille.

Raaka-aineiden maltillinen hinta-
kehitys nikyy Suomen kilpailijamaiden
vientihintojen vaimeana nousuna.
Euron valuuttakurssin toteutunut vah-
vistuminen ja oletus euron ulkoisen
arvon muuttumattomuudesta ennuste-
jaksolla laskevat Suomen viennin kans-
sa kilpailevien maiden euromaaraisia
vientihintoja tind vuonna. Vuosina
2015-2016 hintojen odotetaan nouse-
van hitaasti.

Korot ja valuuttakurssit

Markkinaodotuksiin perustuvan
ennusteoletuksen mukaan 3 kuukauden

euriborkorko nousee hyvin hitaasti niin,

2012 2013 2014° 2015° 2016°
Suomen vientimarkkinat!, prosenttimuutos 2.4 2,1 3,8 4,7 5.3
Oljyn hinta, USD/barreli 112,0 108,8 107,2 102,2 98,2
Suomen vientimaiden vientibinnat euroina, prosenttimuutos 3,2 -3,0 -3,6 0,8 1,3
Euribor, 3 kk, % 0,6 0,2 0,2 0,3 0,4
Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 1,9 1,9 1,7 1,9 2,2
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori?® 100,1 102,6 104,5 104,7 104,7
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 1,28 1,33 1,38 1,38 1,38

! Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa keskimdidrin niiden vientiosuuksilla

painotettuna.

2 Suppea, euroalueen mailla taydennetty, tammi-maaliskuu 1999 = 100.

e = ennuste.
Labhteet: Eurojdrjestelmad ja Suomen Pankki.
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Kuvio 6.
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Korko-odotukset*

Euribor, 3kk =—=Suomen 10 vuoden obligaatiokorko
%
A
'/”
2007 2009 2011 2013 2015

* Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

Lahde: Eurojarjestelma.

ettd se on 0,7 % vuoden 2016 viimei-
selld neljanneksella (kuvio 6). Myos
Suomen valtion 10 vuoden obligaatio-
korko nousee hitaasti noin 2,2 prosent-
tiin.

Ennusteen korko-oletukset on joh-
dettu 14.5.2014 vallinneista markkina-
odotuksista. Korkoja ja valuuttakursse-
ja koskevat oletukset ovat puhtaasti
teknisid eivatka ennakoi Euroopan kes-
kuspankin neuvoston rahapolitiikkaa.
Oletukset eivat myoskaan sisalla arvioi-

ta tasapainovaluuttakursseista.

Euro & talous 3 » 2014

Rahoitusmarkkinat

Yritysten raboituksen saatavuus on
kiristynyt euroalueella

Euroalueen rahoitusmarkkinoiden tila
on kehittynyt alkuvuonna vakaasti, ja
eurooppalaisten pankkien rahoituksen
saatavuus on helpottunut. Pyrkiessdan
vahvistamaan taseitaan pankit ovat kui-
tenkin kiristaneet suuririskisien yritys-
lainojen saatavuutta, ja yrityslainojen
korkomarginaalitkin ovat olleet kasvus-
sa. My®os yritysten ja kotitalouksien
luotonkysyntad on heikon talouskasvun
vuoksi ollut vaimeaa. Eurooppalaisten
yrityksien ja kotitalouksien lainakanta
onkin vield alkuvuonna jatkanut supis-
tumistaan.

Euroalueen hitaana jatkuva talous-
kasvu sekd pankkien heikko kannatta-
vuus ovat edelleen riskeja rahoitus-
jarjestelmin vakauden kannalta. Mata-
lan korkotason vuoksi sijoittajat ovat
etsineet tuottoja aikaisempaa suuri-
riskisemmisti kohteista, mika on tuke-
nut arvopaperi- ja asuntomarkkinoita
ja laskenut my®os riskipitoisempien
joukkolainojen korkoja. Pitkittyessdan
tallainen kehitys kasvattaa riskid mark-
kinoiden ylikuumenemisesta. Pankki-
unionin toteuttamisesta tehdyt paatok-
set tukevat rahoitusjdrjestelman vakaut-
ta pitkdlld aikavililld. Myos vuoden
2014 aikana toteutettavat pankkien
stressitestit lisiavat luottamusta pankki-

jarjestelman riskinsietokykyyn.
Kotitalouksien ja yritysten lainakannan
kasvu pysdhtynyt Suomessa

Pankkien vakavaraisuus Suomessa on
sdilynyt hyvand kannattavuuden heik-

kenemisesta ja luottotappioiden maaran
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hienoisesta kasvusta huolimatta.
Rahoitusjirjestelmin suurimmat riskit
liittyvat meilldkin talouskasvun heik-
kouteen, mutta pankkien riskinsieto-
kyky on edelleen hyva.

Yritysten ja kotitalouksien lai-
nakanta on kehittynyt vaimeasti myos
Suomessa, ja muiden yritysten kuin
asuntoyhteisojen lainakannan kasvu
pysahtyi alkuvuonna 2014 (kuvio 7).
Yleisesti ottaen pankkien luottoehdot
ovat sdilyneet ennallaan, mutta pienten
ja keskisuurten yritysten osalta on nos-
tettu esiin huoli luotonsaatavuudesta.
Verrattuna PK-yrityksiin suurten yritys-
ten rahoitustilannetta helpottaa se,
ettd ne ovat pystyneet hankkimaan
rahoitusta joukkovelkakirjamarkki-
noilta.

Yritysluottokannan kasvun hiipu-
mista selittinee vaimeana pysyva luo-
tonkysynta. Luotonkysyntia hillitsevit
hidas talouskasvu ja vihiiset investoin-
titarpeet. Finanssialan Keskusliiton
pankkibarometrin mukaan yrityksilla
on nyt enemman tarvetta kayttopaa-
omalle kuin investointien rahoitukselle.
Kotitalouksien lainakannan kasvu
hidastui merkittavasti jo syksylla 2013,
mitd selittdd asuntokaupan volyymin
merkittdva pieneneminen.

Kotitalouksilla oli vuoden 2013
lopussa velkaa 119 % kaytettdvissa ole-
vista tuloistaan. Kotitalouksien vel-
kaantuminen on kuitenkin pysahtynyt
asuntomarkkinoiden hiljenemisen myo-
ta. Asuntokaupan volyymi oli vuonna
2013 vajaat 12 % vuodentakaista pie-
nempi. Vanhojen osakehuoneistojen
nimellishinnat pysyivat vuoden 2014

! Lainakannan kehityksen syiti tarkastellaan lihem-
min julkaisussa Euro & talous 2/2014.
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Kuvio 7.

Yritysten ja kotitalouksien lainakannan kasvu*

—Kotitaloudet
%

Yritykset

2004 2006 2008 2010 2012 2014

* Suomen rahalaitosten euroalueen kotitalouksille ja yrityksille (pl. asunto-

yhteis6t) mydntamien euromaaraisten lainojen kannan vuosikasvu.
Lahde: Suomen Pankki.

ensimmadiselld neljannekselld ennallaan
vuodentakaiseen verrattuna. Euribor-
korot ovat pysyneet alhaisina, ja
asuntolainojen korkomarginaalit ovat
alkaneet hienoisesti pienentya.
Kotitalouksien uusien nostettujen
asuntolainojen keskikorko oli maalis-
kuussa 2,03 %.

Kotitalouksien velka-aste ehti vii-
dessitoista vuodessa noin kaksinker-
taistua. Kotitalouksien velanmaksu-
kykya tukee kuitenkin matalana pysyva
korkotaso, ja kotitaloudet sietavit edel-
leen varsin hyvin riskeja, kuten asunto-
lainan koron muutaman prosentti-

yksikon nousun.?

2 Petri Miki-Franti (2014) ”Kotitalouksien velkaantu-
minen ja taloudellinen lilkkumavara”. BoF Online
7/2014.
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Finanssipolitiikan oletukset

Julkisen talouden ennusteessa on otettu
huomioon vuoden 2014 talousarvio,
hallituksen sopimus valtiontalouden
kehyksistd vuosiksi 2015-2018 seka
hallituksen esitys vuoden 2014 ensim-
madiseksi lisatalousarvioksi. Lisaksi
lahtokohdaksi on otettu Tilastokeskuk-
sen 31.3.2014 péivittamat julkisen
talouden tilastot.

Vuonna 2014 finanssipolititkkaa
kevennetdan yhteisoveron alennuksella
ja lisdksi tehddian tuloveroasteikkojen
inflaatiotarkistus. Vuoden 2014 ensim-
madisessd lisitalousarviossa esitetddn
myos noin 200 milj. euron panostuksia
kasvua ja tyollisyytta edistdviin toimiin.
Niistd toimista sovittiin hallituksessa
maaliskuun 2014 kehysriihessa, jossa
lisaksi valmisteltiin useita merkittavia
finanssipolitiikkaa kiristavid toimen-
piteitd vuosiksi 2015-2018.

Maaliskuun kehysriihessa sovittiin
kokonaisuudessaan noin 2,3 mrd.
euron sopeutustoimista, jotka ulottuvat
vuoteen 2018 saakka. Vuosina 2015-
2018 verotusta kiristamalld tavoitellaan
nettomaaraisesti noin 0,9 mrd. euron
tulojen lisdystd. Verotoimet painottuvat
vililliseen verotukseen, erityisesti
energia- seka kiinteistoveroihin, minka
lisdksi verotukia karsitaan. Myos ansio-
ja padomatulojen verotus kiristyy
lievisti.

Valtiontalouden saastot kohdistu-
vat laajasti kulutusmenoihin ja tulon-
siirtoihin. Sd4st6ja suunnitellaan tehta-
viksi kaikkiaan noin 1 mrd. euron
verran vuonna 20135. Elikkeiden
indeksikorotukset rajataan 0,4 prosent-

tiin vuonna 2015, mika vastaa tyolli-
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syys- ja kasvusopimuksen mukaista
sopimuspalkkojen kasvua.

Menosaastojen budjettivaikutusta
pienentavit kasvua ja tyollisyytta tuke-
vat toimet, jotka merkitsevit yhteensa
noin 600 milj. euron menojen lisdysta
vuosina 2014-20135. Kasvupanostukset
rahoitetaan valtion omaisuutta myy-
malld. Lisaksi valtion rahastoista tehta-
vaa tuloutusta lisitaan vuosina 2014-
2015. Lisdtuloja aiotaan kdyttdd myos
valtionvelan lyhentamiseen.

Keskimdardisen kunnallisvero-
asteen oletetaan ennusteessa kiristyvan
yhteensa 0,2 prosenttiyksikkod vuosina
2015-2016. Sosiaaliturvamaksujen
korotukset noudattavat ennusteessa
tyollisyys- ja kasvusopimuksessa sovit-
tua tasoa. Tyoelikemaksut suurenevat
0,8 prosenttiyksikkod vuonna 2014 ja
0,4 prosenttiyksikkod sekd vuonna
2015 ettd vuonna 2016. Tyo6ttomyys-
vakuutusmaksut pienenevit 0,3 pro-
senttiyksikkod vuonna 2014. Valtion ja
kuntien velanhoidosta aiheutuvien kus-
tannusten oletetaan noudattavan
Suomen valtion 10-vuotisten velka-
kirjojen korkokehitysta.

Talouden nikymat



Yritykset

Yrityssektorin kannattavuus on jaanyt
rahoituskriisin jaljilta selvdsti aiempaa
heikommaksi. Kannattavuus paranee,
kun tuotanto piristyy vuoden 2014
aikana ulkoisen kysynnin vetimana.
Yritysten kannattavuutta kohentaa
myos se, ettd tuottavuus alkaa kasvaa
nopeammin usean heikon vuoden jal-
keen.

Koko taloudessa tyon tuottavuu-
den heikkeneminen viime vuosina joh-
tui varsinkin teollisuuden heikosta kehi-
tyksesta. Tyon tuottavuus on romahta-
nut metsi- ja sihkoteknisessi teollisuu-
dessa. Niilla aloilla rakennemuutoksen
suurimmat vaikutukset alkavat kuiten-
kin olla jo takana, ja ndiden sektoreiden
merkitys koko talouden tuottavuuden
kehityksen kannalta on pienentynyt.

Yritysten kapasiteetin kdyttoasteet
ovat keskimadaradista alhaisempia, minka
vuoksi tuotantoa voidaan lisatd lyhyt-
aikaisesti ilman mittavia lisidinvestointe-
ja tuotantokapasiteettiin. Myos maltilli-
nen palkkakehitys koko ennustejaksolla
pitdd yritysten kustannusten nousun
vihdiseni.

Vaikka yritysten hintamarginaalit
kapenevat ennustejaksolla, vaimea kus-
tannuskehitys ja tyon tuottavuuden
paraneminen kaintavat toimintaylijaa-
man kasvuun (kuvio 8). Samalla yritys-
sektorin rahoitusasema pysyy vahvana,
mika johtuu osaltaan investointiasteen
alhaisuudesta.

Tuotannollisten investointien odo-
tetaan asteittain piristyvan samalla, kun
vientiteollisuuden nikymat paranevat.

Matalat korot, suhteellisen hyvina sdi-
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lynyt rahoituksen saatavuus ja yhteiso-
veron keventiminen tukevat investoin-
tien kasvua. Varsinkin vuosina 2015 ja
2016 investointien kasvua nopeuttavat
metsateollisuuden investoinnit, jotka
ovat palaamassa rahoituskriisia edelta-
ville tasolleen (kuvio 9).
Asuinrakennusinvestoinnit jatka-
vat supistumistaan vield vuonna 2014.
Uudisrakentaminen vihenee, kun talou-
den epdvarmuus on hidastanut ja jopa
pysdyttanyt asuntojen hintojen nousun.
Asuinrakennusinvestointeja tukee kui-
tenkin korjausrakentaminen, jonka
osuus on suurentunut jo puoleen asuin-
rakennusinvestoinneista. Alhaiset korot,
talouden elpyminen ja valtion asunto-
tuotantoon kohdistamat tuet kdantavat
asuinrakennusinvestoinnit kasvuun

vuoden 2015 aikana.

Kuvio 8.

Yritysten kannattavuus

Yritysten rahoitusjaama (oikea asteikko)

—Yritysten toimintaylijagdma (vasen asteikko)

% yksityisen sektorin arvonlisdyksesta
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Investointien kasvun nopeutuessa
pddomakannan kasvu kiihtyy ennuste-
jaksolla, mutta pidomakanta kasvaa
kuitenkin vahemman kuin tuotanto.
Niin ollen pddomavaltaistumisen mer-
kitys BKT:n kasvun kannalta jdi pie-
neksi. Vaikka maailmankaupan kasvu
jatkaa hidasta piristymistdin, kotimai-
nen kysynta ja varsinkin investoinnit
kasvavat suhteellisen ripeasti Euroopas-
sa jo ennustejakson alkupuolella.
Tamin myotd Suomen vientikysynnan
rakenne muuttuu Suomelle edullisem-
maksi sekd rakenteellisesti ettd alueelli-
sesti. Suomen viennin ongelmat ovat
metsi- ja elektroniikkateollisuuden
lisdksi liittyneet tirkeimpien vienti-
maidemme huonoon kehitykseen (ks.
kehikko 3). Nyt nima ongelmat ovat
viistymassi, ja kun samaan aikaan
tuottavuus paranee ja kustannus-
kilpailukyky kohenee, niin viennin

Kuvio 9.
Investointien maara
—Yksityiset investoinnit
Yksityiset investoinnit pl. asuinrakennukset
——Asuinrakennukset
Indeksi, 2000 = 100
140
130 —
120 7 /\\
/ / \‘\ .
110 74 - =2\ =t
o
100 \'
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80 : : : :
2000 2005 2010 2015
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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pitkdan jatkunut markkinaosuuksien
menetys pienenee ennustejakson aikana.
My6s teollisuudessa uusien tilausten
maara on lisadntynyt vuoden 2014 toi-
sella neljannekselld. Suomen vienti
alkaa jo vuonna 2014 kasvaa selvasti,
ja viennin kasvu kiihtyy vuosina 2015
ja 2016 noin 5 prosenttiin.
Ulkomaankaupan hinnat laskevat
tdnd vuonna selvisti. Teollisuuden
raaka-aineiden hintojen aleneminen,
Oljyn hinta seka kilpailijoiden vienti-
hinnat pitdvat tuontihinnat laskussa
vuonna 2014. Talouskasvun kiddntyessi
raaka-aineiden hinnat lihtevdt nousuun
ja samalla my6s tuontihinnat alkavat
kohota lievisti. Suomen vientihinnat
seuraavat ldheisesti kansainvilista
hintakehitystd, ja ndin ollen vaihto-
suhde pysyy ennustejaksolla lihes

muuttumattomana.
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Kehikko 3.

Suomen viennin tuoterakenne muuttunut epaedullisemmaksi

Suomen tavaranviennin arvon
kasvu on jaanyt viime vuosina
huomattavasti heikommaksi kuin
muissa euroalueen maissa keski-
madrin. Vientimenestyksen heik-
kouden syiksi on nahty kustan-
nusten nousun ohella viennin
rakenteen muuttuminen aiempaa
epdedullisemmaksi.' Seuraavassa
tarkastellaan, missd miirin
Suomen tavaranviennin rakenne
poikkeaa kilpailijamaista ja mis-
sd mddrin tima selittad heikkoa
kehitysta kilpailijamaihin nih-
den. Tarkastelussa keskitytdan
tavaranviennin tuotejakaumiin.
Suomen tavaranvienti seura-
si vield vuosina 2004-2008 ldhei-
sesti maailmankaupan kehitysta.
Maailmankauppa kasvoi nopeas-
ti, ja euroalueen maiden tavaran-
viennin arvo nousi keskimaarin
9 % vuodessa. Suomessa vastaa-
va tavaranviennin kasvu oli
10 %. Suomen tarkeimpien
vientimaiden eli Ruotsin, Saksan
ja Venijin talous kasvoi ndina
vuosina nopeasti, mika lisdsi Suo-
men vientituotteiden kysyntda.
Lisaksi Suomen viennille tarkei-
den tuotteiden kysynta kasvoi
erityisen voimakkaasti. Vuoden
20009 jilkeen Suomen viennin
kasvu on kuitenkin jadnyt jal-
keen muiden euroalueen maiden

viennin kasvusta vientimarkki-

I Suomen tavaranviennin rakennetta
kasitellddn myds Euro & talous -lehden
numerossa 3/2013 kehikossa 2 sekd tava-
ranviennin markkinaosuuksien kehitystd
numerossa 3/2012 artikkelissa ”Suomen
tavaraviennin markkinaosuus supistunut
2000-luvulla”.
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noiden kysynnan ripedstd kohe-
nemisesta huolimatta (kuvio A).
Suomen viennin heikkoa
kehitystd vuoden 2009 jalkeen
selittad erityisesti televiestintdan
liittyvien laitteiden tuotannon
nopea supistuminen. My0s
metsasektorin tuotantokapasi-
teettia on vihennetty viime vuo-
sina. Naiden alojen merkitys
koko viennin kehityksen kannal-
ta on Suomessa keskeisempi kuin
esimerkiksi Saksassa ja Ruotsissa.
Vuonna 2013 metsidsektorin
osuus viennistd oli Suomessa
lihes 19 %, kun Ruotsissa vas-
taava osuus oli noin 11 % ja
Saksassa sekd Ranskassa vain
noin 2 %. Metsiteollisuuden
kysynnian muutokset ovat
Suomen viennille siis huomatta-

vasti tirkeampid kuin muille ver-

Kuvio A.

tailun maille. Televiestintatuottei-
den viennin osuus on supistunut
Suomen ohella myos Ruotsissa.

Kun tarkastellaan vientid
ilman televiestintdan ja metsa-
sektoriin liittyvia tuotteita, havai-
taan, ettd ndin mitattuna Suomen
tavaranviennin arvo on kasvanut
taantuman jilkeen kutakuinkin
samaa vauhtia kuin Ruotsissa.
Viennin arvo oli vuonna 2012
lahes saavuttanut jo vuoden 2008
arvon (kuvio B). Vuoden 2009
jalkeen metsasektoriin ja tele-
viestintddn liittyvit tuotteet ovat
muodostaneet Suomen viennin
arvosta noin 20 %, kun Saksan
vastaava luku oli 4 % ja Ruotsin
luku 15 %.

Suomen tavaranviennin
rakenteen muutoksen suuruus-

luokka hahmottuu, kun viennin

Suomen kilpailijamaiden viennin arvon kehitys

EU27 EA12
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Kuvio B.

Televiestinnan ja metsasektorin merkitys Suomen
kilpailijamaiden tavaranviennissa

——Saksa

= =Saksa, pl. televiestinta ja metsasektori

——Suomi

= =Suomi, pl. televiestinta ja metsasektori

Ruotsi

Ruotsi, pl. televiestinta ja metsésektori
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Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.

rakennetta verrataan Ruotsin,
Saksan ja Ranskan vastaaviin
rakenteisiin. Koneet, laitteet ja
kuljetusvélineet -ryhman osuus
Suomen viennin arvosta on vuo-
sina 2010-2013 ollut noin 13
prosenttiyksikkod pienempi kuin
vuosina 2002-2007. Syynd tuote-
ryhmin osuuden supistumiseen
on sihko- ja elektroniikkateolli-
suuden vienti, jonka osuus koko
tavaranviennin arvosta on supis-
tunut 17 prosentista liki prosent-
tiin. Sahko- ja elektroniikkateolli-
suuden viennin supistumisen
myo6td koneiden, laitteiden ja
kuljetusvalineiden osuus Suomen

Euro & talous 3 » 2014

viennistd on pienentynyt alle 30
prosenttiin. Muut teollisuus-
tuotteet -tuoteluokka on kasva-
nut suurimmaksi. Trendi on ollut
sama my0s Suomen kilpailija-
maissa.

Koneet, laitteet ja kuljetus-
vilineet -ryhma sekd muut teolli-
suustuotteet muodostavat suu-
rimman osan merkittavien
Euroopan maiden tavaranviennin
arvosta. Vuosien 2010-2012
aikaisessa keskimadraisessa
tavaranviennin tuotejakaumassa
on kuitenkin huomattava ero
Suomen ja muiden maiden valil-

l4. Suomen tavaranviennin arvos-

ta suurin osa syntyy muiden teol-
lisuustuotteiden viennistd, kun
taas muiden maiden viennissa
koneet, laitteet ja kuljetusvilineet
ovat tarkeammassa asemassa.
Koneet, laitteet ja kuljetusvali-
neet -luokan merkittavin alaluok-
ka ovat moottoriajoneuvot. Se on
vuoden 2010 jilkeen muodosta-
nut 16 % Saksan ja 10 %
Ruotsin tavaranviennin arvosta.
Suomen viennistd vain 2 % on
autoja ja kuljetusvalineitd. Ryh-
man sisalld Suomen vienti painot-
tuu vertailumaita voimakkaam-
min eri toimialojen erikoiskonei-
siin — esimerkiksi metalliteolli-
suuden koneet — jotka muodosta-
vat noin 7 % Suomen tavaran-
viennin arvosta.

Suomen viennin muiden
euroalueen maiden vientia keski-
madriistd hitaampaan kasvuun
vuoden 2009 jilkeen on vaikut-
tanut metsa- ja televiestinta-
sektorin ongelmien ohella se, etta
myo6s metalliteollisuudessa on
keskitytty vertailumaita voimak-
kaammin tuotteisiin, joiden hin-
nat kehittyivat heikosti vuosina
2009-2012. Toisaalta Suomen
viennin kasvua on hidastanut
vuoden 2010 jilkeen osaltaan
myd&s Suomen viennin maa-
jakauma, silld tirkeiden vienti-
maidemme tuonnin kasvu on
ollut hidasta.
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Kehikko 4.
Investoinnit elpyvat hitaasti

Investoinnit nayttavit elpyvan
taantumasta hitaasti. Vuonna
2013 kiinteiden investointien
maird Suomessa vaheni 4,4 %
vuodentakaisesta, ja ilman julki-
sia investointeja kehitys olisi jaa-
nyt vielakin vaimeammaksi.
Samaan aikaan investoinnit
Ruotsissa supistuivat prosentin
verran ja Saksassa 0,8 %.

Yksityiset tuotannolliset
investoinnit Suomessa ovat
1990-luvun alun laman jilkeen
kehittyneet kuitenkin keskimaa-
rin hyvin. Vuodesta 1995 lihtien
aina finanssikriisin puhkeamiseen
asti vuonna 2008 yksityiset kiin-
tedt bruttoinvestoinnit (ilman
asuntorakentamista) kasvoivat
Suomessa keskimairin 5,9 %
vuodessa. Tarkeimmista euroop-
palaisista kilpailijamaista vastaa-
va investointien kasvuvauhti oli
yhtd nopeaa ainoastaan Ruotsis-
sa (kuvio A).

Heti finanssikriisin jalkeen,
vuosina 2009 ja 2010, investoin-
tien maard romahti Suomessa
selvasti enemmain kuin kilpailija-
maissa. Sen jilkeen kasvu (keski-
mairin 1,3 % vuodessa) on ollut
jopa nopeampaa kuin Saksassa,
Ranskassa ja Isossa-Britanniassa.
Ruotsissa kiinteiden investointien
maira on kuitenkin kasvanut
selvisti nopeammin kuin
Suomessa eli noin 4 % vuodessa.

Vaikka talouskasvu on ollut
finanssikriisin jdlkeen Suomessa

heikompaa kuin vertailumaissa,
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Kuvio A.

Kone- ja laiteinvestointien mééaran kehitys
Suomessa ja eraissa kilpailijamaissa

—Suomi Ranska =—Saksa =—Ruotsi Iso-Britannia
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Lahde: OECD.

on yksityisten investointien osuus
bruttokansantuotteesta pysynyt
kuitenkin meilld suhteellisen suu-
rena. Investointiastetta on osal-
taan tukenut rakentamisen suh-
teellisen vahva kehitys. Yksityis-
ten kiinteiden investointien osuus
BKT:std kasvoi 1990-luvun puo-
livalista finanssikriisin alkuun
mennessd noin 14 prosentista
vajaaseen 19 prosenttiin. Taantu-
man aikana osuus on hiukan pie-
nentynyt ja oli vuonna 2013 noin
16 %.

Kaiken kaikkiaan investoin-
tikysynta (yksityinen ja julkinen)
on seurannut talouskasvua
Suomessa samalla tavalla kuin
EU-alueella keskimairin niin,
ettd investointikysynnian kasvun
kdannepisteet ovat varsinkin vii-

me vuosina ajoittuneet usein 1-2

vuosineljannestd BKT:n kasvun
jalkeen (kuviot B ja C). Suomen
investointikysynta on kuitenkin
nyt jaamassa jalkeen muun
Euroopan vastaavasta kysynnas-
td. Vuonna 2013 kiinteiden inves-
tointien kasvuvauhti EU-alueella
keskimaarin jo saavutti BKT:n
kasvuvauhdin. Suomessa kiintei-
den investointien maira sen
sijaan supistui.

Luoton saatavuuden heikke-
nemistd on nytkin pidetty rajoi-
tuksena ainakin pienten ja keski-
suurten yritysten investoinneille.
Suomen pankkisektori selvisi
rahoitusmarkkinakriisistd kuiten-
kin vihemmin vaurioin kuin
monen muun Euroopan maan
vastaava sektori, joten rahoituk-
sen saatavuus tuskin on talla het-
kelld investointien pahin pullon-
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Kuvio B. kaula. Rahoitustekijoitd enem-

.. . min tuotannollisten investointien
Bruttokansantuotteen ja Investointien

nimelliskasvu EU28-alueella

—Bruttokansantuote Investoinnit

heikkoa kehitysta selittineekin
Suomen teollisuuden tuotantora-
kenne, jossa on suuri paino

Prosenttimuutos edellisesté vuodesta o 5 .. .
nimenomaan investointitavaroil-

15
la. Investointikysyntd elpyy myos

10 1\
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Kuvio C.
Bruttokansantuotteen ja investointien
nimelliskasvu Suomessa
—Bruttokansantuote Investoinnit
Prosenttimuutos edellisesta vuodesta
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Kotitaloudet

Suomen talouskasvu on finanssikriisin
jalkeen perustunut suurelta osin yksityi-
seen kulutukseen. Kulutuksen kasvu
alkoi kuitenkin vaimentua vuonna
2012 ja supistui vuonna 2013

(kuvio 10).

Kuluttajien luottamus Suomen
talouteen heikkeni edelleen alkuvuonna
2014. Yha harvempi kuluttaja uskoo
oman taloutensa kohenevan seuraavan
vuoden aikana, ja ajankohtaa pidetdan
talld hetkelld epiotollisena etenkin
kestokulutustavaroiden ja asunnon
hankinnan kannalta. My6s tyottomyys
koetaan aiempaa selvemmin uhkaksi.

Kuluttajien epavarmuus ja osto-
voiman pieneneminen ovat nikyneet
vahittdiskaupan maarassa, joka supistui
lahes 1 prosentin vuonna 2013. Vihit-
taiskauppa on kehittynyt vaimeasti
myo6s vuoden 2014 ensimmadiselld nel-
janneksella.

Yksityinen kulutus supistuu edel-
leen kuluvana vuonna, kun ansiotason
nousun hidastuminen ja verotuksen
kiristyminen seki tyollisyyden heikke-
neminen vaimentavat palkkasumman
kasvua ja vahentavit kuluttajien osto-
voimaa. Myos julkisyhteisojen koti-
talouksille maksamien tulonsiirtojen
kasvu hidastuu. Yksityinen kulutus
kasvaa 1 prosentin vuonna 2015, kun
sdastimisaste alenee ja kotitalouksien
kaytettdvissa olevat tulot hieman
kasvavat.

Kun ansiotason nousu vuonna
2015 nopeutuu ja tyollisyys hieman
paranee, kotitalouksien kaytettivissd
olevien tulojen kasvu voimistuu. Kasvu

jaa kuitenkin historiaansa nihden vai-

Talouden nikymait

Kuvio 10.

Kotitalouksien kaytettévissa olevat tulot,
kulutus ja séastéminen

mm Saastamisaste

—Kaotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot*

—Yksityisen kulutuksen méaara*
%

2\

B \

2004 2009 2014

Kotitaloudet = kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

* Prosenttimuutos edellisesta vuodesta.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

meaksi, eikd palkansaajien ostovoima
juuri lisaanny lahivuosina. Maltilliset
sopimuskorotukset ja julkisen talouden
sopeutustoimet pitdvat ennustejaksolla
kéytettdvissd olevien tulojen kasvun
vaimeana. Kotitalouksien ostovoima
kohenee lihivuosina vaimeasti.

Saastimisaste pysyttelee vuonna
2014 runsaassa 1 prosentissa, kun koti-
talouksien lainanottohalukkuuden heik-
keneminen ja varovaisuus ostopaatok-
sissd supistavat kulutusta. Saistimisaste
alenee tuntuvasti vuonna 2015. Talous-
tilanteen kohenemisen myota tyotto-
myyden uhka vihenee ja tyollisyys
paranee, joten kotitaloudet vihentivit
varautumissaastamista.

Kotitalouksien tuloja ja yksityistd
kulutusta on tukenut viime vuosina

tulonsiirtojen ja erityisesti elaketulojen
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voimakas kasvu. Tulonsiirtojen kasvu
hidastuu ennustejaksolla, mutta pysyt-
telee siitd huolimatta palkkatulojen kas-
vua nopeampana. Samalla eliketulojen
osuus suhteessa kokonaistuloihin ja eri-
tyisesti palkkatuloihin on kasvanut vii-
me vuosina tuntuvasti, kun elikeldisten
maard on lisddntynyt ja elikkeiden
indeksikorotukset ovat olleet tuntuvia.
Samaan aikaan palkkatulojen kehitys
on ollut vaimeaa.

Kotitalouksien varovaisuus asun-
non ostossa on vihentinyt lainojen
kysyntdd ja vaimentanut asuntojen hin-
tojen nousua. Myos kotitalouksien vel-
kaantuminen on hidastunut. Sen sijaan
asuntoyhteisojen velkaantuneisuus on
kasvanut nopeasti, mika on osaltaan
voinut viahentad kotitalouksien muuta
velkaantumista. Kun asuntojen uudis-
rakentaminen supistuu voimakkaasti
vuonna 2013 ja vaimentaa tarjonnan
kasvua, asuntojen hintojen nousu kiih-

tyy vahitellen ennustejakson loppua
kohden.
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Kokonaistuotanto ja
tyollisyys

Talous elpyy vientikysynnin johdolla

Kevaan 2014 aikana saadut heikot mer-
kit suhdannetilanteen piristymisesta
viittaavat sithen, etti tuotanto lahtee
kasvuun vuoden mittaan. Kasvu nopeu-
tuu vuoden 2014 loppua kohti. Keski-
mdadrin tuotannon maara ei vuonna
2014 kuitenkaan kasva edellisvuotises-
ta, silli BKT:n kasvuvauhtia hidastaa
vuoden 2013 heikko kasvuperinto.
Vuonna 2015 talouskasvu kiihtyy 1,4
prosenttiin, ja vuonna 2016 paistdan
BKT:n arvioidun pitkin aikavilin
kasvuvauhdin tuntumaan, 1,5 prosent-
tiin (kuvio 11). Tuotannon kasvuluvut
jaavat kansainvalisesti verrattuna kovin
hitaiksi. Tuotannon rakennemuutosten
takia noususuhdanne ei tuota talouteen
endd samanlaista kasvuvaikutusta kuin
Suomessa on aiemmin totuttu nike-
maan.

Talouskasvu elpyy aluksi vienti-
kysynnin vetimana, kun kasvu euro-
alueella ja muilla Suomen tiarkeimmilla
vientimarkkinoilla kiihtyy. Viennin kasvu
jaa kuitenkin keskimaarin hieman
hitaammaksi kuin markkinoiden kasvu.
Vientikysynnan kasvua hidastavat osal-
taan Suomen kilpailukykyongelmat. Syk-
sylld 2013 saavutetusta maltillisesta palk-
karatkaisusta huolimatta yksikkokustan-
nuksilla mitattu kilpailukyky muuhun
euroalueeseen verrattuna paranee hitaas-
ti. Tuonti kasvaa vientia hitaammin viela
vuonna 2014, jolloin nettoviennilld on
tuotantoa lisddva vaikutus.

Sitd mukaa kuin vientikysynta

piristyy ja yritysten luottamus palautuu,
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myos suomalaisyritysten investoinnit
pddsevit vihitellen vauhtiin. Inves-
tointikysyntdad tukevat maltillinen
palkkaratkaisu, matalat korot, suhteel-
lisen hyvini sdilynyt rahoituksen saata-
vuus ja yhteisoveron keventaminen.
Vield vuonna 2014 investointien maa-
ran vuosikasvu jaa kuitenkin edellis-
vuotista hitaammaksi, lahinna heikon
kasvuperinnon vuoksi. Vuonna 2015
yksityisten kiinteiden investointien kas-
vuvauhti kiihtyy 4,3 %, mika kuvastaa
erityisesti metsiteollisuuden tuotannol-
listen investointien kasvua.
Kokonaiskysynnin eristd viimeise-
na elpyy yksityinen kulutus. Se supistuu
vield vuonna 2014 ja ldhtee hitaaseen
kasvuun vasta vuonna 20135, kun
talousndkymien paraneminen alkaa vai-
kuttaa tyollisyydessd ja kotitalouksien
tulokehityksessa. Kotitalouksien kulu-

tuksen vuosikasvu jai vield viimeisena

ennustevuonna 1 prosenttiin (kuvio 12).

Tyon tuottavuuden kasvuvauhti
hidastui taantuman aikana merkittdvas-
ti pitkdn aikavilin kasvuvauhdistaan.
Menneeseen kehitykseen nahden poik-
keuksellista on ollut se, ettd taantuman
aikana on my6s kokonaistuottavuus
heikentynyt (ks. kehikko 5). Osittain
kysymys on ollut normaalista suhdan-
neluonteisesta tuottavuuden huonone-
misesta, kun tyollisyyden pieneneminen
monilla toimialoilla on ollut tuotannon
supistumista vahaisempaa. Tuottavuu-
den kasvuvauhtia on hidastanut myos
rakennemuutos, kun ty6llisid on siirty-
nyt hyvin tuottavuuden toimialoilta
vihiisen tuottavuuden toimialoille,
kuten julkisiin palveluihin. Pidoma-
kannan heikko kehityskdan ei ole tuke-
nut tyon tuottavuuden kasvua.

Talouden nikymait

Kuvio 11.

Kokonaistuotannon maara

mm Prosenttimuutos edellisvuotisesta (oikea asteikko)
=—Viitevuoden 2000 hinnoin (vasen asteikko)

Mrd. euroa %
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
Kuvio 12.

Eri kysyntéerien vaikutus BKT:n kasvuun
== Nettovienti Yksityinen kulutus
mm Julkinen kysynta Yksityiset investoinnit

= Varastojen muutos ja
tilastollinen ero

—BKT, maaran prosenttimuutos

Prosenttiyksikk6a

10
5
o | =
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Kuvio on suuntaa antava. Kunkin kysyntaeran vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen maaran
kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden perusteella. Vuosien 2014-2016 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kuvio 13.

30

Tyo6n tuottavuuden osatekijat

Paaomaintensiteetti** = Kokonaistuottavuus**  ===Ty0n tuottavuus*

- |

2002

2007 2012

* Prosenttimuutos edellisesta vuodesta.

** Vaikutus kasvuun.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Ennustevuosien aikana tyon tuot-
tavuuden kasvuvauhti kuitenkin kiihtyy
varsinkin yksityisessd tuotannossa. Hal-
lituksen rakennepoliittisessa ohjelmassa
kevaalla 2014 asetettiin tavoitteeksi jul-
kisten palveluiden tuottavuuskasvun
kiithdyttaminen 0,5 prosenttiyksikkoa
vuodessa. Tavoitteen saavuttaminen on
onnistuessaankin hidasta, ja julkisissa
palveluissa tuottavuuden kehityksen ei
odoteta kohenevan ennustevuosina.
Koko talouden keskimaariinen tuotta-
vuuskasvu jaakin 1 prosenttiin vield
vuonna 2016 (kuvio 13).

Tyollisyys kohenee vain vahan

Vaimea talouskasvu lisdd tyovoiman
kysyntdd suhteellisen vahan. Yritykset
sopeuttavat tydvoimansa madrin vas-
taamaan tuotannon kasvua, joka on
jaamassa aikaisemmin odotettua

hitaammaksi. Tyotuntien maara kasvaa-
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kin aluksi tyollisten mddraa nopeam-
min. Tyollisten maara jaa vield tana
vuonna keskimaarin 10 000 henked
pienemmaiksi kuin vuonna 2013 ja
alkaa hitaasti kasvaa vasta vuoden
2015 alkupuolella. Suhdannekdinteen
vetdjind toimivat vienti ja investoinnit,
ja ndilla osa-alueilla tuotannon kasvu
synnyttaa suhteellisen vihin uusia tyo-
paikkoja. Yksityisen kulutuksen heikon
kasvun vuoksi tyopaikkoja ei synny
tyovoimavaltaisiin yksityisiin palvelui-
hin. Kunnissakin paineet tydvoiman
mdadrdn vihentdmiseksi kasvavat.
Tyovoiman tarjonta lisdaantyy
jonkin verran ennustejaksolla, ja
15-64-vuotiaiden tyohonosallistumis-
aste kohoaa vuosina 2014-2016
runsaat % prosenttiyksikkoa. Tilastoitu,
15-74-vuotiaita koskeva osallistumis-
aste nousee kuitenkin tdtd vihemman.
Yli 64-vuotiaiden osallistuminen tyo-
hon on vahaistd, mutta tilastoidussa
osallistumisasteessa nama ikaryhmat
saavat entistd suuremman painon, kun
suuret ikdluokat ovat tulleet elikeikddn.
Tyollisyysaste nousee ennustejak-
son aikana runsaan prosenttiyksikon
verran. Tyollisyysaste vuonna 2016 on
69,4 %, miki on edelleen vihemmain
kuin ennen finanssikriisia vuonna 2008.
Tyottomyysaste nousee 8,6 prosenttiin
vield vuonna 2014, mutta alkaa tyolli-
syystilanteen parantuessa laskea. Vuon-
na 2016 keskimdirdinen tyottomyys-
aste laskee 7,8 prosenttiin, mika on
prosenttiyksikon verran vihemman
kuin vuonna 2014 (kuvio 14).
Taantuman aikainen tyollisten
madran pieneneminen ja tyottomyyden
kasvu ovat jadneet suhteellisen vahai-

siksi verrattuna 1990-luvun laman
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Kehikko 5.

Kokonaistuottavuuden ja tutkimus- & kehitysmenojen kasvu on hidastunut

Kokonaistuottavuus kuvaa,
miten tehokkaasti tuotannon-
tekijoitd eli tyotd ja pidomaa
hyodynnetdidn tuotannossa ja
tuotteisiin liittyvissa erilaisissa
liikketoimintaprosesseissa. Tietylld
tyon ja pidoman maaralla aikaan-
saatu tuotos on sitd suurempi,
mitd parempi on kokonaistuotta-
vuus. Mitta kokonaistuottavuu-
delle saadaan vihentamalla
kokonaistuotannon muutoksesta
tyo- ja padomapanoksen vaiku-
tus tuotannon kasvuun.! Koko-
naistuottavuuden muutokset
nakyvat merkittavasti talouskehi-
tyksessd, ja makrotaloudellisissa
malleissa kokonaistuottavuuden
muutoksia pidetddn yhtena kes-
keisend suhdannevaihteluiden
selittdjana.
Kokonaistuottavuuden
kehityksen taustalla on tekijoita,
jotka liittyvat yritysten ja julkisen
sektorin yksikoiden kykyyn hyo-
dyntaa tehokkaita tekniikoita
seka tekijoihin, jotka tukevat
innovaatiotoimintaa. Tyovoiman
korkea osaamistaso mahdollistaa
tehokkaimpien liiketoimintame-
netelmien kdyttéonoton ja uusien
tuotanto- ja toimintamallien
kehittimisen. Tuottavuuden kas-
vun edellytyksend on myos riitta-
van kilpailullinen toimintaympa-
ristd. On havaittu, etti tuotta-

vuuden paranemisen taustalla on

! Tyén tuottavuus, joka on yleisimmin
kaytetty mittari, saadaan vibhentamilli
tuotannon muutoksesta tyopanoksen
muutos.

Talouden nakymat

usein ns. luova tuho, jossa kilpai-
lun kiristyessa markkinoilta pois-
tuvat ne yritykset, jotka eivit pys-
ty riittavasti kohentamaan tuotta-
vuuttaan. Lisaksi kilpailullisissa
oloissa markkinoille voivat tulla
onnistuneesti vain yritykset, joissa
tuottavuus on jo hyvi. Kolmas
perustekija tuottavuuden kehityk-
sessd ovat panostukset tutkimuk-
seen ja tuotekehitykseen.
Kokonaistuottavuuden
kehitys riippuu myos talouksien
kehitysvaiheesta, ja keskimaarai-
seen kehitykseen voivat vaikuttaa
toimialarakenteen muutokset.
Teknologisille muutostrendeille
on havaittu tyypilliseksi ns. kiinni-
ottovaihe. Esimerkiksi maissa,
joiden kehitystaso on jaljessa kil-
pailijamaita, uusien toimintamal-
lien omaksuminen voi nopeasti
parantaa kokonaistuottavuutta.?
Talouden rakennemuutokset vai-
kuttavat tuottavuuden keskimaa-
raiseen kehitykseen, silld eri toi-
mialoilla on toisistaan poikkea-
vat kokonaistuotannon kasvu-
trendit. Kun toimialojen suhteel-
linen merkitys taloudessa muut-
tuu, keskimairiinen tuottavuus-

kehitys voi muuttua, vaikka toi-

2 Toisaalta on havaittu, etti tuottavuuden
kasvu hiipuu kehittyvissd maissa nopeasti,
ellei sen edellytyksiin panosteta. Esimer-
kiksi euroalueen maissa tuottavuuden
paraneminen on kiinniottovaiheen maissa
alkanut hidastua uudelleen, minkd seu-
rauksena tekniseltd kebitykseltddn edisty-
neimmidt maat ovat 1990-luvun loppupuo-
lelta lihtien etdintyneet undelleen muista
maista. Euroopan komissio (2013) The
drivers of total factor productivity in
catching-up economies. Quarterly Report
on the Euro Area. Vol 12 No 3.

mialakohtainen kehitys olisi
vakaata.

Suomen kokonaistuottavuu-
den pitkaaikaisessa kehityksessa
nakyvit seka kiinniottovaikutus
ettd talouden rakennevaikutus.
Kiinniottovaihe ajoittuu 1970- ja
1980-luvulle ja rakennemuutok-
sen vaikutus 1990-luvun loppu-
puoliskolle (kuvio A). 1980-luvul-
la kokonaistuottavuuden suhteel-
linen merkitys tuotannon kasvun
kannalta oli kuitenkin pienempi
kuin 1990-luvulla. Kasvun vetu-
rina oli tdll6in voimakas inves-
tointien lisdantyminen, mika
nakyi merkittdviana pidoma-
valtaistumisen vaikutuksena kas-
vuun. Erityisen selvasti kokonais-
tuottavuuden vaikutus talous-
kasvuun nikyy 1990-luvun
puolivalistd ldhtien. Aina rahoi-
tuskriisiin asti tuotannon voima-
kas kasvu selittyy pddosin koko-
naistuottavuuden kohenemisella
elektroniikkateollisuudessa.

Kokonaistuottavuuden kehi-
tyksessd niakyvit myos lama ja
finanssikriisi. Tuottavuus heikke-
ni poikkeuksellisesti 1990-luvun
lamassa ja globaalin finanssi-
kriisin iskettyd Suomen talouteen
vuonna 2009. Kokonaistuotta-
vuus on heikentynyt myos nyt
meneilldan olevassa taantumassa.
Finanssikriisin vaikutukset mene-
vat osin paillekkdin ICT-teolli-
suuden ja Nokian rakenteellisten
vaikeuksien kanssa.

Koulutustason paranemisen

ohella kokonaistuottavuuden
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Kuvio A.

mm Pagomavaltaistuminen

mm Kokonaistuottavuus

Prosenttiyksikkoa

Tuotannon kasvu ja sen osatekijat

Tybpanos

—BKT:n maaran prosenttimuutos

1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio B.

Tutkimus- ja tuotekehittelymenot ja
kokonaistuottavuus

—Kokonaistuottavuus Tutkimus- ja tuotekehittelymenot

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta
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Lahde: Tilastokeskus.

taustalla olevista tekijoista kes-
keinen ja mitattavissa oleva on
yritysten panostus tutkimukseen
ja tuotekehittelyyn. Suomessa
tutkimus ja tuotekehittely ovat
olleet muihin maihin nihden
merkittavid. Vuonna 2011 tutki-
mus- ja kehitysmenojen BK'T-
osuus oli 3,8 %, miki on suurin
lukema EU27-maista. Tutkimus
ja kehitystoiminta kasvoi voi-
makkaasti 1990-luvun loppu-
puolella. Sen jilkeen kasvu on
ollut hidasta. Erityisesti finanssi-
kriisin jilkeen T&K-menot ovat
pienentyneet selvasti.

Onko sitten T&K-toimin-
nan vihenemiselld jotain tekemis-
td kokonaistuottavuuden kasvun
hiipumisen kanssa? T&K-meno-
jen kasvu oli 1990-luvulla nopeaa
samanaikaisesti kokonaistuotta-
vuuden nopean kasvun kanssa
(kuvio B). Kokonaistuottavuuden
hidas kasvu vuosina 2009-2012
osuu samaan aikaan heikon T&K-
menojen kehityksen kanssa.

Muuttujien valinen kausaa-
lisuus ei ole kuitenkaan suoravii-
vainen. Yritysten tekemastd tutki-
muksesta ja tuotekehittelysta yli
puolet on liittynyt tieto- ja vies-
tintatekniikan toimialaan, jossa
Nokialla on ollut keskeinen mer-
kitys (kuvio C). Vuoden 2008
jalkeen toimialan panostukset
tuotekehittelyyn eivit ole enaa
euromaddraisesti lisadntyneet, ja
vuonna 2012 alan panostukset
T&K-toimintaan pienenivat sel-
vasti. Kokonaistuottavuuden
tulevan kehityksen kannalta
nayttda lupaavalta se, ettd mui-
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. L .. Kuvio C.
den kuin tieto- ja viestintateknii-

kan alan yritysten panostukset Tutkimus- ja tuotekehittelymenot: yritykset yhteensa

tutkimukseen ja tuotekehittelyyn ja tieto- ja viestintatekniikka-alan yritykset
ovat jatkaneet kasvuaan myds u Yritykset yhteensa Elektroniikka, tietokoneet, sahkolaitteet
vuosina 2011 ja 2012. Milj. euroa
Talouden pidemman aika- 0000
vilin kehityksen kannalta koko- 5000
naistuottavuuden kasvu on rat- 4000
kaisevaa. Toisin kuin 1990-luvun
puolivilin jalkeen, tuottavuuden 3000
kasvun ldhteena ei endd nahda 2000
olevan digitaalisen tekniikan
hyviksikayttamisen lisiaminen 1000
varsinaisessa tuotannossa. Pikem- @
minkin kokonaistuottavuuden 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
nostamismahdollisuudet liittyvit ettt TEsielEs s,
sithen, miten tietotekniikkaa hyo-
dynnettdisiin laajemmin kaikessa
liiketoiminnassa.? Kokonais- muutosten omaksuminen tulee

tuottavuuden kasvun nopeutumi-  viemain paljon aikaa, joten on
nen edellyttda siten innovaatioita, —merkittiva riski, ettd kokonais-
jotka muuttavat laajasti tyonteki-  tuottavuuden kehitys jaa
joiden tyotapoja seka palvelujen pitkiksi aikaa hitaaksi.

ettd tuotteiden tuotannossa. On

selvaa, ettd timantyyppisten

3 Holmstrém, B. - Korkman, S. - Pohjola
"Suomen talouskriisin luonne ja kasvun
edellytykset”. Valtioneuvoston kanslian
muistio 21.2.2014
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Kuvio 14.

Tyottomyys ja tyollisyys: trendi
—Tydlliset (vasen asteikko)
Tyottomyysaste (oikea asteikko)

1 henkea 9
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 15.

Julkisen talouden rakenteellinen jaama

mm Rakenteellinen jaama, % BKT:sta
Keskipitkan aikavélin tavoite (MTO)
—Merkittdvan poikkeaman raja (= MTO - 0.5%)
% BKT:sta

1.5

0.5

i N

-0.5

-1.5

2008 2010 2012 2014 2016

Léhde: Suomen Pankki.
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jalkeiseen kehitykseen. Tyollisyys- ja
tyottomyysluvut eivit kuitenkaan riita
kuvaamaan tyomarkkinoiden dyna-
miikkaa tyhjentdvasti. Taantuman aika-
na my0s virrat tyollisyydesta tai tyotto-
myydestd tyomarkkinoiden ulkopuolel-
le ja takaisinpdin ovat olleet suuria.
Tyontekijoitd on lisdksi siirtynyt run-
saasti toimialojen valilla, mika johtuu
meneillaan olevasta tuotantorakenteen

muutoksesta.?

Julkinen talous

Viime vuosina finanssipolitiikkaa on
Suomessa pyritty asteittain kiristimaan.
Julkisen talouden rakenteellinen alijaa-
ma* on kuitenkin kohentunut vain
vihin (kuvio 15). Elidkemenojen kasvun
kiihtyminen viime vuosina on kasvatta-
nut julkisia menoja suhdanteista riippu-
matta. Rakenteellisen perusjaaman
muutoksella mitattuna finanssipolitiik-
ka kiristyy erityisesti vuonna 20135, ja
sopeutustoimet hidastavat talouskasvua
ennustejaksolla jossain maarin (ks.
kehikko 6). Vuonna 2014 rakenteelli-
nen alijaama syvenee alle keskipitkan
aikavilin %5 prosentin tavoitteen.
Vuonna 2015 sopeutustoimien ansiosta
keskipitkan aikavilin tavoite saavute-
taan, mutta vuonna 2016 sen saavutta-
minen on epavarmaa.

Suomen julkisen talouden rahoi-
tusasema heikkeni vuonna 2013. Koko
julkisen talouden alijaama oli —2,4 %

3 Taantuman aikaisia tyémarkkinavirtoja tarkastel-
laan ldhemmin timan lehden artikkelissa Schauman
— Vanhala - Virén (2014) ”Suomen tyontekijavirrat
suuria”.

4 Laskettuna Euroopan komission suhdannekorjaus-
menetelmin avulla.
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Taulukko 4.

Julkisen talouden rahoitustasapaino ja velka,

% BKT:sta

% BKT:std 2012 2013 2014 2015° 2016°
Julkisybteisojen nettoluotonanto =22 2,4 -2,6 -1,6 -1,4
Valtion nettoluotonanto -3,8 -3,7 —3,51 -2,6 —2551
Kuntien nettoluotonanto -1,1 -0,8 -0,9 -0,9 -0,8
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 2,7 2,1 1,8 1,9 1,9
Julkisyhteiséjen velka (EDP) 53,6 57,0 60,3 61,6 62,9
Valtionvelka 43,6 46,4 49,0 49,8 50,8
Kokonaisveroaste 44,0 45,5 45,6 45,7 45,6
Bruttokansantuote, prosenttimuutos -1,0 -1,4 0,0 1,4 1,5

e = ennuste.

Labhteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja Suomen Pankki.

suhteessa BKT:hen (taulukko 4). Toteu-
tettujen verotusta kiristivien toimien
takia seka valtion ettd kuntien tulot
kasvoivat menoja nopeammin, joten
valtion ja kuntien yhteenlaskettu alijaa-
ma hieman pieneni (kuvio 16). Sosiaali-
turvarahastoihin kertyi ylijaamaa sel-
vasti vihemman kuin aiempina vuosina
elikemenojen voimakkaan kasvun
vuoksi. Lisaksi veropohjan kasvua jar-
rutti kokonaistuotannon supistuminen.
Julkisten menojen suhde BKT:hen kas-
voi 1,8 prosenttiyksikon verran 58,5
prosenttiin, mika on kansainvalisesti
erittdin suuri luku. Julkisyhteisojen ns.
sulautettu velka’ kasvoi 57 prosenttiin
suhteessa BKT:hen.

Julkisen talouden rahoitusasema
sdilyy heikkona vuonna 2014. Talouden
ja tyollisyyden kasvun vaimeus hidastaa
tuloveropohjan kasvua ja yhteisoveron

keventdminen pienentda yhteisovero-

S EDP-velka eli liiallisia alijadmia koskevan menette-
lyn arvioinnissa kadytettivin mairitelman mukainen
velka.

Talouden nikymait

Kuvio

1e6.

Julkisyhteisojen EDP-velka seka valtion ja kuntien

rahoitusjgama
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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tuloja. Yksityisen kulutuksen heikkous
rasittaa puolestaan arvonlisdveron tuot-
toa. Kuntataloudessa verotulojen kas-
vua tukee kunnallisveroasteen nousu,
mutta valtionapujen kasvu pysihtyy.
Valtion ja kuntien menojen kasvu
hidastuu siastotoimien vaikutuksesta,
mutta sosiaaliturvarahastojen menojen
kasvu jatkuu edelleen nopeana suurene-
vien elikemenojen vuoksi.

Hallituksen maaliskuussa 2014
pddttamat sopeutustoimet kohentavat
toteutuessaan valtiontalouden tilaa sel-
vasti vuonna 2015. Menosdastot hidas-
tavat valtion menojen kasvua pysyvisti.
Tuloja mm. valtion omaisuuden myyn-
neistd kaytetdan tilapaisesti vuosina
2014 ja 2015 kasvua ja tyollisyytta
tukeviin toimiin yhteensd noin 600 milj.
euroa. Palkansaajakorvausten kasvu jaa
vaimeaksi vuosina 2014-2016 maltillis-
ten palkankorotusten ja julkisen sekto-
rin tyollisten maaran supistumisen
vuoksi. Valtiontalouden alijaama piene-
nee 2,5 prosenttiin vuonna 2016.

Kuntatalouden tilanne ei juuri
parane ennustejaksolla. Valtion meno-
leikkaukset ovat kohdistuneet voimak-
kaasti kuntien valtionapuihin, ja kun-
nallisveroprosentteja on jouduttu
korottamaan tuntuvasti vuonna 2014.
Kunnallisveroasteen nousu jatkuu vuo-
sina 2015-2016. Kuntien palkkasum-
man kasvua hidastavat maltilliset sopi-
muskorotukset vuosina 2014-20135,
minkd lisdksi tydvoiman médaraa pyri-
tddn supistamaan. Sosiaali- ja terveys-
menojen kasvu seka tarvittavat inves-
toinnit pitavat kuntatalouden kuitenkin
edelleen alijaamaisend tulevina vuosina.

Sosiaaliturvarahastojen ylijaama
supistuu 1,9 prosenttiin suhteessa

Euro & talous 3 » 2014

BKT:hen. Sosiaaliturvarahastojen rahoi-
tusasemaa tukevat seki sosiaaliturva-
maksujen korotusten jatkuminen vuosi-
na 2015-2016 ettd vuonna 20135 toteu-
tettava elakkeiden indeksikorotusten
rajoittaminen, joka hidastaa eldke-
menojen kasvua tilapdisesti. Koko
julkisen talouden alijaama suhteessa
BKT:hen pienenee 1,4 prosenttiin
vuonna 2016.

Vililliseen verotukseen painottuvat
veronkorotukset sekd talouden kasvu
vauhdittavat verotulojen kasvua. Vero-
aste nousee 45,7 prosenttiin vuonna
20135. Julkisyhteisojen menoaste eli
menojen suhde kokonaistuotantoon
kipuaa 58,9 prosenttiin vuonna 2014,
mutta alkaa sitten hitaasti laskea, kun
valtion sidistotoimet alkavat vaikuttaa,
tyottomyyden hoidon kustannukset pie-
nenevit ja talouskasvu nopeutuu. Julki-
sen talouden perusjaama eli rahoitus-
asema ennen korkomenoja tasapainot-
tuu vuonna 2016.

BKT:hen suhteutettu julkisen
talouden velka kasvoi 57 prosenttiin
vuonna 2013. Valtion- ja kuntatalouden
alijidmien supistumisen vuoksi velan
kasvu suhteessa BKT:hen hidastuu,
mutta velan lyhentimiseen suunnitellut
1,3 mrd. euron toimet eivat riita taitta-
maan velan kasvua vield ennustejaksol-
la. Julkinen velka suhteessa BKT:hen
kasvaa 63 prosenttiin vuoteen 2016
mennessa. Velka uhkaa siten ylittaa
EU:n vakaus- ja kasvusopimuksessa
maddritellyn rajan, vaikka siita vihenne-
tddn EU-maille annettu rahoitusapu.

Julkisen talouden ennusteen epi-
varmuus liittyy vuosiksi 2015-2016
suunniteltujen sopeutustoimien lapi-

vientiin. Ennusteen perusteella on

Talouden nikymat



Kehikko 6.

Kehysriihen vaikutusarvio

Hallitus sopi maaliskuun 2014
kehysneuvotteluissa useista paa-
osin valtiontaloutta sopeuttavista
toimenpiteistd. Kehyskauden
vuoteen 2018 ulottuvat sopeutus-
toimet ovat yhteensi 2,3 mrd.
euroa eli noin 1,4 % suhteessa
vuoden 2014 bruttokansantuot-
teeseen. Lisaksi vuosina 2014—
2015 kaytetdan noin 600 milj.
euroa kasvua ja tyollisyytta tuke-
viin toimiin.

Menojen sdidstot kohdistu-
vat laaja-alaisesti julkisiin
kulutusmenoihin ja tulonsiirtoi-
hin. Tulonsiirtojen leikkaukset
kohdentuvat ensisijaisesti elak-
keiden indeksikorotuksiin ja
lapsilisiin. Myos valillinen vero-
tus kiristyy, kun valmisteveroja
korotetaan. Lisiksi tuloverotus
kiristyy, silla veroasteikkojen
muutokset ansiotason nousun

myoOta jatetddn toteuttamatta.

Taulukko.

Kehysriihen paatosten vaikutus huoltotase-eriin ja julkiseen talouteen

Ero perusuraan, prosenttiyksikkod

Kehysriihen paitosten
vaikutusta Suomen talouden
kehitykseen arvioidaan Suomen
Pankin yleisen tasapainon mallin
avulla. Kuten timantapaisissa
mallisimuloinneissa yleensa,
julkisen talouden sopeuttaminen
hidastaa talouskasvua lyhyella
aikavililla. Toimien mitoituksel-
la, ajankohdalla ja kohdentumi-
sella — verojen korotukset suh-
teessa menojen sadstoihin — on
vaikutusta sithen, miten voimak-
kaasti sopeuttaminen vaikuttaa
talouskasvuun.

Julkisten kulutusmenojen
supistuminen vaikuttaa valitto-
masti tuotannon maaraan. Lisdksi
verotuksen kiristyminen heikentdd
kotitalouksien ostovoimaa, kas-
vattaa kustannuksia ja kiihdyttaa
inflaatiota, mika nakyy myohem-
min mm. viennin ja investointien

heikompana kehityksena.

Sdastotoimet hidastavat
mallilaskelman mukaan brutto-
kansantuotteen kasvua vuosina
2015-2018 keskimairin 0,4
prosenttiyksikkod vuodessa
(taulukko). Vilillisten verojen
korotukset kiihdyttavit kotimais-
ten hintojen nousua vuosittain
keskimaarin 0,4 prosenttiyksik-
koa suhteessa perusuraan. Hinto-
jen nousu ja tulonsiirtojen pie-
neneminen vihentivit koti-
talouksien ostovoimaa ja kaytet-
tavissd olevia tuloja, minka seu-
rauksena yksityinen kulutus heik-
kenee. Julkisten menojen supista-
misella on myos yksityisen kulu-
tuksen kasvua kiihdyttava vaiku-
tus, silla sadstot julkisissa palve-
luissa korvautuvat osaksi mark-
kinaehtoisilla palveluilla.

Mallissa hintojen nopeampi
nousu ja kdteen jaavan palkan
pieneneminen lisaavit tyonteki-

2015¢ 2016¢ 2017¢ 2018¢
Bruttokansantuote -0,2 -0,5 -0,6 -0,5
Tuonti 0,0 -0,1 -0,2 -0,2
Vienti -0,1 -0,3 -0,4 -0,2
Yksityinen kulutus 0,0 -0,2 -0,3 -0,3
Yksityiset investoinnit 0,0 -0,5 -1,0 -0,8
Yksityisen kulutuksen deflaattori 0,5 0,5 0,5 0,3
Julkisen sektorin nettoluotonanto (EDP) 0,9 1,1 1,3 1,5
Julkisyhteisojen velka -1,5 -2,2 -3,1 —4,0

e = ennuste.
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joiden palkkavaatimuksia. Las-
kelmassa palkat reagoivat kuiten-
kin vasta vuodesta 2016 alkaen,
silld palkkojen ei oleteta muuttu-
van voimassa olevalla sopimus-
kaudella. Keskipalkat suurenevat,
mika nakyy viivastyman jilkeen
kotimaisen tuotannon hinnassa.
Keskipitkalla aikavalilld hintojen
ja keskipalkkojen nousu heiken-
taa kilpailukykya, mika puoles-
taan ilmenee viennin vihenemise-
ni. Myos tuonti supistuu, kun
vientiin tarvittavien tuontipanos-
ten maara vahenee ja kulutuksen
kasvu hidastuu.

Viennin kasvun hiipuminen
ja keskipalkkojen nousu hidasta-
vat yksityisten investointien kas-

vua vuodesta 2016 alkaen. Inves-

Euro & talous 3 » 2014

toinnit reagoivat suhteellisen
herkasti tyovoimakustannusten
nousuun, kilpailukyvyn heikke-
nemiseen ja viennin kasvun
hidastumiseen. Tosin historiaansa
nihden investointien vaihtelu

on tavallisesti ollutkin voima-
kasta.

Kilpailukyvyn heikentymi-
nen yhdessa tyovoimakustannus-
ten kasvun kanssa vahentaa yri-
tysten tyovoiman kysyntid, ja
tyollisyys heikkenee suhteessa
perusuraan. Vastaavasti tyotto-
myys lisddntyy ja on 0,5 prosent-
tiyksikkod suurempi perusuraan
nahden.

Kehysriihessa paatetyilla
toimilla on selva taloutta vakaut-
tava vaikutus. Julkisyhteisojen

velkasuhde on 4 prosenttiyksik-
kod pienempi vuonna 2018 kuin
perusuran mukaan. Julkisyhteiso-
jen rahoitusasema vahvistuu
etenkin vuonna 2015 ja on kai-
ken kaikkiaan 1,5 prosenttiyksik-
kod vahvempi suhteessa brutto-
kansantuotteeseen vuonna 2018.
Huomattava on, ettd sopeutuk-
sen negatiiviset vaikutukset voi-
vat tulla yliarvioiduksi, silla las-
kelmassa ei oteta huomioon niita
vaikutuksia, joita aiheutuu
talouspolitiikkaa koskevan epa-
varmuuden vahenemisesta. Sen
merkitys voi olla huomattava
my6s kotimaisten rahoitusolojen
kannalta.

Talouden nakymat



epavarmaa, pysyyko Suomen julkinen
talous EU-koordinaation ja ns. fipo-lain
edellyttamissa velka- ja alijaamatavoit-
teissa. Sovitusta sopeutusten mittaluo-
kasta ei niin ollen ole varaa tinkii, kun
otetaan myos huomioon viaeston ikdan-
tymiseen liittyvit tulevien vuosien
menojen kasvupaineet. Julkinen talous
kestdd ennustettua heikompaa talous-
kehitystd hyvin huonosti. Toisaalta jul-
kisen talouden kehitys voi osoittautua
myos ennustettua myonteisemmaksi, jos
kuntataloudessa toteutetaan voimak-
kaita saastotoimia hallituksen rakenne-
poliittisen ohjelman aikataulua

nopeammin.

Ulkoinen tasapaino

Suomen ulkoinen tasapaino heikentyi
voimakkaasti finanssikriisin aikana.
Vaihtotaseesta suli vuosina 2008-2013
lahes 10 mrd. euroa, ja vuonna 2013
vaihtotase oli 2 mrd. euroa alijaamai-
nen. Vuoden 2014 alkukuukausina
vaihtotaseen alijaama on pysynyt muut-
tumattomana. Kauppatase on jotakuin-
kin tasapainossa (kuvio 17).

Suomen vaihtotaseen heikkenemi-
nen on ollut poikkeuksellisen voimakas
keskeisiin EU-maihin verrattuna. Vien-
nin syvempi romahdus muihin maihin
verrattuna johtui tieto- ja viestintitek-
niikka-alan ongelmista, metsateollisuu-
den markkinatilanteen globaalista huo-
nonemisesta ja viennin hintakilpailu-
kyvyn heikentymisesta. Vaihtotaseen
ylijidman sulamiseen vaikutti myos
kotimaisen saastamisen viheneminen.
Kotitaloudet pitivat ylld kulutusta sdas-
tamistd vahentimalla, ja julkisen talou-
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Kuvio 17.

Suomen kauppatase ja vaihtotase

—Kauppatase, 12 kuukauden liukuva summa
Vaihtotase, 12 kuukauden liukuva summa
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

den rahoitustasapaino heikkeni auto-
maattisten vakauttajien ja myos paatos-
perdisten finanssipolititkan toimien
takia. Vientihintojen hidas nousu piti
myos vaihtosuhteen trendin alasuuntai-
sena.

Vuoden 2014 mittaan tavaroiden
ja palvelujen tase vahvistuu viennin
kasvun my6ta. Vuosina 2014-2015
tavaroiden ja palvelujen vienti ylittda
tuonnin arvon noin 1 mrd. eurolla vuo-
sittain. Tuotannontekijakorvausten ja
tulonsiirtojen yhteenlaskettu alijiama
sdilyy 2 mrd. eurossa, joten vaihtotasee-
seen jaa hienoinen alijaama.

Sektoreittain tarkasteltuna ulkoista
tasapainoa tukee ennustejaksolla yritys-
ten kohtalaisen hyva tuloskehitys
(kuvio 18). My®os julkisen talouden ali-
jdaman pieneneminen kasvattaa koko
kansantalouden saastoja. Toisaalta koti-

talouksien sddstiminen jid suhdanne-
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Saastamis- ja investointiaste

Bruttosaastéamisen ja investointien osuus BKT:std, %
Saasté — investoinnit = rahoitusjadma
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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luonteisesti vahaiseksi, kun palkka-
tulojen poikkeuksellisen hitaan kasvun
takia kulutusta rahoitetaan osittain
myos sdastoja purkamalla ja velkaa
lisaamalla. Suhdanneluonteinen vaiku-
tus vaihtotaseeseen on myos yritysten
investointien elpymiselld. Erityisesti
vuosina 2015 ja 2016 kansantalouden
sddstamistd sitoutuu entistd enemman
tuotannollisten investointien kasvuun.
Vaihtotaseen taustalla olevien
tekijoiden suhdanneluonteisuus antaa
aihetta levollisuuteen Suomen ulkoisen
tasapainon kehityksen suhteen. Inves-
tointien nopean kasvuvaiheen ajoittu-
minen ennustejaksoon samoin kuin
kotitalouksien sdastimisen vihenemi-
nen heikentdvit ulkoista tasapainoa
vain tilapaisesti. Ennustejakson jalkeen
vaihtotase voi siten muuttua selvemmin
positiiviseksi. Investoinnit vahvistavat
vientituotantoa, miki mahdollistaa
vientiosuuden palautumisen taantumaa
edeltaneelle tasolle suhteessa BKT:hen.
Toisaalta vaihtotaseen hienoinen ali-
jaama tekee Suomen talouden alttiiksi

negatiivisille markkinareaktioille.

Hinta- ja
palkkakehitys

Palkat nousevat hitaasti

Tyollisyyden heikkeneminen ja talouden
hiipuminen hidastavat hinta- ja kustan-
nuskehitysta ennustejakson alussa.
Ansiotason nousu hidastuu vuonna
2014 ldhes prosenttiin, josta se voimis-
tuu talouskasvun myota 2 prosenttiin
vuonna 2016. Sopimuspalkkojen nousu

vuosina 2014 ja 2015 méaardytyy vuon-
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na 2013 solmitun tyollisyys- ja kasvu-
sopimuksen mukaisesti. Sopimuspalk-
kojen keskimddrdinen nousu on 0,7 %
vuonna 2014 ja 0,5 % vuonna 2015.
Sopimuspalkkojen hitaan kohoamisen
myotd reaaliansiot eivit juuri kasva
ennustejakson ensimmadisind vuosina.

Tyon kysynnin heikentyminen
vuonna 2014 vahentaa ylitoitd ja kerta-
palkkioita, mika heijastuu keskipalkko-
jen kehitykseen ansiotasoa hitaampana
kasvuna. Vuonna 2015 alkava tuotan-
non kasvu ja tyollisyyden paraneminen
eivat merkittavasti kirista tyomarkki-
noita, ja keskipalkkojen nousuvauhti
kiihtyy timadn myota vain hiukan.
Vuosina 2014 ja 2015 palkansaajakor-
vaukset palkansaajaa kohden kasvavat
keskimairin 1,2 % vuodessa (kuvio
19). Aktiivisuuden lisidntyminen vuon-
na 2016 kasvattaa myos tehtyjen tyo-
tuntien mairad, jolloin keskipalkkojen
nousu kiihtyy noin 2 prosenttiin.

Tyon tuottavuuden kasvu jaa
vuonna 2014 hitaaksi, alle ¥ prosent-
tiin vuodessa. Ennustejakson kahtena
viimeisend vuonna tuottavuuden vuosi-
kasvu kiihtyy noin prosenttiin. Palkko-
jen maltillisen nousun vuoksi yksikko-
tyokustannukset kohoavat vuosina
2014-2015 keskimaarin %2 % vuodessa
ja ennustejakson viimeisend vuonna liki

prosentin.

Inflaatiokehitys pysyy vaimeana

Yhdenmukaistetulla kuluttajahinta-
indeksilla (YKHI) mitattu inflaatio on
hidastunut vuoden 2013 aikana, ja
hidastuminen jatkuu myos vuoden
2014 ajan. Vuonna 2014 inflaatio on
1,2 % (kuvio 20).

Talouden nakymait

Kuvio 19.

Yksikkotyokustannukset, palkansaajakorvaukset
palkansaajaa kohti ja tuottavuus

mm Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti
Yksikkotyokustannukset
—Tuottavuus tyollista kohti

Prosenttimuutos edellisesté vuodesta

4 X

\ /

V

2004

2009

2014

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 20.

YKHI-inflaatio ja inflaatio ilman
valillisten verojen muutoksia

=—YKHI

5 Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

YKHI kiintein veroin

s

v

2007

2009

2011

2013 2015

YKHI = yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Vilillisten verojen korotukset ovat
vaikuttaneet kuluttajahintainflaatioon
vuodesta 2011 ldhtien. Vuonna 2014
verojen kuluttajahintoja kohottava vai-
kutus on noin 0,5 prosenttiyksikkoa.
Vaikutus on vuonna 2015 keskimaarin
0,2 prosenttiyksikkod, ja kuluttaja-
hintojen nousu kiihtyy 1,3 prosenttiin.
Vuonna 2016 inflaatio nopeutuu vain
hieman, 1,5 prosenttiin.

Oljyn maailmanmarkkinahinta on
laskenut nopeasti vuoden 2014 aikana.
Samalla euron vaihtokurssin vahvistu-
minen on vaikuttanut 6ljyn hintaan.
My6s leuto talvi on viahentdnyt ener-
gian kysyntia ja osaltaan laskenut koti-
talouksien kdyttimin energian hintaa.
Markkinaodotusten perusteella raaka-
oljyn maailmanmarkkinahintojen lasku
jatkuu, ja siten energian hintakehitys
hidastaa inflaatiota koko ennustejakson
ajan.

Palveluiden hinnat ovat alkuvuo-
den aikana kallistuneet muita hintoja
nopeammin. Vuonna 2014 palveluiden
hinnat nousevat 2,6 %. Hinnannousun
taustalla ovat seka tyovoimakustannus-
ten nousu ettd vuokrien ja hoitovastik-
keiden pitkaan jatkunut kallistuminen.
Lisaksi palveluiden hintakehitysta pit-
kain hidastanut televiestinnin hintojen
lasku on vaihtunut nousuksi.

Elintarvikkeiden hintojen nousu on
hidastunut kuluvan vuoden aikana
nopeasti jalostamattomien elintarvik-
keiden hintojen kaannyttya laskuun.
Myo6s jalostettujen elintarvikkeiden hin-
tojen kohoaminen on hidastunut, mutta
tyovoimakustannusten kasvun ohella
hinnannousua ovat yllapitineet alkoho-
lin, tupakan ja virvoitusjuomien verojen

muutokset. Elintarvikkeiden hintojen
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nousua on hidastanut erityisesti vihan-
nesten, hedelmien seka lihan hintojen
lasku. Jalostamattomien elintarvikkei-
den hinnat laskevat tind vuonna noin
0,2 % ja jalostettujen elintarvikkeiden
hinnat nousevat noin 1,6 %.

Teollisuustuotteiden (pl. energia)
hintojen nousu on ollut hidasta jo pit-
kdan. Kestokulutustavaroiden hinnat
ovat laskeneet vuoden 2013 puolivalis-
td ldhtien, ja autojen hinnat alkoivat
laskea vuoden 2014 alussa. Myos pai-
vittdistavaroiden hintojen nousu on
hidastunut. Ennustejaksolla teollisuus-
tuotteiden hintojen nousua hillitsee
tuontihintojen hidas kallistuminen.
Teollisuustuotteiden hinnat nousevatkin
vuonna 2014 arviolta 0,2 %.

Vuonna 2013 kansallinen kulutta-
jahintaindeksin (KHI) mukainen inflaa-
tio hidastui asunto- ja kulutusluottojen
korkojen laskun myota 1,5 prosenttiin.
Ennustejaksolla korkojen laskun vaiku-
tus hiipuu ja kahden inflaatiomittarin
vilinen ero pienenee. Vuoden 2016 ajo-
neuvoveron korotus nopeuttaa vain
kuluttajahintainflaatiota, jolloin mitta-
reiden vilinen ero kasvaa arviolta 0,2
prosenttiyksikkoon vuoden 2015 jalki-
puoliskolla. Kuluttajahintaindeksin
mukainen inflaatio kehittyy hieman eri
tavalla kuin YKHI-inflaatio, koska sen
hyodykevalikoima on laajempi. YKHI-
indeksin laskentaan eivit sisally korot,
omistusasuminen, rahapelit ja veroluon-
teiset maksut.

Inflaatio saattaa jaada ennustettua
hitaammaksi, jos reaaliansioiden kasvun
vaimeus hidastaa yksityista kulutusta
arvioitua enemman. Lisdksi kansain-
vilinen hintakehitys voi pitdd tuonti-

hintojen nousun arvioitua hitaampana.
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Kehikko 7.

Keskipalkkojen nousu ja heikko tuottavuuskehitys kiihdyttaneet inflaatiota

Suomen kuluttajahintainflaatio
on ollut nopeampaa kuin euro-
alueella keskimaarin. Syyksi
tahdn on esitetty esimerkiksi hyo-
dykemarkkinoiden ongelmia ja
kiredd verotusta.! Yleisessa kes-
kustelussa onkin tultu johtopaa-
tokseen, ettd Suomen korkea
hintataso ja suhteellisen nopea
inflaatio johtuvat kilpailun puut-
teesta sekd hyodyke- ettd tyo-
markkinoilla ja kiredstd verotuk-
sesta.

Tassa kehikossa Suomen
hintatason kehitysta tarkastellaan
kuluttajahintojen sijasta brutto-
kansantuotteen hinnan eli BKT:n
deflaattorin avulla. Osittamalla
suomalaisen tuotannon hinnan-
muutokset tulojen nikokulmasta
voidaan tarkastella, miten tyo-
kustannusten, yritysten toimin-
taylijaaman, verotuksen ja paa-
oman kulumisen muutokset ovat
vaikuttaneet inflaatioon.

BKT:n deflaattori perustuu
kansantalouden tilinpitoon ja
mittaa kuluttajahintojen lisaksi
kaikkien Suomessa tuotettujen
tuotteiden ja palveluiden hintojen
muutoksia. Bruttokansantuotteen
arvo eli madran ja hinnan tulo
voidaan maaritelld palkansaaja-
korvausten, nettoverojen? toimin-

taylijgaman - ml. sekatulo - ja

! Suomen ja euroalueen inflaatiovauhdin
eroa on ksitelty Euro & talous -lehden

3/2013 kehikossa 6 "Suomessa inflaatio

nopeampaa kuin euroalueella”™.

2 Tiissd nettoveroja ovat tuotanto- ja
tuontiverot, joiden summasta vihennetdiin
tukipalkkiot.
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kiintean padoman kulumisen

tulojen summana:

P-BKT = palkansaajakorvaukset
+ toimintaylijaama
+ nettoverotus
+ kiintedan pddoman

kuluminen

Palkansaajakorvaukset kasittavat
tyontekijoille maksetut palkat ja
palkkiot seka tyonantajien sivu-
kulut. Toimintaylijaama puoles-
taan kasittda yritysten voitot
ennen veroja. Kun tuloerit jae-
taan BKT:n mairilli, voidaan
BKT:n deflaattori esittdd yksik-
kotulojen summana. Yksikko-
tuloista palkansaajakorvaukset
tuotettua yksikkoa kohti, eli
yksikkotyokustannukset, voidaan

Kuvio.

jakaa edelleen tyon tuottavuuden
ja palkkasumman muutoksiin.
BKT:n deflaattorin kehitys
on vastannut muutamaa vuotta
lukuun ottamatta kuluttajahinto-
jen kehitysta (kuvio). Vuosina
1980-1991 BKT:n deflaattori
kasvoi ja kuluttajahinnat kohosi-
vat nopeasti. Talloin kustannus-
kehitysta ajoivat padasiassa pal-
kansaajakorvaukset. Yksikkotyo-
kustannuksia kasvatti keskipalk-
kojen nopea nousu. 1980-luvulla
tyon tuottavuus koheni keski-
madrin 2,6 % vuosittain. Samaan
aikaan hintoja kohottivat myos
toimintaylijgdman suureneminen
ja nettoverojen korotus.
Keskipalkkojen nousu oli
1990-luvulla hitaampaa kuin

aiemmalla vuosikymmenella,

Hintatason muutosten osatekijat tulojen kautta

tarkasteltuna

== Kiintean paaoman kuluminen
== Toimintaylijadméa
=—BKT:n deflaattori

Prosenttiyksikkda
15

Nettoverot
Yksikkotyokustannukset
—Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

-

-10

1980 1985 1990

1995

2000 2005 2010

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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mutta tyon tuottavuuden kasvu
sdilyi ennallaan. Talloin yksikko-
tyokustannusten vaikutus inflaa-
tioon oli negatiivinen, eli nima
kustannukset hidastivat inflaatio-
ta. Lamasta toivuttaessa inflaa-
tion kiihtymista selitti padasiassa
yritysten toimintaylijaaman
kasvu.

Vuosina 2000-2007 keski-
palkat kohosivat ripedsti, mutta
tuottavuuden nopea koheneminen
samanaikaisesti vaimensi yksik-
kotyokustannusten kasvun vaiku-
tusta inflaatioon. Tuottavuuden
kasvu oli kuitenkin hitaampaa
kuin 1980- ja 1990-luvulla. Vuo-
sina 2006 ja 2007 hintatason
nousu johtui padasiassa nettotoi-
mintaylijidman nopeasta kasvus-
ta. Vuosina 2008 ja 2009 tyon
tuottavuus heikkeni voimakkaasti
ja toimintaylijaama supistui.
Samaan ajankohtaan tuottavuu-

den supistumisen kanssa osuivat
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my6s vuoden 2008 suuret pal-
kankorotukset. Vuonna 2009
yksikkotyokustannusten vaikutus
hintatasoon oli suuri, mika johtui
samaan aikaan ajoittuneesta tyon
tuottavuuden nopeasta heikkene-
misestd. Tyon tuottavuus heikkeni
6,5 %, mutta keskipalkat kohosi-
vat 1,6 %.

Vuonna 2010 tuotanto kas-
voi jilleen nopeasti ja tyon tuot-
tavuuden riped kasvu pienensi
yksikkotyokustannuksia. Hinta-
tason nousua hidasti poikkeuk-
sellisesti myos tuotosyksikkoa
kohti lasketun padomankulumi-
sen pieneneminen. Vuosina
2011-2013 keskipalkat kohosi-
vat keskimadarin 3 prosentin
vuosivauhtia, kun tyon tuotta-
vuus pysyi keskimddrin ennal-
laan. My®os verotuksella on ollut
hintatason nousua kiihdyttiva
vaikutus. Sen sijaan yritysten toi-

mintaylijadma on kasvanut viime

vuosina bruttokansantuotetta
hitaammin, ja tima hidas kasvu
on hidastanut inflaatiota.

Niiden tarkastelujen perus-
teella suomalainen hintatason
nousu euron kayttoonoton jal-
keen on padosin johtunut
yksikkotyokustannusten nopeas-
ta kasvusta. Yksikkotyokustan-
nusten nousuun ovat enimmak-
seen vaikuttaneet tyon tuottavuu-
den kasvun hidastuminen ja
keskipalkkojen ripeda nousu.
Myo6s tyonantajien valilliset tyo-
voimakustannukset ovat nousseet
tuntuvasti, mika on osaltaan
kohottanut yksikkotyokustan-
nuksia. Toimintaylijgaman kasvu
on kiihdyttanyt hintojen nousua
vain muutamana nopean kasvun
vuonna. Niind vuosina hinta-
tason nousu on kuitenkin pda-
osin johtunut toimintaylijadman
kasvusta.

Talouden nakymat



Inflaatio saattaa muodostua ennus-
tettua nopeammaksi, mikali raaka-
aineiden ja 6ljyn hinta alkaa timan-
hetkisten ennusteoletusten vastaisesti
nousta. Maailmantalouden arvioitua
parempi kasvu seka valuuttakurssin
heikentyminen voivat nostaa tuonti-

tavaroiden ja energian hintaa.

Riskiarvio

Kansainvaliset riskit

Ennusteessa Suomen tuotannon elpymi-
nen lihivuosina pohjautuu nikemyk-
seen asteittain kohenevasta maailman-
talouden kasvusta. Kansainvalista kehi-
tysta varjostavat kuitenkin suuret riski-
tekijat. Erityistd epavarmuutta talous-
ennusteisiin aiheuttaa meneillddn oleva
Ukrainan kriisi. Toistaiseksi kriisin vai-
kutukset ovat olleet euroalueella keski-
madrin vahaisid. Tosin vaikutukset
vaihtelevat voimakkaasti maittain
Venijian-kauppasuhteiden laajuuden ja
energiariippuvuuden mukaan. Joka
tapauksessa kriisi on lisinnyt Euroopan
poliittista ja sen myota taloudellista
epavakautta.

Euroalueella on edelleen finanssi-
kriisistd aiheutuvia riskitekijoitd, vaikka
kriisin akuutein vaihe nayttda olevan
ohi. Euroalueen talouskasvu vahvistuu,
mutta kasvu jdd kriisid edeltdneista
lukemista. Hidas talouskasvu, huomat-
tava velkaantuneisuus ja pankkien heik-
ko kannattavuus lisddvit rahoitusjarjes-
telman haavoittuvuutta. Talouden hai-
riditad voi aiheutua myos finanssipolitii-
kasta. Rakenneuudistukset ovat eden-

neet hitaasti, joten julkisen sektorin
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sopeutustarve euroalueella voi olla
ennustettua mittavampi. Se lisda riskia
ennakoitua suuremmasta finanssipolitii-
kan kiristimisesta.

Epdvarmuutta aiheuttaa euro-
alueella my®6s riski pitkaaikaisen hitaan
inflaation ja kasvun jatkumisesta.
Pahimmillaan hidas talouskasvu voi
johtaa deflaatiokierteeseen, jos koti-
talouksien odotukset talouskasvusta ja
inflaatiovauhdista notkahtavat heikom-
paan suuntaan.

Kehittyvissd talouksissa suurimmat
riskit liittyvat Kiinan rahoitussektorin
kestavyyteen. Toisaalta kehittyvien mai-
den talouksien elpyminen saattaa tulla
myos aliarvioiduksi. Talousennusteille
on tyypillistd aliarvioida talouskehityk-
sen voimakkuus suhdannekdinteen
alkuvaiheessa. Euroalueella tata riskid
plenentdd se, ettd taantuma on seuraus-
ta finanssikriisista, ja nailld kriiseilld on
tyypillisesti pitkdkestoinen vaikutus

talouskasvuun.

Kotimaiset riskit

Ukrainan kriisi altistaa Suomen talou-
den elpymisen useille hiirioille. Kriisin
eskaloitumisen myota Vendjan tuonti
voisi jaddd ennustettua pienemmaiksi. Se
vihentiisi Suomen vientid suoraan,
mutta myOs epdsuorasti vihentamalla
Euroopan kysyntaa. Lisdksi valuutta-
kurssi muuttuisi viennin kannalta epa-
suotuisasti. (Ukrainan kehityksen vai-
kutuksista, ks. kehikko 2.)

Muut kotimaiset epavarmuusteki-
jat liittyvat talouden rakennemuutok-
seen ja talouspolitiikan ldhiajan valin-
toihin. Ennusteessa talouden elpyminen
pohjautuu vientialojen tuotannon kas-

vuun ja investointien asteittaiseen elpy-
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miseen. Vientikehityksen arviointiin
aiheuttaa epavarmuutta kansainvilisen
kysynnin kehityksen ohella teollisuu-
den kilpailukyvyn kehitys. Teollisuuden
rakennemuutoksen takia tuottavuuden
kehitys voi olla ennustettua hitaampaa,
mikd nostaisi yksikkotyokustannuksia.
Tyon tuottavuus on taantuman aikana
kasvanut merkittdvasti hitaammin kuin
pitkalla aikavalilld keskimaarin. Hidas
tuottavuuskasvu on ollut osin suhdanne-
luonteista, mutta vuosina 20112013
tuottavuuskasvun hitautta selittad myos
kokonaistuottavuuden negatiivinen vai-
kutus. Kokonaistuottavuuden heikko
kehitys saattaa ennustaa myos odotet-
tua hitaampaa pitkin aikavilin talous-
kasvua.

Julkisen talouden vahvistuminen
ennustetusti on ehdollinen sen suhteen,
ettd kehysriihessa tehdyista julkista
taloutta vahvistavista toimista pidetdan
kiinni. Finanssipolitiikan toimet voivat
osoittautua kuitenkin riittamattomiksi.
Finanssipolitiikan lisisopeutuspaatok-
sid tehtdessd nakemys talouden tilasta

oli positiivisempi kuin se on tissd
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ennusteessa. Julkisen talouden keskipit-
kan aikavalin rakenteellista tasapainoa
koskeva EU-kriteeri ei tiyty vuoden
2014 osalta, ja sen jilkeenkin rakenteel-
lisen alijaaman rajat taytetdan vain
hyvin pienelld marginaalilla. Julkisessa
taloudessa voidaan joutua niin ollen
uusiin sopeutustoimiin ennustejaksolla.
Talouskehityksen kannalta keskei-
nen riski on, ettd budjettitilanne voi hei-
kentdd luottamusta talouspolitiikan lin-
jaan. Markkinoiden luottamuksen saily-
minen Suomen maksukykyyn vaaran-
tuu varsinkin, jos kevaalla 2014 esitet-
tyjen julkisen talouden vahvistamistoi-
mien lapivieminen odotetussa aika-
taulussa viivastyisi poliittisista syista.
Jos luottamus horjuisi, se kasvattaisi
julkisen velan kustannuksia ja johtaisi
rahaolojen yleiseen kiristymiseen. Tama
lisdisi myos pankkisektorin varain-
hankinnan kustannuksia, vihentiisi
pankkien luotonantoa ja voisi vaikuttaa
negatiivisesti varallisuushintojen kehi-
tykseen. Naita vaikutuksia on arvioitu

erikseen vaihtoehtoislaskelman avulla

(ks. kehikko 8).
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Kehikko 8.

Vaihtoehtoislaskelma: Rahoitusolojen kiristyminen pienentdisi BKT:n kasvua merkittavasti

Euroopan rahoitusmarkkinat
ovat edelleen vakautuneet, ja
rahoituksen saatavuus on paran-
tunut. Tdma on helpottanut val-
tioiden velkaongelmien hoitoa
sekd pankkien varainhankintaa.
Suomessa yritysten ja kotitalouk-
sien velanhoitokyky on sailynyt
keskimaarin hyvana. Yritysrahoi-
tuksen saatavuus on niin ikdan
Suomessa edelleen kohtalainen
suhteessa vaikeaan suhdanne-
tilanteeseen.

Myos pankkien riskien-
kantokyky on kokonaisuudes-
saan sdilynyt hyvini ja tulos-
kunto tasaisena. Pitkddn hitaana
jatkuva talouskasvu, julkisen sek-
torin liikkumavaran pienuus ja
vaihtotaseen lieva alijaama lisaa-
vat riskid, ettd markkinoiden
luottamus Suomen maksukykyyn
horjuu. Luottamuksen menetta-
minen johtaisi Suomen julkisen
velan kustannusten kasvuun.
Samalla yleiset rahoitusolot kiris-
tyisivit, mikad nakyisi pankkien
varainhankinnan kallistumisena,
luotontarjonnan vihenemisena ja
myos varallisuushintojen alene-
misena. Luotontarjonnan supis-
tuminen, korkomarginaalien kas-
vu ja varallisuushintojen lasku jo
ldhtokohtaisesti vaikeassa suh-
dannetilanteessa vahentdisivat
yritysten investointimahdolli-
suuksia ja yksityista kulutusta
monen eri kanavan kautta.

Vaihtoehtoislaskelman avul-

la pyritddn arvioimaan tallaisen
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kehityskulun vaikutuksia Suomen
talouteen. Laskelma perustuu
estimoituun pienen avoimen
talouden rakenteelliseen VAR-
malliin,! jossa on kiytetty tavan-
omaisista makrotaloudellisia
muuttujia: tuotantoa, inflaatiota
ja korkomuuttujaa seka rahoitus-
muuttujina varallisuushintoja ja
uusia pankkilainoja. Mallin avul-
la voidaan identifioida mm.
luotontarjonta- sekd varallisuus-
hintasokki.?
Luotontarjontasokki liittyy
rahoituksen vilitykseen ja voi
heijastaa pankkien efektiivisten
luottoehtojen muutoksia. Varalli-

suushintasokin taas tulkitaan

1 Ks. Gulanin, Haavion ja Kilposen teema-
artikkeli ”Raboitusmarkkinahdiriot voi-
mistavat Suomen talouden subdanteita”
tissd lehdessi.

2 Mallissa on myds ulkomainen blokki.
Ulkomaisten sokkien oletetaan olevan
tdysin riippumattomia kotimaisista
tekijoisti.

Taulukko.

kuvastavan varallisuushintojen
liikkeitd, jotka voivat johtua
markkinoiden optimismista tai
pessimismistd. Negatiivinen
varallisuushintasokki aiheuttaa
padosin vastaavia vaikutuksia
kuin kysyntasokit, silld se hidas-
taa seka kotimaista kysyntaa etta
tuotantoa varallisuusvaikutusten
kautta. Samaan aikaan yksityisen
sektorin taseiden heikkenemisen
myotd korkomarginaalit suure-
nevat, mika vahentiaa uusien
lainojen kysyntaa. Tavanomaisen
kokonaiskysyntasokin tapauk-
sessa korkomarginaalit levenevit
lainojen kysynnin kasvun takia.
Teknisesti laskelmassa suu-
rennetaan korkomarginaalia — eli
suomalaisten rahoituslaitosten
myontdmien uusien luottojen
koron ja 3 kuukauden euribor-
koron eroa — 0,2 prosentti-
yksikon verran vuoden 2014 toi-

Vaihtoehtoislaskelma: luotontarjonnan viahentyminen

2014 2015 2016
BKT -0,2 -0,8 -0,8
Inflaatio ~0,1 ~0,4
Uudet lainat —4,2 -5,0 -2,8
Asuntojen hinnat -1,0 -3,6 -3,5
Osakkeiden hinnat -2,9 -11,0 -10,8
Korkomarginaali* 0,2 0,2

Muutos subteessa ennusteen perusuran kasvuun, prosenttiyksikkoa.
* Muutos korkomarginaalissa, prosenttiyksikkéd.

Labde: Suomen Pankki.
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sesta neljanneksestd alkaen.
Suomen rahoitusolojen kiristymi-
nen nostaa pankkien uusien luot-
tojen korkoa. Korkomarginaalin
kasvu jakautuu luotontarjonta-
ja varallisuushintasokkiin.

Sokin seurauksena lainojen
tarjonta pienenee merkittavasti ja

korkomarginaali kasvaa, mika

my6s vihentdd lainojen kysyntaa.

Varallisuushintojen lasku heiken-
taa yritysten taseita ja vaikeuttaa
yritysten lainansaantia entises-
taan. Varallisuushintojen laskulla
on myo0s suoria kotimaista aktii-
visuutta heikentivii vaikutuksia
yli sen vaikutuksen, joka syntyy
lainan tarjonnan vihenemisesta.
Kotitalouksien kysynnan varalli-

suusvaikutuksen merkityksen
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bruttokansantuotteen kasvun
hidastumiseen asuntojen hintojen
(tai osakkeiden hintojen) laskun
myo6td arvioidaan olevan pieni.
Suurempi vaikutus tuotantoon on
osakkeiden hinnanlaskulla yritys-
ten taseiden heikkenemisen ja
lainojen kysynnan laskun kautta.
Skenaariossa osakkeiden hintojen
lasku onkin huomattavasti suu-
rempaa kuin asuntojen hintojen.

Kaiken kaikkiaan rahoitus-
olojen kiristymisesta seuraisi voi-
makas taloudellisen aktiivisuu-
den heikkeneminen. Brutto-
kansantuotteen kasvu hidastuu
ennustejaksolla merkittavasti
ennusteeseen verrattuna. Samalla
my®0s jo vaimea inflaatiokehitys
hidastuisi entisestdan.

Talouden nakymat



Muutokset edellisesta ennusteesta

Ennusteen yleiskuva Suomen
talouden toipumisesta on hieman
muuttunut Suomen Pankin joulu-
kuussa 2013 julkistamasta ennus-
teesta. Vuoden 2013 talous-
kasvun ennustettua heikompi
kehitys nakyy siina, ettd vuoden
2014 kasvua on tarkistettu aiem-
min arvioitua vaisumman kehi-
tyksen suuntaan. Toisaalta talou-
den dynamiikka on ennuste-
jaksolla pysynyt varsin saman-
laisena. Talouden ennakoidaan
toipuvan jopa hivenen aikaisem-
min kuin joulukuussa arvioitiin,
mika kuvastaa erityisesti euro-
alueen kehitysta.
Bruttokansantuotteen
arvioidaan kasvavan 0,6 prosent-
tiyksikkoa hitaammin vuonna
2014 kuin edellisessd ennusteessa
odotettiin. Vuoden 2015 kasvua
on taas tarkistettu 0,4 prosentti-
yksikon verran heikomman kehi-

Taulukko.

tyksen suuntaan edellisesta
ennusteesta.

Vuoden 2014 kasvuennus-
teen tarkistus aiemmin arvioitua
heikommaksi johtuu paaosin
loppuvuoden 2013 ennuste-
virheestd. Edellisessa ennusteessa
vuoden 2013 BKT:n kasvuksi
arvioitiin —1,0 %, kun timan-
hetkisen tilastoluvun mukaan
kasvu on -1,4 %. Supistuminen
oli suurinta vuoden 2013 loppu-
puolella, mika heikentaa vuoden
2014 kasvuennustetta jopa 0,5
prosenttiyksikkod verrattuna
edelliseen ennusteeseen.

Talouden toimintaympdris-
ton muutokset Suomen vienti-
markkinoilla nopeuttavat talou-
den toipumista. Vaikka vienti-
markkinoiden kysynta on nyt %
prosenttiyksikkod vihdisempaa
kuin edellisessd ennusteessa, sen
rakenteellinen ja alueellinen

Nykyinen ja joulukuun 2013 ennuste

koostumus on aikaisempaa suo-
tuisampi Suomen viennille. Vaik-
ka vuoden 2014 vientid koskeva
kasvuennuste on heikompi kuin
edellisen ennusteen mukaan,
viennin toipuminen on nopeam-
paa ja toteutuu aikaisemmin.
Suomen vientiteollisuus ei myos-
kddn menetd yhta paljon vienti-
markkinaosuuksia kuin edellises-
sd ennusteessa arvioitiin.
Investoinnit piristyvat vien-
nin vetdmind ennustejakson lop-
pua kohden. Taman vuoden
investointien ennustetaan olevan
yli 5 prosenttiyksikkoa vihaisem-
mit kuin edellisessid ennusteessa
odotettiin. Asuinrakennus-
investoinnit supistuivat vuoden
2013 lopulla voimakkaammin
kuin edellisessd ennusteessa
arvioitiin. Asuinrakennusinves-
tointien kasvu jatkuu hitaampa-

na kuin edellisen ennusteen

2013 2014 2015 2016
BKT, prosenttimuutos -1,4 0,0 1,4 1,5
joulukuu 2013 -1,0 0,6 1,7
Inflaatio (yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi), % 2,2 1,2 1,3 1,5
joulukuu 2013 2,2 1,6 1,4
Suomen vientimarkkinat, prosenttimuutos 2,1 3,8 4,7 5.3
joulukuu 2013 1,3 4,3 5,4
Vaibtotase, % BKT:std -1,1 -0,6 -0,2 -0,3
joulukun 2013 -0,6 0,2 0,4
Julkisyhteisojen nettoluotonanto, % BKT:std -2,4 -2,6 -1,6 -1,4
joulukun 2013 -2,4 -2,4 —2.1
Julkisyhteisojen velka (EDP), % BKT:std 57,0 60,3 61,6 62,9
kesikuu 2013 59,0 62,4 64,2

Muutokset edellisestd ennusteesta
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mukaan, kun taas tuotannolliset
investoinnit piristyvat. Investoin-
tien kasvu kiihtyy enemman kuin
edellisessi ennusteessa, silld
metsateollisuuden investointien
odotetaan lisdantyvan merkitta-
vasti ennustejakson loppua
kohden.

Yksityinen kulutus kasvaa
vuosina 2014-2015 lihes % pro-
senttiyksikk6 vihemmain kuin
edellisen ennusteen mukaan.
Kulutusennusteen laskeminen
perustuu heikompaan tyollisyy-
teen ja pienempiin palkkoihin

kuin vield joulukuussa arvioitiin.
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Bruttokansantuotteeseen
suhteutettu vaihtotaseen alijagama
supistuu hitaammin kuin edelli-
sessd ennusteessa. Vuoden 2013
alijaamai oli % prosenttiyksikkoa
suurempi, ja ero heijastuu koko
ennustejaksoon. Yritykset pysy-
vit edelleen rahoitusylijaamai-
sind, kun taas kotitaloudet ja jul-
kinen sektori velkaantuvat edel-
leen. Julkisen sektorin netto-
luotonotto ja velka ovat vuonna
2015 pienempid kuin edellisessa
ennusteessa arvioitiin, silla
finanssipolitiikka kiristetian

pddtosperdisesti.

Muutokset edellisestd ennusteesta



Suomen tyontekijavirrat suuria

28.5.2014

Suomen ty6llisyys- ja tyottomyyslukujen
valossa viime vuosien heikon talous-
kehityksen vaikutukset tyomarkkinoihin
ndyttavat toistaiseksi jadnen pelattya vahai-
semmiksi. Naistd aggregaattitason luvuista
ei kuitenkaan ilmene toimialojen valisia
muutoksia ja tyontekijavirtoja. Tassa artik-
kelissa tarkastellaan tydmarkkinoiden
sisdistd dynamiikkaa ja tyontekijavirtoja.
Tavoitteena on luoda katsaus tyypillisesti
raportoitujen aggregaattilukujen taustalla
olevaan Suomen tyomarkkinoiden dyna-
miikkaan. Artikkelissa my6s selitetdan
havaittuja tyottomyyden muutoksia tyon-
tekijavirtojen avulla. Taman lisaksi artik-
kelissa selostetaan tuloksia, joita on saatu,
kun tydmarkkinavirtoja on tutkittu probit-

analyysin avulla.

Tyontekijdvirtojen analyysi paljastaa,
ettd merkittava osa yksiloiden liikkeista
tyomarkkinoilla johtuu siirtymisesta
tyomarkkinoiden ulkopuolelle ja takai-
sin — eikd siis ainoastaan liikkumisesta
tyollisyyden ja tyottomyyden valilld.
Havaitaan myos, etta eri ikaluokkien
kayttdytyminen tyomarkkinoilla on
hyvin erilaista.

Tyollisyyden muutosten yksityis-
kohtaisempi toimialakohtainen tarkas-
telu osoittaa, ettd taloudessa on kayn-
nissd rakennemuutos. Analyysissa
havaitaan, etti tyollisyyden muutokset
ovat jakautuneet hyvin epatasaisesti toi-
mialojen vililld ajanjaksona 2008-
2013. Samalla kun tyopaikkoja on net-
tomadaraisesti havinnyt etenkin tietotek-
niikasta sekd metsateollisuudesta, uusia
tyopaikkoja on syntynyt varsinkin pal-
velualoille. Nama toimialat pitdvit
sisdllddn sekd matalan ettd korkean
tuottavuuden palveluja.

Suomen tyontekijdvirrat suuria

Taman artikkelin analyysi perus-
tuu padosin Tilastokeskuksen tyovoi-
matutkimuksen mikrotason neljannes-
vuosiaineistoon vuosilta 2001-2013
(15-74-vuotiaat). Se puolestaan perus-
tuu yksilokohtaisen kyselytutkimuksen
kuukausiaineistoon. Aineistossa on noin
puolitoista miljoonaa havaintoa. Aineis-
to sisdltda tiedot mm. vastaajien idsta,
sukupuolesta, koulutustasosta, toimi-
alasta, kuulumisesta tyovoimaan, tyo-
markkina-asemasta, ammattiasemasta,
tyottomyyden kestosta ja tyosuhteen
kestosta.

Tyollisyys muuttunut viime vuosina
vain vahan aggregaattitasolla

Tyollisyys on Suomessa reagoinut yllit-
tavian vahan BKT:n rajuun supistumi-
seen kansainvilisen finanssikriisin alku-
vaiheessa samoin kuin my0s finanssi-
kriisid seuranneessa taantumassa. Tyol-
listen madra on vuoden 2013 loppuun
mennessd vihentynyt noin 84 tuhannel-
la hengelld vuoden 2008 huipustaan, ja
tyottdmien maira on kasvanut noin 56
tuhannella hengelld (kuvio 1). Tyo-
markkinoilta on nettomdaariisesti siis
poistunut noin 28 tuhatta henkea vuo-
den 2008 jalkeen.

Suomen 1990-luvun alun lamassa
tyopaikkojen miird supistui noin 475
tuhannella ja tyottomien madara lisaan-
tyi 361 tuhannella hengella. Samalla
tyomarkkinoilta poistui 114 tuhatta
ihmista, joista osa jai pysyvasti tyo-
markkinoiden ulkopuolelle. Suomen
1990-luvun alun kriisissd noin 76 %
tyollisyyden heikkenemisesta ilmeni
tyottomyyden lisddntymisena ja loput
eli noin 24 % tyomarkkinoiden ulko-

puolelle siirtyvien maarin kasvuna.
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Kuvio 1.
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Tyolliset, tyottomat ja tyovoiman ulkopuoliset
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Lébhde: Tilastokeskus.

2000-luvun kriisin aikana noin 66 %
tyollisyyden vihenemisestd nakyy tyot-
tomien madran lisdantymisena. Netto-
mddrdisesti 34 % niista tyollisista, joi-
den tyollisyysjakso on loppunut, on siis
siirtynyt tyomarkkinoiden ulkopuolelle.
Tyollisyyden muutokset ovat
jakautuneet hyvin epatasaisesti toimi-
aloittain ajanjaksona 2008-2013. Tama
kuvastaa Suomen taloudessa kaynnissa
olevaa rakennemuutosta, mutta myos
maailmantalouden kysynnin pitkaai-
kaista heikkoutta. Ne toimialat, joilla
tyollisyys on vihentynyt eniten, ovat
pitkalti vientivetoisia ja liittyvat valmis-
tavaan teollisuuteen. Eniten rakenne-
muutos on nakynyt tietotekniikkasekto-
rin tyollisten maarassa (kuvio 2).
Tdman ns. Nokia-vaikutuksen lisdksi

myos metsi- ja paperiteollisuus karsii

Tyollisten henkilomaaran muutos niilla toimialoilla, joilla suurin muutos vuosina 2008-2013

=10 000 0 10 000

Lahde: Tilastokeskus.
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pitkadaikaisesta supistumisesta, mika
nakyy myos selkedsti tyollisten midrian
vihenemisena.

Samalla kun tyopaikkoja on netto-
madrdisesti havinnyt etenkin rakenne-
muutoksen aloilta, uusia tyopaikkoja
on kuitenkin syntynyt muille aloille ja
erityisesti palvelualoille. Terveys- ja
sosiaalihuollon palveluihin on viiden
viime vuoden aikana syntynyt paljon
tyopaikkoja kuten koulutukseenkin.
Niille aloille luodut tyopaikat ovat
pddosin julkisen sektorin tyopaikkoja
(koulutuksen tyopaikoista noin 85 % ja
terveys- ja sosiaalipalveluiden paikoista
72 % vuonna 2013).

Niiden julkisen sektorin — perintei-
sesti suhteellisen matalan tuottavuuden
— tyopaikkojen lisiksi Suomeen on
matalasuhdanteesta ja rakennemuutok-
sesta huolimatta syntynyt myos suhteel-
lisen paljon yksityisen sektorin, kor-
keamman tuottavuuden palveluiden
tyopaikkoja. Tamad nakyy mm. rahoi-
tuspalvelujen, liikkeenjohdon konsul-
toinnin, arkkitehti- ja insinooripalvelui-
den seka lakiasian ja laskentatoimen
palveluiden kasvuna.

Tyollisyyden rakenteessa on siis
havaittavissa jonkinlaista luovaa tuhoa.
Kun tyo6llisyys joillakin toimialoilla
heikkenee, toisille aloille luodaan uusia
tyopaikkoja. Etenkin yksityisen sektorin
korkeamman tuottavuuden uudet tyo-
paikat ovat mielenkiintoisia seka raken-
ne- ettd suhdannemielessi. Ne kertovat
osittain siiti, ettd heikko suhdannetilan-
ne ei ole tyrehdyttanyt uusien tyopaik-
kojen luomista niilld aloilla: samalla
kuin jotkin alat supistuvat, jotkin muut

kasvavat.

Suomen tyontekijdvirrat suuria

Tyomarkkinoilla runsaasti

monensuuntaista litketta

Tyosuhteita alkaa ja padttyy moninker-

taisesti enemmain kuin tyollisyyden ja

tyottomyyden nettomuutosten perus-

teella voisi paatelld. Thmisia siirtyy tyol-

lisyyden ja tyottomyyden vililld, mutta

myos tyomarkkinoiden ulkopuolelle ja

takaisin (kuvio 3). Naiden virtojen

lisaksi suuria maaria tyontekijoita liik-

kuu suoraan tyopaikasta toiseen, mika

ei ndy naissd laskelmissa. Niin korkea-

kuin matalasuhdanteessa tyomarkkina-

tilojen valilla liikkuu tuhansia ihmisid

joka vuosineljanneksella.

Ajanjaksona 2001-2013 tyotto-

mista keskimairin 47 000 henkei (rei-

lut 20 % tyottomistd) tyollistyi joka

neljannes. Samanaikaisesti tyollisten

joukosta virtasi uusia ty6ttomid noin

Kuvio 3.

Tyontekijavirrat tyollisyyden, tyottomyyden ja
tyomarkkinoiden ulkopuolisuuden vililla keskimaarin
neljanneksen aikana ajanjaksona 2001-2013:

16-74-vuotiaat

Tyolliset
2,4 milj.
86 tubatta 47 tubatta
94 tubatta 36 tuhatta
Tyémarkki- 45 tuhatta
noiden Tyottomat
ulkopuolella 215 000
1,3 mll/ 51 tubatta

Lihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 4.
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36 000 henkei (noin 1,5 % kaikista
tyollisistd). Merkille pantavaa ovat niin
ikddn suuret virrat tyovoiman ulkopuo-
lelle ja sielta takaisin. Tyollisista siirtyi
keskimaarin 94 000 henked (vajaat 4 %
tyollisistd) tyomarkkinoiden ulkopuo-
lelle neljanneksen aikana, mutta saman-
aikaisesti uusia tyollisid syntyi tyomark-
kinoiden ulkopuolisesta joukosta
86 000 henkei (noin 6,6 % kaikista
tyovoiman ulkopuolella olevista).
Suomessa tyomarkkinavirrat suh-
teessa tyollisten mddraan ovat suuruu-
deltaan noin kolmanneksen Yhdysval-
tojen virroista.! Suhteessa tyollisten
maidraan Suomen tyomarkkinoilla vir-
taa yhta paljon ihmisia neljanneksen
aikana kuin Yhdysvalloissa kuukauden
aikana. Euroalueen sisidisessd vertailus-

sa Suomen tyomarkkinavirrat ovat kui-

1 Esim. Fujita (2007) on kuvannut Yhdysvaltojen
tyomarkkinavirtoja.

Virrat tyollisyyteen ja tyollisyydesta

1. === Virta tyollisyydesti tyomarkkinoiden ulkopuolelle (EI)
2. === Virta tydmarkkinoiden ulkopuolelta tyollisyyteen (IE)
3. === Virta tyollisyydesta tyottomyyteen (EU)

4.

Henked

Virta tysttomyydestai tyéllisyyteen (UE)

[ ————1
~
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Lahde: Tilastokeskus.
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tenkin suhteellisen suuria, suurempia
kuin esimerkiksi Itdvallassa, Irlannissa,
Italiassa, Ranskassa ja Alankomaissa.?
Eri suuntiin vievien tyomarkkina-
virtojen suhteellinen koko on Suomessa
hyvin samanlainen kuin Yhdysvalloissa.
Karkea siinto vaikuttaa olevan, etti
tyollisyyden ja tyovoiman ulkopuolella
olevien vilinen (E-I-E) virta on noin
kaksi kertaa niin suuri kuin seka tyolli-
syyden ja tyottomyyden vilinen (E-U-E)
ettd tyottomyyden ja tyovoiman ulko-
puolella olevien vilinen (U-I-U) virta.

Ty6voiman ulkopuolelle ja
ulkopuolelta virtaa paljon ihmisia

Vuosina 2006-2013 virta tyollisyyteen
ja tyollisyydestd on ollut noin 130 000
henkea neljannesvuosittain. Talouskrii-
sin alussa virta tyollisyydestad kasvoi ja
virta tyollisyyteen supistui voimakkaas-
ti. Virta tyollisyyteen on palautunut
lihes samaksi kuin ennen kriisid, mutta
virta tyollisyydesta on jaanyt voimak-
kaammaksi kuin ennen kriisia ja kasva-
nut uudelleen vuosina 2012-2013
(kuvio 4). Kuviossa 4 virta tyollisyydes-
ta sisdltdad seka virran tyollisyydesta
tyottomyyteen (EU) ettd virran tyolli-
syydesta tyomarkkinoiden ulkopuolelle
(EI). Virta tyollisyyteen sisaltaa seka
virran tyottomyydestd tyollisyyteen
(UE) ettd virran tyomarkkinoiden ulko-
puolelta tyollisyyteen (IE).

Suuret virrat tyollisyydesta tyovoi-
man ulkopuolelle ja pdinvastoin ilmen-
tdavit valtaosin nuorien ja ikddntynei-
den kayttaytymista tyomarkkinoilla.
Suuri osa virrasta tyomarkkinoiden

ulkopuolelta tyollisyyteen on nuorten

2 EKP (2012).
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(16-24-vuotiaat) joukosta ja sisiltinee
runsaasti opinnoista tyoelamaan siirty-
via. Nuorten tapauksessa virta tyovoi-
man ulkopuolelta tyollisyyteen on
yleensd suurempi kuin pdinvastainen
virta (kuvion 5 ylapaneeli). Suuri osa
siitd virrasta, joka suuntautuu tyollisyy-
destd tyomarkkinoiden ulkopuolelle, on
sen sijaan ldhtoisin ikddntyneiden
(55-74-vuotiaat) joukosta ja sisiltinee
runsaasti elikkeelle siirtyvid tyonteki-
joitd. Ikaantyneiden virta tyollisyydesta
tyovoiman ulkopuolelle on yleensd suu-
rempi kuin pdinvastainen virta (kuvion
5 alapaneeli). Tkdjakauman keskivai-
heilla (25-54-vuotiaat) virrat kulkevat
lahempana toisiaan (kuvio 5, keskipa-
neeli), mika kuvastaa sita, etta tassa
joukossa tyontekijoita litkkuu enem-
méin molempiin suuntiin (esimerkiksi
tyollisyyden ja lastenhoidon valilla).
Koska tyomarkkinoiden ulkopuolelta
tyollistyy varsin suuri maard ihmisia,
vaikuttaa silta, ettd merkittiva osa tyo-
voiman ulkopuolella olevista on todelli-
suudessa kaytettavissa olevaa tyovoi-

maa.

Tyopaikan menettamisen
todennakoisyys tarkea
tyottomyyden dynamiikassa

Tyottomyyden lisidntyminen voi johtua
siitd, ettd tyontekijoiden virta tyotto-
myvyteen kasvaa, tai siitd, ettd tyonteki-
joiden virta tyollisyyteen pienenee, taik-
ka ndiden yhdistelmasta. Yksinkertais-
tetussa asetelmassa, jossa otetaan huo-
mioon ainoastaan virta tyollisyyden ja
tyottomyyden vililla, voidaan virtojen
vaikutusta tyottomyyden muutokseen

kuvata seuraavasti

Suomen tyontekijdvirrat suuria

Kuvio §5.

Virrat tyollisyydesta tyomarkkinoiden ulkopuolelle (EI)
ja toiseen suuntaan (IE) eri ikaryhmittdin

1. e Virta tyéllisyydesti tyomarkkinoiden ulkopuolelle (EI)
16-24-vuotiaat

2. Virta tyomarkkinoiden ulkopuolelta tyéllisyyteen (IE)
16-24-vuotiaat
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AU, =EU, - UE, (1)

Yhtilossad virta tyollisyydesta tyotto-
myyteen EU, kasvattaa tyottomyytta ja
virta ty6ttomyydestd tyollisyyteen UE,
plenentda tyottomyytta.3

Nimai virrat tyottomyyden ja tyol-
lisyyden vililld koostuvat kahdesta teki-
jastd. Tyottomyydesta tyollisyyteen siir-
tyvien virta riippuu yhtaaltd todenna-
koisyydestd, jolla tyottomat tyontekijat
loytavit tyopaikan, ja toisaalta tyotto-
mien lukumaarastd. Vastaavasti tyolli-
syydesta tyottomyyteen siirtyvien virta
riippuu yhtdaltd todenndkoisyydestd,
jolla tyolliset menettavat tyopaikan, ja

toisaalta tyollisten maarasta. Talloin

AU, =sE -fU, (2

Yhtilossd tyopaikkojen menetykset
muodostuvat tyopaikan menettimisen
todennikéisyyden s ja tydllisten maa-
rin E_tulona ja ty6suhteiden syntymiset
muodostuvat tyopaikan 1oytamisen
todennikoisyyden f ja tyottémyyden U
tulona.

Tyopaikkojen 1oytamisen ja menet-
tamisen todennikoisyyden tarkastelu
erillaan bruttovirroista on mielenkiin-
toista, silla sekd tyomarkkinatilasta toi-
seen siirtymisen todennakoisyys ettd
tyottomien maarat vaikuttavat brutto-
virtoihin. Kun esimerkiksi bruttovirta
tyottomyydesta tyollisyyteen kasvaa,
voidaan ajatella tilannetta, jossa tyopai-
kan loytamisen todennakoisyys pysyy
muuttumattomana tai jopa pienenee, ja

3 Ks. liite.
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virran kasvu johtuu ainoastaan tyotto-
mien varannon suurenemisesta (jos vir-
ta tyottomyyteen on kasvanut). Talloin
tilanne ei ole yksittdisen tyontekijan
kannalta aiempaa parempi, vaikka
bruttovirta onkin kasvanut.
Seuraavassa tarkastelun logiikkaa
havainnollistetaan ainoastaan tyollisyy-
den ja tyottomyyden vilisten virtojen
avulla, joskin tulokset esitetian myos
kolmen tyomarkkinatilan kannalta.
Tyopaikan menettamisen ja loyta-
misen todennikoisyys voidaan yksin-

kertaistetussa asetelmassa kirjoittaa

seuraavasti*
EU; UE,
= —t 3 = =10 3
S B ja f; T, @)

Tassa todennakoisyys siirtyd
yhdestd tyomarkkinatilasta toiseen
ilmaistaan siirtyvien tyontekijoiden
madralla, joka on jaettu lahtoryhmain
kuuluvien tyontekijoiden maaralla. Tal-
16in saadaan vuosina 2001-2013 tyo-
paikan menettdmisen ja [6ytamisen
todennikoisyydeksi keskimdirin
s, = 0,015 ja f = 0,22, eli vuosineljan-
nekselld keskimaarin 1,5 % tyollisista
on menettanyt tyopaikan ja joutunut
tyottomaksi ja 22 % tyottomistd on
loytanyt tyopaikan. Kun myos virta
tyovoiman ulkopuolelle otetaan huo-
mioon, saadaan tyopaikan menettami-
sen ja loytamisen todennikoisyydeksi
keskimdarin s = 0,03 ja f = 0,24.

Suuri ero siirtymien todennakoi-
syyksissa johtuu tyollisten, tyottomien
ja tyomarkkinoiden ulkopuolella ole-

4Ks. liite.
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vien mddrdn suurista eroista. Vaikka
mittaluokkaerot hankaloittavat virtojen
vertailua, havaittiin kuitenkin, kuinka
tyopaikan menettimisen todennakoi-
syys kasvoi ja tyopaikan l6ytimisen
todenndkoisyys vaheni kriisin alku-
vuosina 2008-2010 (kuvio 6).
Tyomarkkinatilasta toiseen siirty-
misen todennikoisyyden sijasta onkin
luontevaa tarkastella prosenttimuutok-
sia ndissd muuttujissa. Tyopaikan
menettamisen ja loytdmisen todenna-
koisyyden suhteellista vaikutusta tyot-
tomyysasteen muutoksiin voidaan
arvioida viimeaikaisessa tutkimuskirjal-
lisuudessa kaytetyllda menetelmalla.s Sii-
nd tyottomyyden muutokselle johde-
taan muoto, joka riippuu tyopaikan
menettamis- ja loytdmisasteesta seka

tasapainotyottomyysasteesta®

Alnui< = o[Alns —Alnf, ],

missd o, =1 -0y,

4)

Yhtilon mukaan tyottomyysasteen pro-
senttimuutosta voidaan likimdaraisesti
arvioida tyopaikan menettamisen ja
l6ytamisen todennikoisyyden prosentti-
muutosten avulla, silld 1 -G ~ 1.

Kun tarkastellaan siirtymaasteiden
prosenttimuutoksia — mukaan lukien
siirtymat tydomarkkinoiden ulkopuolelle
ja ulkopuolelta — vuosina 2002-2013,
kay selvasti ilmi, kuinka kriisin alku-
vaiheessa vuosina 2008-2009 tyo-
paikan menettimisen todennikoisyys
kasvoi ja tyopaikan loytimisen toden-
ndkoisyys pieneni (kuvio 7). Menetta-
mistodennikoisyys nayttiad reagoineen

S Esim. Shimer (2012) ja Elsby ym. (2011).
6 Ks. liite.
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Kuvio 6.

Tyopaikan loytimisen ja menettimisen todennakoisyys

1. === Todenndikéisyys loytid tyopaikka (vasen asteikko)

2. Todenndikéisyys menettid tyépaikka (oikea asteikko)
0.40 Prosentteina lihtorybmistd, linkuvina keskiarvoina 0,040
0,35 0,035
0,30 — 0,030
/&/‘ 2
0,25 AN L/__/‘ ~ \\/\ 0,025
1
0,20 0,020
0,15 L L L L L L 0,015
2002 2004 2006 2008 2010 2012
Labhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
Kuvio 7.
Tyopaikan loytamisen ja menettimisen muutos
1. === Muutos todenndikoisyydessi loytdidi tyopaikka
2. Muutos todennikdisyydessd menettid tyopaikka
0.8 Prosenttimuutos edellisestd vuodesta
0,6
0,4
0,2 A |\ A
A fai
0 “‘\;‘/“*\ A / “‘mv NG
/ 2
-0,2 .
~0,4 ‘
2002 2004 2006 2008 2010 2012
Labteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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voimakkaammin ja olevan noin 2/3

tyottomyyden prosenttimuutoksesta,

kun l6ytdmistodennakoisyyden vaiku-

tukseksi jaa noin kolmannes.

Vastaava jako tyottomyysasteen

selittdvien virtojen valilld saadaan myos

kdyttamalld Fujitan ja Rameyn edelld

esitetysta yhtalostd johdettua ns.

varianssibajotelmaa.” Ndiden tutkijoi-

den mukaan tyottomyysasteen varianssi

eli vaihtelu voidaan kirjoittaa muotoon

var(A lnuT)

= cov(aAlns,, Alnuf)

+cov(-a,Alnf,, Alnu’:)

©)

Tasta varianssihajotelmasta saadaan

luontevat mittarit kahdelle virralle tyot-

tomyysasteen muutoksen selittdjind

cov(a,Alns,Aln u’f)

S var(Alnu})

cov(—aAlnf,, Alnu’tk)

f var(A lnuT)

Nimai kaksi muuttujaa summautu-

(6)

vat likimdarin yhdeksi. Noin 65 %
tyottomyyden vaihtelusta selittyy tyon

menettamisen todennikoisyyden muu-

7 Fujita ja Ramey (2009).

Taulukko 1.

Sisdan- ja ulosvirtauksen merkitys tyottomyyden dynamiikassa

vuosina 2001-2013

Vaikutus tyottomyyden varianssin muutoksiin

Todenndkoisyys menettdd tyopaikka, B_
Todennikoisyys loytid tyopaikka, B,

65 %
35 %

toksien kautta ja loput 35 % tyopaikan
l6ytamisen todennikoisyyden muutok-
sien kautta (taulukko 1).

Suomen tyomarkkinoilla tyopaik-
kojen menettiamis- ja 1oytdmistodenna-
koisyyden muutokset ovat tarkeitd tyot-
tomyysasteen muutoksien kannalta.
Tyopaikkojen menettamisen todenna-
koisyydella ndyttdd kuitenkin olevan
suurempi merkitys. Verrattaessa muiden
maiden tilanteeseen tyomarkkinavirto-
jen suhteellinen merkitys on saman-
tyyppinen Isossa-Britanniassa®. Espan-
jassa molemmansuuntaiset tyomarkki-
navirrat ovat olleet merkitykseltdan
melko samansuuruisia, kun sen sijaan
Ranskassa tyopaikkojen loytamisasteel-
la on ollut suurempi merkitys samoin

kuin Yhdysvalloissa.’

Tyottomat naiset tyollistyvat
helpommin kuin miehet

Tassd artikkelissa kdytetyn Tilastokes-
kuksen tyovoimatutkimuksen paneeli-
aineiston avulla on estimoitu kyselyyn
osallistuneiden todennikoisyytta siirtya
tyomarkkinatilasta toiseen. Kaytetyissa
probit-malleissa selitetddn tyomark-
kina-aseman muutosta osoittavaa
bindarimuuttujaa, ja selittavat muuttu-
jat kuvaavat mm. ikdrakennetta, toimi-
alaa, sukupuolta ja tyottomyyden kes-
toa. Tarkoitus on selvittii, ovatko
tavanomaiset perusriippuvuudet voi-
massa kyseisessi tilastoaineistossa ja
ilmeneeko tuloksissa selvid muutoksia
tarkasteluajanjaksona. Tata jalkimmais-
td tarkoitusta varten kaikissa malleissa

on mukana kalenteriaikaa (vuotta)

Liihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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8 Elsby et al. (2011) seké Smith (2011).

? Petrongolo — Pissarides (2008), Shimer (2012) ja
Smith (2011).
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kuvaavana muuttujana vuosi, joka on
siten lineaarinen trendi.

Tassd yhteydessa (taulukko 2) tar-
kastellaan vain kertoimien arvoja ja nii-
den tarkkuutta kuvaavia z-testisuureita
(joita voi rinnastaa t-testisuureisiin).
Estimoidut kertoimet ovat muutoksia
marginaalisissa todennikoisyyksissa,
kun siirrytaan kategorisen muuttujan
vertailuryhmasti toiseen. Siten esimer-
kiksi muuttuja ”nainen” viittaa erotuk-
seen miesten ja naisten marginaalisten
todennikoisyyksien valilla. Vuosimuut-
tujaa lukuun ottamatta selittavat muut-
tujat ovat kategorisia ja edustavat
muuttujien erilaisia alaryhmia.

Tutkimuksessa selvitettiin ensin,
mitka tekijat vaikuttavat tyottomyydes-
ta tyollisyyteen (UE) suuntautuvien vir-
tojen muutoksiin. Miesten ja naisten
valilld on tilastollisesti merkitseva ero
tyollistymisen todennakoisyyksissa ja
nimenomaan siirtymisessa tyottomasta
tyolliseksi (taulukko 2). Tyottomat nai-
set nayttdisivat loytavan helpommin
tyopaikan. Malleissa ei ole toimiala-
muuttujia, koska tyottomien toimialaa
on hankalaa maarittdd, mutta loppu-
tulema voi kertoa, etta tyollisyyttdan
kasvattaneet toimialat ovat keskivertoa
enemman naisvaltaisia. Ikimuuttujan
kertoimista voidaan paatella, ettd idk-
kailld tyonhakijoilla on pienempi toden-
nakoisyys palata tyottomyydesta tyolli-
syyteen. Koulutustasomuuttujan kerroin
taas viestii siitd, ettd korkeammin kou-
lutettu siirtyy todennikoisemmin tyotto-
myydesta tyollisyyteen kuin vihemman
koulutettu. Tyottomyyden kestoa kuvaa-
vat muuttujat paljastavat odotusten-
mukaisesti, ettd mitd pidempi tyotto-

myysjakso kyselyyn osallistuneella on

Suomen tyontekijdvirrat suuria

takanaan, sitd pienempi (marginaalinen)
todennikoisyys hinelld on siirtyd tyot-
tomyydestd takaisin tyollistettyjen jouk-
koon. Kaikki nama tulokset ovat intui-
tiivisia ja tukevat artikkelin muita tule-
mia sekd aiempia tutkimustuloksia.

Kun analysoidaan tyottomyydesta
tyomarkkinoiden ulkopuolelle (UI)
suuntautuvia virtoja (taulukko 2), suku-
puolimuuttuja havaitaan tassikin
tapauksessa tilastollisesti merkitsevaksi.
Muuttujan kerroin viittaa siihen, ettd
naisten marginaalinen todennakoisyys
siirtyd tyomarkkinoiden ulkopuolelle
on suurempi kuin miesten. Tilasto-
aineistosta ei kdy ilmi, missa mairin
ndma siirtymat ovat tilapdisid ja missa
maddrin pysyvid. Ikimuuttujallakin on
merkitysta siirtymien kannalta. Tka-
ryhmiin 55-74-vuotiaat kuuluvien
marginaalinen todenndkoisyys siirtya
tyomarkkinoiden ulkopuolelle kasvaa
olennaisesti suhteessa nuorempiin ika-
ryhmiin. Myos tyottomyyden kestolla
on selvi tilastollinen yhteys siirtymato-
dennikoisyyksiin. Erityisesti se koskee
yli 24 kuukautta tyottomind olleita, joi-
den marginaalinen todennakdisyys siir-
tyd tyomarkkinoiden ulkopuolelle kas-
vaa selvisti suhteessa verrokkiryhmaan
(alle 6 kk tyottomina olleet). Vuosi-
muuttuja on tdssd tapauksessa tilastolli-
sesti merkitseva, mika viitannee siihen,
ettd marginaalinen todennikaoisyys siir-
tyd tyottomastd tyomarkkinoiden ulko-
puolelle (ehdolla muut selittavat muut-
tujat) on kasvanut.

Tarkasteltaessa tyovoimavirtoja
tyollisyydesta tyottomyyteen (EU) sekd
tyollisyydesta tyomarkkinoiden ulko-
puolelle (EI) havaitaan, ettd naisten

marginaalinen todennikoisyys joutua

Euro & talous 3 » 2014
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Taulukko 2.

Probit-mallien tuloksia

Selitettivi muuttuja UE /8 EU EI IE U
Nainen 0,025 0,028 -0,002 0,010 -0,003 -0,017
(4,25) (5,29) (4,4) (13,94) (1,47) (10,14)
Tki 25-34 -0,032 -0,078 -0,002 -0,027 -0,033 -0,004
(4,03) (11,19) (3,35) (36,78) (12,19) (1,94)
Tkd 35-44 -0,066 -0,092 -0,002 -0,037 -0,058 -0,009
(7,75) (12,32) (3,82) (46,94) (19,55) (3,47)
Tki 45-54 -0,096 -0,94 -0,002 -0,039 -0,094 -0,026
(11,44) (12,88) (2,59) (49,72) (35,89) (11,51)
Iki 55-64 -0,186 0,014 -0,003 -0,016 -0,199 -0,089
(18,41) (1,49) (4,44) (17,29) (76,29) (43,76)
Korkeakoulututkinto 0,069 -0,066 -0,007 -0,011 0,078 0,030
(1,41) (1,59) (3,30) (3,17) (3,08) (1,57)
Tekesto 6-11 ~0,103 ~0,013
(13,02) (1,68)
T-kesto 12-23 -0,154 -0,002
(16,59) (0,19)
T-kesto > 23 -0,203 0,080
(19,83) (8,18)
Teollisuus -0,003 -0,011
(4,89) (7,29)
Rakentaminen 0,007 -0,003
(4,89) (1,79)
Markkinasektorin palvelut -0,002 -0,014
(1,63) (9,60)
Muut palvelut -0,006 -0,014
(5,50) (9,60)
Tilapdinen tybsubde 0,080 -0,091
(77,00) (71,80)
Yrittdjat -0,007 -0,008
(10,13) (6,68)
Vuosi -0,019 0,285 -0,013 -0,092 -0,003 -0,006
(0,24) (4,04) (2,40) (10,57) (0,12) (0,29)
Pseudo-R? 0,047 0,017 0,126 0,117 0,100 0,051
Log L -15 801 -13 869 -26 938 =50 394 35119 -24 638
LR(10) 150,78 474,98 777471 1332645 7 806,60 2658,69

T-kesto viittaa tyottomyyden kestoon (verrokkiryhmd on tyottomyyden kesto alle 6 kk). Toimialan verrokkirybmd on
maa- ja metsitalous. Tyésubteen verrokkiryhmd on pysyvi tyésubde.
UE = virta tyéttomyydesta tyollisyyteen.
Ul = virta tyéttomyydestd tyomarkkinoiden ulkopuolelle.
EU = virta tyollisyydesta tyottomyyteen.
EI = virta tyéllisyydestd tyomarkkinoiden ulkopuolelle.
IE = virta tyémarkkinoiden ulkopuolelta tyollisyyteen.
IU = virta tyémarkkinoiden ulkopuolelta tyéitomyyteen.
Labteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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tyottomaksi on pienempi kuin miesten.
Toisaalta naisten todennakoisyys siirtya
tyollisyydesta tyomarkkinoiden ulko-
puolelle on selvisti suurempi kuin mies-
ten. TAma kuvastaa luultavasti sita, ettd
naiset jaavit tyomarkkinoiden ulko-
puolelle esimerkiksi hoitamaan lapsia ja
ehkd my6s vanhempiaan enemmain
kuin miehet. Parempi koulutustaso pie-
nentdd marginaalista todennakoisyytta
siirtyd tyollisyydestd tyottomyyteen ja
tyomarkkinoiden ulkopuolelle. Raken-
nusalalla on suurempi marginaalinen
todenndkoisyys joutua tyottomaksi
kuin muilla aloilla. Tima kuvastaa
todennikaisesti rakennusalan kausi-
luonteisuutta. Miidraiaikaisilla on vaki-
tuisia tyotekijoitd suurempi todenna-
koisyys siirtya seka tyottomyyteen ettd
tyomarkkinoiden ulkopuolelle, kun taas
yrittdjilld todenndkoisyys on pienempi.
Kun tarkastellaan virtaa tyomark-
kinoiden ulkopuolelta tyollisyyteen (IE)
ja tyottomyyteen (IU), estimointitulos-
ten perusteella voidaan paitelld, ettd
naisilla on miehiin verrattuna pienempi
marginaalinen todennikoisyys siirtya
tyomarkkinoiden ulkopuolelta tyotto-
miin. Tama3 viittaa sithen, etti naisten
tyomarkkinasiirtymat toteutuvat har-
vemmin tyottomyyden kautta. Ikdanty-
misen myotd marginaalinen todenna-
koisyys siirtya takasin tyomarkkinoille
pienenee selvisti. Korkeammin koulute-
tulla on suurempi marginaalinen toden-
nakoisyys siirtya tyomarkkinoiden
ulkopuolelta takaisin tyomarkkinoille.
Tassa tapauksessa ei tiedetd, onko kyse
pysyvistd muutoksista (koulusta tyo-
elimiin) vai tilapaisistd muutoksista
(esim. vanhempainvapaalta takaisin

tyoeldmaan).

Suomen tyontekijdvirrat suuria

Suomen tyomarkkinoilla
luultua enemman liiketta

Kriisin aikaiset — ndenndisesti kenties
vihdiset — aggregaattitason reaktiot
tyomarkkinoilla piilottavat taakseen
huomattavasti luultua dynaamisemmat
tyomarkkinat. Tyontekijoitd on siirty-
nyt runsaasti toimialojen vilill4, ja
my®0s virrat tyomarkkinatilojen valilla
ovat suuria. Suomen tyomarkkinoilla
tyottomyysasteen muutoksia selittavat
enemman muutokset todennakoisyydes-
sd menettdd tyopaikka kuin muutokset
todenndkoisyydessid 1oytaa tyopaikka.
Tilanne nayttad olevan samankaltainen
kuin esimerkiksi Isossa-Britanniassa
mutta painvastainen kuin Yhdys-
valloissa.

Virrat tydomarkkinoiden ulko-
puolelle ja tyomarkkinoiden ulko-
puolelta tydomarkkinoille ovat varsin
suuria. Tama kertoo siitd, ettd tyomark-
kinoiden ulkopuolella olevat ovat tar-
keitd tyomarkkinoiden dynamiikan
kannalta — etenkin tdssa korostuvat
nuorten ja keski-ikdisten ryhmat, joissa
siirtymdt eivit ole yksisuuntaisesti ulos

tyOvoimasta.

Asiasanat: tyomarkkinavirrat,
tyottémyys, toimiala, probit
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Liite.

3 Kun otetaan huomioon virta tyovoiman ulko-
puolelle ja takaisin, saadaan AU, = EU; + IU;
— UE, — UL, missa 1U; on virta tyévoiman ulko-
puolelta ty6ttomyyteen ja Ul on virta ty6ttomyy-

desti tyovoiman ulkopuolelle.

4 Yleisessa muodossa siirtymaasteet tilasta A tilaan

B ovat muotoa

Tyottomyyden muutosta kuvaava yhtilo voidaan

talloin kirjoittaa muotoon

E N E
AU =M UEt v xtUNt - (7‘[tj w xItJN)Ut

6 Aluksi madritelldan ns. tyottomyysaste, joka val-
litsee, kun tyopaikan 16ytdmisen ja menettdmisen
todennikoisyys on muuttumaton. Tama saadaan
asettamalla AUy, ¢ = 0 ja ratkaisemalla tekstin

yhtilo, jolloin ns. tasapainoty6ttomyysaste on

u* :E: St
t
Lo sth
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Tekstin yhtdlo voidaan myos kirjoittaa muotoon
AU = sE—fU;
=s(L~Up - 1Y,

= sy — (s + fU;

Koska

k

Ui_ &
Lo st h

voidaan kirjoittaa

sl
s+ 1

(St+ft)Uf =

ja saadaan

AUy == (s f(U = UY)

Téstd voidaan esittdd log differentoitu muoto
Alnuf = oy[Alns, — Alnf,]

missd o = 1 — 1, josta voidaan luontevasti arvioi-
da tyopaikan menettimisen ja syntymisen toden-
nakoisyyksien suhteellista roolia tasapainotyotto-

myyden madraytymisessd yhtenevilld asteikolla.
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Rahoitusmarkkinahairiot voimistavat
Suomen talouden suhdanteita

12.5.2014

Rahoitusmarkkinoilla on merkittavia
vaikutuksia reaalitalouteen. Vaikutukset
ovat selvimmilldan voimakkaissa nousu-
ja laskusuhdanteissa. Rahoitustekijéiden
vaikutus ei kuitenkaan rajoitu kotimai-
sella rahoitussektorilla syntyviin hairioi-
hin, vaan rahoitussektori vaikuttaa suh-
dannevaihteluun myos reaalitaloudellis-
ten hdirididen vilittymiskanavana ker-
rannaisvaikutusten kautta. Tyypillisesti
rahoitussektori vahvistaa tarjonnan,
kysynnin ja ulkoisten hdirididen vaiku-
tuksia Suomen talouteen. Kotimaisten
rahoitusmarkkinoiden hiiriot syvensivat
1990-luvun lamaa seka suoraan etti ker-
rannaisvaikutusten kautta. Myos globaa-
lin rahoituskriisin aikana reaalitalouteen
kohdistuneet kerrannaisvaikutukset voi-
mistivat BKT:n pudotusta, mutta vihem-

main kuin 1990-luvun alussa.

Suomen taloudessa on 25:n viime vuo-
den aikana ollut kolme voimakasta ja
luonteeltaan hyvin erilaista taantumaa.
Vuosituhannen vaihteessa puhkesi
Nokia-vetoisen talouden teknokupla.
Suomen talous karsi pahoin myés vuo-
sien 2007-2008 globaalista rahoitus-
kriisistd ja sitd seuranneesta taantu-
masta. Tahadn asti syvimman ja pitka-
aikaisimman taantuman Suomen
talous kohtasi kuitenkin 1990-luvun
alussa.

Lama alkoi vuoden 1990 alussa
usean vuoden nopean talouskasvun jil-
keen. Bruttokansantuote supistui lahes
neljan vuoden ajan. Suomen reaalinen
BKT pieneni yhteensd 12,6 % vuoden
1989 viimeisen neljanneksen huippulu-
kemista vuoden 1993 ensimmadisen nel-
janneksen aallonpohjaan, osakekurssit
laskivat 67 % ja tyottomyysaste nousi

Rahoitusmarkkinahiiriot voimistavat Suomen talouden suhdanteita

3,4 prosentista 17,9 prosenttiin. Suo-
men taantuma oli rajuimpia teollisuus-
maissa sitten toisen maailmansodan ja
verrattavissa monien Euroopan maiden
syvaan ja pitkdaikaiseen taantumaan
vuosien 2007-2008 globaalin rahoitus-
kriisin aikana ja sen jalkeen.

Tassa artikkelissa yksiloidaan teki-
joitd, joilla voidaan selittid Suomen
suhdannekehitysta ja erityisesti talou-
den rajua supistumista vuosina 1990-
1993 rakenteellisen vektoriautoregres-
siivisen mallin avulla. Artikkelissa esti-
moidaan pienen avoimen talouden mal-
li, jonka avulla pyritddn tunnistamaan
seka reaalisia ettd rahoitussektorilta
perdisin olevia sokkeja niin kysynta-
kuin tarjontapuolellakin. Nama talou-
den hiiriotekijat pyritdan identifioi-
maan soveltamalla viimeaikaisessa tut-
kimuksessa kdytettyd etumerkkirajoite-
metodologiaa.!

Artikkelissa sovelletun lihestymis-
tavan avulla voidaan tutkia hairividen
vilittymismekanismeja seka rahoitus- ja
makrotalouden vilisia riippuvuussuh-
teita. Aikaisempiin 1990-luvun lamasta
tehtyihin tutkimuksiin verrattuna tdta
lahestymistapaa kayttamalld saadaan
maddriteltya eri tekijoiden suhteellista
merkitysta.?

1 Ks. esim. Rubio-Ramirez ym. (2010).

2 Suomen 1990-luvun alun taantumaan on kehitetty
useita vaihtoehtoisia selityksid. Laman alkuperiiseksi
syyksi on esitetty rahoitusmarkkinoiden vapauttamista,
joka johti voimakkaaseen paioman tuontiin ja sitd
seuranneisiin osake- ja asuntomarkkinakupliin (Vihria-
14, 1997). Tama puolestaan johti Fisherin kuvaamaan
velka-deflaatiokierteeseen (Kiander — Vartia, 1996).
Suomessa taantuma oli kuitenkin paljon syvempi kuin
Ruotsissa, jossa oli ollut jokseenkin samanlainen luot-
tobuumi. Tédstd syystd monet ovat syyttdneet taantu-
masta Neuvostoliiton-kaupan romahtamista vuonna
1991 (Tarkka, 1994; Gorodnichenko ym., 2012). Muu-
tamat tutkijat puolestaan ovat viitanneet kiintedn
valuuttakurssin puolustamiseen, joka johti huippukor-
keisiin korkoihin (Honkapohja — Koskela, 1999), kuten
Ruotsissa.
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Vuosien 2007-2008
globaali
rahoituskriisi oli
Suomen kannalta
byvin erilainen
verrattuna

1990-luvun lamaan.
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Tutkimustulosten perusteella Suo-
men Neuvostoliiton-kaupan romahta-
minen vuoden 1991 paikkeilla vaikutti
merkittavisti 1990-luvun laman syvyy-
teen. Se ei kuitenkaan yksin selitd
tapahtunutta. Suomen pankkisektorin
romahtaminen ja omaisuushintojen
jyrkka lasku selittdvit taantumasta
vahintdan vajaat puolet. Kontra-
faktuaaliset simulaatiot viittaavat sii-
hen, ettd Suomen Neuvostoliiton-
kaupan romahtamisella olisi ollut huo-
mattavasti pienempi vaikutus Suomen
BKT:hen ilman kotimaisen rahoitus-
sektorin vaikeuksia ja ilman rahoitus-
tekijoiden vaikutusta reaalitalouteen.
Lisaksi kotimaista kysyntdd ruokkinut
omaisuushintojen voimakas nousu vai-
kutti merkittavasti BKT:n kasvuun
1990-luvun lamaa edeltidneina vuosina.

Globaali rahoituskriisi oli Suomen
kannalta hyvin erilainen verrattuna
1990-luvun lamaan. Globaalin rahoi-
tuskriisin aikana BKT:n supistuminen
johtui kokonaan ulkoisista tekijoista —
globaalien rahoitusmarkkinoiden hai-
riintymisestd ja maailmanlaajuisen
kysynnin lamaantumisesta.

Niiden kahden taantuman vertailu
tukee voimakkaasti kasitysta, etta
rahoitustekijoilld on merkitysta reaali-
taloudessa. Kotimaisista tekijoistd joh-
tuvat rahoituskriisit, joihin voi liittya
pankkikriisi ja joita voivat edeltad
varallisuushintojen voimakas nousu
sekd yksityisen sektorin huomattava
velkaantuneisuus, vaikuttavat reaalita-
louteen pitkaaikaisesti ja elpyminen on
niiden jalkeen hidasta.

Artikkelissa esitelldan ensin malli
ja kasitelldan rakenteellisten hadirididen
identifioimista. Sen jalkeen kasitellidn

tuloksia historiallisten varianssihajotel-
man avulla seka tarkastellaan seikka-
perdisesti Suomen suurta lamaa. Lisaksi
toteutetaan erditd kontrafaktuaalisia
simulaatioita, joiden avulla arvioidaan
rahoitustekijoiden merkitystd suhdanne-
vaihteluiden kannalta.

Hairiiden tunnistaminen
etumerkkirajoitteiden avulla

Tamain tutkimusartikkelin empiirinen
analyysi perustuu estimoituun pienen
avoimen talouden rakenteelliseen VAR-
malliin.? Valitut kahdeksan muuttujaa
voidaan jakaa kolmeen pdaryhmain.
Ulkomainen ryhma koostuu kahdesta
muuttujasta eli globaalien rahoitusmark-
kinoiden hairioitd kuvaavasta mittarista
sekd Suomen viennin ulkomaisesta kysyn-
nasti. Toinen ryhma koostuu tavanomai-
sista makrotaloudellisista muuttujista eli
reaalisesta tuotannosta, inflaatiosta ja
korkomittarista. Viimeisessd ryhmassa on
kolme rahoitusmuuttujaa: varallisuushin-
nat, yksityisen sektorin uudet pankkilai-
nat ja pankkien luottotappiot.*
Estimoinnissa kaytetdan neljannes-
vuositietoja vuoden 1986 ensimmadises-
td neljanneksestd vuoden 2012 viimei-
seen neljannekseen. Kaikki sarjat on
soveltuvin osin deflatoitu BKT-deflaat-
torilla. Estimoinnissa kaytetdin sarjojen
vuotuisia kasvuvauhteja lukuun otta-

matta korkoa, joka on pankkien anto-

3 Metodologia ja sen yksityiskohtia kuvataan Gulanin,
Haavion ja Kilposen piakkoin ilmestyvissi julkaisussa
Kiss Me Deadly: From Finnish Great Depression to
Great Recession (2014). Tissa tutkimusartikkelissa
tarkastellaan my®os tulosten herkkyyttd vaihtoehtoiselle
mallivalinnalle. Tarkastelussa kiytetdin vaihtosuhde-
muuttujaa sekd maailmanmarkkinoiden kysyntamuut-
tujaa Suomen viennin kysyntdindikaattorin asemesta.

4 Luottotappiotiedot perustuvat Pesolan (2011) ja
Vihridlan (1997) tietoihin, ja globaalin stressin mitta-
rina on CISS (Composite Index of Systemic Stress),
jonka ovat kehittineet Hollo ym. (2012).
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lainauskoron ja lyhytaikaisen rahamark-
kinakoron erotus, seki luottotappioita ja
globaalia rahoitusmarkkinastressimuut-
tujaa, jotka esitetddn tasoina.

T4dman muuttujajoukon avulla voi-
daan identifioida nelja kotimaista hairiota
eli kokonaiskysynta- ja -tarjontahairiot,
varallisuushinta- ja luotontarjontahairiot
seka kaksi ulkomaista hairiota, kansain-
vilinen rahoitusmarkkinahairio- ja ulko-
maisen kysynnin hairio. Ulkomaisten
tekijoiden oletetaan olevan taysin riippu-
mattomia kotimaisista tekijoista, eli toisin
sanoen Suomen talous ei vaikuta ulko-
maisiin muuttujiin. Kotimaiset kysynti- ja
-tarjontahiiriot seka varallisuushinta- ja
luotontarjontahairiot identifioidaan etu-
merkkirajoitemenetelmalla. Hairioista
kaksi pysyy tunnistamattomina, ja ne voi-
vat sisiltdad esimerkiksi rahapolitiikka-
sokkeja.

Etumerkkirajoitteet on asetettu
muuttujien impulssivasteisiin (tauluk-

ko). Vasteiden etumerkkien on pysytta-

Taulukko.

Mallin impulssivasteiden etumerkkirajoitteet

vi samoina vahintdan S+1 neljannesta
sokin jalkeen.

Esimerkiksi luotontarjontahairio
liittyy rahoituksen vilitykseen. Se voi
johtua pankkien efektiivisten luottoeh-
tojen muutoksista, jotka puolestaan
saattavat kuvastaa sddntely-ympariston
muutoksia. Keskeinen olettamus on,
ettd pankkilainojen saatavuuden kas-
vaessa antolainauskorot laskevat ja
korkomarginaali pienenee, samalla kun
ongelmalainojen maara kasvaa, ceteris
paribus.’

Varallisuushintahairion taas tulki-
taan heijastavan varallisuushintojen
liikkeitd, jotka johtuvat markkinoiden
optimismista tai pessimismista. Positii-
vinen varallisuushintahdirio aiheuttaa
pddosin vastaavia vaikutuksia kuin
kysyntahairiot, silld se kiihdyttaa seka
kotimaista kysyntda ettd tuotantoa

3 Luoton saatavuuden ja pankkien luottotappioiden
kasvun vilisen viipeen tunnistamiseksi rajoite asete-
taan siten, ettd luottotappiot alkavat kasvaa vasta
yhden periodin jilkeen luotontarjontasokista.

Reaaliset hiiriotekijat Rahoitusmarkkinahbdiriot
Muuttujat Kotimainen kysyntd Kotimainen tarjonta | Varallisuushinnat Luotontarjonta
BKT @ ® @® @®
Inflaatio @ © ® 2
Varallisuushinnat + + + +
Uudet pankkilainat + 2 + +
Korkomarginaali @ 2 @ ©
Luottotappiot e @ @ @

Punaisella ympyrilld korostetut etumerkit osoittavat sellaisten rajoitteiden vihimmdismddrad, jotka tarvitaan
rakenteellisten hdirididen erottelemiseksi toisistaan. Kaikki mustalla merkilld korostetut etumerkit on valitiu
talousteorian perusteella, mutta eivit ole valttamdttomida hiirididen identifioinnin kannalta. Kysymysmerkit
viittaavat tapauksiin, joissa hairioiden vaikutus muuttujaan ei ole selked tai joissa talousteoriasta loytyy
vastakkaisia mekanismeja, jotka saattavat kumota toisensa.

Léihde: Gulan — Haavio — Kilponen (2014).
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positiivisten varallisuusvaikutusten
kautta. Samaan aikaan yksityisen sekto-
rin taseiden paranemisen myota korko-
marginaalit pienenevit. Marginaalien
kaventuminen puolestaan todennakoi-
sesti lisdd uusien lainojen kysyntaa.
Luottotappiot kuitenkin vihenevit paa-
asiassa yksityisen sektorin taseiden vah-
vistumisen ansiosta. Luottotappioiden
pienenemistd voi vahvistaa myos ns.
Fisher-vaikutus, jossa hintatason nousu
vihentia lainojen reaalista arvoa.
Korkomarginaalien muutosten
avulla voidaan erotella varallisuushinta-
hairié tavanomaisesta kokonaiskysynta-
hairiosta. Tavanomaisen kokonaiskysyn-
tahdirion tapauksessa korkomarginaalit
suurenevat lainojen kysynnan kasvun
takia. Ja koska positiiviset varallisuus-
hintahiiriot vahentavit luottotappioita,
varallisuushintahairiot voidaan puoles-

taan erotella lainantarjontahiiridista.

Hairioiden vaikutus talouden
kasvuun

Seuraavaksi tarkastellaan mallin anta-
mia tuloksia erittelemalld Suomen
BKT:n kasvuvauhti sen osatekijoihin
historiallisen varianssihajotelman avul-
la. Historiallinen varianssihajotelma
(kuvio 1) kertoo, kuinka paljon mikin
hairiot selittdid Suomen BKT:n kasvu-
vauhdin vaihteluista. Jotta rahoitussok-
kien merkitystd Suomen suhdannevaih-
teluissa voidaan arvioida, simuloidaan
lisiksi kontrafaktuaalinen skenaario,
jossa rahoitustekijoiden vaikutus reaali-
talouteen on suljettu pois.

Historiallisesta varianssihajotelmas-
ta havaitaan ensinnikin ulkoisten hairioi-
den vahva merkitys (tummansininen

palkki 1 ja vihred palkki 2 kuviossa 1).

Tama koskee sekd suomalaisten hyodyk-
keiden kysynnin vaihtelua ettd kansain-
valisten rahoitusmarkkinahairividen
valittymista Suomeen. Ulkoisten tekijoi-
den keskeisyys Suomen kansantaloudes-
sa korostaa pienen talouden avoimuut-
ta. Itse asiassa historiallinen varianssi-
hajotelma osoittaa selvasti, ettd globaa-
lissa rahoituskriisissa Suomen talouden
voimakas taantuma vuosina 2007-
2008 (ja jossain maadrin vuoden 2001
lievd taantuma) johtui paasiassa ulkoi-
sista tekijoistd. Sen sijaan 1990-luvun
lama oli hyvin erilainen.

Varianssihajotelman perusteella
(kuvio 1) voidaan arvioida, missa
maarin Neuvostoliiton-kaupan
romahdus vaikutti Suomen BKT:n
supistumiseen. Neuvostoliiton kysyn-
ndn supistumista voidaan pitda ulkoi-
sen kysynndn hiirioni. Merkittiva
osa Suomen talouden ”Neuvostoliit-
to-sektorista” tuli kuitenkin tarpeetto-
maksi vuoden 1991 jilkeen, silla
monet Neuvostoliiton markkinoihin
keskittyneet tuotantolaitokset joudut-
tiin sulkemaan. Siten Neuvostoliiton-
kaupan romahdusta voitaisiin pitda
myos negatiivisena tekijand paioman
muodostumisen kannalta. Talloin
Suomen Neuvostoliiton-kaupan
romahdus voi periaatteessa nikya
varianssihajotelmassa seka negatiivi-
sena ulkomaisen kysynndn hairiona
ettd negatiivisena kotimaisen tarjon-
nan hidiriona.

Hajotelmassa nakyykin ulkoisen
kysynnin supistuminen vuodenvaihteen
1990 huipputasolta sekd usean vuosi-
neljanneksen mittainen negatiivisen
kotimaisen tarjontahdirion vaikutus
vuosina 1990-1994 (kuvio 1). Ulkoisen
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kysyntahairion ja kotimaisen tarjonta-
hiirion yhteisvaikutusta voidaan pitda
Neuvostoliiton-kaupan vaikutuksen
ylarajana.

Toinen varianssihajotelman keskei-
nen osa koostuu kotimaisista rahoitus-

tekijoista. Niihin kuuluvat seka varalli-

suushintasokki ettd lainantarjontasokki.

Varallisuushintakuplan puhkeaminen
vaikutti merkittavasti talouteen vuosina
1990-1992. Negatiivisilla luotonanto-
sokeilla on negatiivinen, mutta pienem-
pi merkitys taantuman ja aallonpohjan
aikana, mutta ne hidastivat talouden
elpymistd vuosina 1994-1995.
Tunnusomaista 1990-luvun lamaa
edeltineelle jaksolle olivat ylikuumen-
tunut talous ja BKT:n nopea kasvu, joi-
ta ruokkivat varallisuusarvojen nopea
kohoaminen ja voimakas kotimainen
kysynta. Varallisuushintojen nousu
identifioituu mallissa osake- ja asunto-
markkinakuplaksi, joka seurasi rahoi-
tusmarkkinoiden vapauttamista

1980-luvun puolivilissi.s

Kotimaiset rahoitusmarkkinat
hairididen lahteend ja vahvistajana

Jotta saadaan parempi kasitys rahoitus-
tekijoiden merkityksestd 1990-luvun
laman aikana, seuraavaksi analysoi-
daan, missa maarin kotimaista rahoi-
tussektoria voidaan pitdd hairiciden
tosiasiallisena lihteend ja missd maarin
rahoitussektori vahvistaa muiden hai-
rididen vilittymistd reaalitalouteen.
Analyysi toteutetaan kontrafaktuaali-

silla skenaarioilla, joissa ensin jdtetddan

¢ Varallisuushintasokkien merkitys suhteessa luoton-
tarjontasokkeihin noususuhdannevaiheessa saattaa
ylikorostua, silld korkeat varallisuusarvot pitivit
myos vakuusarvot huomattavina ja vastaavasti luotto-
tappiot pienina.

Kuvio 1.

Historiallinen varianssiohjelma

1. mm Kansainvilinen 6. Luotonantohdirio
rahoitusmarkkinahdirio 7. mm Muut hiirié

2. mm Ulkoinen kysyntihiirié 8. mm [ ihtotilanne

3. Kotimainen kysyntibdirio 9. @== BKT:n kasvu

4. wm Kotimainen tarjontahiiirié

S. Varallisuushintahdirio

Prosenttiyksikkii

10

1986 1991 1996 2001 2006 2011

Léihde: Gulan — Haavio — Kilponen.

pois kotimaiset rahoitushiiriot ja sit-
ten myos makrotalouden ja rahoitus-
sektorin viliset kytkennit (kuvio 2).

Jos kotimaiset varallisuushinta- ja
luotontarjontahdiriot otetaan pois, BKT:n
supistuminen 1990-luvun laman aallon-
pohjassa lieventyy kolmanneksen verran
(kontrafaktuaali 1, punainen kayra 2).
Vuosina 1992 ja 1993 ero on viel sil-
miinpistavampi, ja ilman ndita hairioita
taloudessa olisi ollut vain verrattain lieva
taantuma.

Toisessa kontrafaktuaalisessa ske-
naariossa (kontrafaktuaali 2, vihred kay-
ra 3) oletetaan lisiksi, ettd kotimaisilla
rahoitustekijoilld ei ole vaikutusta reaali-
talouteen. Kuva muuttuu timan myota
entisestaan. Taantumasta tulee hyvin lie-
vd vuosina 1992 ja 1993. Nain BKT:n
supistuminen on alle puolet siitd, mita se
tosiasiassa oli 1990-luvun alkupuolella.
Tama voidaan tulkita vahvaksi naytoksi
siitd, ettd rahoitustekijoilld oli todellakin
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Kuvio 2.

10

70

Kontrafaktuaaliset skenaariot

1. == Toteutunut BKT:n kasvu
2. == Kontrafaktuaalinen skenaario 1: rahoitusmarkkinabdiriot suljettu pois
3. == Kontrafaktuaalinen skenaario 2: rahoitusmarkkinatekijit suljettu pois
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Lihde: Gulan — Haavio — Kilponen.

suuri merkitys 1990-luvun laman syve-
nemisessd. Kotimaisten rahoitustekijoi-
den suuri merkitys talouden kannalta on
selvd myos kriisid edeltineend jaksona
1980-luvun lopussa. Positiiviset rahoi-
tustekijat kiihdyttivat BKT:n kasvuvauh-
tia noin 2 prosenttiyksikkod vuosina
1987 ja 1988. Kerrannaisvaikutukset
korostavat tata vaikutusta entisestaan.

On myos syytd huomata erot Suo-
men suuren laman ja muiden taantuma-
jaksojen valilld. Globaalia rahoituskriisid
seurannessa taantumassa rahoitussektori
toimi lahinna negatiivisten hairividen
vahvistajana (vihred kayrd 3), mutta hii-
riot olivat kuitenkin lihes kokonaan
ulkomaista alkuperdi. Kun verrataan
ilman kotimaisia rahoitushairioita seka
ilman makrotalouden ja rahoitussekto-
rin valisia kytkentoja laskettua skenaa-
riota, havaitaan, etta kotimaisten rahoi-
tushairiciden merkitys oli kaytannossa
nolla.

1990-luvun lama ja globaali
rahoituskriisi vaikuttivat eri tavalla
Suomen talouteen
Suomen suhdannevaihteluiden ja eten-
kin 1990-luvun laman ja globaalin
rahoituskriisin analysointi empiirisen
mallin avulla osoittaa, etti rahoitus-
markkinoilla on merkittavia vaikutuksia
reaalitalouteen. Vaikutukset ovat selvim-
milldin voimakkaissa nousu- ja lasku-
suhdanteissa. Rahoitustekijoiden vaiku-
tus ei kuitenkaan rajoitu kotimaisella
rahoitussektorilla syntyviin hairioihin,
vaan rahoitussektori vaikuttaa suhdan-
nevaihteluun myos reaalitaloudellisten
hairioiden valittymiskanavana. Tyypilli-
sesti rahoitussektori vahvistaa tarjonnan,
kysynnin ja ulkoisten hdirididen vaiku-
tuksia Suomen talouteen.

1990-luvun lamaan johtaneet teki-
jat olivat hyvin erilaiset verrattuna
2000-luvun lopun taantuman taustate-
kijoihin. Ensin mainittuun liittyi varalli-
suushinta- ja luotonantokuplien puhkea-
minen, jota seurasi rahoitus- ja pankki-
kriisi sekd Neuvostoliiton-kaupan
romahdus. Niiden seurauksena taantu-
ma kesti pitkdan ja muuttui lamaksi, jol-
loin BKT:n kasvu oli negatiivista 13 vuo-
sineljannestd perdkkdin. BKT:n pudotus
vuosina 2008-2009 johtui ulkomaisista
tekijoista, jotka syntyivit globaaleilla
rahoitusmarkkinoilla, seka maailman-
markkinoiden kysynnan supistumisesta.
Kotimaisen rahoitussektorin kerrannais-
vaikutukset reaalitalouteen syvensivit
BKT:n pudotusta tuntuvasti, joskin

vihemman kuin 1990-luvun alussa.

Asiasanat: 1990-luvun lama,

finanssikriisi, subdannevaibtelut
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Ennustetaulukot

1. Huoltotase, maarit

Viitevuoden 2000 hinnoin, prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2012 2013 20145 20155 2016°
Bruttokansantuote markkinahintaan -1,0 -1,4 0,0 1,4 1,5
Tavaroiden ja palveluiden tuonti -0,7 -1,8 1,0 4,1 5,0
Tavaroiden ja palveluiden vienti -0,2 0,3 2,1 4,8 5,0
Yksityinen kulutus 0,3 -0,8 -0,7 0,8 1,0
Julkinen kulutus 0,5 0,8 0,5 -0,8 -0,2
Yksityiset kiintedt investoinnit -1,2 —6,4 —4,7 5,2 6,0
Julkiset kiintedit investoinnit 1,7 6,8 -0,6 -1,1 -1,3
2. Kysyntierien vaikutus kasvuun’
2012 2013 2014 2015° 2016
BKT, middrin prosenttimuutos -1,0 =14 0,0 1,4 1,5
Nettovienti 0,2 0,9 0,4 0,3 0,0
Kotimainen kysyntd, pl. varastojen muutos 0,1 =12 ~1,1 1,0 g
Siitid: Kulutus 0,3 -0,3 -0,3 0,3 0,5
Investoinnit -0,2 -0,9 -0,8 0,8 0,9
Varastojen muutos ja tilastollinen ero =l53 = 0,6 0,1 0,0
! Suomen Pankin laskelmat. Vuosittaiset kasvuluvut edellisen vuoden arvopainoin.
3. Huoltotase, hinnat
Indeksi 2000 = 100 ja prosenttimuutos edellisestd vuodesta
2012 2013 2014°  2015° 2016
Bruttokansantuote markkinahintaan 120,4 122,8 124,6 126,4 128,4
2,9 2,0 1,5 15 1,6
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 117,6 116,4 113,9 114,4 115,8
2,4 -1,0 -2,2 0,4 1,3
Tavaroiden ja palveluiden vienti 101,5 100,6 99,1 99,6 100,7
1,2 -0,9 -1,5 0,6 1,1
2,9 1,7 1,1 1,4 1,5
Julkinen kulutus 153,9 157,2 159,5 162,4 165,7
42 2,1 1,5 1,8 2,1
Yksityiset kiintedit investoinnit 122,9 124,7 126,3 127,7 129,7
4,0 1,5 1,3 1,1 1,5
Julkiset kiintedt investoinnit 135,4 137,4 138,8 141,3 143,9
4,1 1,5 1,0 1,8 1,8
Vaibtosubde, tavarat ja palvelut 86,3 86,4 87,0 87,1 86,9
-1,2 0,1 0,6 0,1 -0,2
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4. Huoltotase kdyvin hinnoin

Milj. euroa ja prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2012 2013 2014° 2015° 2016°

Bruttokansantuote markkinahintaan 192 350 193 443 196 203 201 874 208 148

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

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 80026 77 799 76 903 80 399 85 502

1,7 -2,8 -1,2 4,5 6,3

Kokonaistarjonta 272 376 271 242 273 106 282272 293 650

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

Tavaroiden ja palveluiden vienti 78 056 77 577 77 999 82175 87218

1,0 -0,6 0,5 5,4 6,1

Kulutus 156 854 159 158 160 523 163 432 167 201

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

Yksityinen kulutus 108 546 109 433 109 835 112 262 115 065

3,3 0,8 0,4 2,2 2,5

Julkinen kulutus 48 308 49 725 50 687 51170 52136

4,7 2,9 1,9 1,0 1,9

Kiintedt investoinnit 37 868 36 642 35575 37 549 40 031

3,2 -3,2 -2,9 5,5 6,6

Yksityiset kiintedit investoinnit 32 842 31196 30108 32 044 34502

2,8 =5,0 -3,5 6,4 7,7

Julkiset kiintedt investoinnit 5026 5 446 5467 5504 5529

5,9 8,4 0,4 0,7 0,4

Varastojen muutos ja tilastovirhe —402 -2 135 -991 -883 -800

% edellisen vuoden kokonaiskysynndstdi -1,0 -0,6 0,4 0,0 0,0

Kokonaiskysyntdi 272 376 271 242 273 106 282 272 293 650

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

Kotimainen kokonaiskysyntdi 194 320 193 665 195107 200097 206 432

2,2 -0,3 0,7 2,6 3,2

5. Huoltotase, % BKT:sti
Kayvin hinnoin

2012 2013 2014 2015° 2016°
Bruttokansantuote markkinahintaan 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 41,6 40,2 39,2 39,8 41,1
Tavaroiden ja palveluiden vienti 40,6 40,1 39,8 40,7 41,9
Kulutus 81,5 82,3 81,8 81,0 80,3
Yksityinen kulutus 56,4 56,6 56,0 55,6 55,3
Julkinen kulutus 25,1 25,7 25,8 25,3 25,0
Kiintedt investoinnit 19,7 18,9 18,1 18,6 19,2
Yksityiset kiintedt investoinnit 17,1 16,1 15,3 15,9 16,6
Julkiset kiintedt investoinnit 2,6 2,8 2,8 2,7 2,7
Varastojen muutos ja tilastovirbe -0,2 -1,1 -0,5 -0,4 —-0,4
Kokonaiskysyntdi 141,6 140,2 139,2 139,8 141,1
Kotimainen kokonaiskysynti 101,0 100,1 99,4 99.1 99,2
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6. Keskeiset hinnat

Indeksi 2000 = 100 ja prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2012 2013 2014 2015° 2016°
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, 117,8 120,4 121,9 123,4 125,3
2005 = 100 3,2 2,2 1,2 1,3 1,5
Kuluttajahintaindeksi, 2005 = 100 116,6 118,3 119,5 121,3 123,2
2,8 1,5 1,0 1,5 1,6
Yksityisen kulutuksen hinta 124,3 126,3 127,7 129,5 131,4
2,9 1,7 1,1 1,4 1,5
Yksityisten investointien hinta 122,9 124,7 126,3 127,7 129,7
4,0 1,5 1,3 1,1 1,5
Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta 101,5 100,6 99,1 99,6 100,7
1,2 -0,9 -1,5 0,6 1,1
Tavaroiden ja palveluiden tuonnin hinta 117,6 116,4 113,9 114,4 115,8
2,4 -1,0 2,2 0,4 1,3
Arvonlisiyksen hinnat
BKT tuottajabintaan 121,2 123,1 124,6 126,2 128,0
2,9 1,6 1,2 1,3 1,4
Yksityinen sektori 111,9 113,2 114,2 115,6 117,1
2,4 1,1 0,9 1,2 1,3
Julkinen sektori 172,9 179,3 183,2 186,2 189,9
5,0 3,7 2,2 1,6 2,0
7. Ansiotaso ja tuottavuus
Prosenttimuutos edellisestd vuodesta
2012 2013 2014 2015° 2016°
Koko talous
Ansiotaso 3,2 2,0 1,1 1,6 2,0
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti 3,5 1,8 1,0 1,5 2,0
Yksikkotyokustannukset 5,0 2,2 0,4 0,4 1,0
Tuottavuus tyollisti kobti =il g -0,3 0,5 1,1 1,0
8. Tyovoimatase
1 000 henked ja prosenttimuutos edellisestd vuodesta
2012 2013 2014 2015° 2016°
Tyovoimatiedustelun mukaan, 15-74—vuotiaat,
Tyolliset 2483 2456 2 443 2451 2 464
0,4 -1,1 -0,6 0,3 0,5
Tyottomdit 207 219 231 222 208
0,9 6,1 5,4 -3,9 -6,5
Ty6voima 2 690 2676 2 674 2673 2671
0,3 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
Tyoikdinen viesto, 15—-64—vuotiaat 3524 3508 3492 3479 3469
~0,4 ~0,5 ~0,4 ~0,4 ~0,3
Tyovoimaosuus, % 66,0 65,5 65,3 65,0 65,0
Tyottomyysaste, % 7,7 8,2 8,6 8,3 7,8
Tyollisyysaste, 15—64—vuotiaat, % 69,0 68,5 68,4 68,8 69,4
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9. Julkisyhteisojen tulot, menot, rahoitusasema ja velka

% BKT:std
2012 2013 2014° 2015° 2016°
Julkisyhteisojen tulot 54,5 56,0 56,3 56,4 56,2
Julkisybteisdjen menot 56,7 58,4 58,9 58,0 57,6
Julkisybteisojen perusmenot 55,3 57,1 57,6 56,7 56,2
Julkisybteiséjen korkomenot 1,4 1,3 1,3 1,3 1,4
Julkisybteisdjen nettoluotonanto -2,2 2,4 -2,6 -1,6 -1,4
Valtion nettoluotonanto -3,8 -3,7 -3,5 -2,6 -2,5
Kuntien nettoluotonanto -1,1 -0,8 -0,9 -0,9 -0,8
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 2,7 2,1 1,8 1,9 1,9
Julkisybteisojen perusraboitusasema -0,8 -1,1 -1,3 -0,3 -0,1
Julkisyhteiséjen velka (EDP) 53,6 57,0 60,3 61,6 62,9
Valtionvelka 43,6 46,4 49,0 49,8 50,8
Kokonaisveroaste 44,0 45,5 45,6 45,7 45,6
10. Maksutase
Milj. euroa
2012 2013 2014° 2015° 2016°
Tavaroiden ja palveluiden vienti 78 056 77 577 77 999 82175 87218
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 80 026 77 799 76 903 80 399 85502
Tavaroiden ja palveluiden tase’ -1 970 -222 1096 1776 1716
% BKT:std -1,0 -0,1 0,6 0,9 0,8
Tuotannontekijikorvaukset, netto
(+ tilastollinen ero) 560 264 -163 -2 -24
Tulonsiirrot, netto -1335 -2120 -2 143 -2 168 -2222
Vaihtotase, netto -2745 -2 078 -1210 -394 -531
Nettoluotonanto, % BKT:sti
Yksityinen sektori 0,8 1,3 2,0 1,4 1,2
Julkinen sektori -2,2 2,4 -2,6 -1,6 -1,4
Vaibtotase, % BKT:std -1,4 -1,1 -0,6 -0,2 -0,3
! Kansantalouden tilinpidon mukaan.
11. Korot
Prosenttia
2012 2013 2014 2015° 2016°
3 kk:n euribor! 0,6 0,2 0,2 0,3 0.4
Uusien luottosopimusten keskikorko 2,3 1,6 1,7 2,0 2,2
Talletuskannan keskikorko 0,8 0,4 0,4 0,4 0,5
Luottokannan keskikorko 2,3 1,8 1,9 2,1 2,3
10 vuoden obligaatiokorko’ 1,9 1,9 1,8 2,0 2,3

I Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.
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12. Suomen kansainvilinen taloudellinen ymparisto

Eurojarjestelman asiantuntijoiden ennuste

2012 2013 2014 2015° 2016°
Bruttokansantuote, mddrin prosenttimuutos
edellisestd vuodesta
Koko maailma 3,2 2,9 3,3 3,7 3,8
Yhdysvallat 2,8 1,9 2,4 3,0 3,0
Euroalue’ -0,6 -0,4 1,0 1,7 1,8
Japani 1,4 1,6 1,6 1,1 0,9
Tuonti, mddrin prosenttimuutos
edellisestd vuodesta
Koko maailma 3,2 2,7 4,1 5,5 5,7
Yhdysvallat 2,2 1,4 2,5 5,9 5,7
Euroalue! -0,8 0,5 3,6 4,8 5,5
Japani 5.4 3,4 11,3 3,0 2,8
Indeksi 2000 = 100 ja prosenttimuutos
edellisestd vuodesta
Suomen vientimaiden tuonti 177,8 181,6 188,6 197,4 207,8
2,4 2,1 3,8 4,7 5,3
Suomen vientimaiden vientibinta 117,6 116,4 114,3 115,3 116,9
(pl. 6ljy), kansallisina valuuttoina 0,5 -1,0 -1,8 0,9 1,3
Suomen vientimaiden vientihinta (pl. 6ljy), 105,3 102,2 98,5 99,3 100,6
euroind 3,2 -3,0 -3,6 0,8 1,3
Teollisuuden raaka—ainehinnat (pl. energia), 204,8 199,2 197,2 200,8 210,1
dollareina -15,8 2,7 =150 1,8 4,6
Oljyn binta, dollarialbarreli® 112,0 108,8 107,2 102,2 98,2
0,9 -2,8 -1,6 -4,6 -3,9
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori>? | 100,1 102,6 104,5 104,7 104,7
-2,9 2,5 1,8 0,2 0,0
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina® 1,28 1,33 1,38 1,38 1,38
-7,7 3,4 3,9 0,3 0,0
I Eurojdirjestelmdin asiantuntijoiden arvio euroalueen taloudesta esitetiin vuosille 2014—2016.
2 Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.
3 Suppea, euroalueen mailla tiydennetty, tammi-maaliskuu 1999 = 100.
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Julkaisut

Taydellinen julkaisuluettelo 16ytyy Suomen Pankin verkkopalvelusta
(http://www.suomenpankki.fi/ > Julkaisut).

Verkkosivuilla on maksuton palvelu, josta voi tilata Suomen Pankin verkkojulkaisuja.
Tilaaja saa sdhkopostiinsa tiedon tilaamastaan julkaisusta sen ilmestyttya. Verkko
julkaisuja voi tilata osoitteessa www.suomenpankki.fi > Julkaisut > Sahkoisten julkaisujen

tilaaminen.

Euro & talous ja Bank of Finland Bulletin sekd Suomen Pankin vuosikertomus suomeksi,
ruotsiksi ja englanniksi ilmestyvat myos painettuina. Niitd voi tilata osoitteessa
http://www.suomenpankki.fi > Julkaisut > Painettujen julkaisujen tilaaminen.

Samasta osoitteesta voi tilata aiemmin ilmestyneita painettuja julkaisuja seka joitakin
Euroopan keskuspankin julkaisuja.
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