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Paakirjoitus

Suomen talous on viime vuosina kdynyt
lapi rakennemuutosta, jonka seuraukset
ovat nikyneet ulkoisen tasapainon hei-
kentymisenad. Vuonna 2011 vaihtotase
muuttui alijiamaiseksi, mika tarkoittaa,
ettd kansantalouden yhteenlasketut
menot olivat suuremmat kuin tulot.
Osa kotitalouksien, yritysten ja julkis-
yhteisojen menoista rahoitettiin siten
nettomadaraisesti ulkomailta. Vaihtotase
oli viimeksi alijidmainen vuonna 1993.
Vaihtotaseen alijaama herdttaa
kysymyksen talouskehitykseen liittyvis-
ta riskeistd. Moni nyt vaikeuksissa ole-
vista kehittyneista talouksista velkaan-
tui nopeasti ulkomaille ennen tilanteen
heikkenemistd kansainvilisen finanssi-
kriisin myotd. Nyt onkin syyta tarkas-
tella, mitki ovat Suomen vaihtotaseen
heikkenemisen taustatekijit, onko ali-
jaamien syyta odottaa kasvavan lahi-
vuosina, ja millaista talouspolitiikkaa
noudattaen suurimmat riskit valtetdan.
Suomen vaihtotaseen heikkenemi-
seen on useita syitd. Yksi on suomalai-
sen tuotannon kustannuskilpailukyvyn
heikkeneminen. Tyokustannukset kas-
voivat vuosina 2007 ja 2008 nopeasti,
ja tyon tuottavuuden kehitys on vuodes-
ta 2008 ldhtien ollut vaatimatonta.
Vaihtotaseen kehityksen taustalla
on myos metsa- ja elektroniikkateolli-
suuden viennin heikko kehitys vuositu-
hannen vaihteen jalkeen. Lisdksi 6ljyn
hinnan kallistuminen on kasvattanut
tuonnin arvoa ja siten heikentanyt vaih-
totasetta.
Useimmista muista euroalueen
maista poiketen kotitaloudet ovat Suo-
messa finanssikriisin alkamisen jilkeen

edelleen kuluttaneet ja investoineet

asuntoihin enemman kuin tulojensa
verran, ja kotitalouksien velka on kas-
vanut melko nopeasti. Myos timad on
heikentanyt vaihtotasetta. Niin ovat
tehneet myos julkisen talouden alijaa-
mat.

Vaihtotaseen heikkenemisen syyt
ovat suurelta osin sellaisia, etti ei ole
perusteltua odottaa niiden vaistyvin
nopeasti. Vaihtotaseen alijadaman ennus-
tetaankin pysyvin nykytasonsa tuntu-
massa ldhivuodet.

Suomen vaihtotaseen vihiinen ali-
jaama ei ainakaan vield ole itsessddan
akuutti ongelma, koska ulkomainen
rahoitus ei paiosin ole vaikeutunut.
Talouskehitys ei Suomessa ole
2000-luvulla perustunut nopeaan ulko-
maiseen velkaantumiseen toisin kuin
erdissd muissa kehittyneissd talouksissa.
Vaihtotaseen pitkan ylijaamien kauden
jaljilta Suomen kansantalouden ulko-
mainen nettovelka ei ole suuri.

Vaihtotaseen muuttuminen alijaa-
maiseksi ja timdn mukanaan tuoma
kansantalouden riippuvuus ulkomaises-
ta rahoituksesta kuitenkin kasvattavat
ajan mittaan haavoittuvuutta kansain-
vilisten hdirididen suhteen.

Samalla vaihtotaseen alijaama hei-
jastaa kotimaisen talouskehityksen epa-
tasapainon lisdantymista. Viimeaikai-
nen talouskasvu on ollut pitkalti velka-
vetoista, kun kotitalouksien ja valtion
menot ovat olleet niiden tuloja suurem-
mat. Vienti on sen sijaan jadnyt taantu-
maa edeltinyttd vahdisemmaksi, eika
sen nopea kasvu lihivuosina ole toden-
nakoistd mm. metsi- ja elektroniikka-
teollisuuden niakymien heikentymisen
takia.
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Tallainen talouskehitys ei ole pit-
kalla aikavalilld tasapainoista. Koti-
talouksien tulonkaytto saattaa perustua
ylioptimistisiin tulevaisuudenodotuk-
siin. Kotitalouksien ja julkisyhteisojen
velkaantumiseen perustuva talouskasvu
ei ole kestivaa tilanteessa, jossa vieston

ikddntymiseen varauduttaessa olisi

perusteltua sddstdd tulevaisuutta varten.

Epitasapainoinen kehitys voidaan
valttdd talouspolitiikalla, joka pienen-
taa julkisia ja kotitalouksien alijaamia,
parantaa talouden kasvumahdollisuuk-

sia ja kohentaa kustannuskilpailukykya.

Yksi osa tillaista politiikkaa on
julkisen talouden sopeuttaminen. Tar-
kedd on myos toteuttaa tyon tarjontaa
lisddvid rakenneuudistuksia erityisesti
tyouria pidentamalla. Talouden kasvu-
mahdollisuuksia parantavat myos toi-
met, jotka edistavat kilpailua eri toimi-
aloilla.

Hallituksen maaliskuinen ns.
kehyspaatos sisaltaa merkittavia julki-
sen talouden sopeutustoimia, ja tyo-
markkinajarjestojen tyourasopimus
pidentdd tyouria. Tasapainoinen talous-
kehitys ja julkisen talouden kestavyys
edellyttavit lisdia samansuuntaisia toi-
menpiteita.

Julkiset menot ovat viime vuosina
kasvaneet suhteessa bruttokansantuot-
teeseen, eikd tima suhdeluku ole tihin
asti paatetyistd sopeutustoimista huoli-
matta pienenemassa ldhivuosina. Julkis-
ten tulojen nakymat ovat puolestaan
epdvarmat, jos yleinen talouskehitys ei
ole kestavilla pohjalla.

Nopean talouskasvun ei ole syyta
odottaa ratkaisevan Suomen talouden

ongelmia ldhivuosina - ainakaan ilman
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rakenneuudistusten jatkumista. Kun
kotimaisen kysynnin kasvu on velkave-
toista ja viennin kehitys heikentynyt
osin rakenteellisista syistd, ei talouden
voi arvioida endd olevan suhdanne-
kuopassa.

Epatasapainoisen kehityksen vilt-
taminen edellyttdd myos kotitalouksien
velkaantumisen hallintaa. Asuntolaina-
korkojen verovihennysoikeuden pie-
nentamistd onkin syyta jatkaa. Lisaksi
rahoitusjarjestelman toiminnan ohjaa-
minen tiltd osin voi osoittautua tarpeel-
liseksi. Tahdn on syytd varautua teke-
malld mahdolliseksi mm. asunto-
lainojen luototusasteen sitova rajoitta-
minen.

Niiden keinojen lisdksi tasapainoi-
nen ja kestdva talouskehitys edellyttaa
kotimaisen tuotannon kansainvilisen
kustannuskilpailukyvyn kohentamista.
Tata voidaan tukea luomalla edellytyk-
sid palkanmuodostuksen koordinaatiol-
le koko talouden tasolla. Samalla pal-
kanmuodostuksen yritys- ja toimialata-
son joustavuuden edistiminen tukee
niin ikadan kilpailukykya seka talouden

sopeutumista muuttuviin olosuhteisiin.

11. kesakuuta 2012

Erkki Liikanen

Paikirjoitus



Suomen Pankin ennusteet

Tdma 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 kehitysta. Nakymiin liittyvid epa-
varmuuksia kasitellaan raporttiin sisiltyvassa
riskiarviossa.

Ennuste on laadittu osana eurojirjestel-
mén 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

korkojen kehittyvin rahoitusmarkkinoiden

! Eurojirjestelmiin kuuluvat Euroopan keskuspankki seki
euroalueen maiden kansalliset keskuspankit, myds Suomen
Pankki.

Suomen Pankin ennusteet

odotusten mukaisesti ja valuuttakurssien pysy-
vin ennustejakson aikana muuttumattomina.

Suomen talouden ennustetta ja siihen liit-
tyvaa riskiarviota laadittaessa on kaytetty
Suomen Pankissa kehitettyd kokonaistaloudel-
lista mallia seki laajaa joukkoa muita talous-
kehitysta koskevia tietoja ja arvioita.?

Suomen Pankin kokonaistaloudellisten
ennusteiden julkaisuaikataulu muuttui vuonna
2011 siten, ettd ennusteartikkeli ja siihen liitty-
vit erilliset artikkelit julkaistaan Euro & talous
-lehden kesidkuun ja joulukuun numerossa.
Euroopan keskuspankki julkaisee yhteenvedon
eurojarjestelmin yhteisestd asiantuntijaennus-
teesta EKP:n Kuukausikatsauksen kesakuun ja

joulukuun numerossa.

2 Ennusteessa on kéytetty uusinta versiota Suomen Pankin
kokonaistaloudellisesta Aino-mallista. Mallin perusominaisuu-
det on kuvattu Elisa Newbyn, Jukka Railavon ja Antti Ripatin
artikkelissa ”Estimoitu yleisen tasapainon malli ennustekdyt-
toon”, Euro & talous 3/2011: Talouden nikymiait.
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Ennusteen kokonaiskuva

Suomen kokonaistuotanto kasvoi

2,9 % vuonna 2011." Kasvu hidastui
vuoden lopussa, mutta ennakkotietojen
perusteella nopeutui jalleen vuoden
2012 ensimmdiselld neljanneksella.
Suomen Pankki ennustaa kokonais-
tuotannon kasvavan 1,5 % vuonna
2012, ja vuonna 2013 kasvu hidastuu
1,2 prosenttiin. Vuonna 2014 koko-
naistuotannon kasvun ennustetaan
nopeutuvan hieman 1,6 prosenttiin.

Kokonaistuotannon kohenemista
tukee ennustejaksolla edelleen yksityi-
sen kulutuksen ja investointien kasvu.
Kotitalouksien kadytettavissa olevien
tulojen lisdantymisen odotetaan vield
tand vuonna kannattelevan kulutuksen
kasvua, mutta vuonna 2013 ostovoima
ei parane lainkaan. Matala korkotaso ja
kotitalouksien sddstimisasteen lasku
lahelle nollaa kuitenkin yllapitavat
kulutuksen kasvua. Vuonna 2014
reaalitulojen odotetaan jalleen kdanty-
vian hienoiseen kasvuun, miki vauhdit-
taa osaltaan kulutuskysyntda. Yksityi-
sen kulutuksen kasvu jda kuitenkin
ennustejaksolla selvasti vaimeammaksi
kuin viime vuosina.

Talouden nikymien epavarmuus
on hidastanut yksityisten investointien
palautumista taantuman aiheuttamasta
pudotuksesta. Padosa tuotannollisista
investoinneista on edelleen korvaus- ja
rakennusinvestointeja. Yksityisten
investointien rakenne kuitenkin muut-
tuu ennustejaksolla, silla tuotannollis-
ten investointien kasvun ennustetaan
vauhdittuvan selvemmin vuosina 2013
ja 2014, kun taas asuntoinvestoinnit

lisddantyvat vain hieman.

! Julkaisu perustuu 23.5.2012 kiytettivissd olleisiin
tilastoihin.
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Suomen tavaraviennin arvo kasvoi
selvisti tuontia hitaammin vuonna
2011, mikd on johtanut kauppa- ja
vaihtotaseen alijaamaan. Viennin
maidrin ennustetaan kasvavan vuonna
2012 hitaasti. Kotimaisen kysynnin
kasvu vaimenee, ja tuonti lisidntyy
hieman vientid vihemman. Vuosina
2013-2014 vienti ja tuonti kasvavat
molemmat runsaan 5 prosentin vuosi-
vauhtia. Ulkomaankaupan vaihto-
suhteen heikkenemisen ennustetaan
pysidhtyvin ennustejakson loppupuolel-
la, kun raakaéljyn hinnan odotetaan
laskevan. Vaihtotaseen ennustetaan
pysyvin alijadmaisend vajaan 1 prosen-
tin suhteessa BKT:hen koko ennuste-
jakson ajan. Suomen vienti jdd edelleen
jalkeen vientimarkkinoiden kasvusta
ennustejaksolla.

Myonteinen tyollisyyskehitys on
tukenut yksityista kulutusta. Vuonna
2013 tyollisyyden kasvu pysdhtyy
talouskasvun hidastuessa. Tyottomyys-
asteen ennustetaan laskevan ennuste-
jaksolla hieman eli noin 7% prosenttiin.
Tyovoiman méara ei supistu ennuste-
jaksolla tyoikdisen vaeston (15-64-vuo-
tiaat) madran voimakkaasta pienenemi-
sestd huolimatta.

Valtiontalouden tasapainon kohen-
tuminen vuonna 2011 supisti koko julki-
sen talouden alijgaman 0,9 prosenttiin
BKT:sta. Vuonna 2012 julkisen talouden
alijaama pysyy ldhes ennallaan, mutta
vuonna 2013 julkisen talouden tila para-
nee, kun hallituksen kehyspaatoksessa
sovitut valtiontalouden vahvistamistoi-
met tulevat voimaan. Vuonna 2014 jul-
kisyhteisojen tulojen kasvu hidastuu ja
menot lisdantyvit lihes samaa vauhtia

kuin vuonna 2013.

Ennusteen kokonaiskuva



Valtion velkaantuminen jatkuu
vuosina 2012-2014, mutta velka-asteen
nousu pysahtyy noin 45% prosenttiin
BKT:std vuonna 2014. Koko kansanta-
louden veroaste nousee ennustejaksolla
tuntuvasti ja on jakson lopulla 1,8 pro-
senttiyksikkod korkeampi kuin vuonna
2010.

Vuonna 2012 kuluttajahintojen
nousua vauhdittavat erityisesti valillis-
ten verojen korotukset. Vuoden 2012
inflaatioksi ennustetaan 2,9 %. Vuonna
2013 toteutettava arvonlisiveron
korottaminen nostaa hintatasoa, mutta
samalla talouskasvun vaimenemisen
odotetaan vihentavin talouden yleisia
hintapaineita. Vuonna 2013 yhden-
mubkaistetulla kuluttajahintaindeksilla
mitattu inflaatio on ennusteessa 2,2 %,
ja vuonna 2014 inflaatio hidastuu
1,6 prosenttiin.

Suomen Pankin ennuste perustuu
oletukseen, etti euroalueen velkakriisi
ei karjisty ja rahoitusmarkkinoiden
vakauttamistoimet tehoavat. Naiden
oletusten mukaisesti maailmantalouden

ja kansainvilisen kaupan kasvu vauh-

Ennusteen kokonaiskuva

dittuu jo vuoden 2012 loppupuolella.
Velkakriisin kehityksen ennakoiminen
on kuitenkin vaikeaa, ja siksi epa-
varmuus Suomen ulkoisen ympariston
kehityksestd on suuri. Ennustettua hei-
komman kehityksen riski onkin merkit-
tdvd. Suomen talouteen vakavat hiiriot
maailmantaloudessa vilittyisivit vien-
nin kautta voimakkaasti.
Kotimaantaloudessa suurimmat
riskit liittyvit kotitalouksien kulutus-
kayttaytymiseen ja velkaantumiseen.
Kotitalouksien tulokehityksen vaimentu-
minen ei ole vaikuttanut merkittavasti
kotitalouksien kulutukseen ja investoin-
teihin. Kotitalouksien sddstimisaste on
laskenut ja velkaantuminen on edelleen
lisaantynyt. Jos kotitalouksien kulutuk-
sen lisidntyminen ei hidastu, brutto-
kansantuote kasvaa lihivuosina ennus-
tettua nopeammin. Tallaiseen osittain
velalla rahoitettuun kulutusvetoiseen
kasvuun liittyy huomattavia koko talou-
den tasapainoa uhkaavia riskeja. Vaihto-
taseen alijidma syvenisi ennustettua
enemman, ja kotitaloudet voisivat vel-

kaantua kestimittomailla tavalla.

Euro & talous 3 © 2012

7



Taulukko 1.
Ennusteen keskeiset tulemat

Kysyntd ja tarjonta

2011 2010 | 2011 | 2012c | 2013¢ | 2014
Cyi Mdarin prosenttimuutos edellisestd vuodesta
mrd. euroa
Bruttokansantuote 191,6 3,7 2,9 1,5 1,2 1,6
Tuonti 75,9 7,7 0,1 1,8 5,3 5,2
Vienti 74,9 7,8 -0,8 2,2 5,1 5,2
Yksityinen kulutus 105,3 3,0 3,3 1,4 1,3 1,6
Julkinen kulutus 45,7 0,2 0,8 1,1 0,2 0,4
Yksityiset investoinnit 31,9 4,1 5,0 1,5 3,3 3,5
Julkiset investoinnit 4,8 -6,7 2,4 0,2 0,6 0,6

Talouden keskeiset tasapainoluvut

2010 2011 2012¢ 2013¢ 2014¢
Prosenttimuutos edellisestd vuodesta
Yhdenmukaistettu kuluttajabintaindeksi 1,7 3,3 2,9 2,2 1,6
Kuluttajahintaindeksi 1,2 3,5 2,9 2,1 1,7
Ansiotaso 2,6 2,7 3,2 2,7 3,2
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti 3,5 2,8 2,9 2,7 3,1
Tuottavuus tyollistd kohti 4,1 1,8 1,0 1,2 1,4
Yksikkotyokustannukset -0,6 1,0 1,9 1,5 1,7
Tyolliset -0,4 1,1 0,5 0,0 0,2
Tyollisyysaste, 15-64-vuotiaat, % 67,8 68,6 69,2 69,6 70,1
Tyottomyysaste, % 8,4 7,8 7,7 7,6 7,5
Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta 3,9 4,7 2.4 1,7 1,8
Vaibtosuhde (tavarat ja palvelut) -2,3 -2,7 -0,4 0,1 0,2
% BKT:std, kansantalouden tilinpidon kasittein
Kansantalouden veroaste 42,2 42,7 43,2 43,9 44,0
Julkisyhteisojen nettoluotonanto -2,8 -0,9 -0,8 -0,2 0,1
Julkisyhteisojen velka 48,4 48,6 52,4 53,5 54,1
Tavaroiden ja palveluiden tase 0,9 -0,5 -0,5 -0,6 -0,5
Vaihtotase 1,4 -0,7 -0,7 -0,9 -0,9

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

Viimeaikainen
kehitys

Suomen kokonaistuotanto kasvoi
Tilastokeskuksen ennakkotietojen
mukaan 2,9 % vuonna 2011. Kasvu
painottui yksityisen kulutuksen suun-
taan, ja kotitalouksien kulutusmenot
lisdadantyivit 3,3 %. Suomen vienti sitd
vastoin supistui. Bruttokansantuotteen
vauhdikas kasvu oli paljolti perua vuo-
den 2010 aikana kertyneestd kasvu-
perinnosta. Vuoden 2011 aikana talou-
den keskimaardinen neljannesvuosi-
kasvu jdi huomattavasti edellisvuotista
hitaammaksi, vain noin 0,3 prosenttiin.

Vuoden 2012 ensimmadiselld nel-
jannekselld bruttokansantuote kasvoi
1,3 % edellisestd neljanneksesta Tilas-
tokeskuksen tilinpidon pikaennakon
mukaan (kuvio 1).! Tuotannon suhdan-
nekuvaajan tietojen mukaan kasvua
syntyi erityisesti palvelualoilla, kun sen
sijaan jalostustoimialoilla kasvu on
pysahtynyt.

Suomen vienti supistui ennakko-
tietojen mukaan ldhes 1 prosentin
vuonna 2011 (kuvio 2). Tavaroiden
viennin maara lisaantyi hieman, mutta
palveluiden vienti supistui lihes 9 %.
Tuonnin maara pysyi edellisvuotisen
suuruisena, ja ulkomaankaupan vaihto-
suhde heikkeni erityisesti energian hin-
nannousun myotd. Kauppatase painui
vuonna 2011 alijadmaiseksi. Vuoden
2012 ensimmaiselld neljannekselld vien-
nin arvo on hieman kasvanut edellis-
vuoden lopun notkahduksesta ja on
vuoden takaisella tasollaan.Tuonti on
puolestaan jaanyt vahdisemmaksi kuin

! Vuoden 2012 ensimmiisen neljanneksen tilinpidon
ennakkotietoja kisitelldan kehikossa 1.

Talouden ndkymait

edelliselld vuosineljannekselld, mika on
pysdyttanyt kauppataseen alijaaman
kasvun toistaiseksi.
Teollisuustuotannon kehityssuunta
on ollut supistuva vuoden 2011 alku-

puolelta lihtien. My®os teollisuuden saa-

Kuvio 1.

Bruttokansantuote ja suhdannekuvaaja

== Kokonaistuotannon suhdannekuvaaja
Bruttokansantuotteen volyymi*
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Luvut on puhdistettu kausivaihtelusta.
* 2012 ensimmainen neljannes perustuu Tilastokeskuksen pikaennakkoon.
Lahde: Tilastokeskus.

Kuvio 2.

Teollisuustuotanto ja viennin maara
= Teollisuustuotanto Tavaraviennin maara

150 Volyymi-indeksi, 2005 = 100
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Luvut on puhdistettu kausivaihtelusta.
Lahteet: Tilastokeskus ja Tullihallitus.

Euro & talous 3 © 2012 9



Kuvio 3.

Eri hyédykeryhmi

3 Palvelut

=3 Jalostetut elintarvikkeet

mat uudet tilaukset vihenivat vuoden
2012 ensimmdiselld neljanneksella.
Teollisuuden suhdanneodotukset ovat
kuitenkin parantuneet alkuvuoden
aikana, vaikka lihikuukausina kasvun
odotetaan edelleen olevan hyvin heik-
koa. Paatoimialoista metsiteollisuuden
tuotanto on vihentynyt selvasti viimei-
sen vuoden aikana, ja myos sihko- ja
elektroniikkateollisuuden tuotanto on
lievasti supistumassa. Myoskdan metal-
liteollisuuden ja kemianteollisuuden
tuotantomaarit eivit ole viime kuukau-
sina kasvaneet.

Yksityiset investoinnit lisddntyivat
5 % vuonna 2011. Rakentaminen kas-
voi 4 % vield vuonna 2011, mutta vuo-
den 2012 alussa uudisrakentamisen
maara alkoi vahetd. Kone- ja laiteinves-
toinnit, joita vuosina 2009-2010 tehtiin
niukasti, elpyivit viime vuonna ripeda

12 prosentin tahtia. Ne painottuivat

en vaikutus inflaatioon

mm Teollisuustuotteet pl. energia

== Jalostamattomat elintarvikkeet

3 Energia == Kokonaisindeksi
6 Vaikutus YKHI-inflaatioon, prosenttiyksikkoa
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YKHI = yhdenmukaistettu
Lahde: Tilastokeskus.

kuluttajahintaindeksi.
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kuitenkin edelleen korvausinvestointei-
hin, kun taas investoinnit uuteen kapa-
siteettiin sdilyivat vahdaisina.

Tyollisyys koheni noin 25 000 hen-
gelld vuoden 2011 aikana. Ty6ttomyys-
aste laski vuonna 2011 ja oli alimmil-
laan 7,5 % vuodenvaihteessa. Myontei-
nen tyollisyyskehitys jatkui vuoden 2012
alussa, jolloin tyollisyysasteen trendi
kohosi 69 prosenttiin. Uusia tyopaikkoja
on viimeisen vuoden aikana syntynyt
erityisesti sosiaali- ja terveysalalle.
Myonteisesta tyollisyyskehityksestd huo-
limatta ty6ttomyys on hieman lisddnty-
nyt alkuvuoden aikana, ja huhtikuussa
2012 tyottomyysasteen trendi nousi 7,7
prosenttiin. My0s avointen tyopaikkojen
maarin kasvu pysahtyi vuoden 2012
ensimmaiselld neljanneksella.

Kuluttajien luottamus Suomen
talouden kehitykseen on vahvistunut
selvisti vuodenvaihteen jilkeen, mika
nakyi myos vahittdiskaupan voimak-
kaana kasvuna alkuvuodesta. Lisdksi
autokauppa vilkastui huomattavasti
vuoden 2012 ensimmaiselld neljannek-
sella, kun kuluttajat ennakoivat huhti-
kuussa voimaan tulleen autoveron
korotuksen. Myos palkkasumman
nopeahko kasvu tuki kulutusta. Palkka-
summaa kasvattivat sekd tyollisyyden
paraneminen ettd tydmarkkinoiden
raamiratkaisuun liittyneet palkan-
korotukset ja kertaerit.

Vililliset verot nopeuttavat
inflaatiota

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindek-
sin (YKHI) mukainen inflaatio kiihtyi
3,3 prosenttiin vuonna 2011 pddosin
energian ja elintarvikkeiden hintojen

nousun seurauksena (kuvio 3). YKHI-
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Kehikko 1.

Vuoden 2012 ensimmaisen neljanneksen tilinpito

Tilastokeskus julkisti vuoden
2012 ensimmaisen neljanneksen
tilinpidon 5. kesakuuta. Samalla
julkistettiin tarkistetut tiedot
vuoden 2011 neljannesvuosi-
kehityksesta.

Tassi julkaisussa esiteltdva
Suomen Pankin kokonaistalou-
dellinen ennuste perustuu Tilasto-
keskuksen maaliskuussa julkista-
miin vuoden 2011 ennakko-
tietoihin, toukokuussa julkaistui-
hin ensimmadisen neljanneksen
tilinpidon pikaennakkotietoihin
sekd laajaan talouden ilmioita
kuvaavaan indikaattoriaineis-
toon.

Ennakkotietojen mukaan
bruttokansantuote kasvoi vuoden
2012 ensimmidiselld neljinneksel-
1a 1,7 % edellisen vuoden vastaa-
vasta ajankohdasta ja 0,8 %
edellisesta neljanneksesta. Touko-
kuussa julkaistun tilinpidon nel-
jannesvuosittaisen pikaennakon
mukaan ensimmadisen vuosi-
neljanneksen kasvu oli 2,4 %
edellisen vuoden vastaavasta
ajankohdasta ja 1,3 % edellisesta
neljanneksestd, kun tiedot laske-
taan kausivaihteluista puhdistet-
tuja lukuja kdyttien.

Vuoden 2011 viimeisen nel-
janneksen bruttokansantuotteen
kasvua koskevat luvut muuttui-
vat tarkistuksen myéta 0,1 pro-
senttiyksikkod aiemmin arvioitua

pienemmiksi. Bruttokansantuote

Talouden nakymat

pysyi vuoden 2011 viimeisella
neljannekselld samalla tasolla
kuin kolmannella neljanneksella.
Kasvuperinnon vuodeksi 2012
arvioidaan olevan 0,5 % lasket-
tuna kausivaihteluista puhdiste-
tuista luvuista. Toukokuussa jul-
kistettujen vuoden 2011 ennak-
kotietojen mukaan kasvuperinto
vuodeksi 2012 oli 0,6 %.
Vuoden 2012 ensimmadisella
neljanneksellad yksityinen kulutus
lisadntyi 2,7 % edellisesta neljan-
neksesta. Erityisesti kestokulutus-
tavaroiden kauppa oli vilkasta,
kun kuluttajat ennakoivat huhti-
kuussa voimaan tulleen autove-
ron korotuksen. Yksityiset inves-
toinnit supistuivat 0,2 % edelli-
sesta neljanneksestd. Kokonai-
suudessaan investointien kasvu
perustui julkisiin investointeihin,
jotka lisaantyivat 2,1 % edellises-
td neljanneksesta. Kaiken kaikki-
aan kotimaisen kysynnin kasvu-
vaikutus bruttokansantuottee-
seen oli 1,6 prosenttiyksikkod.
Vuoden 2012 ensimmaisella
neljannekselld vienti lisddntyi
3,7 % edellisesta neljanneksesta.
Tuonti sitd vastoin supistui
1,3 %. Nettoviennin kasvuvaiku-
tus bruttokansantuotteeseen oli
ensimmaiselld neljanneksella 2
prosenttiyksikkoa.
Kokonaiskysynta lisaantyi
enemman kuin tarjonta, joten

varastojen muutoksen ja tilasto-

virheen kasvuvaikutus supistui
voimakkaasti. Varastojen muutos
ja tilastovirhe-era pienensi brut-
tokansantuotteen kasvua 2,8
prosenttiyksikk6d vuoden 2012
ensimmaiselld neljanneksella.

Vuoden 2012 ensimmaiselld
neljannekselld tyollisten maara
kasvoi tilinpidon mukaan 1 pro-
sentin ja tehdyt tyotunnit lisaan-
tyivit 3 % edellisen vuoden vas-
taavasta ajankohdasta. Kun koko-
naistuotanto koheni 1,7 %, tyon
tuottavuuden kasvu jai hitaaksi.

Uusimman neljannesvuosi-
tilinpidon antama kuva alku-
vuoden talouskehityksestd on
samansuuntainen kuin aiemman
tilastomateriaalin perusteella
arvioitiin. Kotimainen kysynta
lisadantyi voimakkaasti, joskin
yksityisen kulutuksen nopea kas-
vu perustui poikkeuksellisiin
tekioihin. Nettoviennin voimak-
kaan kasvuvaikutuksen voidaan
niin ikddn arvioida olevan tila-
pdista, silla vientiteollisuus kayt-
tdad runsaasti tuontipanoksia,
mikd supistaa nettoviennin
kasvuvaikutusta ldhitulevaisuu-
dessa.
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inflaatio pysytteli myos alkuvuonna 2012
noin 3 prosentin vauhdissa. Vuoden 2012
alussa korotettiin useita vilillisid veroja.
Niiden veronkorotusten vaikutus kulut-
tajahintainflaatioon on arviolta 0,8 pro-
senttiyksikkod vuonna 2012.

Alkuvuonna 2012 inflaatioon vai-
kuttivat eniten elintarvikkeiden ja alko-
holijuomien hinnat, joihin kohdistui
tammikuussa valmisteverojen korotuk-
sia. Ruoan hinta nousi 4% % vuoden
2012 ensimmiiselld neljanneksella ver-
rattuna edellisvuoden vastaavaan ajan-
kohtaan. Edellisvuotiseen tapaan
makeis- ja virvoitusjuomaveroja koro-
tettiin, mutta lisaksi hintojen nousuun
vaikutti raaka-aineiden hintojen kohoa-
minen.

Raakaoljyn hinta alkoi vuoden-
vaihteessa uudelleen nousta jyrkaisti, ja
lisaksi tammikuussa korotettiin liiken-
nepolttonesteiden valmisteveroja. Polt-
toaineet kallistuivatkin alkuvuoden
aikana lahes 10 % edellisvuotisesta.
Sahkon hinnan nousu sen sijaan pysah-
tyi ja hinta alkoi lievisti laskea vuoden
ensimmadiselld neljanneksella.

Energian hinnan kallistuminen on
lisinnyt myos palveluiden kustannus-
paineita. Vuokrat nousivat alkuvuonna
2012 edelleen yli 3 prosentin vauhtia, ja
myos ravintola- ja kahvilapalveluiden
hintojen kohoaminen jatkui vuoden
ensimmadiselld neljannekselld. Sosiaali-
ja terveyspalveluiden hintoihin tehtiin
indeksikorotuksia vuodenvaihteessa, ja
tyovoimavaltaisten alojen pienennetyn
arvonlisdverokannan palauttaminen
ennalleen korotti mm. parturi- ja kam-
paamopalveluiden hintoja.

Teollisuustuotteiden hintojen nou-

su kiihtyi hieman vuoden 2012 alussa.

Euro & talous 3 © 2012

Muiden kuin kestokulutustavaroiden
hinnat nousivat noin 2 %. Kestokulu-
tustavaroiden, kuten viihde-elektronii-
kan ja kadytettyjen autojen, hinnat laski-
vat vuoden ensimmaiselld neljanneksel-

14.

Toimintaymparisto

Kansainvilinen talous ja
Suomen vientimarkkinat

Maailmantalouden lahiaikojen kehitys-
td koskevat odotukset kohenivat vuo-
den alkukuukausina, kun keskeiset
luottamusindikaattorit paranivat,
osakeindeksit nousivat ja niihin liittyva
epavarmuus viheni. Kevdan aikana toi-
veikkuus ldhiaikojen kehityksesta kui-
tenkin hiipui uudelleen. Epdvarmuuden
lisdantyminen nakyi luottamusindikaat-
torien heikentymisena, osakeindeksien
laskuna, maailmankaupan aiempaa
hitaampana kasvuna seki raakaoljyn
hinnan alenemisena.

Maailmantaloutta ja kansainvalis-
ta kauppaa koskevat uudet kasvuennus-
teet ldhivuosiksi ovat hieman heikom-
pia kuin se kansainvilinen kuva, jolle
Suomen Pankin edellinen, joulukuussa
2011 julkaistu kotimaantalouden
ennuste rakentui. Alkuvuoden aikana
talousindikaattorit viestivit maailman-
talouden vakautumisesta ja tilanteen
asteittaisesta kohentumisesta. Teollisuu-
den ja palvelualojen luottamus on vah-
vistunut loppukeviin aikana paitalous-
alueilla euroaluetta lukuun ottamatta.
Epavarmuus talouskehityksen suunnas-
ta on kuitenkin edelleen suurta, ja luot-

tamusilmapiiri on hauras.
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Ennusteen kuva maailmantalouden
kehityksestd rakentuu oletukselle, ettd
euroalueen valtioiden velkakriisin kar-
jistyminen onnistutaan valttamaan ja
luottamus alkaa vihitellen palautua.
Kriisimaiden mittavat valtionvelat ja
budjettipolitiikan uskottavuusongelmat
voivat kuitenkin korjaantua vain
hitaasti ja asteittain. Ennusteen lahto-
kohtana on maltillinen odotus markki-
noiden riskitunnelmien ja riskiarvioiden
kohentumisesta vuoden 2012 aikana.

Finanssipolititkan sopeuttamisen
oletetaan heikentdvin kehittyneiden
maiden lihivuosien kasvunakymia. Pit-
kan aikavilin velkakestavyyden turvaa-
minen on kuitenkin valttimatonta, jotta
korkotaso kehittyneissid maissa yleisesti
pysyy kestiavana. Kriisimaissa julkisten
talouden vakauttaminen on puolestaan
valttamatonta, jotta korot voi palautua
yksityisen sektorin suotuisan kehityksen
mahdollistavalle tasolle.

Talousndkymdt pdatalousalueilla

Euroalueen kokonaistuotanto ei kasva-
nut vuoden 2012 ensimmaiselld neljan-
nekselld edellisesti neljanneksesti. Vuo-
den 2011 viimeiselld neljanneksella
talous supistui 0,3 %. Talouden supis-
tumisen pysdhtymista selittaa Saksan
talouden vahva kehitys alkuvuoden
aikana. Kuluvana vuonna seka yksityi-
sen kulutuksen ettid investointien kehi-
tys jaa euroalueella hyvin heikoiksi.
My®6s viennin kasvu jaa hitaaksi maail-
mankaupan kasvun hiipumisen, hinta-
kilpailukyvyn heikkenemisen ja vienti-
tilausten viahyyden vuoksi. Finanssipoli-
titkan kiristiminen useissa jisenmaissa
samoin kuin velkakestivyyttd paranta-
vat toimet jarruttavat kasvua. Talous-

Talouden nikymait

kasvun ennustetaan jdlleen vahvistuvan
vuonna 2013.

Yhdysvaltojen talous kasvoi vuo-
den 2011 jdlkipuoliskolla verraten
ripedsti, kun euroalueen velkakriisin
vaikutukset yksityiseen kulutukseen ja
investointeihin jdivdt odotettua pienem-
miksi. Vuoden 2012 ensimmaisella nel-
jannekselld Yhdysvaltojen kasvuvauhti
hidastui tuotannollisten investointien ja
varastoinvestointien aiempaa heikom-
man kehityksen vuoksi. Viime kuukau-
sien myonteiset luottamusindikaattorit
ja tyomarkkinoiden tilan kohentuminen
antavat perusteen odottaa talouden
kasvuvauhdin nopeutuvan kuluvana
vuonna hieman edellisvuotisesta. Mitta-
va tyottomyys pysyy kuitenkin ongel-
mana koko ennustejakson ajan.

Nousevien talouksien, etenkin Kii-
nan, ennustetaan kasvavan edelleen
nopeasti, vaikka vauhdin odotetaankin
hieman hidastuvan. Kiinan kasvuvauh-
din hidastuminen on ldhinna seurausta
kasvua rauhoittavasta talouspolitiikas-
ta, rakennusinvestointien kasvuvauhdin
hiljenemisestd sekd viennin kasvun mal-
tillistumisesta.

Japanille vuosi 2011 oli monin
tavoin poikkeuksellinen. Maaliskuisen
maanjdristyksen, tsunamin ja ydin-
voimalaonnettomuuden lisiksi maan
taloutta koettelivat maailmantalouden
ongelmat sekd Thaimaan tulvista japani-
laisille vientiyrityksille aiheutuneet haitat.
BKT supistui vuonna 2011, eikd vuoden
2012 kasvukaan ylla vihaisen nettovien-
nin vuoksi niin ripeiksi kuin vilkkaan
jalleenrakentamisen perusteella voisi
odottaa. Vaikka maailmantalous elpyy
ennusteperiodin jilkipuoliskolla, Japanin

kasvuedellytyksia tukahduttaa kasvava
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paine tasapainottaa julkista taloutta
menoleikkauksin ja veronkorotuksin.
Venijan talouskasvu nopeutui vuo-
den 2011 jdlkipuoliskolla ja jatkui vah-
vana myos timin vuoden ensimmadiselld
neljanneksella. Teollisuustuotannon
kasvua ovat alkuvuonna tukeneet mm.
oljytuotteiden tuotanto ja raakaoljyn
viennin piristyminen. Toisaalta kotimai-
sen kysynnin kehitys on alkuvuonna
ollut heikkoa, kun kotitalouksien reaali-
tulojen kasvu on ollut pysihdyksissi ja
investoinnit ovat supistuneet rakentami-
sen heikon kehityksen vuoksi. Vuoden
2011 jalkipuoliskon riped kasvu suu-
rentaa kuluvan vuoden kasvuennusteen
noin 4 %2 prosenttiin. Vuosina 2013-
2014 Venijin talouden ennustetaan
kasvavan noin neljan prosentin vauhtia.
Maailmantalouden kasvun ennus-
tetaan jadvan vuonna 2012 runsaaseen
3 prosenttiin, mutta kasvun odotetaan
vauhdittuvan jo vuoden toisella puolis-
kolla. Ennustejakson lopulla maailman-
talouden kasvun ennustetaan nopeutu-
Taulukko 2.
BKT:n ja maailmankaupan kasvu

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta

BKT | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Yhdysvallat 1,7 2,2 2,2 2,8
Euroalue™ 1,5 -0,5-0,3 0,0-2,0

Japani 0,7 2,2 1,7 1,6
Aasia pl. Japani 7,2 6,5 7.3 7.5
Maailma 3,7 3,2 3,8 4,2
Maailmankauppa 6,1 4.4 6,4 7,2
Suomen vientimarkkinat** 7,1 4,0 5.8 6,2

* Eurojdrjestelmdn asiantuntijoiden arvio euroalueen taloudesta esite-
tddn vuosille 2012-2013. Arvioihin liittyvdid epavarmuutta on kuvattu
esittamalld ne vaibteluvileind. Vaibteluvalit perustuvat aiempina vuosi-
na laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vilisiin eroibin.
Vaibteluvilien leveys on ndiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottu-
na kahdella.

** Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen vien-
nin kobdemaissa keskimddrin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

e = ennuste.

Labhteet: Eurojdrjestelmad ja Suomen Pankki.
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van hieman yli 4 prosenttiin. Kasvun
painopiste on nousevissa talouksissa,
kun kasvu kehittyneissa talouksissa on
jaamassa melko hitaaksi koko ennuste-
jaksolla. Monissa kehittyneissa talouk-
sissa kasvua rajoittavat tyo- ja asunto-
markkinoiden heikkous seka velkaantu-
neisuuden purkaminen.

My6s maailmankaupan ennuste-
taan kasvavan vuonna 2012 selvasti
viime vuosien keskimaaraistd vauhtia
hitaammin. Maailmankaupan kasvu
hidastui jo vuoden 2011 loppupuolella
selviasti. Vaikka vientitilauksia koskevat
tiedot ovat kuluvan vuoden alkukuu-
kausina kohentuneet erityisesti Yhdys-
valloissa ja jossain mddrin myo6s Kiinas-
sa, epavarmuus ja hauras luottamus-
ilmapiiri nakyvit kotitalouksien ja yri-
tysten kestokulutus- ja investointitava-
roiden ostopaatoksissi edelleen. Maail-
mankaupan kasvu jdd ennusteessa tind
vuonna noin 4% prosenttiin. Ennuste-
periodin loppupuolella maailmantalous
ja maailmankauppa saavuttavat ennus-
teen mukaan likimain vuosien 2003—
2010 keskimaaraisen kasvuvauhdin.

Suomen vientimarkkinoiden eli
Suomen viennin kohdemaiden yhteen-
lasketun tuonnin arvioidaan kasvavan
ennustejaksolla hieman hitaammin kuin
maailmankauppa. Tdhin vaikuttaa se,
ettd Suomen viennille tarkeiden kehitty-
neiden maiden tuonnin kasvu on
hitaampaa kuin maailman koko tuon-

nin kasvu keskimairin.

Raaka-aineiden ja ulkomaankaupan
hinnat

Raaka-aineiden (pl. 6ljy) hintojen olete-
taan laskevan lihineljannesten aikana
ja alkavan maltillisesti nousta vuoden
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lopulla. Hintojen alenemisen taustalla
on raaka-aineiden kysynnin kasvun
hidastuminen, joka johtuu maailman-
talouden kasvuvauhdin lievasta hiljene-
misestd. Ennusteessa raaka-oljyn
(Brent-laatu) hinnan oletetaan kehitty-
vin 14.5.2012 vallinneiden futuurino-
teerausten mukaisesti. Taman mukaan
raakaoljyn hinta olisi ennustejakson
lopulla dollareissa mitattuna noin 10 %
halvempi kuin toukokuun 2012 alku-
puolella keskimdarin.

Raaka-aineiden hintojen lasku
ldhineljannesten aikana nikyy Suomen
viennin kannalta keskeisten maiden
vientihinnoissa. Euron valuuttakurssien
toteutunut heikentyminen ja ennusteen
oletus euron ulkoisen arvon muuttu-
mattomuudesta vastaisuudessa merkit-
sevit kuitenkin sita, ettd Suomen vien-
nin kanssa kilpailevien maiden vienti-
hintojen euroissa mitattu nousuvauhti
sailyy tind vuonna runsaassa 4 prosen-
tissa. Ennustejakson loppupuolella Suo-
men viennin kanssa kilpailevien maiden
vientihinnat nousevat euroissa mitattui-
na maltillisesti, vuonna 2013 noin 2 %
ja vuonna 2014 runsaat 1%2 %. Maltilli-

nen vientihintojen kehitys johtuu
kovasta kilpailusta, joka ei anna tilaa
hintojen nostolle vaan lisdd paineita
kasvattaa tuottavuutta.

Korot ja valuuttakurssit

Markkinaodotuksiin perustuvan
ennusteoletuksen mukaan 3 kuukauden

euriborkorko pysyttelee jotakuinkin
Kuvio 4.

Korko-odotukset*®
Euribor, 3 kk == Suomen 10 vuoden obligaatiokorko

Pankkien valisia korkoja, %

3 'M'“‘\\_VA

0 | |
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

* Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.
Lahteet: Eurojarjestelma ja Suomen Pankki.

Taulukko 3.

Ennusteen oletukset

2010 2011 2012° 2013° 2014°
Suomen vientimarkkinat!, prosenttimuutos 13,3 7,1 4,0 5.8 6,2
Oljyn hinta, USD/barreli 79,6 110,9 114,5 107,8 101,9
Suomen vientimaiden vientihinnat euroina, prosenttimuutos 8,0 4,4 4,2 1,9 1,6
Euribor, 3 kk, % 0,8 1,4 0,8 0,7 0,9
Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 3,0 3,0 2,2 2,5 2,8
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori® 103,6 103,0 100,4 100,3 100,3
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 1,33 1,39 1,30 1,30 1,30

! Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kobdemaissa keskimdirin niiden vientiosuuksilla

painotettuna.

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

e = ennuste.
Libhteet: Eurojdrjestelmd ja Suomen Pankki.
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nykyiselld tasollaan vuoden 2013 toi-
seen neljannekseen asti. Tdman jilkeen
3 kuukauden euriborkorko nousee
siten, ettd se on 1,1 % vuoden 2014
viimeiselld neljanneksella (kuvio 4).

Pitkd korko eli Suomen valtion 10
vuoden obligaatiokorko nousee touko-
kuun alkupuolen keskimaaraisestd 1,9
prosentista noin 2,3 prosenttiin vuoden
2012 viimeiselld neljannekselld ja
taman jilkeen edelleen siten, ettd se on
noin 2,9 % ennustejakson lopussa eli
vuoden 2014 viimeiselld neljanneksella.
Niin tuottokadyra jyrkkenee hieman eli
pitkien ja lyhyiden korkojen ero suure-
nee ennustejakson aikana. Euron ulkoi-
sen arvon oletetaan pysyvan muuttu-
mattomana ennustejakson aikana (tau-
lukko 3).

Ennusteen korko-oletukset on joh-
dettu 14.5.2012 vallinneista markkina-
odotuksista. Korkoja ja valuuttakursse-
ja koskevat oletukset ovat puhtaasti
teknisid eivatka ennakoi Euroopan kes-
kuspankin neuvoston rahapolitiikkaa.
Oletukset eivat myoskdan sisalld arvioi-

ta tasapainovaluuttakursseista.

Rahoitusmarkkinat

Euroalueen pankkijarjestelmaa loppu-
vuodesta 2011 uhannut maksuvalmius-
kriisi lieventyi vuoden 2012 alkupuolel-
la erityisesti EKP:n pitkien luotto-ope-
raatioiden ansiosta. Euroopan rahoitus-
markkinat ovat kuitenkin edelleen epa-
vakaat. Suomessa pankkisektorin tila
on hyvi, mutta pankkien rahoitustilan-
ne voi heiketd, jos laajamittainen epi-
varmuus palaa rahoitusmarkkinoille.
Rahoituslaitosten vakavaraisuus ja kan-
nattavuus ovat Suomessa sailyneet

hyvilla tasolla, joskin pankkien vakava-
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raisuus on heikentynyt edellisvuotises-
ta.?

Euroopan rahoitusmarkkinoiden
ongelmat ovat vaikuttaneet valillisesti
suomalaiseen rahoitusjirjestelmdin
pankkien varainhankinnan saatavuuden
ja sen kustannusten kautta. Ennusteessa
oletetaan, ettd epdvarmuus rahoitus-
markkinoilla ei uudelleen voimistu ja
ettd Suomen pankkisektorin luoton-
antokyky sdilyy vakaana.

Suomalaisten pankkien pitkdaikai-
sen rahoituksen hankinta on vuoden
2011 loppupuolelta lihtien voimak-
kaasti keskittynyt katettuihin joukko-
lainoihin. Lyhytaikaisen rahoituksen
saatavuus on hieman helpottunut vuo-
den 2011 lopusta. Lyhytaikaisen rahoi-
tuksen maturiteetti on pidentynyt, ja
suomalaiset pankit ovat saaneet rahoi-
tusta edulliseen hintaan.

Euroopan keskuspankki laski
ohjauskorkonsa 1 prosenttiin joulu-
kuussa 2011. Myos rahoitusmarkkinoi-
den riskilisien huomattava kaventumi-
nen alkuvuoden aikana on tukenut
lyhyiden markkinakorkojen alentumis-
ta, ja markkinoiden odotukset lihivuo-
sien kehityksestd ovat hyvin maltilliset.
Vuoteen 2014 ulottuvan ennustejakson
lopulla 3 kuukauden euriborkoron odo-
tetaan olevan 1 prosentin tuntumassa.

Yritysten ulkoisen rahoituksen
kysynta on kasvanut hieman alkuvuon-
na 2012. Pankkien yritysluottojen kas-
vu on vauhdittunut, ja ensimmaisen nel-
janneksen aikana myos yritysten rahoi-
tuksen saatavuus joukkovelkakirja-
markkinoilta helpottui. Rahoituksen
kysyntd on kohdistunut etupdassa kayt-

2 Euro & talous 2/2012: Rahoitusjirjestelmin vakaus.
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topddaomainvestointeihin, rahoituksen
uudelleenjarjestelyihin ja maksuvalmiu-
den varmistamiseen. Vuoden 2012
ensimmaisen neljanneksen aikana
osakeindeksit nousivat voimakkaasti,
mutta euroalueen valtioiden velkakrii-
sid koskevan epivarmuuden voimistu-
minen uudelleen toisen neljanneksen
aikana kdansi osakekurssit laskuun.
Osakemarkkinoiden tunnelman vaihtu-
minen varjostaa yritysten rahoitustilan-
netta.

Euroopan valtioiden velkakriisi ei
ole merkittavisti vaikeuttanut yritysten
tai kotitalouksien luotonsaantia Suo-
messa. Yritysluottojen kannan kasvu on
hieman nopeutunut vuoden 2011 lop-
pupuolelta (kuvio 5). Talousniakymien
epdvarmuus siirtdd investointiaikeita
eteenpdin, joten rahoituksen kysynnin
odotetaan jaavin lihiaikoina vaimeaksi.

Kotitalouksien luottokanta on kas-
vanut vuoden 2012 alkupuolella tasai-
sesti noin 6 prosentin vuotuista vauhtia.
Myos asuntoluottokanta on kasvanut
vakaasti noin 7 prosentin vuotuista
vauhtia. Poikkeuksellisen matalat mark-
kinakorot ovat pitaneet lainanhoitokus-
tannukset matalina, vaikka pankkien
myontamien asuntolainojen korko-
marginaalit ovat viimeaikoina leventy-

neet.

Finanssipolitiikan oletukset

Finanssipolitiikkaa on ryhdytty Suo-
messa asteittain kiristimdan taantuman
aikaisten elvytystoimien jalkeen. Vuo-
den 2011 talousarvion mukaiset paa-
tokset kohensivat valtiontalouden tasa-
painoa merkittavasti. Yhteensi verojen
ja tyoelikemaksujen muutokset vahvis-

tivat julkisyhteisjen tasapainoa noin

Talouden ndkymait

Kuvio S.

Yritysten ja kotitalouksien lainakannan kasvu*
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* Suomen rahalaitosten euroalueen kotitalouksille ja yrityksille mydntamien

euromaaraisten lainojen kannan vuosikasvu.
Lahde: Suomen Pankki.

0,6 prosenttiyksikkod suhteessa brutto-
kansantuotteeseen.

Finanssipolitiikan kiristiminen
vahvistaa julkisen talouden tasapainoa
tuntuvasti vuosina 2012-2014. Halli-
tusohjelmassa sovittiin yhteensi val-
tiontalouden 2,5 mrd. euron vakautta-
mistoimista vuosiksi 2012-20135. Noin
puolet paatettiin toteutettavaksi verojen
korotuksin ja puolet menojen kasvua
hidastamalla. Valtion menojen kasvua
hidastavat sopeuttamistoimet kohdistu-
vat sekd kuntien valtionosuuksiin etta
kaikkien hallinnonalojen menoihin.
Samaan aikaan sovittiin kuitenkin myos
veronkevennyksistd, minka seurauksena
hallitusohjelmassa sovittujen toimien
nettomadriinen vaikutus valtiontalou-
teen jdd ainoastaan noin 1,2 mrd.
euroon eli 0,6 prosenttiin bruttokan-
santuotteesta.

Syksyn 2011 palkkaneuvottelu-
kierroksen yhteydessa hallitus sopi tyot-
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tOmyysturvaa parantavista toimista.
Raamisopimukseen liittyvit toimet tuli-
vat voimaan vuoden 2012 alussa, ja ne
heikentavit valtion rahoitusasemaa
noin 0,2 % suhteessa BKT:hen.

Huhtikuussa 2012 kehyspaatoksen
yhteydessa sovittiin merkittavista uusis-
ta valtiontalouden sopeutustoimista.
Toimet kohdistuvat vuosiin 2013-2016,
ja osa niistd on pysyvia ja osa tilapdisia.
Lisaksi sovittiin rakenteellisista toimis-
ta, joiden tarkoituksena on lisitd tyo-
voiman tarjontaa.

Kehyspaitoksen yhteydessa sovitut
toimet vahvistavat valtiontaloutta
yhteensa 2,3 mrd. eurolla, mista noin
1,2 mrd. euroa on veronkorotuksia ja
1,1 mrd. euroa menojen leikkauksia.
Valtion tulojen kannalta keskeisid toi-
mia ovat sekd tuloverotuksen ettd vilil-
lisen verotuksen kiristykset.

Kotitalouksien tuloverotus kiristyy
vuosina 2013-2014, kun veroasteikko-
jen tarkistukset jatetadn toteuttamatta.
Tekematta jaavit paitsi normaalit
inflaatiotarkistukset, myos hallitus-
ohjelmassa kaavaillut tarkistukset, joilla
oli madrd kompensoida reaaliansioiden
noususta aiheutuva verotuksen kiristy-
minen. Tdma toimi, samoin kuin kaik-
kien arvonlisaveroprosenttien suurenta-
minen yhden prosenttiyksikon verran
vuonna 2013, ovat julkisen talouden
tasapainon kannalta pysyvia toimia.
Nima toimet yhteensa lisddvat valtion
verokertymaa vuosittain noin 0,5 pro-
senttiyksikkod BKT:std vuosina 2013-
2014. Lisaksi suurituloisten verotusta
kiristetddn tilapaisesti ja varainsiirto-
veroa korotetaan, mutta niiden toimien
vaikutus valtiontalouteen jaa vahaiseksi
ja on noin 0,1 % BKT:sta.

Euro & talous 3 © 2012

Ennusteessa oletetaan lisaksi, ettd
kuntien verotus jatkaa kiristymistdan
viime vuosien trendien mukaisesti.
Keskimairdinen kunnallisveroprosentti
nousee ennusteessa yhteensd 0,4 pro-
senttiyksikkod vuosina 2012-2014.

Kehyspaitoksen yhteydessa sovit-
tiin myos merkittavistd valtion menojen
leikkauksista. Suurin yksittdinen kohde
ovat kuntien valtionosuudet, jotka pie-
nenevit noin 0,5 mrd. euroa vuosina
2013-2015. Tastd tosin valtaosa korva-
taan kunnille mm. jatkamalla kuntien
yhteiséveron tuotosta saamaa suuren-
nettua osuutta. Kaiken kaikkiaan halli-
tus aikoo leikata valtion tulonsiirtoja ja
kulutusmenoja asteittain siten, ettd
nidma menot pienenisivit vuoteen 2015
mennessa bruttokansantuotteeseen suh-
teutettuna noin 0,6 %.

Kehyspaatoksessa sovittiin myos
useista verotuloja vahentdvista toimista,
joilla pyritddn tukemaan talouskasvua.
Esimerkiksi investointeja, tuotekehitys-
ta ja kasvuyrityksiin sijoittamista kan-
nustetaan tilapdisesti. Toimet heikenta-
vit valtiontaloutta tilapdisesti yhteensa
noin 0,1 %.

Tyoeldkevakuutusmaksujen koro-
tuksista ennustevuosina 2012-2014 on
pddtetty jo aiemmin. Tyomarkkina-
keskusjarjestot sopivat tyourasopimuk-
sessa maaliskuussa 2012 tyoeldke-
vakuutusmaksun korotusten jatkumi-
sesta myOs vuosina 2015 ja 2016.
Yhteensa tyontekijoiden ja tyonantajien
elikevakuutusmaksut suurenevat brut-
tokansantuotteeseen suhteutettuna
0,9 % vuosina 2012-2016.

Valtionvelkaa kasvattavat vuosina
2012-2014 alijaamien lisiksi my6s
Euroopan vakausmekanismille (EVM)

Talouden nikymat



maksettava paaoma seka euroalueen
kriisimaille myonnettivit rahoitustuet,
joista on jo pddtetty. Ennusteessa ei ole
otettu huomioon YLE-veron kayttoon-
ottoa vuoden 2013 alusta lahtien.

Kaiken kaikkiaan sovitut vero-
perustemuutokset ja menosaastot
kohentavat julkisyhteisojen rahoitus-
asemaa 2,1 prosenttiyksikkod suhteessa
BKT:hen vuosina 2012-2014 (kuvio 6).
Vuonna 2013 sopeutustoimet vahvista-
vat julkisyhteisojen rahoitusasemaa
noin 1 prosentin suhteessa bruttokan-
santuotteeseen. Vuoteen 2016 mennessa
finanssipolitiikkaa on kiristetty vuoteen
2011 verrattuna yhteensa noin 5 mrd.
eurolla, eli 2,2 prosenttiyksikkoa suh-
teessa bruttokansantuotteeseen.

Yritykset

Viennin kasvu vauhdittuu hitaasti

Suomen tavaroiden ja palveluiden vienti
jai vuonna 2011 huomattavasti jalkeen
maailmankaupan kasvusta (kuvio 7).
Vientimarkkinat kasvoivat noin 7 %,
kun tavaroiden ja palveluiden vienti
Suomesta supistui lihes 1 prosentin.
Viennin heikko kehitys johtui erityisesti
palveluiden viennisti, joka supistui
lihes 9 %. Tavaroiden viennin kasvu jai
2 prosenttiin. Palveluiden viennin osuus
oli noin neljannes Suomen koko viennin
arvosta vuonna 2011.
Maailmankaupan kasvuvauhdin
ennustetaan hidastuvan viliaikaisesti
vuonna 2012. Suomen vientimarkkinoi-
den kasvu on vuonna 2012 noin 3 pro-
senttiyksikkod hitaampaa kuin vuonna
2011. Kansainvilisen suhdannetilanteen

arvioidaan kuitenkin kohentuvan vuo-
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Kuvio 6.

Sopeutustoimien vaikutus julkisyhteisdjen rahoitusasemaan

Rahoitusjaaman muutos, % BKT:sté (oikea asteikko)
== Rahoitusjdg@man kumulatiivinen muutos, milj. euroa (vasen asteikko)
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Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

den 2012 loppupuolella, jolloin myos
maailmankaupan ja Suomen vienti-
markkinoiden kasvu alkaa vauhdittua.
Viennin ennustetaan lisidntyvan
vuonna 2012 noin 2 %. Maailman-
kaupan vilkastumisen ennustetaan
nopeuttavan Suomen viennin kasvun
noin 5 prosenttiin vuosina 2013-2014.
Viennin kasvun ei odoteta yltivin
vientimarkkinoiden kasvuvauhdin
tasolle ennustejakson aikana. Suomen
tavaravienti on painottunut voimak-
kaasti investointitavaroihin ja vilituot-
teisiin. Suomen padvientimarkkinat
sijaitsevat kehittyneissd talouksissa, joi-
den investointiasteiden odotetaan nou-
sevan vain hitaasti.> Myos palveluiden
vienti on kapealla pohjalla, silld elektro-
niikkateollisuuden osuus palvelujen (pl.
kuljetus- ja matkailupalvelut) viennista

3 Suomen tavaraviennin kehitysti arvioidaan Seppo
Orjasniemen ja Terhi Ravaskan liiteartikkelissa ”Suo-
men tavaraviennin markkinaosuus supistunut voimak-
kaasti 2000-luvulla” tdssd lehdessa.
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on noin %/3.* Ennustejakson lopussa
vuonna 2014 viennin miirin ennuste-
taan olevan edelleen pienempi kuin
viennin huippuvuonna 2008.
Raaka-aineiden ja 6ljyn kallistumi-
nen nikyi Suomen vientihinnoissa vuo-
den 2011 aikana, jolloin vientihinnat
nousivat liki 5 %. Vientihintojen nou-
sun ennustetaan hidastuvan vuonna
2012 ja kasvavan alle 2 prosentin vuo-
sivauhtia ennustejakson lopussa. Vienti-
hintainflaation hidastumiseen vaikutta-
vat tuotantopanoksina kaytettivien
raaka-aineiden halpeneminen vuonna
2012 ja 6ljyn hinnan odotettu lasku
vuosina 2013-2014. Myos keskeisten
vientialojen kilpailun kireys pitdd vien-
tihintapaineet kurissa. Vuonna 2012
vientihintojen ennustetaan nousevan
noin prosenttiyksikon nopeammin kuin
kilpailijoiden vientihintojen, mutta kah-
den seuraavan vuoden aikana hintojen

odotetaan nousevan suunnilleen samaa

4 Suomen palveluviennin rakennetta tarkastellaan
kehikossa 2.

Kuvio 7.
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Lahteet: Tilastokeskus, eurojarjestelma ja Suomen Pankki.
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vauhtia. Viennin vauhdittumisen kan-
nalta on ratkaisevan tirkeai, ettd Suo-

men hintakilpailukyvyn heikkeneminen
pysahtyy.

Kotimarkkinoiden kysynta vaimenee

Kotimarkkinoiden kysynnin kasvu oli
ripedd vuonna 2011. Vihittidiskauppa
kavi vilkkaasti vuoden 2011 loppu-
puolella ja vuoden 2012 alussa. Sita
pitivat ylla kotitalouksien vahva osto-
voima, suotuisa tyollisyyskehitys ja
ulkomailta Suomeen suuntautuvan mat-
kailun lisdaantyminen. Myos palveluiden
tuotanto on kasvanut viime aikoina
ripedsti.

Julkisen talouden sopeutustoimet,
etenkin valillisten verojen korotukset,
heikentavat kotitalouksien kysyntaa
lahiaikoina ja sitd myoden kotimarkki-
noille suuntautuvien yritysten toimin-
taymparistod. Kotitalouksien ennuste-
taan kuitenkin vihentidvin sadstamis-
taan samalla, kun niiden reaalitulojen
kasvu heikkenee. Talld on myonteinen
vaikutus kotimarkkinayritysten kysyn-
tanakymiin.

Asuinrakennusinvestointien kasvu
hidastui vuonna 2011 noin 4 prosent-
tiin vuoden 2010 poikkeuksellisen
nopean kasvun jalkeen. Uudisrakenta-
minen viheni vuonna 2011, ja myon-
nettyjen rakennuslupien maara alkoi
pienentya syksylla 2011. Vaikka korko-
tason oletetaan sdilyvan matalana,
hidastavat epavarmuus ja kotitalouk-
sien ostovoiman kasvun heikkeneminen
asuntoinvestointien elpymistd. Asun-
toinvestointien ennustetaan liki pysah-
tyvdn tdnd vuonna ja kasvavan hidasta,
noin 2 prosentin vuosivauhtia vuosina
2013-2014. Myos muun rakennustuo-

Talouden nidkymat



Kehikko 2.

Palveluiden vienti Suomessa edelleen kapealla pohjalla

Suomessa on heritelty toiveita,
ettd huipputekniikan palveluiden
viennin lisiantyminen voisi vahi-
tellen tayttda sita aukkoa, jonka
matkapuhelimista ja muusta vies-
tintatekniikasta saatujen vientitu-
lojen vihentyminen on synnytti-
nyt. Palveluiden ulkomaankaup-
pa on kuitenkin viime vuosina
heikentynyt hieman vuoden 2008
huippulukemista. Koko palvelui-
den viennin arvo suhteessa brut-
tokansantuotteeseen oli vuosina
2008-2010 runsaat 11 %, mutta
putosi vuonna 2011 vajaaseen 10
prosenttiin. Palveluiden viennin
kasvun pysahtyminen johtuu
”muiden palveluiden” viennin
supistumisesta. Muihin palvelui-
hin kuuluvat korkean arvonli-
sayksen palvelutyypit kuten kon-
sultti-, suunnittelu-, asiantuntija-
palvelut, tietotekniikkapalvelut
sekd tutkimus- ja kehitystyo.
Téssa kehikossa hyodynne-
taan Tilastokeskuksesta saatua

Kuvio A.

aineistoa, joka mahdollistaa pal-
veluiden ulkomaankaupan tar-
kastelun toimialoittain. Aineiston
uusimmat tiedot ovat vuodelta
2010. Vuotta 2011 koskevat
arviot perustuvat suppeaan nel-
jannesvuosikyselyyn. Vuoden
2011 lukuja tarkasteltaessa on
hyva huomata, etta ennakkotie-
dot ovat viime vuosina yleensa
tarkentuneet kesallad julkaistavan
vuosikyselyn perusteella aiemmin

avioitua suuremmiksi.’

Vuonna 2011 Suomesta vietiin
eniten tietotekniikkapalveluita

Palveluiden vienti on keskittynyt-
td sekd palvelutyypeittdin ettd
toimialoittain. Noin kaksi kol-
masosaa palveluiden viennistd

koostuu vilityskaupasta ja tieto-

! Vastaavaa aineistoa hysdynnettiin edelli-
sen kerran syyskuussa 2010 ilmestyneessi
Euro & talous: Talouden nikymidit 2/2010
-lehden kehikossa, jonka keskeisid tulemia
tarkastellaan nyt uusimman tilastoaineis-
ton valossa.

tekniikkapalveluista.? Vilityskau-
pan osuuden supistuessa on tie-
totekniikkapalveluiden osuus
muiden palveluiden viennista
vastaavasti kasvanut. Vuonna
2011 tietotekniikkapalvelut oli-
vat suurin yksittdinen palveluerad
yli 4,5 mrd. euron osuudellaan.
T&K-palveluiden vienti on edel-
leen hyvin vihiistd, keskimaarin
250 milj. euroa vuodessa (T&K-
palvelut sisiltyvit kuviossa A
eraan “muut yhteensa” ).
T&K-palveluiden arvon maarit-
taminen on kuitenkin vaikeaa
etenkin, koska kyseessd on tyy-
pillisesti konsernin sisdinen liike-
toiminta.

Uusimman, vuodet 2009 ja
2010 kattavan tilastoaineiston
perusteella palveluiden viennin

2 Vilityskauppa miiritelliin tapabtumak-
si, jossa Suomessa sijaitseva yritys ostaa
tavaran toisessa maassa olevalta yrityksel-
td ja myy tdamdn tavaran sen jilkeen
kolmanteen maahan sijoittuneelle talous-

yksikélle.

Muiden palveluiden vienti palvelutyypeittain, keskiarvo
vuosilta 2006-2008 (milj. euroa)

m Valityskauppa ja muut
ulkomaankauppaan liittyvat
palvelut
Tietojenkasittelypalvelut

= Rojaltit ja lisenssimaksut
®m Konsernien sisaiset palvelut,
muualla eritteleméattomét

= Rakennuspalvelut

= Muut yhteensa

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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Muiden palveluiden vienti palvelutyypeittain, keskiarvo
vuosilta 2009-2011 (milj. euroa)

m Vlityskauppa ja muut
ulkomaankauppaan liittyvat
palvelut
Tietojenkasittelypalvelut

= Rojaltit ja lisenssimaksut
= Konsernien sisaiset palvelut,
muualla eritteleméattomat

= Rakennuspalvelut

= Muut yhteensa

4833
32%

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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Kuvio B.

Muiden palveluiden vienti toimialoittain
= Radio-, TV- ja tietoliikennevalineiden valmistus

== Muu teollisuus

Muut toimialat kuin teollisuus

Mrd. euroa
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Lahde: Tilastokeskus.

vetovastuu oli tuolloin edelleen
radio-, TV- ja tietoliikennevalinei-
den valmistuksen toimialalla
(TOL-luokka 32).? Sen osuus oli
alan kasvun pysidhdyksestd huoli-
matta noin kaksi kolmasosaa
muiden palveluiden viennista
(kuvio B). Muun teollisuuden
palveluiden vienti kasvoi lihes
60 % vuonna 2008 ja vakiintui
noin 2,5 mrd. euron tasolle.
Vuonna 2010 noin 60 % muun
teollisuuden palveluiden viennis-
ta liittyi koneiden ja laitteiden
valmistukseen.

Luokkaan ”muut toimialat

kuin teollisuus” kuuluvat mm.

3 Toimialakobtainen jaottelu perustuu
Tilastokeskuksen TOL 2002 -luokituk-
seen.
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2006

2008 2010

tietojenkasittelypalveluita tarjoa-
vat yritykset, joiden palveluiden
viennin arvo on vakiintunut noin
600 milj. euron vuositasolle. Tal-
14 toimialalla internetin tuomat
mahdollisuudet niakyvit selkeim-
min. Sithen kuuluvat uudentyyp-
piset, puhtaasti tietoverkossa
operoivat ja globaaliin palvelui-
den vientiin suuntautuneet yrityk-

set.

Palveluiden vienti kasvanut
viime vuosina hitaammin

kuin kilpailijamaissa

Suomi vei muita palveluita
Eurooppaan 5,6 mrd. euron ja
Aasiaan 4,7 mrd. euron arvosta
vuonna 2011. Latinalaiseen Ame-

rikkaan suuntautuneen palvelui-

den viennin arvo on seitsenker-
taistunut neljan vuoden aikana,
mutta on yhi vain 5§ % muiden
palveluiden viennistd. Suurimmat
muiden palveluiden kohdemaat
vuonna 2011 olivat Yhdysvallat,
Ruotsi, Vendji ja Intia. Palvelu-
tyyppien vienti vaihtelee mait-
tain. Esimerkiksi Yhdysvalloista
saadaan palveluvientituloja
rojalti- ja lisenssimaksujen kaut-
ta, Venajille vieddan rakennus-
palveluita ja Intiaan on viety
koko viime vuosikymmenen ajan
etenkin tietojenkasittelypalvelui-
ta. Suomen muiden palveluiden
vienti BRIC-maihin eli Brasiliaan,
Venijalle, Intiaan ja Kiinaan on
kasvanut voimakkaasti viimeisen
neljan vuoden aikana.

Viime vuosina Suomen mui-
den palveluiden vienti on kehitty-
nyt heikommin kuin kilpailija-
maissa. Eri EU-maissa palvelui-
den vienti on reagoinut viime
vuosien suhdannevaihteluihin
hyvinkin eritahtisesti. Kun Sak-
sassa muiden palveluiden vienti
kasvoi ldpi finanssikriisin, sekd
Ruotsissa ettd Suomessa palvelui-
den vienti supistui voimakkaasti.
Vuotta 2011 koskevien ennakko-
tietojen mukaan Suomen palve-
luiden vienti ei vield ole toipunut
vuosien 2008-2009 taantumasta,
silld se on supistunut yhtajaksoi-
sesti vuodesta 2009 lahtien. Tasta
huolimatta muiden palveluiden
viennin osuus bruttokansantuot-
teen arvosta oli Suomessa reilut
9 % vuonna 2010, mika on noin
3 prosenttiyksikkéd enemman
kuin EU-maissa keskimaarin.

Talouden nakymat



Ulkomaankauppatilastoista
nakyy, etta tavara- ja palvelu-
kaupalla on selva yhteys. Niihin
maihin, jonne Suomesta viediin
paljon tavaroita, viedddn myos
runsaasti palveluita. Jotta palve-
lulle olisi kysyntaa, pitadkin osta-
jalle monessa tapauksessa ensin
myyd4 tavara, minka jalkeen
asennus-, huolto- tai ohjelma-
palvelun myynti seuraa heti lait-
teen toimittamista.

Suomen markkinaosuus
Ruotsin ja Saksan muiden palve-
luiden tuontimarkkinoilla on
talouden kokoon nihden suuri.
Suomi oli absoluuttisesti mitattu-
na Ruotsiin muita palveluja vie-
vistd maista viidenneksi suurin
vuonna 2010. Suomen osuus
Ruotsin palveluiden tuonnista on
sdilynyt koko 2000-luvun tasai-
sena, noin 6 prosentissa.* Saksan
muiden palveluiden tuonnista
Suomen markkinaosuus on ollut
prosentin verran vuosien 2008-
2010 aikana. Osuus on kasvanut
selvasti vuodesta 2004, jolloin se

oli vain noin puoli prosenttia.

4 Suomen tavaraviennin kehitysti arvioi-
daan Seppo Orjasniemen ja Terhi
Ravaskan liiteartikkelissa *Suomen tavara-
viennin markkinaosuus supistunut voi-
makkaasti 2000-luvulla” tissd lehdessa.
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Kuvio 8.
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tannon kasvun odotetaan pysyvin vai-
meana yritysten vaatimattomien tuo-
tantondkymien vuoksi. Vihittdiskaupan
ja palvelualojen tuotannon kohenemi-
nen jdd aiempaa hitaammaksi koti-
talouksien kysynnian kasvun hiipuessa.
Terveys- ja sosiaalipalvelujen kasvu-
niakymien odotetaan sitd vastoin pysy-

van vakaina.

Investoinnit alkavat
vahitellen kasvaa

Suhdannetilanne heikensi teollisuuden
luottamusta voimakkaasti vuoden 2011
jalkipuoliskolla, ja teollisuustuotanto
on ollut laskevalla uralla. Teollisuudes-
sa kapasiteetin kdyttoaste on alentunut
vuoden 2011 puolivilin jdlkeen ja on
pitkan aikavalin keskimaaraista tasoaan
alempana.

Kone- ja laiteinvestoinnit kasvoivat
12 % vuonna 2011, miki osaltaan
vauhditti tuotannolliset investoinnit 5

prosentin kasvuun vuonna 2011 (kuvio

Investointien maara

mm Yksityiset investoinnit (vasen asteikko)

== Yksityiset investoinnit pl. asuinrakennukset (vasen asteikko)
Asuinrakennukset (vasen asteikko)

= Yksityiset investoinnit viitevuoden 2000 hinnoin (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Euro & talous 3 © 2012

8). Tuotannollisten investointien kasvun
ennustetaan kuitenkin jaavan heikoksi
vuonna 2012. Elinkeinoeliman keskus-
liiton investointitiedustelun mukaan
investoinnit painottuvat edelleen
korjausinvestointeihin, ja tehdasteolli-
suuden investointien arvioidaan kasva-
van vain vihin tdnid vuonna. Tuotan-
nollisten investointien ennustetaan
vauhdittuvan vahitellen seuraavan vuo-
den aikana. Investointien kdynnistymis-
td ennustejaksolla tukevat rahoituksen
saatavuus, alhainen korkotaso ja ulkoi-
sen kysynnin asteittainen voimistumi-
nen. Yksityisen sektorin investointiaste
pysyttelee noin 17 prosentissa ennuste-
jaksolla, mika on selvasti matalampi

kuin ennen finanssikriisii.

Ty6voiman kysynnin kasvu vaimeaa

Tyollisten maara lisadantyi noin 25 000
hengella vuonna 2011. Tyollisyys kohe-
ni kaupan, rakentamisen ja etenkin jul-
kisesti rahoitettujen palveluiden toimi-
aloilla. Teollisuusyritysten tyovoiman-
tarve ei tuotannon kasvuvauhdin hidas-
tuessa lisaantynyt. Vaimean talous-
kasvun vuoksi tyovoiman kysynta ei
ennustejaksolla kasva.

Tyollista kohden tuotetulla brutto-
kansantuotteella mitattu tuottavuus
kasvaa vuonna 2012 edellisvuotista
hitaammin. Tuottavuuden kasvu on
ennustejaksolla jiamassad vaatimatto-
maksi tuotannon hitaan kasvun myota.
Ty6voimakustannusten nousuvauhti
ylittda tuottavuuden kasvun selvisti, ja
yksikkotyokustannukset kasvavat ldhes
2 % kuluvana vuonna. Tuottavuuskas-
vun nopeutuminen painaa yksikkotyo-
kustannusten nousuvauhdin noin 1%2

prosenttiin seuraavina vuosina. Lihes

Talouden nidkymat



2 prosentin vuotuinen yksikkotyo-
kustannusten nousu tarkoittaa, etti
suomalaisten yritysten kustannus-
kilpailukyky ei ennustejaksolla kohene.
Yksikkotyokustannusten nousu on
ennustejaksolla monissa kilpailijamais-
sa yhtd nopeaa tai hitaampaa kuin Suo-

messa.

Kotitaloudet

Epdvarmuuden lisdantyminen kansain-
vilisessi taloudessa ja rahoitusmarkki-
noilla heikensi vuoden 2011 jilkipuolis-
kolla kotitalouksien odotuksia Suomen
talouden tulevasta kehityksesta. Tilasto-
keskuksen kuluttajabarometrin mukaan
kuluttajien luottamus Suomen talouteen
on palautunut vuoden 2012 aikana
lahelle pitkidn aikavalin keskimaaraisis-
td tasoaan (kuvio 9). Kuluttajien odo-
tusten vahvistuminen nikyi alkuvuonna
myos vahittdiskaupassa, joka kasvoi
nopeasta inflaatiosta huolimatta voi-
makkaasti vuoden ensimmadiselld nel-
jannekselld. Kulutusta ovat ylldpitineet
myonteinen tyollisyyskehitys ja matala
korkotaso.

Tyollisyyskehitys pysyi suotuisana
koko vuoden 2011. Tyollisten maaran
odotetaan kasvavan maltillisesti viela
vuonna 2012, mutta kasvun ennuste-
taan pysahtyvan vuonna 2013. Tyolli-
syyden kasvun hidastumisesta seuraa,
ettd palkkojen nousun merkitys palkan-
saajien nimellistulokehityksessa koros-
tuu. Keskipalkkojen odotetaan nouse-
van keskimdarin vajaan 3 prosentin
vauhtia koko ennustejakson. Koti-
talouksien muista tuloista etenkin
eliketulot kasvavat vuonna 2012

ripedsti yli 3% prosentin suuruisten

Talouden ndkymait

Kuvio 9.

Kuluttajien luottamusindikaattori

mm Kuluttajien luottamusindikaattori
== Kuluttajien kasitys omasta taloudestaan
= Kuluttajien kasitys Suomen taloudesta

Saldoluku

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

Lahde: Tilastokeskus.

Kuvio 10.

Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot, kulutus ja saastaminen
== Saastamisaste
== Kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot*

=== Yksityinen kulutus*
%
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e
LL)

\%

2004 2006 2008 2010
Kotitaloudet = kotitaloudet ja kotitalouksia palvel
* Prosenttimuutos edellisesta vuodesta.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

2012
t voittoa tavoi

2014
omat yhteisot.

indeksikorotusten ja elakkeensaajien
madran lisidntymisen myota.

Vuonna 2012 kotitalouksien kay-
tettdavissd olevat tulot lisddntyvit nimel-
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lisesti 4 %, mutta vuonna 2013 kasvu
hidastuu, kun tyollisyyden kohenemisen
pysdhtyminen jarruttaa ansiotulojen
kasvua, tyon verotus kiristyy ja elike-
tulojen kasvu hidastuu. Vuonna 2014
ansiotulojen kehitys hieman nopeutuu
ja kdytettavissa olevat tulot lisdantyvit
edellisvuotista nopeammin.

Kuluttajahintojen nopea nousu
leikkaa kotitalouksien ostovoimaa eri-
tyisesti tdnd ja ensi vuonna. Yhdenmu-
kaistetun kuluttajahintaindeksin mukai-
nen inflaatio on ennusteessa lahes 3 %
tdnd vuonna, ja sen ennustetaan pysy-
van mm. arvonlisiverotuksen kiristymi-
sen johdosta vuonna 2013 yli 2 prosen-
tissa. Tand vuonna kotitalouksien
reaaliset kdytettavissa olevat tulot
lisddantyvit noin 1 %, mutta vuonna
2013 reaalitulojen kasvu lihes pysihtyy
(kuvio 10). Vuonna 2014 inflaation
ennustetaan hidastuvan alle 2 prosent-
tiin, mikd yhdessa hieman kohentuvan
ansiotulokehityksen kanssa nopeuttaa
kotitalouksien reaalitulokehitysta sel-
visti.

Vuonna 2011 yksityinen kulutus
kasvoi 3,3 %. Kulutuksen kasvu pai-
nottui voimakkaasti kestokulutustava-
roihin, joiden kulutus lisdantyi ldhes
10 %. Myos palveluiden kulutus lisiaan-
tyi ripedsti, yli 4 %.

Kotitalouksien kulutusmenojen
kasvun ennustetaan hidastuvan tdna
vuonna noin 1%2 prosenttiin. Vuonna
2013 kulutuksen ennustetaan lisaanty-
vin lihes timinvuotista vauhtia, kun
kotitalouden kompensoivat ostovoiman
kasvun viliaikaista pysahtymista vihen-
tamalld sidstamistidn. Ennustejakson
lopulla vuonna 2014 kulutuksen kasvu

nopeutuu hieman kaytettavissi olevien
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tulojen lisddntyessd ja inflaation hidas-
tuessa. Yksityinen kulutus kasvaa kui-
tenkin koko ennustejakson nopeammin
kuin kotitalouksien kaytettdvissa olevat
tulot, mika painaa saastimisasteen nol-
lan tuntumaan vuoteen 2014 mennes-
sa.’

Matala korkotaso, tyollisyyden
koheneminen ja kotitalouksien luotta-
muksen sdilyminen omaan talouteensa
ovat ylldpitianeet luotonkysyntda val-
tioiden velkakriisiin liittyvasta epa-
varmuudesta huolimatta. Vuonna 2011
suomalaisten kotitalouksien luotto-
kanta kasvoi liki 5 mrd. euroa ja lahes-
tyi 110 mrd. euron tasoa, miki on noin
107 % kaytettavissid olevasta tulosta.
Jos velkaan lasketaan mukaan koti-
talouksien arvioitu osuus asunto-
osakeyhtividen lainoista, velkaantumis-
aste on noin 114 %.

Kotitalouksien velka-aste on nous-
sut koko 2000-luvun. Suomalaisten
kotitalouksien velkaantuneisuus on
kansainvalisesti vertaillen keskimaarais-
td tasoa. Kasvanut velkaantuneisuus
lisdd kuitenkin kotitaloussektorin herk-
kyyttd talouteen kohdistuvien hairioi-
den suhteen ja voi vastedes lisdtd koko
talouden suhdanneherkkyytta.

Asuntojen hintojen nousu Suomes-
sa on hidastunut viimeisen vuoden
aikana selvisti. Kotitalouksien kaytetta-
vissd olevien tulojen hidas kasvu hillit-
see asuntojen kysyntia ja jarruttaa nii-
den hintojen nousua. Toisaalta matala
korkotaso sekd asuntojen uudistuotan-
non vaimeus tukevat asuntojen hintake-

hitysta. Kokonaisuutena asuntojen hin-

3 Ennusteen vaihtoehtoislaskelmassa kehikossa 5 tarkas-
tellaan kokonaistaloudellista kehitysti tilanteessa, jossa
kotitalouksien sddstimisaste nousee ennustejaksolla pitkdn
aikavilin keskimédrdiselle tasolle.
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tojen odotetaan kohoavan ennustejak-

solla hyvin maltillisesti.®

Kokonaistuotanto ja
tyollisyys

Yksityinen kulutus kannattelee
talouskasvua

Kokonaistuotanto kasvoi 2,9 % vuon-
na 2011. Kasvulukua paisutti ripea tuo-
tannon koheneminen vuoden 2010
aikana, kun taas tuotannon kasvu vuo-
den 2011 aikana jdi vaatimattomaksi.
Lahivuosina kasvun odotetaan olevan
selvisti hitaampaa kuin vuosina 2010
ja 2011. Vuonna 2012 Suomen
talouden kasvu hidastuu 1,5 prosenttiin
ja vuonna 2013 edelleen 1,2 prosent-
tiin. Vuonna 2014 talouskasvu nopeu-
tuu uudelleen 1,6 prosenttiin. Ennus-
teen mukaan bruttokansantuote saavut-
taa taantumaa edeltineen huipputason-
sa vasta vuoden 2013 lopussa (kuvio
11).

Talouskasvu on viime aikoina ollut
enimmakseen yksityisen kysynnan
varassa. Kotitalouksien kulutus on kas-
vanut ripedsti huolimatta vaatimatto-
masta tulokehityksestd. Ennustejakson
aikana kotitalouksien kulutuksen kas-
vun ennustetaan hiipuvan selvasti.
Samalla julkisen kulutuksen kehitys
pysyy vaimeana julkisten talouden
sopeuttamistoimien vuoksi. Asuinraken-
nusinvestoinnit lisidntyvit ennuste-
vuosina vain hitaasti, ja myos tuotan-
nollisten investointien kasvu jaa vaati-

mattomaksi.

6 Asuntojen hintakehitysti arvioidaan tarkemmin Jarkko
Kiviston liiteartikkelissa ”Suomen asuntohintakehityksen
arviointia eri mittareita kiyttden” tdsséd lehdessa.
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Kuvio 11.

Kokonaistuotannon maara

mm Prosenttimuutos edellisesta vuodesta (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Teollisuustuotanto polkee paikal-
laan, ja viennin kehitys on ollut vaati-
matonta. Kuluvana vuonna viennin
ennustetaan kasvavan vield hitaasti.
Vuosina 2013 ja 2014 kansainvilisen
kaupan asteittainen vauhdittuminen
nopeuttaa viennin kasvuvauhdin noin 5
prosenttiin. Viennin kasvu jai silti Suo-
men vientimarkkinoiden kasvua
hitaammaksi. Tuonti lisddntyy viennin
kanssa samaa vauhtia, joten nettovien-
nin vaikutus talouskasvuun jia koko
ennusteperiodilla nollan tuntumaan
(kuvio 12).

Suomen talouden rakenne on
finanssikriisin jalkeen painottunut
aiempaa enemmain kulutuksen suun-
taan. Tdhdn ovat vaikuttaneet sekd
viennin ongelmat ettd kotitalouksien
kulutuksen ripea kasvu. Yksityisen ja
julkisen kulutuksen yhteenlaskettu
BKT-osuus suureneekin tind vuonna jo

lahes 80 prosenttiin.
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Kuvio 12.

Eri kysyntaerien vaikutus BKT:n kasvuun

wm= Nettovienti

== Julkinen kysynta

== Varastojen muutos ja

tilastollinen ero

Prosenttiyksikkoa

Yksityinen kulutus
Yksityiset investoinnit
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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 2012-2014 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 13.
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Tyottomyys ja tyolliset

- Tyolliset (vasen asteikko)

Tyottomyysaste (oikea asteikko)
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Luvut on puhdistettu kausivaihtelusta Suomen Pankissa.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Tyollisyyden kasvu pysahtyy

Tyollisten mddra on lisdantynyt syksys-
ta 2009 noin 60 000 hengella. Tyolli-

syyden paraneminen kuitenkin pysih-
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tyy ennusteperiodin aikana, kun talous-
kasvu hidastuu. Tyollisten maara kas-
vaa vield tdnd vuonna edellisvuotiseen
verrattuna, mutta vuosina 2013 ja 2014
tyollisyyden ennustetaan pysyvan lahes
ennallaan. Taantumaa edeltianytta tyol-
listen maarii ja tyollisyysastetta ei siis
saavuteta ennusteperiodin aikana
(kuvio 13).

Tyottomyysasteen ennustetaan las-
kevan ennustejaksolla vain hieman, eli
noin 7 Y2 prosenttiin. Tyottomien maard
ei kuitenkaan juuri vihene. Tyoikdinen
viestO (15-64-vuotiaat) supistuu ennus-
tejaksolla voimakkaasti. Samalla kui-
tenkin ldhella elikeikad olevien ika-
luokkien osallistumisasteet kohenevat,
mink4 ansiosta tyOvoiman tarjonta ei
ennustejaksolla supistu.

Tyollisyyden rakenteessa on
meneillidn muutos, joka seuraa tuotan-
non rakennemuutosta. Taantuman aika-
na tyopaikkoja menetettiin lihinna
teollisuudessa ja rakentamisessa. Taan-
tuman jalkeen uusia tyopaikkoja on sen
sijaan syntynyt eniten palvelualoille ja
erityisesti sosiaali- ja terveyspalveluihin
(kuvio 14). Ndita palveluita tuotetaan
julkisen sektorin lisaksi myos verova-
roin yksityiselld sektorilla. Vuonna
2011 tyotuntien maara sosiaali- ja ter-
veyspalveluissa kasvoi tyopaikkojen
mairia hitaammin, mutta alkuvuonna
2012 myos tyontekijaa kohti laskettu-
jen tyotuntien maara on kasvanut.

Koska tyollisyyskehitys ei ennuste-
ajanjaksolla parane, osa tydvoimasta
uhkaa ajautua kokonaan tyomarkkinoi-
den ulkopuolelle. Yli kaksi vuotta tyot-
tomand olleiden osuus noin 60 000 pit-

kdaikaistyottomasta on nyt noin puolet,
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ja timakin tyottomien ryhma kasvaa
edelleen. Nuorisoty6ttomyys on vihen-
tynyt vain hitaasti taantuman jalkeen.
Alle 25-vuotiaiden tyottomyysasteen
trendi oli huhtikuussa reilut 19 %, eli
tyottomyysaste on laskenut vuodessa
noin 1 prosenttiyksikon.

Tuottavuuden kasvuvauhti asettuu
hitaammalle kasvu-uralle

Talouskasvun hidastuminen nikyy tyol-
lisyyskehityksessa tyypillisesti viipeella.
Suhdannetilanteen heikkeneminen
hidastaa tdnad vuonna tyon tuottavuu-
den kasvun 1 prosentin tuntumaan.”
Tyon tuottavuuden kasvuvauhti nopeu-
tuu hieman vuosina 2012-2014. Tuot-
tavuus tulee siten asettumaan arvioidul-
le pitkan aikavilin kasvu-uralleen, jossa
tuottavuuden kasvuvauhti on hitaampi
kuin Suomessa on viimeisten vuosikym-
menten aikana totuttu® (kuvio 15).

Pitkilld aikavililla tyon tuottavuu-
den kasvuvauhti riippuu keskeisesti
kokonaistuottavuuden kasvuvauhdista.
Investoinnit aineelliseen pidomaan
eivit ole olleet merkittdva tuottavuuden
kasvun lihde endd 1980-luvun lopun
jalkeen.

Tyon tuottavuuden kehitys riip-
puukin siitd, mihin suuntaan Suomen
tuotantorakenne kehittyy ldhivuosina.
Aikaisempina vuosikymmenind koko-
naistuottavuus kasvoi nopeimmin teh-
dasteollisuudessa ja sen sisilla erityises-
ti tieto- ja viestintdtekniikkateollisuu-
dessa. Jos timan toimialan paino

Suomen tuotantorakenteessa supistuu

7 Tuottavuuskehityksen taustalla olevia tekijdita
arvioidaan kehikossa 3.

8 Tyon tuottavuuden kehityksestd lihivuosikymmeni-
nd esitetddn arvio liiteartikkelissa ”Suomen talouden
pitkin aikavilin kasvuennuste” tissi lehdessa.
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Kuvio 14.

Tydllisyyden muutos toimialoittain

=2009 ®=2010 2011

-40 -20 0 20 40
Muutos edellisesta vuodesta, tuhatta henkea

Lahde: Tilastokeskus.

Kuvio 15.

Tyon tuottavuuden kasvu

= Tuotanto ty6tuntia kohti
Tuotanto ty6llista kohti
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

pysyvammin, jaa 1990-luvun puolen-
vilin jilkeen nihty tuottavuuden voi-
makas kasvu viliaikaiseksi ilmioksi.
Talloin teollisuustuotanto jaa pysyvasti
aikaisempaa vaatimattomammalle
kasvu-uralle. Varmaa on se, ettd julki-
sesti tuotettujen tai rahoitettujen palve-
luiden osuus tuotannosta tulee kasva-

maan vieston ikdantyessa.

Euro & talous 3 © 2012

29



Kebikko 3.

30

Tuottavuuskehityksen taustalla toimialakohtaisia, rakenteellisia ja suhdannetekijoita

Tyon tuottavuuden kehitystd
Suomessa ovat muovanneet useat
tekijat. Lahimenneisyydessa kehi-
tyksen taustalla on paitsi yleisen
tuotantotekniikan paranemisen
ja tuoteinnovaatioiden myota
tullutta tuottavuuden kohenemis-
ta my0s talouden rakennemuu-
toksien vaikutus keskimaardiseen
tuottavuuteen. Viime vuosien
tuottavuusluvuissa on lisiksi voi-
makkaasti mukana talouden
syvistd taantumasta aiheutuva
suhdannetekija.

Tieto- ja viestintitoimialan
poikkeuksellisen voimakas kasvu
ja yritystoiminnan uudistuminen
kiihdyttivit tuottavuuden para-
nemista voimakkaasti
1990-luvun loppupuolella.
2000-luvulla tuottavuuden kasvu
hidastui, mutta koheni kuitenkin
yhtijaksoisesti finanssikriisiin ja
sitd seuranneeseen taantumaan

Kuvio A.

Tyon tuottavuus

= Koko talous
Tehdasteollisuus
== Muut toimialat

saakka. Vuonna 2007 tyon tuot-
tavuus oli noin kolmanneksen
parempi kuin 1990-luvun puoli-
vilissd (kuvio A). Tehdasteolli-
suudessa tuottavuus kasvoi vas-
taavana aikana keskimaarin 7 %
vuodessa ja tuottavuus yli kak-
sinkertaistui.

Pidasiassa verovaroin kus-
tannetussa toiminnassa, johon
sisdllytetdan tassd tarkastelussa
toimialat ?julkinen hallinto, kou-
lutus sekd terveys- ja sosiaali-
palvelut”, mitattu tuottavuus on
sen sijaan heikentynyt koko
2000-luvun. Muilla toimialoilla
eli yksityisilla palvelualoilla,
rakennustoiminnassa ja energia-
huollossa tuottavuus on kohen-
tunut keskimaarin noin viiden-
neksen.

Koko kansantalouden tasol-
la tuottavuus oli vuonna 2011
vield jaljessd taantumaa edelta-

== Julkinen hallinto, koulutus seka terveys- ja sosiaalipalvelut

240 Indeksi, 1995 = 100
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Lahde: Tilastokeskus.
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2005 2010

nyttd aikaa. Taantuma romah-
dutti tuottavuuden teollisuudes-
sa, ja vuotta 2011 koskevat tie-
dot viittaavat siihen, etti teolli-
suuden tuottavuus on vield taan-
tumaa edeltinyttd heikompi.

Teollisuuden toimialoista
sahko- ja elektroniikka-alan tuot-
tavuuskehitys on ollut omaa
luokkaansa. Alan voimakas tek-
nologinen kehitys yli kahdeksan-
kertaisti tuottavuuden
1990-luvun lopusta vuoteen
2008 mennessi (kuvio B). Muu
metalliteollisuus on parantanut
tuottavuuttaan selvemmin vasta
vuodesta 2004 lahtien. Metsa-
teollisuudessa tuottavuuden
koheneminen oli poikkeukselli-
sen nopeaa ennen taantuma-
vuosia.

Taantuman vaikutus on
nakynyt teollisuuden tuottavuus-
luvuissa voimakkaasti. Kysynnin
romahtaminen vihensi tuotan-
non madaria rajusti, mutta tyo-
panoksen sopeuttaminen on ollut
hidasta. Eri toimialoilla tuotta-
vuus reagoi taantumaan kuiten-
kin kovin eri tavoin.

Metsiteollisuudessa tuotta-
vuus heikkeni voimakkaasti
vuonna 2009, mutta elpyi sen
jalkeen ripeasti (kuvio B). Metsa-
teollisuuden tuotannon arvon-
lisays kasvoi vuonna 2010 lahes
50 prosenttia samalla, kun tehdyt
tyotunnit edelleen hieman vihe-
nivit. Tyon tuottavuus romahti
taantumassa seka sahko- ja elekt-
roniikkateollisuudessa ettd muus-

sa metalliteollisuudessa, ja vield

Talouden nakymat



. Kuvio B.
vuonna 2010 tuottavuus oli

kohentunut vain vihin. Kemian- Tyén tuottavuus teollisuuden paatoimialoilla

teollisuudessa tuottavuus ei muis- m= Sihké- ja elektroniikkateollisuus (oikea asteikko)
= Tehdasteollisuus

= Metsateollisuus

lainkaan vuonna 2009. Alan tuo- ~ Kemianteollisuus

= Metalliteollisuus pl. sahko- ja elektroniikkateollisuus

Indeksi, 1995 = 100

ta aloista poiketen heikentynyt

tannon pieneneminen oli vihai-

sempda kuin muilla teollisuus- = 900
. . .. q 240 800
aloilla ja tehdyt tyotunnit ovat
.. 220 700
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200 600
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. ilasto .es uksen tyévoima- 160 400
tutkimuksen ja tuotannon arvon- 140 300
lisdayksen ennakkotietojen perus- 120 200
teella tyon tuottavuus koheni teh- 100 100
dasteollisuudessa edelleen vuon- 80 0
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na 2011. Tehtya tyotuntia kohti ° i
Lahde: Tilastokeskus.

laskettu tuotavuus parani noin
2% %. Metsiteollisuudessa tuot-
tavuus ei kasvanut. Koko metalli-
Taulukko A.

teollisuuden tuottavuus koheni ) .
Tuottavauden muutos edelliseen 5-vuotisjaksoon verrattuna, %

2001-2005/ 2006-2010/
1995-2000  2001-2005

vuonna 2011 noin 8 % , mika

vastaa alan keskimaaraisti tuot-

tavuuskasvua 2000-luvulla ennen

] Tehdasteollisuus 37,9 25,5

taantumavuosia. Rakentaminen —6,4 1,8
Suomen talouden tuotta- Julkinen hallinto, koulutus seki
vuuskehitystid ovat méirittineet terveys- ja sosiaalipalvelut -2,8 -3,8
voimakkaasti yksittdisten toimi- Yksityiset palvelut 8,5 6.3
alojen kehityssuunnat. Silti myos [Laciabbeend 5 2
talouden tuotantorakenteen Toimialat yhteensd ilman rakennemuutosta 9,7 9,9
muuttumisen vaikutus tuottavuu- _Rakennemuutoksen vaikutus 2o =1l,7
teen on ollut huomattava. Kan-
santalouden pidsektoreiden
tasolla tarkasteltuna talouden Taulukko B.
rakennemuutos tuki tyon tuotta- Tuottavuuden muutos edelliseen 5-vuotisjaksoon verrattuna, %
vuuden keskimaaraista kasvua 2001-2005/ 2006-2010 /
vield vuosina 2000-2005: keski- RSN AR
madrdistd paremman tuottavuu- Mezsgzeollisuus 21,9 16,8
d imialoi k il Kemianteollisuus 30,2 10,2
en toimialojen osuus kasvoi ti o .
Metalliteollisuus pl. sahko- ja

16in 1990-luvun loppupuoleen elektroniikkateollisuus 11,6 12,7
verrattuna. Ilman tdtd rakenne- Sihké- ja elektroniikkateollisuus 117,6 70,6
vaikutusta tuottavuuden parane- Tehdasteollisuus 37,9 25,5
minen vuosina 2000-2005 olisi Tehdasteollisuus ilman rakennemuutosta 28,7 28,1
edelliseen viisivuotisjaksoon ver- Rakennemuutoksen vaikutus 9.2 2.6

Talouden nikymait Euro & talous 3 2012 31



32

rattuna jaanyt 2,7 % pienem-
maksi (taulukko A). Vuosina
2006-2010 tilanne oli jo padin-
vastainen. Erityisesti julkisen
talouden ja myos yksityisten pal-
velujen osuuden kasvu heikensi
tuottavuuden kohenemista vuosi-
na 2006-2010 verrattuna vuosi-
kymmenen ensimmadiseen puolis-
koon 1,7 prosentilla.
Teollisuuden paitoimialoilla
rakenteiden vaikutukset ovat
olleet erityisen selvid. Sahko- ja
elektroniikkateollisuuden tuo-
tanto-osuuden kasvu 2000-luvun
alussa paransi tuottavuutta keski-

Euro & talous 3 © 2012

maarin 9 prosentilla, kun keski-
madrdistd tuottavuutta verrataan
1990-luvun jalkipuoliskon tilan-
teeseen (taulukko B). Vastaavasti
vuosina 2006-2010 alan tuotan-
to-osuuden pieneneminen vihensi
teollisuuden tuottavuutta.

Tyon tuottavuuden kehitys
ldhimenneisyydess ja indikaatto-
ritiedot vuoden 2011 kehitykses-
td antavat aihetta sekd huoleen
etti toiveikkuuteen. Teollisuudes-
sa ollaan kuromassa umpeen
taantuman aiheuttamaa notkah-
dusta tuottavuuden tasossa. Met-
sd- ja kemianteollisuudessa tuot-

tavuuden taso nousi jo vuonna
2010 yli aiemman huipputason.
On kuitenkin ilmeista, etta teolli-
suudessa ja varsinkin talouden
padsektoreilla on menossa muu-
toksia, jotka ovat omiaan hidas-
tamaan tuottavuuden keskimaa-
raista kehitystd paljon enemman
kuin tahan mennessd on nihty.
Teollisuuden meneillian oleva
murros ja vaeston ikdantymiseen
liittyva palvelutarpeen kasvu
lisadvit tulevaisuudessa tuotan-
toa toimialoilla, joilla tuottavuu-
den kasvu on keskimaaraista
hitaampaa.

Talouden nakymat



Julkinen talous

Julkisyhteisojen alijaama pieneni odo-
tettua voimakkaammin vuonna 2011.
Bruttokansantuotteeseen suhteutettu
alijaama supistui alle 1 prosenttiin, kun
se taantumavuosina oli noussut 3 pro-
sentin tuntumaan. Julkisyhteistjen
taseen vahvistuminen aiheutui koko-
naan valtion alijidman supistumisesta.
Valtion ansio- ja pddomatuloverot
kasvoivat suhdannetilanteeseen nihden
poikkeuksellisen paljon. Myos vilillisen
verotuksen kiristiminen kasvatti val-
tion verotuloja. Kuntien tasapaino sen
sijaan heikkeni hieman: verotulot
lisddntyivat hitaasti ja erityisesti kulu-
tusmenojen kasvu kiihtyi. Sosiaaliturva-
rahastojen ylijadma pieneni niin ikddn
hieman, mutta pysytteli silti lihelld 3
prosenttia suhteessa bruttokansantuot-
teeseen, kun elikemaksujen korotukset
kompensoivat elikemenojen kasvua.
Finanssipolitiikan kiristiminen
kohentaa julkisen talouden tasapainoa
ennustejaksolla. Vield tind vuonna jul-

kisyhteisojen rahoitusasema pysyttelee

Taulukko 4.

edellisvuotisella tasolla (taulukko 4).
Vuonna 2013 julkisyhteisojen alijaama
sen sijaan pienenee jo huomattavasti,
kun kehyspaatoksen yhteydessa sovitut
valtiontalouden vahvistamistoimet tule-
vat voimaan. Vuonna 2014 julkisyhtei-
sojen rahoitusasema kohenee edelleen
hieman. Rakenteellisen rahoitusaseman
arvioidaan muuttuvan ylijaamaiseksi
vuonna 2013 ja vahvistuvan edelleen
vuonna 2014 ldhelle Suomen vakaus-
ohjelman keskipitkidn aikavilin 0,5 pro-
sentin ylijadmatavoitetta.

Valtion alijaama pysyy lahelld 3
prosenttia vaonna 2012, kun suhdanne-
tilanne heikkenee ja verotulojen kasvu
hidastuu vuoden 2011 kehitykseen ver-
rattuna. Myos yhteisoverojen kasvun
arvioidaan hidastuvan selvisti viime-
vuotisesta. Valtion menojen kasvu
nopeutuu mutta pysyttelee selvisti
hitaampana kuin taantumavuosina.
Vuonna 2013 valtion rahoitusasema
vahvistuu lahes prosenttiyksikon suh-
teessa bruttokansantuotteeseen, kun
veroperusteiden muutokset lisddvit

tuloja ja menosaastot alkavat vihitellen

Julkisen talouden rahoitustasapaino ja velka, % BKT:sta

% BKT:std 2010 2011 2012° 2013° 2014° 2015° 2016°
Julkisybteisojen nettoluotonanto -2,8 -0,9 -0,8 -0,2 0,1 0,0 -0,2
Valtion nettoluotonanto -5,6 =32 -2,8 =159 —1,51 -1,4 -1,4
Kuntien nettoluotonanto -0,2 -0,4 -0,7 -0,8 -0,8 -1,0 -1,2
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 3,0 2,8 2,7 2,5 2,4 2,4 2,4
Julkisybteisojen velka 48,4 48,6 52,4 53,5 54,1 54,6 55,1
Valtion ja kuntien velka 50,9 51,6 55,4 56,4 56,8 57,2 57,6
Valtionvelka 41,8 41,6 45,0 45,6 45,6 45,5 45,1
Bruttokansantuote, prosenttimuutos 3,7 2,9 1,5 1,2 1,6 1,5 1,8

e = ennuste.

Labhteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja Suomen Pankki.
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hidastaa menojen kasvua. Finanssipoli-
titkan kiristyminen edelleen vuonna
2014 pienentid valtion alijiaman 1%
prosenttiin.

Kuntien talouden tasapaino heik-
kenee ennustejaksolla. Kulutusmenojen
kasvu jatkuu ripeand, kun kuntien pal-
velujen tarjonnan ei oleteta ennuste-
jaksolla muuttuvan. Yhdessa valtion-
osuuksien leikkausten ja yhteisoveron
jako-osuuden pienenemisen kanssa
tdma syventaa kuntien rahoitusalijaa-
maa erityisesti vuonna 2012. Myos
vuosina 2013-2014 kuntien alijaama
kasvaa edelleen hieman siitd huolimat-
ta, ettid kuntien keskimairiisen tulove-
roprosentin oletetaan suurenevan.

Sosiaaliturvarahastojen ylijaama
pienenee ennustejaksolla 2V4 prosentin
tuntumaan suhteessa bruttokansantuot-
teeseen. Eldkkeiden suuret indeksikoro-
tukset lisdavat tyoelikemenoja etenkin
vuonna 2012, ja ennustejaksolla myos

eliakeldisten maara lisdantyy suurten

Kuvio 16.

Julkisyhteis6jen EDP-velka, valtion ja kuntien velka
seka valtionvelka

mm Julkisyhteisdjen EDP-velka == Valtion ja kuntien velka Valtionvelka

% BKT:sta

1990 1995 2000 2005 2010 2015
Lahteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja Suomen Pankki.
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ikdluokkien siirtyessa elikkeelle. Vaikka
elikemaksujen tuntuva nousu vuosina
2012-2014 kompensoi osittain eldke-
menojen kasvua, tyoelikerahastojen
rahoitusylijiama pienenee. Osittain
tahdn vaikuttaa se, ettd matalan korko-
tason vuoksi elikerahastojen tuottoas-
teen oletetaan jadvin ennustejaksolla
pitkadn aikavilin keskimaaraistd tuottoa
pienemmaksi.

Valtion velka-aste kohoaa vuosina
2012 ja 2013, mutta tasaantuu noin
45% prosenttiin vuonna 2014 (kuvio
16). Velkaa kasvattaa tuntuvasti Euroo-
pan kriisinhallintamekanismeihin liitty-
va rahoitus. Tahian kuuluvat Euroopan
rahoitusvakausvilineen (ERVV) kautta
myonnettdvit lainat EU-/IMF-ohjelma-
maille (Kreikka, Irlanti ja Portugali) ja
Euroopan vakausmekanismin (EVM)
pddomitus. Valtion ja kuntien yhteen-
laskettu velka-aste jatkaa nousuaan
koko ennustejakson. Julkisyhteistjen
velka-aste kohoaa ennustejaksolla 5%
prosenttiyksikkoa.

Hallituksen sopimat toimet
valtiontalouden vahvistamiseksi ovat
korjanneet huomattavasti taantuman
aiheuttamaa julkisen talouden rahoitus-
aseman heikkenemista. Silti julkisen
talouden tilanne on selvdsti heikompi
kuin ennen taantumaa. Ennusteen
mukaan julkisten menojen osuus
bruttokansantuotteesta jaa likimain
yhti korkealle tasolle kuin se taantuma-
vuosina kasvoi. Valtion menosaistot
elvdt siis riitd pienentdmaian meno-
osuutta, kun BKT:n kasvu jaa kohtalai-
sen vaimeaksi (kuvio 17). Koko julkisen
talouden tasolla tarkasteltuna tasapai-
non paraneminen aiheutuu lihes koko-

naan kokonaisveroasteen noususta.
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Sosiaalivakuutusmaksut mukaan luettu-

na veroaste on ennustejakson lopulla
1,8 prosenttiyksikkoa suurempi kuin
vuonna 2010.

Ennustejakson jilkeen vuosina
2015-2016 valtion alijaama vakiintuu
noin 1% prosenttiin ja valtion ja kuntien
yhteenlaskettu rahoitusalijaama noin 2%2
prosenttiin bruttokansantuotteesta (tau-
lukko 4). Valtion alijaama pysyy siten
edelleen hieman suurempana kuin halli-
tusohjelmassa tavoiteltiin. Valtionvelka
sen sijaan pienenee hieman vuosina
2015 ja 2016, ja hallitusohjelmassa kes-
keiseksi tavoitteeksi asetettu valtion vel-
kaantumisen pysayttiminen vaalikauden
loppuun mennessa ndyttad ennusteen
mukaan toteutuvan (kuvio 16). Hitaana
jatkuva talouskasvu lisia sen sijaan voi-
makkaasti kuntien velkaantumista, ja
velka-aste suhteessa BKT:hen nousee jo
tasolle, jolla se oli viimeksi 1990-luvun
laman jalkeisind vuosina. Julkisyhteiso-
jen velka on noin 55 % bruttokansan-
tuotteesta vuonna 2016.

Julkisen talouden nakymiin liittyy
useita epavarmuustekijoitd, ja kehitys
voi osoittautua ennustettua heikom-
maksi. Suurin epavarmuus liittyy lahi-
vuosien talouskasvuun ja sen kestavyy-
teen. Mikali talouskasvu hidastuu mer-
kittavasti arvioidusta, julkisyhteistjen
tulokehitys jaa arvioitua pienemmaksi
ja menojen kasvu vastaavasti nopeutuu.
Valtiontalouden vakauttamistoimien
tehokkuus voisi siten jadda arvioitua
heikommaksi.’

Julkisen palvelutuotannon tuotta-

vuuden parantaminen on yksi keskei-

9 Ennusteen vaihtoehtoislaskelmassa kehikossa 5
esitetddn laskelma, jossa ennusteen perusuraa hitaam-
pi talouskasvu heikentia julkisen talouden tasapainoa
huomattavasti.

Talouden nikymait

Kuvio 17.

Julkiset perusmenot (menot ilman korkomenoja) ja

kokonaisveroaste
= Julkiset perusmenot, % pontentiaalisesta BKT:sta
Julkiset perusmenot, % BKT:sta
- Kokonaisveroaste, % BKT:sta
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56
54 § o~

52 \ P el

48 —
46 | e A

44 ~— \
42 el

40

1995 2000 2005

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

nen pidemman aikavilin tekija, kun
pyritaan hidastamaan julkisyhteisojen
menojen kasvua. Jos tuottavuus ei para-
ne, menojen kasvu voi vdeston ikdan-
tyessd kiihtya merkittavastikin nykyi-
sestd, mikali saavutetusta palvelutasosta
halutaan pitad kiinni. Menojen kasvun
hillitsemiseksi palveluiden tuottaminen
aikaisempaa tehokkaammin on ratkai-

sevan tiarkeda tulevina vuosina.

Ulkoinen tasapaino

Suomen vaihtotase oli vuonna 2011 ali-
jddmdinen ensimmdisen kerran vuoden
1993 jalkeen. Vaihtotaseen alijaama oli
1,3 mrd. euroa eli 0,7 % bruttokansan-
tuotteesta. Tavaroiden ja palveluiden
taseen alijaama oli lihes samansuurui-

nen.!0

10 Vaihtotaseen viime vuosien kehitystd kuvataan
tarkemmin kehikossa 4.
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Kuvio 18.
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Vaihtotase pysyy alijaamaisena
vajaan 1 prosentin suhteessa BKT:hen
koko ennustejakson ajan. Vaihtotaseen
heikkeneminen pysihtyy ennuste-
jaksolla, kun kotimaisen kysynnin vai-
meneminen ja energiaraaka-aineiden
hintojen lasku taittavat tavaroiden ja
palveluiden taseen alijaamin kasvun.

Yksityinen kulutus ja investoinnit
lisaantyvit ennustejaksolla hitaasti,
mika vaimentaa tuonnin kasvua. Netto-
viennin vaikutus talouskasvuun jai nol-
lan tuntumaan, vaikka viennin kehitys
on vaatimatonta. Vaihtosuhteen heikke-
neminen pysihtyy niin ikidin. Oljyn
maailmanmarkkinahinnan lasku hidas-
taa tuontihintojen nousua ennuste-
jaksolla. Vastaavasti muiden raaka-
aineiden hintojen nousu pitaa ylla
vientihintojen kohoamista.

Vaihtotaseen muiden erien eli tuo-
tannontekijakorvausten ja tulonsiirto-
jen vaikutus tasapainoon on ennuste-
jaksolla vihdinen. Suomalaisten yritys-
ten ulkomailla sijaitsevien tytaryhtioi-
den ja kansainvilisten yritysten Suo-
messa sijaitsevien tytaryhtididen tulos-
kehityksessa ei odoteta olevan merkitta-
vaa eroa. Tuotannontekijikorvausten
taseen ylijaiaman odotetaan siten pysy-
van lahes samalla tasolla kuin viime
vuosina.

Vaihtotaseen alijaama tarkoittaa,
ettd kansantalous kokonaisuutena vel-
kaantuu ulkomaille. Kun koko kansan-
talouden rahoitusasemaa tarkastellaan
talouden eri sektorien rahoitusasemien
summana, havaitaan, ettd vain yritys-
sektorilla nettoluotonanto pysyy koko
ennustejakson positiivisena (kuvio 18).
Kotitalouksien rahoitusasema on nega-
tiivinen ja heikkenee edelleen, mika

Talouden nidkymat



Kehikko 4.

Vaihtotaseen heikkenemisen taustalla useita tekijoita

Suomen vaihtotase muuttui
vuonna 2011 alijaamaiseksi pit-
kan ylijaamien kauden jalkeen
(kuvio A). Vaihtotaseen alijaama
vuonna 2011 oli 0,7 % brutto-
kansantuotteesta, kun vaihtota-
seen ylijaama suurimmillaan oli
8,5 % BKT:sta vuonna 2002.
Edellisen kerran vaihtotase oli
alijidmainen vuonna 1993.

Vaihtotaseen heikkeneminen
vuosien 2002 ja 2011 valilld joh-
tui etenkin tavarakaupan taseen
heikkenemisesta. Sen sijaan muut
vaihtotaseen erit eli palvelu-
kaupan tase, tuotannontekijakor-
vausten tase tai tulonsiirtojen
tase eivit tind ajanjaksona muut-
tuneet merkittavasti.

Tavarakaupan taseen heik-
keneminen vuosien 2002 ja 2011
valilla oli seurausta seka ulko-
maankaupan volyymien ettd hin-
tojen kehityksestd. Viennin volyy-
mi kasvoi pddasiassa hitaammin
kuin tuonnin volyymi, ja lisaksi
tuontihinnat nousivat suhteessa
vientihintoihin.

Tuontihintojen kohoaminen
johtui etenkin 6ljyn maailman-
markkinahinnan kallistumisesta.
Vientihintojen kehitykseen puo-
lestaan vaikuttivat metsiteollisuu-
den vientihintojen vaimea kehitys
seka elektroniikkateollisuuden
vientihintojen aleneminen. Vii-
meksi mainittu on seurausta siita,
ettd alan tuotteiden tilastoissa
niakyvit laatukorjatut hinnat ale-
nevat nopeasti, vaikka yksikko-
hinnat voivat samanaikaisesti
nousta. Elektroniikkateollisuuden
vientihintojen laskua ja ulko-

Talouden nikymait

maankaupan vaihtosuhteen huo-
nonemista sen myota ei siten ole
syyta tulkita yksioikoisesti talou-
den heikkouden merkiksi.
Tavarakaupan taseen heik-
kenemiseen ovat vaikuttaneet
ongelmat erdilld keskeisilld vienti-
teollisuuden aloilla. Erityisesti
metsateollisuuden tuotteiden seka

sahko- ja elektroniikkateollisuu-
den tuotteiden viennin kehitys on
ollut heikkoa. Kun toimialan
viennistd vihennetiin sen vienti-
tuotantoon kaytettyjen tuontipa-
nosten arvo, saadaan mittari toi-
mialan suorasta vaikutuksesta
kauppataseeseen (kuvio B). Talla

tavalla mitaten metsiteollisuuden

Kuvio A.
Vaihtotase
o o
10 % BKT:sta
8
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Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Kuvio B.

Viennin kontribuutio tavarakaupan taseeseen toimialoittain

= Metsateollisuus

Kemianteollisuus

== Elektroniikka ja séhkoteollisuus === Muu metalliteollisuus

Tavaravienti vientituotannon tuontipanoksilla* vahennettyna, % BKT:sta,
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* Tuontipanokset = vienti kertaa tuotannon tuontipanososuus.
Vuosille 2009-2011 kaytetty vuoden 2008 tuontipanososuuksia.
Lahteet: Tullihallitus, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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seka sihko- ja elektroniikkateolli-
suuden hiipuminen on heikenta-
nyt kauppatasetta voimakkaasti,
mitd on vain pieneltd osin kor-
vannut kemianteollisuuden suo-
ran vaikutuksen kasvu.

Suomen viennin ongelmat
vuoden 2007 jilkeen eivat selity
suoraan sen maa- ja tuoteraken-
teen kautta. Tilastojen valossa
nama rakennetekijat ovat vaikut-
taneet jossain maarin negatiivi-
sesti muutaman viime vuoden
aikana koettuun heikkoon tren-
diin, mutta 2000-luvulla raken-
netekijit ovat kaiken kaikkiaan
tukeneet Suomen vientid. Tallai-
nen tulos saadaan, kun tarkastel-
laan, onko Suomen vienti erikois-
tunut nithin maailman maihin,
joiden tuonti on kasvanut keski-
madriistd enemman, ja niihin
tuotteisiin, joiden kauppa on kas-
vanut keskimaaraistd enemman.!

Palvelujen vienti on
2000-luvulla kasvanut suhteessa
tavaroiden vientiin. Palvelujen
viennilld on kansainvilisesti ver-
taillen melko suuri merkitys Suo-
men taloudessa, kun tarkastel-
laan muita palvelujen viennin
eria kuin matkailua ja kuljetus-
ta.2 Muiden palveluiden vienti on
kuitenkin kapealla pohjalla, silld
elektroniikkateollisuuden osuus
siita on vuoteen 2010 asti ulottu-

vien tilastojen mukaan ollut vii-

I Tavaraviennin kehitysti tarkastellaan
lihemmin Seppo Orjasniemen ja Terbi
Ravaskan liiteartikkelissa ”Suomen tava-
raviennin markkinaosuus supistunut
voimakkaasti 2000-luvulla”™ tissd lehdes-
sd.

2 Palveluiden viennisti lihemmin kebi-
kossa 2.
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me vuosina noin kaksi kolmas-
osaa. Palveluiden viennin naky-
mdt ovat siten epavarmat. Lisiksi
on syytd huomata, ettd palvelui-
den viennin lisiksi on
2000-luvulla kasvanut myos pal-
veluiden tuonti, minka seurauk-
sena palvelukaupan tase on pysy-
nyt jotakuinkin tasapainossa.

Vaihtotaseen kehityksen yksi
keskeinen taustatekija on kustan-
nuskilpailukyky. Palkkojen nou-
suvauhti on Suomessa ollut
2000-luvulla euroalueen keski-
arvoa nopeampaa. Yksikkotyo-
kustannusten kasvu oli puoles-
taan poikkeuksellisen nopeaa
vuosina 2008 ja 2009, mika joh-
tui seka palkkojen ripedstd nou-
susta ettd tuottavuuden heikkene-
misestd taantuman aikana. Kus-
tannuskilpailukyky onkin viime
vuosina osaltaan heikentanyt
Suomen vaihtotaseen kehitysta.

Kotitalouksien kulutuksen
ja asuntoinvestointien viimeaikai-
nen vilkkaus on yksi tiarkea
vaihtotaseen heikkenemisen syy.
Kotitalouksien nettoluotonanto
on Suomessa ollut selvisti nega-
tiivinen vuotta 2009 lukuun otta-
matta. Tdma on kansainvilisessd
vertailussa poikkeuksellista.

Suomen vieston ikdraken-
teella ei ole vield ollut vaihto-
tasetta heikentiavaa vaikutusta,
vaan pdinvastoin pelkistadn sen
perusteella vaihtotaseen olisi voi-
nut odottaa pysyneen ylijaamai-
send. Sen sijaan tulevina vuosina
suurten ikiluokkien siirtyminen
eldkeikdan heikentdd osaltaan
vaihtotasetta.

Kaiken kaikkiaan vaihto-
taseen heikkeneminen
2000-luvulla on ollut seurausta
useista taustatekijoisti, jotka
ovat merkittavassa maarin olleet
toisistaan riippumattomia.

Suomen vaihtotaseen ei
ennusteta lihivuosina heikkene-
van merkittdvasti enempaa.
Vaihtotaseen kehitystd heikenta-
neista tekijoista useisiin muihin
maihin verrattuna nopea tyokus-
tannusten kasvuvauhti heikentaa
vaihtotasetta edelleen lihivuosi-
na. Samaan suuntaan vaikuttaa
kotitalouksien negatiivisena jat-
kuva nettoluotonanto. Finanssi-
politiikan kiristyminen puoles-
taan vaikuttaa vaihtotasetta vah-
vistavasti, joskin julkisen talou-
den alijaaman supistuminen on
vihdisempai kuin sen yleisesti
ennustetaan olevan EU-maissa

keskimaarin.
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kuvastaa kotitalouksien valmiutta
kuluttaa ja investoida asuntoihin osin
velkarahoituksella. Julkisen talouden
sopeuttaminen kohentaa sektorin rahoi-
tusasemaa huomattavasti, ja ennuste-
jakson lopulla sen rahoitusasema on
lihes tasapainossa. Julkisen ja yksityi-
sen sektorin rahoitusaseman muutokset
kumoavat toisensa ennustejaksolla,
minka seurauksena velkaantuminen

ulkomaille jatkuu.

Hinta- ja
palkkakehitys

Palkat nousevat vakaasti

Sopimuspalkat nousevat vuosina 2012~
2013 tyomarkkinajarjestojen syksylla
2011 solmiman raamisopimuksen
mubkaisesti, jolloin palkankorotusten ja
muiden tyoehtojen muutosten kustan-
nusvaikutukset ovat yhteensd 2,4 %
vuonna 2012 ja 1,9 % vuonna 2013.
Raamisopimuksen paatyttya vuoden
2014 sopimuskorotusten arvioidaan
olevan reilun 2% prosentin suuruisia.
Ansiotasoon vaikuttavien muiden teki-
joiden, kuten tulospalkkioiden, kerta-
erien ja rakenteellisten muutosten, vai-
kutuksen palkkojen nousuun arvioi-
daan olevan 0,6-0,8 %-yksikkoa
ennustevuosina.

Vuonna 2012 ansiotaso nousee
3,2 %, ja vuonna 2013 nousu on
2,7 %, mutta nopean inflaation vuoksi
palkansaajien reaaliansiot eivit juuri
kasva. Vuonna 2014 ansiotason nousun
ennustetaan hieman kiihtyvan 3,2 pro-
senttiin, ja inflaation vaimeneminen
nopeuttaa reaaliansioiden kasvun 1,3

prosenttiin.

Talouden nikymait

Kuvio 19.

Yksikkétyokustannukset, palkansaajakorvaukset
palkansaajaa kohti ja tuottavuus
mm Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti

Yksikkotyokustannukset
=== Tuottavuus tyollista kohti

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

) \/
V

2004 2006 2008 2010 2012 2014
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Tyollistd kohden lasketun tyon
tuottavuuden kasvun arvioidaan hidas-
tuvan 1 prosenttiin vuonna 2012 ja
nopeutuvan hieman eli 1,4 prosenttiin
vuonna 2014 (kuvio 19). Yksikkotyo-
kustannusten kasvu nopeutuu siten
kuluvana vuonna 1,9 prosenttiin ja
hidastuu tuottavuuskasvun kohentuessa
vuosina 2013-2014 keskimairin 1,6

prosenttiin.

Kuluttajahintojen nousu jatkuu
ripeina
Inflaatio oli yhdenmukaistetulla kulut-
tajahintaindeksilla (YKHI) mitattuna
3,3 % vuonna 2011. Tammi-huhtikuus-
sa 2012 inflaatio pysytteli keskimaarin
3,0 prosentissa.

Inflaatiota ovat viime aikoina kiih-
dyttineet merkittavisti vilillisten vero-
jen korotukset, joiden vaikutus oli 0,5

prosenttiyksikkod vuonna 2011. Vuon-
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Kuvio 20.

40

YKHI-inflaatio ja inflaatio ilman
valillisten verojen muutoksia

=—YKHI YKHI kiintein veroin

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta
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YKHI = yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

na 2012 valillisten verojen korotukset
kiihdyttavit inflaatiota 0,8 prosenttiyk-
sikkod (kuvio 20). Lisaksi raakaoljyn
hinnannousu on jatkunut nopeana
my0s alkuvuonna, ja sen vaikutusta
kuluttajahintoihin on vahvistanut euron
heikentyminen dollariin ndhden.

Kuluttajahintojen odotetaan nou-
sevan 2,9 % vuonna 2012. Inflaatio
hidastuu 2,2 prosenttiin vuonna 2013,
vaikka arvonlisdverotuksen kiristami-
nen yhdelld prosenttiyksikolla vuoden
2013 alussa nopeuttaa hintojen nousu-
vauhtia noin 0,6 prosenttiyksikkoa.
Vuonna 2014 energiaraaka-aineiden
hintojen alenemisen odotetaan hidasta-
van inflaatiota, ja yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin ennustetaan
nousevan 1,6 %.

Elintarvikkeet (ml. alkoholijuomat
ja tupakka) kallistuivat 4,3 % vuonna

2011, ja hintojen nousun arvioidaan
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nopeutuvan vield vuonna 2012. Elintar-
vikkeisiin kohdistuneet valmisteverojen
korotukset ja raaka-aineiden hintojen
kohoaminen vuoden 2011 aikana kiih-
dyttavit elintarvikkeiden hintojen nou-
sun kuluvana vuonna runsaaseen 5 pro-
senttiin. Elintarvikkeiden hintojen
kohoamisen arvioidaan kuitenkin vihi-
tellen tasaantuvan, kun maatalouden
tuottajahintojen nousu on hidastunut
merkittavisti ja raaka-aineiden hintojen
oletetaan pysyvin nykyiselld tasollaan.
Elintarvikkeiden kuluttajahintojen
ennustetaan kallistuvan hieman keski-
madrdistd inflaatiota nopeammin vuon-
na 2013.

Palveluiden hintojen arvioidaan
nousevan 2,6 % vuonna 2012 eli lihes
samaa vauhtia kuin vuonna 2011. Pal-
kankorotukset ja energian hinnan
kohoaminen vilittyvat vahitellen palve-
luiden hintoihin. Lisaksi sosiaali- ja ter-
veyspalveluiden indeksisidonnaiset hin-
nankorotukset seka tyovoimavaltaisten
alojen arvonlisaverokokeilun paattymi-
nen ovat nopeuttaneet palveluiden hin-
tojen nousua alkuvuonna 2012. Palve-
luiden hintojen nousu jatkuu vuosina
2013 ja 2014 keskimaariista inflaatiota
selvdsti nopeampana.

Energian hinta kohosi keskimairin
15 % vuonna 2011, ja hinnannousu
jatkui edelleen vuoden 2012 alussa, jos-
kin hidastuen. Polttonesteiden kallistu-
mista on vauhdittanut veromuutosten
ja raakaoljyn hinnannousun lisaksi
jalostusmarginaalin kasvu. Sahkon
kuluttajahinnat alkoivat maaliskuussa
laskea, kun sahkon kysynnan vihene-
minen on alentanut sahkon porssihin-
taa. Energian hinnan odotetaan laske-

van hieman koko ennustejakson ajan.
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Teollisuustuotteiden (pl. energia)
hintojen nousu on hieman kiihtynyt
vuoden 2012 aikana osin vilillisten
verojen muutosten vuoksi. Myos kulu-
tustavaroiden tuontihintojen nousu ja
kuljetuskustannusten kasvu ovat vai-
kuttaneet teollisuustuotteiden hintoihin.
Hintojen nousu vauhdittuu edelleen
vuonna 2013 arvonlisdveron korotuk-
sen vuoksi.

Kansallisen kuluttajahintaindeksin
mukainen inflaatio oli vuonna 2011
keskimaarin 3,5 %, ja se on ollut edel-
leen viime kuukausina hieman
YKHI-inflaatiota nopeampaa. Inflaatio-
mittareiden viliseen eroon ovat vaikut-
taneet erityisesti asuntojen hintojen
nousu seka asunto- ja kulutusluottojen
korkokehitys. Lisdksi huhtikuussa
2012 eroa kasvatti ajoneuvoveron
korotus, joka kiihdytti kansallista
kuluttajahintainflaatiota 0,2 prosent-
tiyksikkod. Asuntojen hintojen vuosi-
muutos on sen sijaan hidastunut alle 1
prosenttiin.

Inflaatioriskit painottuvat edelleen
arvioitua nopeamman inflaation suun-
taan. Erityisesti kohonneiden energia-
kustannusten valittyminen kuluttaja-
hintoihin mm. valmistus- ja kuljetus-
kustannusten kautta jatkuu edelleen.
Raakaoljyn hintakehitystd koskevat
markkinaodotukset ovat vaimentuneet
kansainvilisen talouskehityksen heiken-
nyttyd, mutta kysynnan piristyminen tai
geopoliittiset jannitteet saattavat kdan-
tdd hinnat nopeasti uudelleen nousuun.
Inflaatio voi nopeutua ennustettua
enemman my0s kotimaisten tekijoiden
vaikutuksesta, mikili odotettua vah-
vempi kulutuskysynti johtaa hintojen

nousun kiihtymiseen.

Talouden ndkymait

Riskiarvio

Valtioiden velkakriisi voi johtaa
pankkisektorin tilan karjistymiseen
uudelleen

Ennustettu talouskehitys nojaa keskei-
sesti oletukseen, ettid rahoitusmarkki-
noiden vakauttamistoimet tehoavat ja
Euroopan velkakriisi pysyy hallinnassa.
Kansainvilisen kaupan ja Suomen vien-
timarkkinoiden kasvun oletetaan vauh-
dittuvan jo vuoden 2012 loppupuolella.
Ennusteessa maailmantalouden kasvu
elpyy suhteellisen nopeasti, joskin euro-
alueella toipuminen on hidasta ja kas-
vundkymat selvisti jakaantuneet mait-
tain.

Velkakriisin takia Suomen ulkoisen
ympdriston ennustettavuus on kuiten-
kin poikkeuksellisen heikko jo lyhyella
aikavilill4, ja ennustettua heikomman
kehityksen riski on merkittdva. Julkisen
sektorin rahoituksen ja siihen liittyvien
ongelmien lisaksi kriisin keskelle ovat
palanneet eurooppalaisten pankkien
varainhankinnan kustannukset. Monis-
sa kriisimaissa pankkien rahoitus nojaa
edelleen voimakkaasti keskuspankkei-
hin. Samanaikaisesti pankkien varava-
raisuusvaatimuksia kiristetdin. Jos vel-
kakriisi ei rauhoitu ennusteessa olete-
tulla tavalla, kasvavat myos pankkien
luottosalkkuihin liittyvat riskit. Nama
tekijat uhkaavat heikentdd euroalueen
pankkien luotontarjontaa ja nostaa
rahoituksen hintaa. Téillainen kehitys
hidastaisi euroalueen talouskasvua ja
heikentaisi Suomen vientinakymia

ennusteen mukaisesta arviosta.
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Kotitalouksien kulutus ja
velkaantuminen voivat ajautua
kestamattomalle uralle

Ennusteen mukaan kokonaistuotannon
kasvu on pdaasiassa kotimaisen kysyn-
ndn varassa, joten ennuste on erityisen
herkka kotitalouksien kulutuksen ja
sdastimisen suhteen. Viimeaikaiset indi-
kaattoritiedot viittaavat kulutuksen
kasvun jatkuneen vahvana epavarmuu-
den lisaantymisestd huolimatta. Kotita-
louksilla on edelleen hyvit mahdolli-
suudet saada asunto- ja kulutusluottoja,
silld finanssikriisi ei ole juuri vaikeutta-
nut pankkien luotonantoa kotitalouk-
sille Suomessa. Myos poikkeuksellisen
matala korkotaso tukee kotitalouksien
luotonkysyntda. Nama tekijat ennakoi-
sivat kulutuksen reipasta kasvua myos
lahitulevaisuudessa.

Toisaalta reaalipalkkojen kehityk-
sen hidastuminen ja julkisen talouden
sopeuttamistoimet vaimentavat kotita-
louksien ostovoiman kasvua ennuste-
jaksolla, minka voi odottaa hillitsevidn
myos kulutuksen kasvua. Ennusteessa
on pyritty loytimain tasapaino naiden
kahden tekijan vililld. Kotitalouksien
sadstimisaste alenee, mika osaltaan
puskuroi kulutuksen reaktiota osto-
voiman kehityksen hidastumiseen vuo-
sina 2013 ja 2014. Silti yksityisen kulu-
tuksen kasvu hidastuu tuntuvasti.

Jos kotitalouksien kulutusinto ei
hidastukaan ennusteen mukaisesti,
bruttokansantuote kasvaa lahivuosina
ennustettua nopeammin. Samalla Suo-
men kansantalous ajautuisi pahenevan
epatasapainon tielle, jossa kilpailukyky
heikkenee ja velkaantuminen syvenee.

Kotimaisen hintatason nousu todenni-

Euro & talous 3 © 2012

koisesti kiihtyisi, mika valittyisi ennen
pitkda palkkoihin.

Uhkana olisi hinta-palkkakierre,
joka heikentdisi entisestddn viennin
hintakilpailukykya. Vienti jdisi entistd
enemman jilkeen vientimarkkinoiden
kasvusta. Yhdistettyna kotimaisen
kysynnin kasvun kiithtymiseen tima
johtaisi vaihtotaseen alijaaman kas-
vuun. Kotimaiset inflaatiopaineet ja
voimakas kysynta korottaisivat varalli-
suushintoja, mika lisiisi kotitalouksien
liiallisen velkaantumisen riskia edelleen.
Jo ennustetun kaltaisella kulutuksen
kehitykselld kotitalouksien rahoitus-
asema heikkenee ja velkaantuminen jat-
kuu, eika talouskasvu siten ole pitkalla
tahtdimella kestdvilla pohjalla. Kulu-
tuksen ennustettua nopeamman kasvun
myotd kotitalouksien velkaantumisen
rajat tulisivat nopeammin vastaan, ja
koko kansantalouden dkkijarrutuksen
riski lisddntyisi.

Kotitalouksien velkaantumisen hil-
litseminen on talouden vakaan kehityk-
sen kannalta keskeistd. Ennusteen vaih-
toehtoislaskelmassa (ks. kehikko 5)
kuvataan lihemmin, millaiseksi l3hi-
vuosien talouskehitys muodostuisi, jos
kotitaloudet vahentiisivit rahoitusali-

jaamaansa kestavaimmalle tasolle.
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Kehikko 5.

Vaihtoehtoislaskelma: Kotitaloudet vahvistavat rahoitusasemaansa kysyntaa sopeuttamalla

Ennusteen perusuran mukaan
kotitalouksien saastamisaste ale-
nee vuosina 2012-2014 lahes 2
prosenttiyksikkod ja asuinraken-
nusinvestoinnit kasvavat matalan
korkotason tukemina, tosin huo-
mattavasti hitaammin kuin viime
vuosina. Aleneva sadstamisaste ja
korkeana pysyva kotitalouksien
investointiaste merkitsevat koti-
taloussektorin rahoitusalijzaman
tuntuvaa kasvua (kuvio A).!
Talouskasvu perustuu siten
ennustejaksolla enenevisti yksi-
tyisen sektorin velkaantumiseen.
Kun verotuksen kiristimi-
nen hidastaa voimakkaasti osto-
voiman kasvua vuosina 2013-
2014, kotitaloudet todennikoi-
sesti pyrkivat pitimaan kulutus-
tasoaan ylla sopeuttamalla tila-
pdisesti sddstimistddn. Sadstamis-
aste laskee kuitenkin ennustejak-
son lopulla hyvin matalaksi suh-
teessa keskimairdiseen sadstami-
seen (kuvio B). Erityisesti koti-
talouksien saastamisaste on
alhainen siind mielessi, ettd huo-
mattavan suuri osa viestostd on

elinkaarensa siina vaiheessa, jos-

I Kuviossa A on esitetty bruttosddstimis-
aste, jossa ei ole otettu huomioon kiintein
péadoman kulumista. Sidstamis-investointi-
tarkastelussa tamd on perusteltua, koska
myds investoinnit ovat bruttolukuja.
Bruttosddstdminen on kuviossa A subteu-
tettu BKT:hen. Nettosddstimisasteessa
kiintedn pddoman kuluminen on vihen-
netty, ja ndin ollen nettoluvut ovat brutto-
lukuja pienempid. Kasitteelld sddstamisas-
te viitataan tissd laskelmassa nettosddstd-
misasteeseen, joka on tavanomainen tapa
tarkastella kotitalouksien sddstdamistd.
Nettosddstdamisaste saadaan vihentimalli
vuotuisista nimellisisti Réytettivissi
olevista tuloista kotitalouden nimelliset
kulutusmenot ja jakamalla niin saatu
vuosittainen sddsto nimellisilli kaytettivis-
sd olevilla tuloilla (kuvio B).

Talouden nakymait

sa sddstdmisasteen pitdisi olla
korkeimmillaan, eli lahella elake-
ikaa. Lisaksi se, etta julkisessa
taloudessa on edelleen tuntuva
sopeuttamistarve, edellyttaisi

kotitalouksien varautumista tule-

Kuvio A.

Kotitalouksien bruttosaasta

—Saastamisaste
== =\/aihtoehtoislaskelma

% BKT:sta

vaisuudessa heikkenevaan tulo-
kehitykseen.

Kotitalouksien kulutus- ja
investointikysynta perustuu
ennusteen perusuran mukaisessa

kehityksessa siten tosiasiallisesti
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* Kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio B.

Kotitalouksien saastami

= Ennuste ®e e Vaihtoehtoislaskelma

10 2

saste vuosina 1975-2014*

Keskiarvo 1975-2011

TVV/

1975 1985

1995 2005

* Kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen

Pankin laskelmat.
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kotitalouksien jatkuvaan vel-
kaantumiseen. Voidaankin tode-
ta, ettd ennusteen mukainen koti-
talouksien kulutus- ja siastimis-
kayttdytyminen on perusteltua
vain, jos kotitaloudet odottavat
tulojensa kasvavan huomattavas-
ti tulevaisuudessa. Téssa vaihto-
ehtoislaskelmassa tarkastellaan
tilannetta, jossa kotitaloudet
sopeuttavat kysyntdansa lihivuo-
sina vastaamaan paremmin tule-
vaa tulokehitysta.

Kotitalouksien velkaantumi-
sen taittaminen edellyttda sadsta-
misasteen nousua, kotitalouksien
investointiasteen (lihinni asun-
toinvestointien) alenemista tai
molempien toteutumista yhta
aikaa. Suomen Pankissa kehite-
tylld yleisen tasapainon mallilla
tarkastellaan ennusteen perus-
uralle vaihtoehtoista kehityskul-
kua, jossa kotitaloudet varautu-
vat tulevaisuudessa viaheneviin
tuloihin pienentamalla sekd kulu-
tustaan ettd asuntoinvestointe-
jaan. Malliteknisesti tima kayt-
tdytymismuutos on saatu aikaan
kasvattamalla kotitalouksien
aikapreferenssiastetta. Tama tar-
koittaa sitd, ettd kuluttajien halu
hillita velkaantumisen kasvua
painottuu kuluttajien valinnoissa
enemmin kuin ennusteen perus-
urassa.

Vaihtoehtoislaskelma on
mitoitettu niin, ettd kotitalouk-
sien sddstimisaste nousee ennus-
tejakson loppuun mennessa pit-
kan aikavalin keskimaaraiselle
tasolleen eli noin 2 prosenttiin

suhteessa kaytettavissi oleviin
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tuloihin. Tdma ldhtokohta on
maltillinen, silli saastimisaste ei
juuri nouse vuoden 2011 tasol-
taan.

Laskelmassa mallinnettu
sddstdmisasteen nousu 2 prosent-
tiyksikon verran ja tdstd aiheutu-
vat dynaamiset vaikutukset
kokonaistaloudelliseen kehityk-
seen merkitsevit, ettd yksityisen
kulutuksen arvo on vuonna 2014
ennusteen perusuraan verrattuna
4 % pienempi. Kulutuksen maara
on 2,5 % vahaisempi, silld myos
kuluttajahintojen nousu hidas-
tuu. Keskimaarin yksityisen kulu-
tuksen vuosittainen kasvu on las-
kelmassa ennustejaksolla Y2 % eli
ldhes 1 prosenttiyksikon ennus-
tettua hitaampi (taulukko A).
Kotitalouksien asuinrakennus-
investoinnit vahenevit reaalisesti
yli 7 %. Sddstimisasteen nousun
ja investointien vihenemisen
myotd kotitalouksien nettoluo-
tonotto supistuu ja velkaantu-
misen kasvuvauhti hidastuu.
Taménsuuruinen muutos ei kui-
tenkaan olisi riittivd muutta-
maan rahoitusasemaa ylijaamai-
seksi (kuvio A).

Kotitalouksien kysynnin
sopeuttaminen jarruttaa BKT:n
kasvua ennustejaksolla keski-
madrin 1/3 prosenttiyksikon ver-
ran vuosittain. Tuonnin kasvu
hidastuu titd enemman, ja vaih-
totaseen alijaama poistuu. Koti-
talouksien rahoitusaseman kohe-
neminen pienentdd jonkin verran
my0s yrityssektorin rahoitusyli-
jaamad, ja se heikentda julkisen

talouden tasapainoa. Kulutuksen

arvon pieneneminen ja palkka-
summan kasvun hidastuminen
vihentdvit valtion ja kuntien
verotuloja siind mairin, etta jul-
kisen talouden tasapaino ei las-
kelman mukaan kohene ennuste-
jaksolla lainkaan. Julkisen talou-
den velka-aste nousee 56 prosent-
tiin BKT:sta vuonna 2014 eli run-
saat 2 prosenttiyksikkod kor-
keammaksi kuin ennusteen
perusuran mukaisessa kehityk-
sessd.

Vaihtoehtoislaskelma osoit-
taa, kuinka voimakkaasti Suo-
men julkistalouden koheneminen
perustuu kotitalouksien velkaan-
tumisen kasvuun. Tallainen julki-
sen talouden perusta on hauras.
Jo pelkastaan kotitalouksien
sddstimisasteen vakiintuminen
nykyiselle, historiallista keski-
arvoa vastaavalle tasolleen
pysayttdisi julkistalouden vajeen
korjaantumisen ja jattaisi julkisen
velan kasvavalle uralle. Kokemus
on osoittanut, ettd jyrkemmatkin
muutokset ovat mahdollisia.
Talousodotusten heikentyessa
kotitalouksien varovaisuus voi
akillisesti lisaantyd, jolloin vero-
tulot voivat alentua selviasti tassa

laskelmassa esitettyd enemman.

Talouden nakymat



Taulukko A.

Vaihtoehtoislaskelma: Kotitalouksien saastaminen lisaantyy

2011 2012 2013 2014

Bruttokansantuote, prosenttimuutos

Ennuste 2,9 1,5 1,2 1,6

Vaihtoehto 1,3 0,5 1,5

Erotus -0,2 -0,7 -0,1
Yksityinen kulutus, prosenttimuutos

Ennuste 3,3 1,4 1,3 1,6

Vaihtoehto 1,0 -0,2 0,8

Erotus -0,4 -1,5 -0,8
Kotitalouksien sddstimisaste, % kéytettivissd olevista tuloista

Ennuste 1,7 1,3 0,3 -0,1

Vaibtoehto 1,5 1,6 2,0

Erotus 0,2 1,3 2,1
Asuinrakennusinvestoinnit, prosenttimuutos

Ennuste 4,4 0,7 2,0 1,8

Vaihtoebto -1,5 —4,4 2,8

Erotus -2,2 -6,4 1,0
Vaihtotase, % BKT:stdi

Ennuste -0,7 -0,7 -0,9 -0,9

Vaibtoebto -0,6 -0,3 0,1

Erotus 0,1 0,6 1,0
Yksityisen kulutuksen deflaattori, prosenttimuutos

Ennuste 3,0 2,8 2,2 1,8

Vaibtoehto 2,7 1,8 0,9

Erotus -0,1 -0,4 -0,9
Julkisen sektorin nettoluotonanto, % BKT:std

Ennuste -0,9 -0,8 -0,2 0,1

Vaihtoebto -1,0 -0,7 -0,8

Erotus -0,2 -0,5 -0,9
JulkisyhteisGjen velka, % BKT:stdi

Ennuste 48,6 52,4 53,5 54,1

Vaibtoehto 52,8 54,7 56,3

Erotus 0,4 1,2 2,2

Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Muutokset edellisesta ennusteesta

Ennusteen vilittima kokonaisku-
va Suomen lihivuosien talouske-
hityksestd ei ole muuttunut mer-
kittavasti sitten Suomen Pankin
joulukuussa 2011 julkistaman
ennusteen. Talouden odotetaan
edelleen kasvavan selvisti
hitaammin kuin ennen taantu-
maa. Bruttokansantuotteen kas-
vu-ura on muuttunut kuitenkin
siten, ettd BKT:n arvioidaan kas-
vavan vuonna 2012 reilun pro-
senttiyksikon nopeammin kuin
joulukuussa ennustettiin. Toisaal-
ta vuonna 2013 bruttokansan-
tuotteen kasvu on 0,6 prosent-
tiyksikkod joulukuussa ennustet-
tua hitaampaa. Bruttokansan-
tuotteen arvioidaan saavuttavan
taantumaa edeltivin tasonsa
vuoden 2013 lopulla eli jotakuin-
kin samaan aikaan kuin joulu-
kuussa ennustettiin.

Vuotta 2012 koskevan
ennustekuvan muutos aiemmin
arvioitua positiivisemmaksi joh-

tuu alkuvuoden yllittavian vah-

Taulukko A

vasta kotimaisesta kysynnisti ja
vuoteen 2011 liittyvistd tilasto-
tarkennuksista. Kasvua ovat
tukeneet ennustettua parempi
tyollisyyskehitys ja alhaisempi
korkotaso seka yritysten ja koti-
talouksien luottamus, joka on
kohentunut vuoden 2011 loppu-
puolen pohjatasosta.

Sen sijaan vuonna 2013
kasvu jaa heikommaksi kuin vii-
me joulukuussa ennustettiin.
Viennin ennustetaan lisdantyvan
noin 1 prosenttiyksikkéd vihem-
min kuin joulukuun ennusteessa.
Kotimaisen kysynnin kasvua
hidastavat maaliskuussa 2012
sovitut mittavat julkisen talouden
sopeuttamistoimet. Kotitalouk-
sien ostovoiman kehitysta vai-
mentavat ansioverotuksen kiris-
tyminen, valillisten verojen koro-
tukset ja hintojen nousu.

Edelliseen ennusteeseen
verrattuna kuluttajahintojen
arvioidaan nousevan 0,4 prosent-

tiyksikkod nopeammin vuonna

Nykyinen ja joulukuun 2011 ennuste

2012 ja 0,5 prosenttiyksikkoa
nopeammin vuonna 2013.
Yleisen arvonlisdverokannan
suurentamisesta yhden prosent-
tiyksikon verran paatettiin maa-
liskuun kehysriihessa. Paatoksen
vaikutus vuoden 2013 inflaatio-
vauhtiin on 0,6 prosenttiyksik-
koa.

Euroopan velkakriisin pit-
kittymisen my6td markkinaodo-
tukset euroalueen korkotasosta
ovat vaimentuneet edelleen.
Markkinat odottavat kolmen
kuukauden euriborkoron jadvin
0,5 prosenttiyksikkod alemmaksi
kuin oletettiin joulukuun 2011
ennusteessa eli 0,8 prosenttiin
vuonna 2012. Seuraavana vuon-
na euriborin oletetaan olevan
0,7 %, eli 0,7 prosenttiyksikkod
alempi kuin edellisessd ennustees-
sa. Alhainen korkotaso ei kuiten-
kaan vauhdita yksityisid inves-
tointeja, silld epdvarmuuden
lisddntyessa investointien ennus-
tetaan kasvavan hitaammin kuin

2011 2012 2013 2014

BKT, prosenttimuutos 2,9 1,5 1,2 1,6
joulukuu 2011 2,8 0,4 1,8

Inflaatio (yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi), % 3,3 2,9 2,2 1,6
joulukuu 2011 3,4 2,5 1,7

Suomen vientimarkkinat, prosenttimuutos 7,1 4,0 5.8 6,2
joulukuu 2011 7,2 4,6 6,4

Vaibtotase, % BKT:std -0,7 -0,7 -0,9 -0,9
joulukuu 2011 0,0 0,2 0,3

Julkisyhteisojen nettoluotonanto, % BKT:std -0,9 -0,8 -0,2 0,1
joulukuu 2011 -1,3 -1,2 -1,2

Muutokset edellisestd ennusteesta
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joulukuussa arvioitiin. Myos
asuinrakennusinvestoinnit kasva-
vat joulukuussa ennustettua
hitaammin.

Suhdannetilanteen odote-
taan vaimentavan kysyntdd Suo-
men vientimarkkinoilla. Verrattu-
na joulukuun ennusteeseen vien-
tikysynta kasvaa 0,5 prosentti-
yksikkod hitaammin vuonna
2012 ja 0,6 prosenttiyksikkoa
hitaammin seuraavana vuonna.
Joulukuussa 2011 ennustettiin,
ettd vaihtotase olisi ollut alijaa-
madinen vain vuonna 2011, mutta
nyt julkaistavassa ennusteessa
vaihtotaseen arvioidaan sdilyvin
alijaamaisend koko ennuste-
jakson. Tavaroiden ja palveluiden
tuonnin arvo on 3,3 prosenttiyk-
sikkod suurempi vuonna 2012

Euro & talous 3 © 2012

kuin joulukuussa ennustettiin.
Sen sijaan vuonna 2013 viennin
arvo jaa joulukuussa ennustettua
pienemmaksi.

Edelliseen ennusteeseen ver-
rattuna julkisyhteisojen rahoitus-
asema vahvistuu selviasti. Vuoden
2011 ennakkotietojen mukaan
julkisen talouden rahoitustasa-
paino oli ennustettua parempi jo
vuonna 2011, ja ennustejaksolla
kiristyva finanssipolitiikka vah-
vistaa edelleen julkista tasapai-
noa. Kehyspaitoksessi sovitut
valtiontalouden vakauttamis-
toimet supistavat alijaaman
0,2 prosenttiin BKT:std vuonna
2013. Julkisen talouden alijiama
suhteessa BKT:hen on tilloin 1
prosenttiyksikon pienempi kuin

joulukuun ennusteessa.

Muutokset edellisestd ennusteesta



Suomen asuntohintakehityksen arviointia
eri mittareita kayttaen

Tissa artikkelissa tarkastellaan Suomen
asuntojen hintakehitysta, erityisesti vuok-
rien ja asuntojen hintojen suhdetta seka
konstruoidaan sen vertailukohdaksi sijoit-
tajan tai omistusasujan kayttokustannuk-
set (user cost). Vuokrien ja asuntojen
hintasuhteen seka kayttokustannusten
aikasarjojen vertailu viittaa siihen, etta
asuntojen hintojen kehitys suhteessa
vuokriin on paapiirteissadn vastannut
asumisen kayttokustannusten pienenemis-
ta. Kayttokustannusten dynamiikassa tar-
keimpia tekijoitd ovat odotettu asuntojen
hintakehitys ja korkotaso. Erityisesti
korkotason lasku on vaikuttanut merkit-
tavasti kdyttokustannusten pienenemiseen
ja siten asuntojen hintoihin. Kotitalouk-
sien tulojen kehitykseen nahden asuntojen

hinnat ovat nousseet varsin maltillisesti.

Asuntojen hintojen kehitys Suomessa

Ennen finanssikriisid asuntojen hinnat
nousivat nopeasti useissa maissa. Krii-
sin aikana asuntojen hinnat ovat laske-
neet voimakkaasti monissa ndistd mais-
ta, mutta eivit kaikissa. Suomi lukeutuu
niihin maihin, joissa asuntojen hinnat
laskivat vain vahin ja ovat jo palautu-
neet kriisid edeltaneelle tasolle ja ylikin.
Kotitalouksien velka-aste on noussut
korkeammaksi kuin koskaan. Velkaan-
tumista ovat vauhdittaneet historialli-
sen matalat korot ja pankkijarjestelman
vakaa tila, joka on mahdollistanut
luotonannon kasvun. Tadssa artikkelissa
pyritdan eri indikaattoreiden avulla sel-
vittimaan, ovatko asuntojen hinnat
Suomessa kestavilla tasolla.

Suomessa omistusasuminen on sel-
visti yleisin asumismuoto ja sen suosio
on jélleen kasvanut 2000-luvulla: 66 %

Suomen asuntohintakehityksen arviointia eri mittareita kayttiden

suomalaisista asuntokunnista asui
omistusasunnossa vuonna 2009.
Vuokra-asumisen osuus on pienentynyt
2000-luvulla 32 prosentista 30 prosent-
tiin, eikd asumisoikeusasumisen osuus
ole kasvanut noin yhtad prosenttia suu-
remmaksi. Omistusasumisen osuus on
Suomessa lihelld Lansi-Euroopan
keskiarvoa ja myos asumisviljyys on
kohentunut hyville eurooppalaiselle
tasolle, vaikka Suomessa asutaankin
vield ahtaammin kuin muissa Pohjois-
maissa.'

Suomen asuntojen hintojen kehi-
tys 1970-luvulta tihdn pdivddn on sisil-
tanyt suuriakin nousuja ja laskuja
(kuvio 1). 1970-luvun alussa suuret ika-
luokat kasvattivat asuntojen kysyntaa,
ja vuokrien sadnnostely supisti yksityis-
ten vuokra-asuntojen tarjontaa. Vuosien
1972-1974 korkeasuhdanteessa raken-
tamisen “hullujen vuosien” aikaan
asuntojen reaalihinnat nousivat nopeas-
ti samalla kun asuntojen rakentaminen
kiihtyi parhaimmillaan yli 70 000 asun-

toon vuodessa. Oljykriisin jilkimainin-

I'Schauman (2012).

Kuvio 1.

Jarkko Kivisté
ekonomisti
Rahapolitiikka- ja
tutkimusosasto

Asuntojen reaalihintojen muutos vuosina 1971-2011

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
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Euro & talous 3 © 2012

49



Kuvio 2.

geissa inflaatio nopeutui ja asuntojen
reaalihinnat kaantyivat pitkdan las-
kuun. Asuntojen nimellishinnat ovat
laskeneet vain harvoin.

Viimeisen noin 40 vuoden aikana
asuntojen hintakehityksessa silmiinpis-
tdvintd on vuosien 1987-1989 asunto-
kupla, jossa hinnat nousivat reaalisesti
yli 60 % runsaassa kahdessa vuodessa.
Kuplan puhjettua hinnat laskivat voi-
makkaasti ja lasku jatkui lihes nelja
vuotta. Asuntokuplan arvioidaan johtu-
neen rahoitusmarkkinoiden vapautuk-
sen aiheuttamasta rakenteellisesta muu-
toksesta asuntojen kysynnassa. Asunto-
lainojen saatavuus parani, ja vaadittava
omarahoitusosuus pieneni. Asunto-
markkinoiden kehitys oli samalla osa
talouden yleistd ylikuumenemista.

Vasta vuonna 1996 asuntojen hin-
nat alkoivat nousta pysyvammin.
Samalla inflaatio hidastui EU-jasenyy-
den myota. Hintojen nousutrendi kat-
kesi vain vuodeksi osakemarkkinoiden
IT-kuplan puhjettua vuonna 2001.

Asuntojen hinnat, neliovuokrat ja
rakennuskustannukset reaalisina

1. === Asuntojen reaalibinnat: pidkaupunkiseutu
Asuntojen reaalibinnat: muu Suomi

3. == Reaaliset rakennuskustannukset

4. === Reaaliset vuokrat

2

. Indeksi, 1985 = 100
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Léhde: Tilastokeskus.
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Asuntojen reaalihintojen nousu jatkui
sen jalkeen ripedana vuoteen 2008 saak-
ka. Finanssikriisin laukaisema taantuma
kaansi asuntojen hinnat laskuun, jota
kesti kuitenkin vain vajaan vuoden. Sit-
temmin asuntojen hinnat ovat nousseet
kriisid edeltdnytta tasoa kalliimmiksi,
mutta nousuvauhti on selvasti hidastu-
nut. Pitkalld aikavalilld (1971-2011)
asuntojen reaalihintojen nousu on ollut
keskimaarin 1,9 % vuodessa, kun
reaalipalkkojen? nousu on ollut keski-

mddrin 2,3 % vuodessa.

Asuntomarkkinoiden hintatason
arviointi

Asuntojen hintoihin vaikuttavat muu-
tokset asumispalveluiden kysynnissa ja
tarjonnassa. Toisaalta asunnon voidaan
ajatella myos olevan investointi, jonka
arvoon vaikuttaa siitd saatavan tulo-
virran diskontattu nykyarvo. Asunnon
tuottama tulo on joko siitd saatava
vuokra tai omistusasunnon tapauksessa
siitd saatava etu suhteessa vuokra-
asumiseen. Niin ollen my6s muutokset
diskonttokorossa voivat vaikuttaa
asuntojen hintaan. Jos tasapainokorko,
kysynta tai tarjonta ei muutu, asuntojen
hintojen voi odottaa kehittyvan raken-
tamisen panoskustannusten mukaisesti.
Pitkalld aikavililla asuntojen hintojen
kehitys voi noudattaa tulojen kehitysta,
jos oletetaan, ettd kotitaloudet ovat val-
miita kdyttimaan aina tietyn osan
tuloistaan asumiseen.? Asumisviljyyden

kasvu kertoo siitd, ettd tulojen kasvusta

2 Tissi on kiytetty tietoa teollisuuden palkoista.
Ansiotasoindeksistd on kaytettivissd hieman lyhyempi
historia, ja se osoittaa reaaliansioiden nousseen vuosi-
na 1976-2011 keskimiirin 1,6 % vuodessa. Asunto-
jen hinnat nousivat samassa ajassa 2,1 %.

3 Kajanoja (2012).

Suomen asuntohintakehityksen arviointia eri mittareita kayttiden



tietty osa on kanavoitu asumistason
parantamiseen.

Rakennuskustannukset ovat
kohonneet suunnilleen samaa vauhtia
kuin kuluttajahinnat, mutta rakennus-
maan hinta on noussut selvasti nopeam-
min. Tonttien hinnat ovat nousseet ja
laskeneet paapiirteissidn asuntojen hin-
tojen mukaisesti. Seuraavassa tarkastel-
laan l[ihemmin asuntojen hintoja suh-

teessa vuokriin ja tuloihin.

Asuntojen hinnat nousseet subteessa
vuokriin viime vuosina

Kotitaloudet tekevit valinnan omistus-
ja vuokra-asumisen valill4 ainakin osit-
tain taloudellisin perustein. Jos vuokrat
nousevat suhteessa asuntojen hintoihin,
lisidntyy omistusasumisen kysynta,
mika pyrkii nostamaan my6s asuntojen
hintoja. Jos taas asunnot kallistuvat,
kanavoituu vuokra-asuntoihin enem-
man kysyntdd ja vuokrat nousevat.
Naiin asuntojen hintojen ja vuokrien
vilille syntyy normaalisti kiinted
yhteys.* Asuntojen hintojen ja vuokra-
suhteen poikkeamat pitkdn aikavilin
keskiarvosta voivat viitata virheelliseen
hinnoitteluun ja hintakuplaan.

Suomen asuntomarkkinoilla vuok-
rien ja asuntojen hintojen suhde’ (kuvio
3) on supistunut vuodesta 1997, koska
asuntojen hinnat ovat nousseet vuokria

nopeammin. Padkaupunkiseudulla

4 Sama yhteys voidaan johtaa myés asuntosijoittajan
nikokulmasta. Vuokran voidaan ajatella olevan asun-
tosijoituksen tuotto samoin kuin osinko on osakesijoi-
tuksen tuotto. Samoin kuin osakkeen hintaa voidaan
arvioida suhteessa sen tuottoon (P/E), asuntojen hin-
taa voidaan arvioida suhteessa vuokraan.

5 Vuotuinen vapaarahoitteisten asuntojen keskimaa-
rdinen vuokra/m? jaettuna vanhojen kerrostaloasunto-
jen keskimairaiselld neliohinnalla. Suuri osa vuokra-
asunnoista on juuri vanhoja kerrostaloasuntoja, mika
tekee vertailusta mielekkadan.

Suomen asuntohintakehityksen arviointia eri mittareita kiyttiden

vuokrien ja asuntojen hintojen suhde
on pienempi kuin koko maassa, mutta
kehitys on hyvin samanlainen, osin kos-
ka pddkaupunkiseudun paino on tilas-
tossa suuri. Molemmissa tapauksissa
vuokrien ja hintojen suhde on viime
vuosina supistunut runsaan 20 vuoden

keskiarvoaan pienemmiksi.

Asumisen kayttokustannusten ja
asuntojen hintojen kebitys
yhdenmukaista

Vuokrien ja asuntojen hintasuhteen keski-
arvo tietylld aikavililla on jossain maarin
mielivaltainen vertailukohta. Kun vuok-
rien ja hintojen suhdetta tarkastellaan
samalla tavalla kuin investointihyodyk-
keiden tuottovaatimusta, parempi vertai-
lukohta saadaan ns. kayttokustannuksista
(user cost of housing / capital).

Sijoittajat etsivdt asuntomarkki-
noilta vuokratuottoa, joka vastaa kulu-
jen jdlkeen vaihtoehtoisista sijoitus-
kohteista saatavaa tuottoa. Kuluttajat

ostavat asuntomarkkinoilta asumis-

Kuvio 3.

Vuokrien ja asuntojen hintojen suhde

1. === Vyokrien ja asuntojen hintojen suhde: koko maa

2. eee Keskiarvo

3. Vuokrien ja asuntojen hintojen subde: pdikaupunkiseutu
4. Keskiarvo
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palveluita joko vuokra- tai omistus-
asumisen kautta. Kuluttajan nako-
kulmasta asuntomarkkinoiden tasa-
painossa omistusasumisen kustannusten
pitdisi olla yhta suuret kuin vuokra-
asumisen kustannukset. Naista lahto-
kohdista voidaan muodostaa markkina-
tasapainoa luonnehtiva ehto,® jossa
vuokratuoton on katettava asunnon

omistamisesta aiheutuvat kulut:
R=(1-t)i+t,+d+a—-m)P €))

Tassa R on vuokra tai omistusasujan
tapauksessa asunnon omistamisesta
saatavan asumispalvelun nettoarvo. #
on pddomaveroaste, ja i on sijoitetun
padoman nimelliskorko, jolloin (1 - t)i
on veroviahennyksen jilkeinen korko-
kulu. Muuttuja d on ylldpitokustannus,
joka voi koostua esim. yhtiovastikkees-
ta ja asunnon kulumisen aiheuttamista
kuluista. #, on efektiivinen kiinteisto-
veroprosentti, ts. kiinteistoveroprosen-
tilla kerrottu kiinteiston verotusarvon
suhde kdypaan arvoon. a on riski-
preemio, jonka asuntosijoittaja vaatii
suhteessa riskittoman sijoituksen tuot-
toon. 7 on asunnon odotettu arvon-
muutos ja P asunnon hinta.

Jarjestelemalld yhtalod 1 uudelleen
voidaan esittdd vuokrien ja asuntojen
hintasuhteen ja kayttokustannusten
vilinen yhteys:

%:it+tk+d+a—7r )

Tissa i, on veronjalkeinen korkokustan-
nus. Jos oletetaan, ettd vuokramarkki-

nat toimivat hyvin ja vuokra-asuminen

6 Poterba (1984).

on todellinen vaihtoehto omistusasumi-
selle (laheinen substituutti), vuokrien ja
omistusasujan asumispalveluiden arvon
pitdisi seurata laheisesti toisiaan.”
Seuraavaksi tarkastellaan kaavan 2
mukaista yhteyttd Suomen tietoihin
vuosilta 1989-2011.% Veromuuttujana
kdytetdan pddomatulojen veroastetta
vuodesta 1993. Nimelliskorko on
asuntolainakannan vuosikorko Suomen
Pankin tilastojen perusteella. Vakitui-
seen asuntoon kohdistuva kiinteistove-
roprosentti vaihtelee tarkastelujakson
aikana 0,22 ja 0,5 prosentin valilla.”
Efektiivinen kiinteistovero riippuu kiin-
teiston verotusarvon suhteesta sen
todelliseen markkina-arvoon. Laskel-
massa on kdytetty verotusarvon tavoit-
teena olevaa 73,5:td prosenttia
markkina-arvosta, mutta kaytannossa
se vaihtelee kunnittain. Asunnon ylla-
pidon kustannusten arvioinnissa on
kaytetty Tilastokeskuksen tietoja kiin-
teistojen vuotuisista hoitokuluista.
Kayttokustannusten tarkastelussa
asunnon odotettu arvonmuutos on vai-
keasti mitattava muuttuja. Sita ei voida
oikeasti havaita, vaan arvioissa pitaa
nojautua epasuoriin menetelmiin. Vas-
taavissa selvityksissa sitd on arvioitu
esim. viiden viime vuoden inflaatio-
keskiarvolla tai tulevaa inflaatiota kos-
kevilla kuluttajien odotuksilla. Tassd
kdytetdan viiden viimeisen vuoden

inflaatiokeskiarvoa. Asuntojen hintojen

7 Englund (2011).

8 Vuodet 1989-1992 on laskettu olettamalla kiytetyt
veroprosentit samoiksi kuin vuonna 1993. Kiinteisto-
veroprosenttiin on vuoden 2007 jilkeen oletettu pieni
korotus.

9 Tiissi laskelmassa kiytetty aikasarja vuodesta 1993,
jolloin vero otettiin kidyttéon, vuoteen 2007, on otettu

julkaisusta Helin (2007). Vuosien 2008-2011 tiedot
on saatu Verohallinnosta.
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nousuun liittyvilld odotuksilla on suh-
teellisen suuri vaikutus kayttokustan-
nusten kehitykseen. Niin ollen on tar-
kasteltava lisiksi kayttokustannuksia
ilman oletusta asunnon hintaan kohdis-
tuvista nousuodotuksista (kuvio 4).
Asuntosijoitukseen liittyy muiden
vaihtoehtoisten sijoituskohteiden tavoin
myos tuleviin (vuokra)tuottoihin ja paa-
oman arvonmuutoksiin kohdistuva ris-
ki. Laskelmassa voidaan ottaa huo-
mioon riskilisd, joka asuntosijoituksesta
vaaditaan suhteessa riskittomaan sijoi-
tuskohteeseen. Asuntosijoituksesta vaa-
ditun riskilisan oikeaa arvoa on kuiten-
kin haastavaa loytaa. Vastaavissa selvi-
tyksissd on usein kaytetty 2 prosentin
riskilisaa.!® Tdssd sijoittajan ja omistus-
asujan nikokulma poikkeavat toisis-
taan. Omistusasujalle oma asunto voi
tuoda epavarmuudelta turvaa, josta
ollaan valmiita maksamaan, jolloin ris-
kipreemio voi olla jopa negatiivinen.
Sijoittajalle asunto taas on yleensi epa-
likvidimpi kuin esim. osakkeet tai talle-
tukset, ja riskipreemio on selvisti nollaa
suurempi. Riskilisa saattaa myo6s vaih-
della ajan myota. Tassa tarkastelussa
oletetaan riskilisd aluksi nollaksi, koska
vakioksi oletettu riskilisa ei vaikuta
kayttokustannusten dynamiikkaan.
Aluksi tarkastellaan kiyttokustan-
nusten ja vuokra-hintasuhteen kehitysta
indeksoituina perusvuodelle 19971

10 Oikarinen (2010).

1 Kaytrokustannusten ja vuokra-hintasuhteen vertai-
lun kiinnepisteen valinta on hankalaa, koska on hyvin
vaikea arvioida, milloin vuokramarkkinat ovat tasa-
painossa. Lisdksi tarkastelun taustalla oleva oletus
vuokramarkkinoiden toiminnasta on kdytinnossa
haastava. Kun vertailun perusteella tulkitaan asunto-
jen oikeaa hintatasoa, oletetaan, ettd vuokrat kuvasta-
vat joka hetki oikein tulevia tuotto-odotuksia, eika
tarjontarajoitteita ole. Kdytinndssi Suomen asunto-
markkinoilla vuokra-asuminen ei ole aina varteenotet-
tava vaihtoehto omistusasumiselle markkinoiden
alueellisen ja laadullisen rajoittumisen vuoksi.

Suomen asuntohintakehityksen arviointia eri mittareita kayttiden

Tarkastelu (kuvio 4) viittaa siihen, etta

ennen

vuotta 1993 asuntojen hinnat

olivat yliarvostettuja suhteessa vuok-

riin.'? Vuosina 1995-2000 asuntojen

hinnat (vuokra-hintasuhde) nayttavit

kehittyneen kayttokustannusten mukai-
sesti. Vuosina 2000-2003 kayttokustan-

nukset pienenivit selvdsti nopeammin

kuin vuokra-hintasuhde. Tana ajanjak-

sona asuntojen hinnat olivat aliarvos-

tettuja suhteessa vuokriin. Vuosina
2005-2007 kayttokustannukset kallis-
tuivat nopeasti ja vuokra-hintasuhteen

kehitys tasaantui, joskin pienen viiveen

jalkeen (vuokrien nousu jatkui, kun

asuntojen hinnat laskivat). Finanssikrii-

sin myota ripedsti laskenut korkotaso

viahensi nopeasti kiayttokustannusta

aina vuoteen 2009 saakka. Vuoden
2010 tiedot ja ennakkotiedot vuodelta

2011 osoittavat kayttokustannusten

supistumisen pysahtyneen. Vuokrien ja

12 Tissii on otettava huomioon, etti vuokrasidntely
pdittyi kokonaan vasta vuonna 1995. Sdintely on
saattanut pitdd vuokrat “oikeaa” tasoa alempana.

Kuvio 4.
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asuntojen hintojen suhde on taas pysy-
tellyt tasoltaan samana vuodesta 2006
lahtien.

Kayttokustannusten mittaamis-
tavasta riippumatta tarkastelusta voi-
daan paitella, ettd vuokrien ja asunto-
jen hintojen suhteen pieneneminen vuo-
desta 1997 (asuntojen hintojen
nopeampi nousu) on paapiirteissiin
yhdenmukaista kayttokustannusten
supistumisen kanssa. Viime vuosina
asuntojen hintojen suurempikin nousu
olisi Suomessa ollut perusteltu kaytto-
kustannusten kehityksen perusteella.
Taytyy kuitenkin muistaa, ettd vuokra-
markkinat oletetaan tdssd tasapainoi-
siksi. Vuokrien saantelyn lopetus ja
vuokramarkkinoiden kireys kasvu-
keskuksissa ovat saattaneet johtaa
my0s nopeampaan vuokrien nousuun,
jolloin vuokra-hintasuhteen kehitys ei

vilttimattd anna oikeaa kuvaa.

Vuokrien ja hintojen suhteen ja
kayttokustannusten erotuksen implikoimat asuntojen
hintaodotukset ja riskilisa 1989-2011

1. === Implikoidut hintaodotukset

2. Laskennallinen riskilisi
%
—
N\
\
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1989 1994 1999 2004 2009

Lihde: Suomen Pankin laskelmat.
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OECD:n" kayttokustannusanalyy-
sissd vuosilta 1995-2004 paadyttiin
Suomen osalta samansuuntaiseen tulok-
seen. Oikarinen (2010) puolestaan tar-
kasteli Suomen asuntojen hintoja
alueellisesti vuoteen 2008 saakka ja
totesi, ettei merkittdvaa ylihinnoittelua
ole analyysin perusteella havaittavissa.
Ruotsin keskuspankissa'# on tehty vas-
taava analyysi Ruotsin asuntojen hin-
noista, ja myos sielld hintojen havaittiin
kehittyneen kayttokustannusten pie-

nenemisen perustelemalla tavalla.

Mitd kiyttokustannukset kertovat
asuntojen hintoibin liittyvisti
odotuksista?

Kayttokustannusanalyysi tarjoaa myos
toisen nakokulman asuntomarkkinoi-
hin vaikuttaviin tekijoihin. Jos olete-
taan, ettd vuokrat ja asuntojen hinnat
ovat tasapainossa, voidaan kaytto-
kustannusten ja vuokrien ja asuntojen
hintojen suhteen erotuksen katsoa indi-
koivan hintaodotuksia:'$

n=(i,+tk+d+a)—§ (3)

Asuntojen nimellishintoja koskevat
odotukset ovat timan tarkastelun
mukaan olleet hyvin maltilliset, jopa
negatiiviset useimpina vuosina vuodesta
2001 lahtien (kuvion 5 sininen viiva).
Toisin sanoen tdlld hetkella ei ole viit-
teitd odotuksien ruokkimasta hintakup-
lasta.

Toisaalta, jos oletetaan jalleen asun-
tojen odotettu hinnannousu  aiemman

tarkastelun mukaisesti viimeisten viiden

13 Girouard et al. (2006).
14 Englund (2011).
15 McCarthy — Peach (2004).
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vuoden kuluttajahintainflaation suurui-
seksi ja oletetaan vuokra-hintasuhteen ja
kayttokustannuksen erotuksen kuvaavan
asuntosijoitukselta vaadittua riskilisia a,
havaitaan riskilisin kasvaneen kolmena

viime vuotena suurimmilleen koko tar-

kastelujaksona (kuvion 5 keltainen viiva).

Korkojen lasku vaikuitanut eniten
asumisen Rdyttokustannusten
pienenemiseen

Kayttokustannusten nopea lasku
2000-luvun alkupuolella johtuu ennen
kaikkea asuntolainojen nimelliskorko-
jen laskusta (kuvio 6). Asunto-
lainakannan keskikorko on laskenut
tuntuvasti vuodesta 1992, jolloin korko
oli yli 12 %. Vuoden 2010 puolivilissd
asuntolainakannan korko oli alimmil-
laan 1,9 %. Lainakannan keskikorko
on alkanut jilleen laskea vuoden 2012
alussa. Reaalisesti asuntolainakannan
korko on ollut negatiivinen jo runsaan
vuoden ajan.

Asuntolainakanta alkoi kasvaa
vasta vuoden 1996 alkupuolella, minka
jalkeen se on kasvanut keskimaarin
11 % vuodessa. Finanssikriisin aikana
kasvuvauhti hidastui, mutta asuntolai-
nakanta on edelleen suurentunut noin
6 prosentin vuotuista vauhtia.

Kun kayttokustannusten muutos
jaetaan osiin, havaitaan, ettd vuosina
1989-1996 kiyttokustannusten muu-
tokseen vaikuttivat lihes yhtd paljon,
vaikkakin eri suuntiin, asuntolainojen
korkojen lasku seka asuntojen hinnan-
nousuodotusten viheneminen keski-
maadrdiselld kuluttajahintainflaatiolla
mitattuna (kuvio 7). Inflaation hidas-
tuessa odotusten merkitys on pienenty-

nyt. Siksi koron suhteellinen vaikutus

Suomen asuntohintakehityksen arviointia eri mittareita kayttiden

kayttokustannusten muutokseen on
kasvanut 2000-luvulla.

Asuntojen hinnat kotitalouksien
maksukykyyn nihden

Korkotason laskiessa myos asuntolai-
nojen maturiteetti on pidentynyt, mika
pienentdd asuntolainan ottajien lainan-

hoidon kuukausirasitetta, jos lainakoko

Kuvio 6.

Asuntolainojen korot Suomessa

1. === Asuntolainakannan reaalikorko
2. Asuntolainakannan vuosikorko

3. === Asuntolainakannan korko verovihennyksen jilkeen
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Kuvio 8.

sailyy ennallaan. Vuonna 1998 asunto-
lainakannan keskimairainen asuntolai-
nojen maturiteetti oli 11 vuotta, mistd
se on pidentynyt noin 18 vuoteen.
Pisimmilldan se oli 19 vuotta vuosina
2008-2009. Toisaalta tima kehitys on
mahdollistanut aiempaa suuremmat

asuntolainat. Vuonna 1999 asuntolai-

Asuntojen nelidhinnat suhteessa kaytettavissa oleviin
vuosituloihin henkei kohden

1. === Hintojen ja tulojen subde: koko maa

2. = = Keskiarvo

3. Hintojen ja tulojen subde: péikaupunkiseutu
4. === Hintojen ja tulojen subde: muu Suomi
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Libteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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1. === Asuntojen hintaindeksi: koko maa
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nan keskikoko oli noin 20 000 euroa
velallista kohden asuntolainakannasta
laskettuna, mutta vuonna 2011 jo

82 000 euroa (paiakaupunkiseudulla
102 000 euroa).'¢ Lainakoko on kasva-
nut reaalisesti 2,7-kertaiseksi ja suhtees-
sa asuntojen hintoihin 2,3-kertaiseksi.
Suhteessa kotitalouksien kaytettavissa
oleviin henkei kohti laskettuihin tuloi-
hin lainakoko on kasvanut 1,7-kertai-
sesta 4,5-kertaiseksi.

Asuntojen hintakehitystd on syyta
tarkastella myos suhteessa tulojen kehi-
tykseen, koska hintojen ja tulojen suhde
kuvaa kotitalouksien maksukykya. Tas-
sd tarkastelussa kdytetdan koko maan
vanhojen kerrostaloasuntojen nelio-
hinnan suhdetta kansantalouden tilin-
pidon mukaisiin kotitalouksien henkea
kohden laskettuihin kaytettavissa
oleviin vuotuisiin tuloihin seka lyhyem-
maltd ajalta saatavissa olevaa hintojen
ja tulojen suhdetta paikaupunkiseudul-
la ja muualla Suomessa (kuvio 8). Koko
maan suhdeluku oli suurimmillaan
vuonna 1989, josta se pieneni asuntojen
hintojen laskun mukana 1990-luvun
puolivaliin asti. Sen jilkeen asuntojen
hintojen ja tulojen suhde on suurentu-
nut, mutta ei kovinkaan paljon tarkas-
teluajanjakson keskiarvoa suuremmak-
si. Pddkaupunkiseudulla hintojen ja
tulojen suhde on tasoltaan suurempi ja
my0s kasvuvauhti on jonkin verran
nopeampi.

Ansiotasoindeksiin suhteutettuna
asuntojen hinnat ovat nousseet vuodes-
ta 19835 yhti paljon (kuvio 9). Ansio-
tasoindeksissa ei oteta huomioon tyot-
tomyyden, verojen, tulonsiirtojen eika

16 Finanssialan Keskusliitto (kevit 2011) Sdzstimi-
nen, luotonkiytto ja maksaminen. Tutkimusraportti.

Suomen asuntohintakehityksen arviointia eri mittareita kayttiden



padomatulojen vaikutusta kaytettavissa
oleviin tuloihin. Toisaalta indeksi kui-
tenkin kuvaa tyossd kadyvien kotitalou-
teen kuuluvien tulojen kehitysta.

My6s muita kysynta- ja
tarjontatekijoita hintojen nousun
taustalla

Seka 1970- ettd 1980-luvun asuntojen
hintojen nousuvaiheessa asuntojen
rakentaminen lisddntyi voimakkaasti.
Téstd tarjontareaktiosta huolimatta
asuntojen hinnat nousivat nopeasti. Vii-
me vuosien aikana asuntojen rakenta-
minen on pysynyt noin 30 000 asunnon
vuositasolla. Se, ettd uusien asuntojen
tarjonta ei ole lisdantynyt 2000-luvulla,
on saattanut osaltaan vaikuttaa asunto-
jen hintakehitykseen.

Asuntojen kysynta on kuitenkin
kasvanut sekd viestonkasvun ettd asun-
tokuntien lukumairin ja keskikoon
pienentymisen vuoksi. My6s muuttolii-
ke lisdd asuntojen kysyntda kasvukes-
kuksissa. Helsingissd uusia asuntoja on
viime vuosina rakennettu asuntokun-
tien lukumaairian kasvua vihemmin,
mika on kiristinyt asuntomarkkinoita.

Asuntojen kysynnin ja tarjonnan kehi-

Suomen asuntohintakehityksen arviointia eri mittareita kayttiden

tyssuunnat ovat siten tukeneet asunto-
jen hintojen nousua.

Asumisen kayttokustannusten
supistuminen selittid asuntojen hinto-
jen nousua suhteessa vuokriin
2000-luvulla. Etenkin asuntolaina-
korkojen lasku on pienentinyt omistus-
asumisen kustannuksia. Samalla kaytto-
kustannustarkastelun ulkopuoliset teki-
jat, kuten asuntolainojen maturiteetin
pidentyminen, ovat jittdneet tilaa
asuntolainojen koon kasvulle. Asunto-
jen hintojen nousu suhteessa tulojen
kehitykseen on myos ollut maltillista.
Suhteessa talouden perustekijoiden
kehitykseen asuntojen hintojen nousua
ei siis voi pitaa liiallisena. Vaarana kui-
tenkin on, ettd talouden kehitys muo-
dostuu selvisti odotettua heikommaksi.

Omistusasumisen verotukien
asteittainen pienentaminen lihivuosien
aikana seka korkotason todennikoinen
nousu saavat asumisen kayttokustan-
nukset kasvuun. Muiden tekijoiden sii-
lyessd ennallaan tima kehityssuunta

hillitsee asuntojen hintojen nousua.

Asiasanat: Asuntojen hinnat, vuokrat,
kayttokustannukset.
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Suomen tavaraviennin markkinaosuus

supistunut voimakkaasti 2000-luvulla

Suomen tavaraviennin osuus maailman-
kaupasta supistui lihes kolmanneksen
2000-luvulla. Suomi menetti markkinoita
kaikissa tirkeimmissa vientimaissa ja
tuoteryhmissa. Yhtena syyna tavaravien-
nin markkinaosuuden pienenemiseen on
maailmankaupan rakenteen muuttumi-
nen, kun nousevien talouksien merkitys
maailmankaupassa on kasvanut. Suomen
viennin tuote- ja maajakauma ei selita
markkinaosuuden supistumista. Vienti on
suuntautunut etenkin ldhialueelle sellai-
siin maihin, joiden tuontikysynta on kas-
vanut nopeammin kuin maailman tuonti-
kysynta. Tulosten perusteella markkina-
osuuden pienenemisen taustalla ei ole
viennin epaedullinen maa- ja tuoteraken-
ne, vaan kehitysta selittavat muut tekijat,

kuten kilpailukyvyn heikentyminen.

Suomen tavaravienti kasvoi ripedsti
2000-luvun alusta aina finanssikriisiin
asti. Vuonna 2009 tavaravienti supistui
25 % edellisvuotisesta, eikd viennin
volyymi ole timan jilkeen palautunut
kriisid edeltaville tasolle. Suomen vien-
nin markkinaosuus maailmankaupasta
on pienentynyt kriisin myota.

Tassa artikkelissa tarkastellaan
tekijoita, jotka ovat 2000-luvulla vai-
kuttaneet Suomen viennin markkina-
osuuden muutoksiin. Lihestymistapana
kaytetdan ns. kiintean markkinaosuu-
den menetelmii (constant market share
analysis).! Menetelmalla pyritaan
arvioimaan, miltd osin markkinaosuu-
den muutokset voidaan selittdd viennin
rakenteellisten tekijoiden eli viennin

tuote- ja maajakauman kautta. Sen

! Kiintedn markkinaosuuden menetelmin kuvaus, ks.
Euroopan keskuspankki (2005). Muita maita koske-

via analyysejd, ks. Finicelli et al. (2008) sekd Amador
— Cabral (2008).
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osan markkinaosuuden kehityksesta,
joka ei selity rakenteellisilla tekijoilla,
voidaan tulkita liittyvan laajassa mieles-
sa kilpailukyvyn muutoksiin.

Artikkelissa kaytetty aineisto koos-
tuu Suomen ja vientimarkkinoiden
kauppavirtaluvuista vuosilta 1999-
2010. Tiedot on keritty Yhdistyneiden
kansakuntien Comtrade-tietokannasta.
Tarkastelun ulkopuolelle on jatetty
hyvin volatiilit erdt, kuten poltto- ja
voiteluaineet sekd siahkovirta. Ndiden
tavaroiden osuus Suomen viennista oli
noin 10 % vuonna 2010. Tarkastelussa
kaytetty aineisto kattaa yli 70 % Suo-
men tavaranviennistd. Kauppavirtoja
koskevat tiedot on esitetty Yhdysvalto-
jen dollarin maardisind, mika altistaa
tarkastelun valuuttakurssien muutoksis-
ta aiheutuville vaikutuksille.

Maailmankaupan rakenne
muuttunut 2000-luvulla

Kebhittyneiden talouksien
markkinaosuudet supistuivat

Kehittyneiden talouksien markkina-
osuus maailmankaupan arvosta on
supistunut 2000-luvulla, samalla kun
nousevien talouksien (emerging
markets) osuus on kasvanut. Esimerkik-
si Kiinan markkinaosuus kasvoi
Comtrade-aineiston perusteella
2000-luvulla yli 10 prosenttiyksikkoa.
Sitd vastoin Yhdysvaltojen markkina-
osuus pieneni vuosituhannen alun lihes
30 prosentista noin 20 prosenttiin.

Kehittyneiden talouksien markki-
naosuuksien pienentyminen ja nouse-
vien talouksien markkinoiden kasvami-
nen pitkalld aikavalilld kertovat

maailmankaupan laajentumisesta ja

Seppo Orjasniemi
ekonomisti
rahapolitiikka- ja
tutkimusosasto

Terhi Ravaska
ekonomisti
rahapolitiikka- ja
tutkimusosasto
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Kuvio 1.
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uusien maiden liittymisesta kansainvali-
sen vaihdannan piiriin.? Yksi syy kehit-
tyneiden talouksien markkinaosuuksien
pienentymiseen on maailmankaupan
rakenteen muuttuminen. Yha suurempi
osa teollistuneiden maiden tuotannosta
on siirtynyt Aasiaan tai muihin kehitty-
viin maihin, miki supistaa teollistunei-
den maiden tavaravientid mutta kasvat-
taa esimerkiksi ulkomailta kotiutettuja
voittoja. Toisaalta Aasian kysyntd on
kasvanut niin nopeasti, ettei Suomen
kaltaisella pienelld maalla ole ollut tuo-
tantopotentiaalia vastata kysynnan kas-
vuun.

Teollistuneiden maiden kansainva-
lisen kaupan markkinaosuuden supistu-
miseen l6ytyy monta luonnollista syyta.
Maan markkinaosuuden kannalta on

kuitenkin tirkedi arvioida, mitd tava-

2 Julkaisussa Riad et al. (2012) on kuvattu maailman-
kaupan rakenteen muutosta viime vuosikymmenten
aikana.

Maaryhmien tuonnin suhteellinen kasvu*

1.mm= Eurooppa 2. mmmm Yhdysvallat

3. m— Japani 4. BRIC**
S, Muwut***
5 Prosenttiyksikkodi
4
10 —
5 —
0 L S
3
-5
2
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* Indikaattorin arvo kuvaa maan/maaryhmidn tuonnin

keskimddriisen kasvun sekd koko maailmankaupan keskimddriisen
kasvun eroa. Indikaattorin arvo on positiivinen, kun maan tuonti on
kasvanut nopeammin kuin maailmankauppa keskimddrin.

**Brasilia, Vendjd, Intia ja Kiina.
*** Kanada, Australia, Turkki, Korea ja Hongkong
Libhteet: Comtrade ja Suomen Pankin laskelmat.
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roita ja mille maantieteellisille alueille
maa vie. Markkinaosuus pienenee tyy-
pillisesti tilanteessa, jossa maan vienti
kohdistuu supistuville markkinoille tai
tuotteiden kilpailukyky suhteessa kil-
pailijamaiden tuotteiden kilpailukykyyn
heikkenee. 2000-luvulla kasvavia mark-
kina-alueita ovat olleet nousevat talou-
det, kun taas kehittyneiden talouksien
tuontikysynnin kasvu on jaanyt jilkeen
maailmankaupan lisdantymisesta
(kuvio 1).

Huipputekniikan tuotteiden kysyntd
kasvoi nopeammin kuin
maailmankauppa

Viennin markkinaosuuteen vaikuttaa
vientimaiden ohella my6s viennin tuote-
rakenne. Vienti tyypillisesti kasvaa
nopeasti, jos vietyjen tuotteiden kysyn-
nan kasvu on voimakasta. Tuoteryhma-
tarkastelua varten tuotteet voidaan jao-
tella niiden teknisen intensiteetin
mukaan tavanomaista tekniikkaa, kes-
kitason tekniikkaa ja huipputekniikkaa
hyodyntaviin tuotteisiin.?
Tavanomaista tekniikkaa
hyodyntavien tuotteiden kysynnan arvo
kasvoi 2000-luvulla koko tarkastelu-
ajanjakson maailmankauppaa hitaam-
min, kun taas huipputekniikan tuottei-
den kysynta kasvoi nopeammin lukuun
ottamatta vuosia 2005-2008 (kuvio 2).
Keskitason tekniikkaa hyodyntavien
tuotteiden kysynta kasvoi maailman-

kauppaa nopeammin aina finanssikrii-

3 Huipputekniikan tuotteita ovat esimerkiksi lddk-
keet, liiketieteelliset tarvikkeet, televiestintitavarat
sekd aseet. Keskitason tekniikkaa hyodyntivia tuottei-
ta ovat esimerkiksi koneet ja laitteet, kulkuvilineet,
kemianteollisuuden tuotteet, metalli- ja muovituotteet.
Tavanomaista tekniikkaa hyddyntivii tuotteita ovat
esimerkiksi paperi, paperimassa, sahatavara, elintar-
vikkeet sekd vaatteet.

Suomen tavaraviennin markkinaosuus supistunut voimakkaasti 2000-luvulla



siin asti. Ndiden tuotteiden kysyntd on
vahvaa nopean talouskasvun aikana,
koska niistd iso osa on investointitava-
roita. Toisaalta talouskriisin aikana kes-
kitason tekniikkaa hyédyntivien tuot-
teiden kysynta supistui suhteellisesti

enemman.

Maa- ja tuoterakenne tukenut
Suomen vientia

Vientimenestysta voidaan tarkastella
markkinaosuuden muutosten kautta.
Kiintean markkinaosuuden menetel-
méssd Suomen vientimenestystd arvioi-
daan jakamalla viennin arvolla mitatun
markkinaosuuden muutokset kahteen
vaikutukseen: viennin maa- ja tuoteja-
kaumasta aiheutuvaan rakennevaiku-
tukseen seka kilpailukykyvaikutukseen.

Menetelmissa rakennevaikutus
mittaa markkinaosuuden hypoteettista
muutosta kiinnittamalla eri tuoteryh-
mien ja vientimarkkinoiden osuudet
Suomen viennistd perusvuoden 1999
tasolle. Viennin rakenne vaikuttaa
markkinaosuuteen positiivisesti, jos
maa vie tuotteita, joiden kysynta kasvaa
maailmankauppaa nopeammin, tai jos
vienti kohdistuu maihin, joiden tuonti
kasvaa maailmankauppaa nopeammin.

Kiintean markkinaosuuden mene-
telmassa kilpailukyvyn kisite on tavan-
omaista hintakilpailukykya laajempi.
Kilpailukykyvaikutus lasketaan markki-
naosuuden todellisen muutoksen ja
rakennevaikutuksesta aiheutuneen
hypoteettisen muutoksen erotuksena,
joten se sisaltaa kaikki vaikutukset, joi-
ta ei voida johtaa viennin maa- ja tuote-
rakenteesta.

Vuosina 1999-2010 maailmankau-
pan arvo yli kaksinkertaistui. Samana

Suomen tavaraviennin markkinaosuus supistunut voimakkaasti 2000-luvulla

aikana Suomi menetti markkinaosuuk-
siaan ldhes kaikissa vientimaissaan ja
Suomen markkinaosuus maailman-
markkinoilla supistui lihes kolmannek-
sen.* Nopeinta markkinaosuuden mene-
tys oli vuosien 2009 ja 2010 aikana.
Vuonna 2009 Suomen vienti supistui
huomattavasti enemman kuin maail-
mankauppa, ja vuonna 2010 viennin
kasvu jai selvisti jalkeen vientimarkki-
noiden kasvusta. Vuoteen 2010 mennes-
sd Suomen viennin arvo oli kasvanut
kumulatiivisesti noin 60 prosenttiyksik-
kod vahemman kuin Suomen vienti-
markkinat. Tarkastelu kiintean markki-
naosuuden menetelmilli osoittaa, etti
Suomen viennin rakenne — tuote- ja
maajakauma — on tukenut vientid. Siten

markkinaosuuden voimakas supistumi-

4 OECD:n arviossa (2012) esitetdan tavaroiden ja
palveluiden viennin mairin markkinaosuuden kehi-
tyksestd hyvin samansuuntainen kuva. Suomen vienti
jai vuosina 2005-2011 yli 20 % jalkeen vientimarkki-
noiden kehityksesta.

Kuvio 2.
Tuoteryhmien suhteellinen kasvu™ teknisen intensiteetin
mukaan jaoteltuina

1. W Tavanomaista tekniikkaa hybdyntavit tuotteet
2. mmmm Keskitason tekniikkaa hyodyntavit tuotteet

3. Huipputekniikan tuotteet
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* Indikaattori kuvaa tuotejoukon kaupan ja maailmankaupan
keskimdidrdisen kasvun eroa. Jos luku on positiivinen, tuotejoukon
kauppa on kasvanut enemmidin kuin maailmankauppa keskimdadrin.
Libteet: Comtrade ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio

3.

Suomen markkinaosuuden muutokset rakenne-
vaikutukseen ja kilpailukykyvaikutukseen jaoteltuina

1. emme  Markkinaosuus
2. s Kilpailukyvyn vaikutus

3. Rakenteen vaikutus
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Lihteet: Comtrade ja Suomen Pankin laskelmat.
Kuvio 4.
Viennin maa- ja tuotejakauman vaikutus Suomen
markkinaosuuden kehitykseen
1. e Tuotejakauma
2. === Maajakauma
3. Yhteisvaikutus
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nen ei johdu viennin rakenteesta, vaan
taustalla on kilpailukyvyn heikentymi-
nen (kuvio 3).

Rakennevaikutus voidaan jakaa
vield maa- ja tuotejakaumasta seka nai-
den yhteisvaikutuksesta johtuvaan
muutokseen hypoteettisessa markkina-

osuudessa (kuvio 4). Maajakauman vai-

kutus Suomen markkinaosuuteen on
ollut positiivinen, eli Suomen vienti on
keskittynyt kasvaviin markkinoihin
enemman kuin maailmankauppa keski-
madrin ja vastaavasti keskimaarin
vahemman kutistuviin markkinoihin.
Tuoterakenteen vaikutus markki-
naosuuteen on positiivinen, jos Suomi
vie enemman tuotteita, joiden kysynta
kasvaa maailmankauppaa nopeammin,
tai jos supistuvan kysynnin tuotteiden
osuus Suomen viennistd on pieni. Tuo-
terakenteen vaikutus hypoteettiseen
markkinaosuuteen pysyi lahes muuttu-
mattomana vuoteen 2006 saakka. Sen
jalkeen tuoterakenteen vaikutus on
muuttunut selvasti negatiiviseksi.
Yhteisvaikutustekija sisaltda sellaiset
rakenteelliset tekijit, joiden taustalla on
sekd tuoterakenteen ettd maajakauman
vaikutus.’ Tuote- ja maajakaumalla on
ollut merkittdva positiivinen yhteisvai-
kutus Suomen markkinaosuuteen.
Maarakenteen vaikutuksen heiken-
tyminen finanssikriisin aikana johtuu
osittain siitd, ettd vienti keskittyi mark-
kinoihin, joiden tuontikysynta supistui.
Tuoterakenteen vaikutus alkoi viheti jo
vuonna 2007, mika selittyy siten, ettd
investointitavaroiden kysyntd supistui

taantuman aikana.

Suomen vienti heikkeni
maailmankauppaa enemmin
talouskriisin aikana

Suomen tavaraviennistd n. 40 % laske-
taan investointitavaroiksi, joten inves-

tointihyodykkeiden kysyntd maailman-

5 Yhteisvaikutus liittyy tuote- ja maajakauman vili-
siin korrelaatioihin. Yhteisvaikutus syntyy esimerkiksi
silloin, jos Suomi vie nopeasti kauppaosuuttaan kas-
vattavia tuotteita maihin, joiden tuonti kasvaa keski-
madrdistd nopeammin.

Suomen tavaraviennin markkinaosuus supistunut voimakkaasti 2000-luvulla



markkinoilla vaikuttaa merkittavasti
Suomen vientimenestykseen. Maailman-
talouden kriisi vuosina 2009-2010
supisti voimakkaasti investointihyodyk-
keiden kysyntda suhteessa muihin tava-
roihin, jolloin my6s Suomen markkina-
osuus maailmankaupassa heikkeni.
Investointitavaroiden merkitysta mark-
kinaosuuden kannalta voidaan tarkas-
tella karkeasti teknisen intensiteetin
mukaan, silld suuri osa keskitason tek-
niikkaa hyodyntavista tai huipputeknii-
kan tuotteista on investointitavaroita.

Huipputekniikkatuotteiden osuus
Suomen viennistd on pienentynyt 2000-
luvulla. Vield 2000-luvun alussa niiden
osuus oli ldhes 30 % koko Suomen
viennin arvosta, kun vuosikymmenen
loppupuolella endi noin 20 % viennista
muodostui ndistd tuotteista. Keskitason
tekniikkaa hyodyntavien tuotteiden
osuus Suomen tavaraviennin arvosta on
kasvanut vuosituhannen alun 35 pro-
sentista SO prosenttiin vuoteen 2010
mennessd. Tavanomaista tekniikkaa
hyodyntavien tuotteiden osuus Suomen
viennin arvosta on 2000-luvulla ollut
noin 30 %.

Kokonaisuudessaan viennin tuote-
jakauma ei kiintean markkinaosuuden
analyysin tulosten perusteella ole vai-
kuttanut merkittavasti Suomen markki-
naosuuteen. Tuotejakauman sisalld on
kuitenkin merkittavia eroja. Vuonna
2009 maailmankaupan kysynnan supis-
tuminen kohdistui erityisesti keskitason
tekniikkaa hyodyntavien tuotteiden
ryhmdin, johon kuuluvat muun muassa
koneet ja laitteet, kulkuneuvot seka
metallijalosteet. Tamin tuoteryhmin
kysynnan supistuminen johti Suomen

markkinaosuuden heikentymiseen

Suomen tavaraviennin markkinaosuus supistunut voimakkaasti 2000-luvulla

Kuvio §.

Tuoterakennevaikutus markkinaosuuteen teknisen
intensiteetin mukaan jaoteltuina
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2. mmmm ‘Tavanomaista tekniikkaa hyédyntivit tuotteet
3. mmmmm Keskitason tekniikkaa hyédyntivit tuotteet

4. Huipputekniikan tuotteet
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Lihteet: Comtrade ja Suomen Pankin laskelmat.

tuoterakennevaikutuksen kautta
(kuvio 3).

Ennen kriisid markkinaosuutta
tuki etenkin viennin keskittyminen
huipputekniikan ja tavanomaista tek-
niikkaa hyodyntaviin tuotteisiin. Huip-
putekniikan tuotteiden vaikutus Suo-
men markkinaosuuteen oli huomattava
vuosina 2000-2001. Vuosina 1999-
2001 huipputekniikan vienti Suomesta
kasvoi noin 10 prosenttiyksikkoa
nopeammin kuin niiden tuotteiden
maailmankauppa yhteensa. Tani ajan-
jaksona huipputekniikan osuus Suomen
viennista oli lahes sama kuin tuoteryh-
min osuus koko maailmankaupasta.
Taman jalkeen kuitenkin huipputeknii-
kan tuotteiden osuus maailman-
kaupasta on kasvanut nopeasti ja tuote-
ryhmin osuus Suomen viennistd on
supistunut rajusti. Vuosina 2002-2010
huipputekniikan vienti Suomesta on

kasvanut noin 30 prosenttiyksikkoa
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vihemmain kuin maailmankaupassa

keskimaarin.

Suomen vientimenestys riippuvainen
lahialueiden kehityksestd

Maailmankaupan kasvaessa nopeasti
2000-luvun alkupuolella Suomen mark-
kinaosuuteen vaikutti positiivisesti se,
ettd Suomen vienti suuntautui lahialuei-
den kasvaville markkinoille, kuten esi-
merkiksi Venajille ja Pohjoismaihin
(kuvio 6). Euroopan osuus Suomen
tavaraviennistd oli 2000-luvulla noin
70 % ja keskimiirin 25 % suuntautui
Venijille ja Pohjoismaihin. Toisaalta
Kiinan ja muun Aasian vaikutus Suo-
men markkinaosuuteen oli negatiivinen,
koska nididen alueiden osuus Suomen
viennista on koko tarkasteluajanjakson
pienempi kuin ndiden maiden tuonti-
kysynnan osuus maailmankaupasta.
Aasia ja etenkin Kiina kasvoivat
2000-luvulla hyvin nopeasti, ja viennin
painottuminen enemman naihin aluei-
siin olisi parantanut vientimenestysta.
Maajakauman vaikutus Suomen

markkinaosuuteen heikkeni finanssi-

Kuvio 6.
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Maajakauman vaikutus Suomen viennin markkinaosuuteen
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kriisin puhjettua. Vuosina 2008-2010
vienti supistui keskimaarin kaikissa
maanosissa lukuun ottamatta Aasiaa.
Suomen vienti jdi selvisti jdlkeen maail-
mankaupan kasvusta tina ajanjaksona.
Ajanjakson kuluessa Suomelle tarkei-
den lihialueiden tuontikysynta supistui
tai hidastui merkittavasti (kuvio 1).
Niin ollen Pohjoismaiden ja Venijian
vaikutus Suomen markkinaosuuden
muutokseen oli negatiivinen.

Kiinan ja muun Aasian tuonti-
kysynnan kasvu notkahti vuonna 2009
mutta palautui nopeasti ripeisiin kasvu-
lukuihin, jotka osoittivat vuonna 2010
noin 10 % maailmankaupan keskimaa-
rdistd kasvua nopeampaa kehitysta.
Myo6s muiden Aasian maiden tuonti-
kysynta kasvoi vuonna 2010 merkitse-
vasti maailmankauppaa nopeammin.
Suomen viennissd nima maat ovat
olleet aliedustettuina koko 2000-luvun
ajan, joten tdstd syystd niilld alueilla on
ollut negatiivinen vaikutus Suomen
vientimenestykseen kiintean markkina-

osuuden menetelmin valossa.

Myos Ruotsin viennin
markkinaosuus heikentynyt
2000-luvulla

Suomen viennin markkinaosuuden
kehitysta suhteessa Ruotsin ja Saksan
markkinaosuuksien kehitykseen voi-
daan tarkastella kiintean markkina-
osuuden analyysin avulla. Suomessa ja
Ruotsissa markkinaosuuksien kehitys
on ollut hyvin samankaltainen vuosina
1999-2010. Molempien maiden vienti
on jadnyt jalkeen maailmankaupan kas-
vusta (kuvio 7). Ruotsin markkinaosuus
on heikentynyt tasaisesti koko vuosi-

kymmenen ajan, mikad poikkeaa Suo-
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men viennin kehityksesta, silld Suomen
markkinaosuus alkoi supistua selvem-
min vuoden 2008 jilkeen.

Saksan vienti jakautuu niin maan-
tieteellisesti kuin tuoterakenteeltaan
laajemmalle kuin Suomen ja Ruotsin
vienti. Etenkin Saksan maantieteellinen
sijainti kasvavan itdisen Euroopan
liheisyydessd on parantanut maan vien-
timenestysta. Saksan vienti kasvoi vuo-
sina 2003-2008 nopeammin kuin
maailmankauppa. Kriisin myotd myos
Saksan vienti on jaanyt jalkeen maail-
mankaupan kasvusta.

Ruotsissa maa- ja tuoterakenteen
vaikutus markkinaosuuteen alkoi vihe-
td vuoden 2008 jalkeen ja on sen jal-
keen jatkanut heikentymistdian. Raken-
teen vaikutus on kuitenkin edelleen
positiivinen. Erityisesti Ruotsin viennin
tuoterakenne on ollut edullinen, kun
taas maajakauma on vaikuttanut
ainoastaan hieman positiivisesti. Vien-
nin maa- ja tuoterakenteen positiivinen
vaikutus ei ole pystynyt kompensoi-
maan ns. kilpailukykytekijan heikkene-
mistd, joten tdstd syystd Ruotsi on Suo-
men lailla jaanyt jalkeen maailman-
kaupan kasvusta. Osittain titd voidaan
selittdd samoin syin kuin my6s Suomen
heikkoa vientimenestysti. Ruotsin tuo-
tantokapasiteetti ei pystynyt vastaa-
maan nopeasti kasvaneeseen maailman
tuontikysyntadin.

Saksassa maa- ja tuoterakenteen
vaikutus markkinaosuuteen on ollut
merkittavisti vihaisempi kuin Suomes-
sa. Saksan vientimenestys tulee pddosin
ns. kilpailukykytekijan kautta. Saksan
yksikkotyokustannusten kehitys on
ollut 2000-luvulla paljon maltillisem-

paa kuin Suomen, ja Saksan viennin

Suomen tavaraviennin markkinaosuus supistunut voimakkaasti 2000-luvulla

Kuvio 7.
Suomen, Ruotsin ja Saksan markkinosuuden kehitys
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hintakilpailukyky on kohentunut sel-
visti.

Saksan positiivinen rakennevaiku-
tus on tullut miltei yksinomaan maara-
kenteen kautta, kun tuoterakenteen vai-
kutus on pysynyt lihes muuttumatto-
mana vuoteen 2008 asti ja muuttunut
sitten negatiiviseksi samalla tavoin kuin
Suomessa. Maarakenteen positiivinen
vaikutus oli erityisen suuri juuri ennen
kriisid, ja Saksa onnistui kohdistamaan
vientinsa sellaisille markkinoille, jotka
kasvoivat maailmankauppaa nopeam-

min, kuten itdiseen Eurooppaan.

Suomen vienti ei ole pysynyt
maailmankaupan kasvuvauhdissa
Viennin kehityksen taustalla voi olla kil-
pailukykyyn tai viennin rakenteellisiin
tekijoihin liittyvia syita. Téassd artikkelis-
sa on tarkasteltu Suomen tavaraviennin
menestystd rakenteellisten tekijoiden
kautta. Viennin rakenteella tassa artikke-
lissa on tarkoitettu Suomen viennin maa-
ja tuotejakaumaa sekd maailmanmarkki-

noiden tuontikysynnin rakennetta.
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Kiintean markkinaosuuden analyy-
sin tuloksien perusteella Suomen tava-
raviennin rakenne on tukenut Suomen
viennin markkinaosuutta maailman-
markkinoilla. Suomi on 2000-luvulla
vienyt tuotteita, joiden kysynta on ollut
vilkasta, ja vienti on suuntautunut kas-
vaville markkinoille. Finanssikriisin
myotd viennin rakenne kuitenkin hei-
kensi markkinaosuutta.

Tulosten perusteella huipputeknii-
kan vienti kasvatti Suomen markkina-
osuutta vain vuosituhannen vaihteen
ymparilld, minka jalkeen Suomen huip-
putekniikan vientimenestys jai jalkeen
ndiden tuotteiden maailmankaupasta.
Toisaalta vuosituhannen alkupuolella
tavanomaista tekniikkaa hyodyntavien
tuotteiden viennilld oli suuri positiivi-
nen vaikutus markkinaosuuteen. Taman
tuoteryhmin merkitys on kuitenkin
muuttunut negatiiviseksi maailmankau-
pan kysyntirakenteen muuttuessa.

Suomen tavaravienti suuntautuu
maantieteellisesti ldhialueille. Sijainti
kasvavan Vendjan ja vahvojen Euroo-
pan maiden laheisyydessa paransi Suo-
men tavaravientid 2000-luvulla. Sen
sijaan Aasian nousevilla mailla on ollut
negatiivinen vaikutus Suomen markki-
naosuuteen, koska namai taloudet ovat
olleet aliedustettuina Suomen viennissa.
Kiinan ja muun Aasian tuontikysynnin
nopeaa kasvua ei ole pystytty taysipai-
noisesti hyodyntamaan Suomen vien-
nissa.

Kiintean markkinaosuuden analyy-
sin tulosten perusteella Suomen markki-
naosuuksien supistuminen ei ole ollut
seurausta niinkddn viennin rakenteesta
vaan muista tekijoistd. Positiivisesta

viennin rakenteen vaikutuksesta huoli-

matta Suomi ei ole pysynyt maailman-
kaupan kasvun tahdissa. Tama ei sindn-
sd ole poikkeuksellista, vaan markkina-
osuuksien kehitys on ollut samansuun-
taista kaikilla maailman kehittyneilld

padtalousalueilla.¢

Asiasanat: ulkomaankauppa, vienti,
markkinaosuus, kiintedin markkina-

osuuden menetelmd

6 Riad etal. (2012) ovat todenneet, ettd Yhdysvaltojen
ja Japanin markkinaosuudet ovat supistuneet 2000-luvul-
la jotakuinkin saman verran kuin Suomen markkina-
osuus. Euroalueellakin osuuden pieneneminen on ollut
ldhes yhta suuri.

Suomen tavaraviennin markkinaosuus supistunut voimakkaasti 2000-luvulla
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Suomen talouden pitkin aikavilin

kasvuennuste

Talouspolitiikan paatoksentekoa varten
tarvitaan arvioita talouden pitkan aika-
valin kasvunakymistd, silld nailla politiik-
kavalinnoilla on vaikutuksia vuosikym-
menten paihan. Talouskasvuun vaikutta-
vista tekijoista parhaiten ennakoitavissa
on vadeston ikdantyminen, joka tulee
vahentimain tyon tarjontaa ja siten
talouden kasvupotentiaalia. Tuottavuuden
arviointi on sen sijaan paljon vaikeampaa.
Tuottavuuden kasvun hidastuminen vuo-
den 2008 jalkeen voidaan nahda viliaikai-
seksi ilmioksi, jota seuraa paluu aiempaan
nopean tuottavuuden kasvun trendin
mukaiseen kehitykseen, mutta kyse voi
olla myos pysyvammasta hidastumisesta.
Ikadntymisen myo6ta hitaan tuottavuus-
kasvun palvelualojen osuus tuotannosta
joka tapauksessa kasvaa, mika ennakoi
selvisti aiempaa vaimeampaa bruttokan-

santuotteen kasvua ldhivuosikymmeniksi.

Oikeiden talouspoliittisten valintojen
teko edellyttaa kasitysta talouden pit-
kén aikavilin kasvundkymista. Erityi-
sen tarkedd tamd on finanssipolitiikas-
sa. Julkisen talouden pitkin aikavilin
kestivyyden arvioinnissa joudutaan
ottamaan kantaa talouden kehitykseen
vuosikymmenten paahan. Julkistalou-
den kestiavyyden turvaamisesta on tul-
lut 1dhivuosien keskeisimpia haasteita.
Arviot pitkan aikavilin talous-
kasvusta perustuvat yleisesti tyovoima-
resurssien maaran kehitykseen ja niake-
mykseen tyon tuottavuuden kehitykses-
td. Tyopanoksen arviointi on yleensa
suoraviivaista, silla sen lihtokohdaksi
voidaan ottaa Tilastokeskuksen julkis-
tama pitkan aikavilin vdestoennuste.
Tuottavuuden kehityksen arviointi on
paljon vaikeampaa. Suomessa koko

Suomen talouden pitkdn aikavilin kasvuennuste

talouden keskimdariisen tuottavuuden
arviointi on erityisen ongelmallista seka
eri toimialojen epayhtendisen ja voi-
makkaasti vaihdelleen tuottavuuskehi-
tyksen ettd viime vuosien taantuman
takia.

Kasvunikymien arviointiin vaikut-
taa olennaisesti se, nihdiinko tuotta-
vuuden kasvun hidastuminen vuoden
2008 jilkeen valiaikaiseksi ilmioksi,
jota seuraa paluu aiempaan nopean
tuottavuuden kasvun trendin mukai-
seen kehitykseen, vai onko kyse pysy-
vammastd hidastumisesta. Tuottavuus-
kehityksen hidastumisen voidaan ajatel-
la olevan luonteeltaan kysyntidjohteista,
ts. seurausta syksylld 2008 alkaneesta
taantumasta, jolloin voidaan luontevas-
ti olettaa tuottavuuden kasvun palautu-
van tulevaisuudessa finanssikriisia edel-
taneisiin lukemiin. Toisaalta tuottavuu-
den kasvun hidastumisen voidaan tulki-
ta olevan seurausta viliaikaisten tuotta-
vuutta vauhdittaneiden tekijoiden viis-
tymisestd ja siten luonteeltaan raken-
teellista ja pysyvaa. Tallaisia valiaikai-
sia tekijoitd olivat teollisuuden yleinen
tuottavuuskuilun kurominen kiinni
1970- ja 1980-luvulla ja 1990-luvun
laman jilkeinen tieto- ja viestintateknii-
kan alan voimakas Nokia-vetoinen
tuottavuuden kasvu.

Talouskasvuun lihivuosikymmeni-
na vaikuttavista tekijoista parhaiten
ennakoitavissa on vieston ikdantymi-
nen. Se vaikuttaa koko talouden tuotta-
vuuteen tuotantorakenteen muutoksen
kautta. Sosiaali- ja terveyspalvelujen
sekd myos muiden henkilokohtaisten
palvelujen osuus tuotannosta kasvaa.
Talloin tuotanto painottuu hitaan tuot-

tavuuskasvun aloille, mika viistimatta

Helvi Kinnunen*
neuvonantaja

Petri Mdki-Frinti*
ekonomisti

Elisa Newby*
ekonomisti

Seppo Orjasniemi*
ekonomisti

Jukka Railavo*
ekonomisti

* Kirjoittajat
tyoskentelevit
rahapolitiikka- ja
tutkimusosastolla

Euro & talous 3 © 2012

69



vahentdd keskimddraista tuottavuuden
kasvua.

Tassa artikkelissa pohditaan Suo-
men talouden kehitysti seuraavan kah-
denkymmenen vuoden aikana niistd
niakokulmista. Artikkelissa esitetddan
ar-vioita bruttokansantuotteen kasvu-
vauhdista kahden seuraavan kymmen-
vuotisperiodin aikana seki jaetaan
talouskasvu osatekijoihinsa eli tyovoi-
man, padoman ja kokonaistuottavuu-
den kasvuun.

Talouspolitiikan kannalta julkisen
talouden vakausohjelman mukaiset kas-
vuarviot ovat keskeisessd asemassa. Ne
perustuvat EU:n yhdessi sopimiin
arviointiperiaatteisiin.! Pitkdn aikavilin
kasvuarvioita ovat esittdneet satunnai-
sesti myos kotimaiset ennustelaitokset.
Kesalld 2008 Elinkeinoeldman tutki-
muslaitos (ETLA), Palkansaajien tutki-
muslaitos (PT) ja Pellervon taloustutki-

! Ikizantymisti kisittelevin Euroopan komission tyo-
ryhman uusimmat kasvuoletukset, ks. Euroopan
komissio 2011.

Kuvio 1.
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Tuotannon kasvu ja sen tekijat vuosina 1976-2011

1. Tyopanos

2. M Pidomavaltaistuminen

3. W Kokonaistuottavuus

4. === BKT, mddrin prosenttimuutos

Prosenttiyksikkod
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Libhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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mus (PTT) sekd valtiovarainministerio
julkaisivat taloustutkijoiden kesiasemi-
naarissa Jyvaskyldssa vuoteen 2028 asti
ulottuvat talousennusteet. Keskeisiltd
talousennustajilta pyydettiin keviilla
2012 samanlaista pitkdn aikavilin
arviota. Tama artikkeli pohjustaa Suo-

men Pankin arviota.

Talouskasvun lihteet

Tuotannon kasvun ositus tyon tuotta-
vuuden seka tyo- ja pidomapanoksen
kasvuvaikutusten kesken kuvaa hyvin
Suomen talouden kehitysvaiheita ja
my6s kasvupolitiikan suuntautumista.?
1970- luvun puolivilistd ldhtien aina
1990-luvun alun lamaan asti sekd brut-
tokansantuotteen etta tyon tuottavuu-
den kasvu oli suureksi osaksi seurausta
pddomakannan kasvusta (kuvio 1).
Talouden korkeaa investointiastetta
tukivat pddomakannan pienuus alku-
vaiheessa sekd investointeja suosiva
talouspolitiikka. Investointeja korosta-
van politiikan juuret ulottuvat
1950-luvulle asti, kun maamme teollis-
tumista haluttiin jouduttaa.
Padomakannan kasvun lisdksi tuot-
tavuuden paranemista tuki ns. kuromis-
vaikutus (catching up) eli mahdollisuus
kuroa umpeen tuottavuuseroa kehitty-
neempiin maihin verrattuna omaksumal-
la muualla kehitettya tekniikkaa. Myos
voimakas panostus vieston koulutus-
tason kohentamiseksi voidaan laskea

osaksi kasvupolitiikkaa, silld teknisen

2 Suomen talouskasvun osatekijditd pohtineen Matti
Pohjolan (2011) mukaan Suomi oli pitkddn muuta
Eurooppaa jiljessi tyon tuottavuudessa, mutta on
viime vuosina kuronut tuottavuuseron umpeen. Silti
tyon tuottavuus on Suomessa edelleen heikompi kuin
Yhdysvalloissa. Viime vuosina Suomen talouden vah-
vuutena muihin Euroopan maihin verrattuna on ollut
suotuisasti kehittynyt tyon tarjonta.

Suomen talouden pitkdn aikavilin kasvuennuste



kehityksen hyodyntaminen edellyttda
tyOvoiman riittdvaa koulutustasoa.
1990-luvun puolivilista lahtien koko-
naistuottavuuden kasvu on korvannut
investoinnit kasvun lihteena. Laman jal-
keisind vuosina yksi aktiivisen kasvu-
politiikan keinoista on ollut T&K-inves-
tointien tukeminen. 1990-luvun lopusta
alkaen talouskasvua on tukenut myos
tyovoiman madran lisidntyminen.
Syksylla 2008 alkanut maailman-
laajuinen finanssikriisi ja sitd seurannut
syva taantuma vauhdittivat Suomen
talouden rakennemuutosta. Jo ennen
talouskriisid teollisuustuotantoa siirtyi
Suomesta kehittyviin talouksiin lihelle
nopeasti laajenevaa asiakaskuntaa esi-
merkiksi Kiinassa ja Intiassa. Kriisi kui-
tenkin myos kiristi globaalia kilpailua
ja pakotti suomalaiset yritykset etsi-
maan entistakin kustannustehokkaam-
pia tuotantoprosesseja. Teollisuustuo-
tannon maira Suomessa, kuten monissa
muissakin kehittyneissa talouksissa, on
supistunut lyhyessa ajassa tuntuvasti ja
teollisuuden tyollisyys on heikentynyt.
Talouden rakennemuutos tuki tyon
tuottavuuden kohenemista vield
2000-luvun alkuvuosina.? Tilanne on
sen jilkeen muuttunut voimakkaasti. Jo
ennen taantumaa julkisen talouden ja
myos yksityisten palvelujen osuuden
kasvu alkoi heikentda tuottavuuden
kohenemista. Samalla sihko- ja elektro-
niikkateollisuuden tuotanto-osuuden
pieneneminen painoi teollisuuden keski-
madraista tuottavuuden kasvua.
Tarkasteltaessa talouskasvun eri
tekijoiden kehitystd seuraavan kahden

vuosikymmenen aikana tissa artikkelis-

3 Ks. kehikko 3 tissi lehdessi.
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sa hyodynnetidan laskentakehikkoa, jos-
sa talous on jaettu kolmeen sektoriin:
julkiseen talouteen, tehdasteollisuuteen
ja tehdasteollisuuden ulkopuoliseen
muuhun yksityiseen toimintaan. Sekto-
rijaon avulla voidaan ottaa huomioon
erilainen tuottavuuden kasvuvauhti
talouden eri toimialoilla. Lisdksi sen
avulla voidaan tarkastella, miten vies-
ton ikdantyminen vaikuttaa tyon tar-
jontaan, tuotannon jakautumiseen sek-
toreiden valilld ja tuottavuuteen.
Kunkin sektorin tuotantoa (Y)
kuvataan uusklassisella Cobb-Douglas-
tuotantofunktiolla, joka on muotoa
Y = AKeL'e, Parametri o kuvaa paa-
oman (K) painoa ja (1 — ) vastaavasti
tyovoiman (L) painoa tuotannossa, ja
sen arvoksi on jokaisessa sektorissa ase-
tettu 0,5. Sektorikohtaisesti lasketut
tuotannon tasot koostetaan lopuksi
koko kansantalouden tuotannoksi.*

Ty6voiman, paagomakannan ja
tuottavuuden kehitys

Tyovoima

Tyovoiman tarjonnan kehitykseen vai-
kuttaa ratkaisevasti viestonkehitys.
Ikdantyvissa taloudessa on kuitenkin
merkitystd myos silld, millaisia valintoja
ldhelld eldkeikada olevat tyontekijat
tekevit. Tyon tarjontaennusteessa
vuosiksi 2013-2032 on hyodynnetty
Tilastokeskuksen uusinta, vuonna 2009
julkistettua vaestoennustetta
15-74-vuotiaista ikdluokista seka Suo-
men Pankissa kehitettya kohorttikoh-

4 Koko kansantalouden tuotantoa laskettaessa otet-
tiin huomioon my®os sektoreiden vilisten suhteellisten
hintojen muutokset, joiden arviointiin seuraavan sek-
torikohtaisten tyopanosten kehitysta.
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Kuvio 2.

Tyovoima ja tyolliset vuosina 1990-2032

1. W Tyollisten médrin muutos (oikea asteikko)
2. == Tyévoima (vasen asteikko)

3. Tyolliset (vasen asteikko)
. o
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Labteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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taista tyovoimaosuuksien ennuste-
mallia®® (kuvio 2).

Viestoennusteen ja tydvoima-
osuusmallin perusteella arvioituna ty6-
voiman mairi (15-74-vuotiaat) olisi
lihes 60 000 henkea nykyista pienempi
2030-luvulle tultaessa. Korkeampi tyol-
lisyysaste suureksi osaksi kompensoi
tyovoiman maaran vihenemisti niin,
ettd tydpanos pienenee yhteensi vain
noin 23 000 hengelld vuosina 2013-
2032. Laskelmassa tyottomyysasteen
oletetaan asettuvan 6% prosenttiin.
Tyovoiman maaralld on laskelman
mukaan siis pieni negatiivinen kasvu-

vaikutus lahivuosikymmenien aikana.

5 Kinnunen — Miki-Frinti (2011).

¢ Kohorttikohtainen tydn tarjontaennuste perustui
ekonometriseen malliin, jossa eri vuosina syntyneiden
21-64-vuotiaiden osallistumisasteita selitettiin idn ja
syntymdvuoden perusteella. Laskelmassa oletettiin
estimointitulosten mukaisesti, etti kohorttikohtaiset
osallistumisasteet ovat kohonneet aina 1970-luvun
alkuun saakka. Vanhempien ikidluokkien korvautumi-
nen nuoremmilla kompensoi niin ollen sité, ettd tyo-
markkinoille tulevat ikaluokat ovat aikaisempaa pie-
nempid. Tassd laskelmassa tarkastellaan tyovoiman
ennustelaskelmasta poiketen 21-64-vuotiaiden sijasta
15-74-vuotiaita. 15-20-vuotiaiden ja 65-74-vuotiai-
den tyévoimaosuuksien on oletettu siilyvin ennallaan
vuodesta 2012 ldhtien.
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Tyovoiman kokonaismaadran lisak-
si talouskasvuun vaikuttaa my®os se,
miten tyovoima jakautuu talouden eri
sektoreiden kesken. Kolmen sektorin
laskentakehikossa julkisen sektorin tyo-
voiman tarve seuraa julkisten palvelui-
den tuotannon kasvua, silla julkisen
sektorin tuottavuuden ei laskelmassa
oleteta kohenevan. Julkisten palvelui-
den tuotannon kasvu perustuu palvelu-
tarpeen lisddntymiseen vdeston ikdan-
tyessd. Muun kuin ikdsidonnaisen pal-
velutuotannon maarin oletetaan pysy-
vin lihtovuoden 2012 tasolla.” Teolli-
suustuotannon ja muun yksityisen tuo-
tannon kaytossa on jiljelle jaava tyopa-
nos. Niiden oletusten mukaan tyovoi-
man mddrad kasvaa vuosina 2013-2032
julkisella sektorilla noin 9 %, ja talou-
den yksityisilla sektoreilla se vihenee

yhteensd noin 3 %.

Pidomakanta

Tehdasteollisuuden padomakanta on
kasvanut noin 0,4 prosentin vuosivauh-
tia vuoden 1995 jilkeen. Investointien
vahiisyyden vuoksi Suomen teollisen
perustan on peldtty murenevan. Aineel-
listen investointien hidastumista on toi-
saalta kompensoinut aineettomien inves-
tointien kasvu. Myos yritysten T&K-
menot ovat kasvaneet, mutta koska ne
kirjataan kansantalouden tilinpidossa
kuluiksi eiki investoinneiksi, ne eivit
ndy pidomakannan kasvussa. Muulla
yksityiselld sektorilla padomakannan
kasvu kiihtyi aina 2000-luvun puoleen-
viliin saakka, minka jilkeen se hidastui.
Arvio tehdasteollisuuden paioma-
kannan kasvusta vuosina 2013-2032

7 Ks. Kinnunen — Kostiainen (2010).
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perustuu vuoteen 2014 asti timdn Euro
& talous -lehden ennusteartikkelissa
julkistettuun Suomen Pankin suhdanne-
ennusteeseen. Vuodesta 2015 eteenpdin
tehdasteollisuuden padomakannan kas-
vuvauhdin odotetaan vihitellen hidas-
tuvan. Vuodesta 2017 eteenpiin se kas-
vaa 0,2 % ja ennusteperiodin puolivi-
listd lihtien enda keskimaarin 0,15 %
vuodessa. Oletus paaomakannan kas-
vun hitaudesta perustuu tehdasteolli-
suuden viime vuosien matalaan inves-
tointiasteeseen. Muun yksityisen tuo-
tannon padomakanta kasvaa laskelmas-
sa 1,3-1,5 prosentin keskimaaraista
vuosivauhtia. Julkisen sektorin pddaoma-
kanta on suurentunut noin %2 % vuo-
dessa vuodesta 1995 ldhtien. Julkisen
sektorin padomakannan kasvu ei ole
tasaista, silld julkisia investointeja on
tyypillisesti kdytetty suhdanteita tasaa-
vana instrumenttina, viimeksi edellises-
sd taantumassa. Julkisen sektorin inves-
tointien odotetaankin vuosien 2013-
2032 aikana hidastuvan ja kasvavan
tyollisyyttd hitaammin, jolloin paa-
omanmuodostuksen vaikutus kasvuun

on lievisti negatiivinen.

Kokonaistuottavuus

Kokonaistuottavuuden kasvua hidastaa
seuraavien vuosien aikana voimakkaim-
min talouden tuotantorakenteen muutos.
Kokonaistuottavuuden kasvu on syntynyt
tahdn asti padosin tehdasteollisuudessa.
Teollisuustuotannon osuus kokonaistuo-
tannosta kuitenkin supistuu, kun palvelu-
tuotannon osuus kasvaa. Vieston ikadn-
tyminen lisdd etenkin terveys- ja hoivapal-
velujen kysyntia. Terveys- ja hoivapalve-
luiden tuotannossa tydpanosta on vaikea

— tai usein epatarkoituksenmukaista —

Suomen talouden pitkdn aikavilin kasvuennuste

korvata muilla panoksilla, mistd syystd
ndiden palveluiden tuottavuus kohenee
keskimaaraista hitaammin.®
Kokonaistuottavuuden paranemi-
nen oli nopeimmillaan vuosina 1995-
2001, jolloin sen arvioidaan kasvaneen
yli 6 % vuodessa. Sen jilkeen kokonais-
tuottavuuden kasvu on hidastunut teh-
dasteollisuudessakin. Viime vuosikym-
menen keskimaardinen vuosikasvu on
noin 4 %. Muun yksityisen sektorin
kokonaistuottavuuden koheneminen on
ollut tehdasteollisuuteen verrattuna
hitaampaa, eiki se ole juuri koskaan
ylittanyt kahta prosenttia vuodessa.
Vuosina 2013-2032 kansantalou-
den kokonaistuottavuuden ennustetaan
kohenevan keskimaarin vajaan prosent-
tiyksikon vuosivauhtia. Kasvuvauhti on
huomattavasti hitaampi kuin viimeisen
40 vuoden aikana, jolloin kokonaistuot-
tavuus kasvoi keskimaarin yli 3 % vuo-
dessa. Kokonaistuottavuuden odotetaan
aikaisempien vuosikymmenten tapaan
kasvavan selvasti nopeimmin tehdasteol-
lisuudessa, 2,7 % vuodessa. Talouden
toimialoista teollisuus on kyennyt hyo-
dyntimian uutta tekniikkaa tehokkaim-
min, ja teollisuuden tekniikkaintensiteet-
ti on kasvanut nopeasti. Tuottavuus on
teollisuudessa kasvanut myos erikoistu-
misen myOtd, mutta erikoistumisen ole-
tetaan tulevaisuudessa hidastuvan.
Muussa yksityisessd tuotannossa

kokonaistuottavuuden keskimairdinen

8 Pidasiassa ikddntymisestd aiheutuva palvelutuotan-
non ja erityisesti sosiaali- ja terveyspalvelujen osuuden
kasvu vihentdd talouden keskimaariistd tuottavuu-
den kohenemista. Yleisen tasapainon mallin avulla
arvioitu seki elikkeensaajien miarin kasvun ettd
julkisen kulutuksen kasvun vaikutus aiheuttavat tuot-
tavuusmenetyksen, jonka vaikutuksen tyon tuottavuu-
den kasvuun arvioitiin olevan keskimiirin 0,2 % vuo-
dessa. Tilloin vertailukohtana on perusura, jossa vies-
ton kasvu pysyy tasaisena eikd ikdrakenne muutu. Ks.
Kinnunen - Railavo (2011).

Vuosina 2013-2032

kansantalouden

kokonaistuottavuuden

ennustetaan kohenevan

keskimddrin vajaan

prosenttiyksikon
vuosivauhtia.
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kasvuvauhti on 0,9 % vuodessa niin,
ettd kokonaistuottavuuden kasvun odo-
tetaan jonkin verran hidastuvan
2020-luvulle tultaessa. Julkisen talou-
den kokonaistuottavuuden on oletettu
kohenevan vauhtia, joka kompensoi
vahdisten investointien kasvua hidasta-
van vaikutuksen. Talloin on oletettu,
ettd tieto- ja viestintatekniikan kehitys
saattaa pitkalld aikavalilld tukea aikai-
sempaa enemman julkisen sektorin seka
yksityisen palvelutuotannon tuottavuu-
den kasvua. Etenkin julkisen sektorin
palvelutuotannossa olisi varaa hyodyn-
tda tieto- ja viestintitekniikkaa entista
runsaammin. Naiden hyotyjen on
oletettu toteutuvan hiukan etupainottei-

sestl.

Kasvuennuste vuoteen 2032 asti

Laskelman perusteella Suomen brutto-
kansantuote kasvaa keskimiirin 1,5 %

Taulukko 1.

Keskimaariinen kasvu sektoreittain

vuosina 2013-2022 ja 1,3 % vuosina
2023-2032 (taulukko 1). Talouskasvu
tulee siis hidastumaan jonkin verran
siitd vauhdista, mitd on viimeisen kym-
menen vuoden aikana koettu. Koko
kansantalouden tasolla talouskasvu
tulee kummallakin kymmenvuotisperio-
dilla yksityisen sektorin tyon tuottavuu-
den kasvusta®. Tyopanoksen odotetaan
kasvavan julkisella sektorilla, mutta
koko kansantalouden tasolla tyovoima-
panoksen vaikutus kasvuun jad nollan
tuntumaan. Tyon tuottavuuden vaiku-
tus kasvuun on yksityisella sektorilla
1,9 % ensimmadiselld kymmenvuotis-
kaudella ja 1,7 % seuraavalla, ja tyon
tuottavuutta lisia lihinna kokonais-
tuottavuuden kasvu. Julkisen sektorin
kokonaistuottavuuteen odotetaan myos

¥ Kolmen sektorin mallin tehdasteollisuus ja muu
yksityinen tuotanto on taulukossa yhdistetty yhdeksi
yksityiseksi sektoriksi.

2003-2012 2013-2022 2023-2032

Koko talous

BKT, %

Tyopanos, %

Tyon tuottavuus, %
Kokonaistuottavuus, %
Pidomavaltaistuminen, %

Yksityinen sektori
Tuotanto, %

Tyépanos, %

Tyon tuottavuus, %
Kokonaistuottavuus, %
Pidomavaltaistuminen, %

Julkinen sektori
Tuotanto, %
Tyopanos, %

Tyon tuottavuus, %
Kokonaistuottavuus, %

Piadomavaltaistuminen, %

1,9 1,5 1,3
0,4 0,0 0,0
1,5 1,5 1,3
0,9 1,0 0,7
0,6 0,5 0,6
2,3 1,7 1,5
0,4 -0,2 ~0,2
1,8 1,9 1,7
1,1 1,2 0,9
0,7 0,7 0,8

-0,6 0,4 0,4
0,2 0,4 0,4

-0,8 0,0 0,0

-0,9 0,1 0,1
0,1 -0,1 ~0,1

Labhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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hienoista parannusta, mutta se riittda
pelkdstian kompensoimaan julkisten
investointien hidastumisen.

Julkisen palvelutuotannon tuotta-
vuuden kohentaminen ja tyourien
pidentiminen ovat olleet keskeisia
talouspolitiikan tavoitteita. Ndiden
tekijoiden vaikutuksia keskimaardiseen
talouskasvuun voidaan havainnollistaa
herkkyystarkasteluilla.

Herkkyystarkasteluja monimutkais-
taa se, ettd julkisen palvelutuotannon
madraa ei kansantalouden tilinpidossa
kyeta aidosti mittaamaan, vaan tuotanto
lasketaan osin tyopanoksen pohjalta.
Siten vaikka julkisen palvelutuotannon
tuottavuuskasvun vauhdittuminen todel-
lisuudessa lisiisi talouden hyvinvointia, se
ei vilttamatta nakyisi suoraan mitattuna

tuotannon kasvuna.

Taulukko 2.

Ensimmaisessd herkkyystarkaste-
lussa oletetaan, ettd julkinen tuottavuus
kasvaa vuosittain %2 %. Lisdksi olete-
taan, ettd julkinen palvelutuotanto pide-
tadan ennallaan, jolloin tuottavuuden
koheneminen vapauttaa tyovoima-
resursseja nopeamman tuottavuuden
kasvun yksityisen sektorin kayttoon.
Tama nopeuttaisi talouskasvua ja elin-
tason kohenemista koko taloudessa. Jos
julkisten palvelujen tuottavuus kohenisi
5 % vuosittain, talouskasvu lisaantyisi
vuosina 2013-2032 noin 1,9-2,0 pro-
senttiin (taulukko 2). Bruttokansantuote
olisi tilloin vuonna 2032 tasoltaan noin

10 % korkeampi kuin peruslaskelmassa.

Toisessa herkkyystarkastelussa ole-
tetaan, ettd tyopanoksen keskimaarai-
nen vuosittainen kasvu nopeutuu 0,1 %

peruslaskelmaan verrattuna. Talloin

Vaibtoehtoislaskelma pitkdn aikavilin talouskasvusta: julkisen talouden tuottavuus kasvaa % %

vuodessa

Koko talous

2003-2012  2013-2022  2023-2032

BKT, %

Tyopanos, %

Tyén tuottavuus, %
Kokonaistuottavuus, %

Piadomavaltaistuminen, %

1,9 2,0 1,9
0,4 0,0 0,0
1,5 2,0 1,9
0,9 1,5 1,38
0,6 0,5 0,6

Labhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Taulukko 3.

Vaibtoehtoislaskelma pitkan aikavilin talouskasvusta: tyépanoksen kasvu nopeutuu

Koko talous

2003-2012  2013-2022  2023-2032

BKT, %

Tyopanos, %

Tyon tuottavuus, %
Kokonaistuottavuus, %

Piadomavaltaistuminen, %

1,9 1,7 1,5
0,4 0,1 0,1
1,5 1,6 1,5
0,9 1,1 0,9
0,6 0,5 0,6

Lihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Pidasialliseksi talous-
kasvun libteeksi jdd
tyon tuottavuuden
kehitys kokonais-
tuottavuuden

kasvun kautta.
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tuotannon kasvu nopeutuisi 1,5-1,7
prosenttiin (taulukko 3). Talloin olete-
taan, ettd tyopanos julkisella sektorilla
sdilyisi ennallaan, ja tyopanoksen
lisidntyminen kohdistuisi kokonaan
yksityiseen sektoriin. Yksityisen sekto-
rin BKT-osuuden kasvun myo6tia myos
keskimaarainen tyon tuottavuus kasvai-
si. Bruttokansantuote olisi tdssd skenaa-
riossa vuonna 2032 tasoltaan noin 4 %
korkeampi kuin peruslaskelmassa.
Laskelman mukainen julkisen
talouden tehostuminen tai tyévoimapa-
noksen kasvu nopeuttaisi siis talouskas-
vua vain hieman. Varsinkin julkisen
tuotannon tehostuminen kuitenkin hel-
pottaisi julkisen talouden kestivyyson-
gelmia, mika vihentdisi verotuksen
kiristystarvetta ja niin osaltaan tukisi

myos talouskasvua.

Julkisen talouden kebitys avainasemassa

Talouden pitkin aikavilin kasvuniky-
mit asettavat ehdot talouspolitiikan
valinnoille, kuten finanssipolitiikan
mitoitukselle. Tadssa artikkelissa esitetyt
arviot kdytettdvissa olevista tyovoima-
resursseista, palvelusektorin suhteellisen
osuuden kasvusta ja nyt havaittavissa
olevista toimialoittaisista tuottavuustren-
deistd ennakoivat selvisti aiempaa
hitaampaa bruttokansantuotteen kasvua
lahivuosikymmeniksi. Tyon tarjonta tai
investoinnit fyysiseen pddomaan eivit
enad viime vuosien tapaan tue talouskas-
vua. Niin paaasialliseksi talouskasvun
ldhteeksi jdd tyon tuottavuuden kehitys
kokonaistuottavuuden kasvun kautta.
Kokonaistuottavuus kasvaa seuraa-
van 20 vuoden aikana ldhinna yleisen

teknisen kehityksen sekd aineettomaan

pddomaan tehtidvien investointien myota.

2012

Kokonaistuottavuuden kasvuvauhtia
rajoittaa meneillddn oleva talouden tuo-
tantorakenteen muutos. Palveluiden
BKT-osuus kasvaa ennusteperiodilla sita
mukaa kuin viesto vanhenee ja palvelui-
den kysynta lisaantyy. Teollisuustuotan-
non BKT-osuutta pienentivit osaltaan
my6s maailmantalouden tyonjaon muu-
tokset. Jo finanssikriisin jalkeinen syva
taantuma vauhditti teollisuustuotannon
siirtymistd Suomesta lihemmas loppu-
tuotemarkkinoita. Teollisuustuotannon
osuus bruttokansantuotteesta nayttaa
asettuneen pysyvasti vaatimattomam-
malle kasvu-uralle kuin vield 2000-luvun
puolivilissa. Vaikka kokonaistuottavuut-
ta on eniten varaa parantaa seka yksityi-
sesti ettd julkisesti tuotetuissa palveluis-
sa, tuottavuuden kasvu palvelutoimi-
aloilla tulee jidmaan selvisti vihdisem-
miksi kuin teollisuustuotannossa on
Suomessa viime vuosina nahty.

Vieston ikddntyessa kasvava osuus
tyOvoimaresursseista sitoutuu verova-
roin kustannettavaan toimintaan.
Mikali julkisten palvelujen tuottavuus-
kehitys jatkuu heikkona, kuten néissa
arvioissa oletetaan, lisaantyvat myos
julkisten palvelujen kustannukset voi-
makkaasti suhteessa yleiseen hintakehi-
tykseen. Kun hintojen nousu otetaan
huomioon, julkiset palvelut sitovat
talouden voimavaroja vield enemman
kuin julkisen tuotannon mairan kehi-
tyksestd voisi padtelld. Kun vield eldke-
menojen kasvu on seuraavien noin 15
vuoden aikana nopeimmillaan, riski jul-
kisen talouden kestimattomasta vel-
kaantumisesta on merkittava. Mikali
velkaantuminen halutaan saada hallin-
taan nykyisen julkisten palvelujen
mitoituksen ja tuottavuuskehityksen

Suomen talouden pitkdn aikavilin kasvuennuste



vallitessa, verotusta joudutaan kirista-
maiin, mikd puolestaan vihentdd tyo-
voiman tarjontaa ja hidastaa siten tuo-
tannon kasvua edelleen.

Talouskasvun kannalta tehokkain-
ta politiikkaa ovat toimet, jotka kohen-
tavat tyovoiman tarjontaa ja lisdavit
julkisen talouden tuottavuutta. Jos
talouden rakenneuudistuksissa onnistu-
taan, talous voi kasvaa tissi arvioitua
nopeammin. Kasvulukemia voivat
kohentaa myos odottamattomat tekni-
set innovaatiot, jotka johtaisivat tuotta-
vuuspyrahdykseen yksittaisilld toimi-
aloilla. Talouspolitiikkaa ei kuitenkaan
voida rakentaa onnenkantamoisten

varaan.

Asiasanat: ennusteet, talouskasvu,

tuottavuus, rakennemuutos
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Ennustetaulukot

1. Huoltotase, maarat

Viitevuoden 2000 hinnoin, prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2010 2011 2012°  2013° 2014
Bruttokansantuote markkinahintaan 3,7 2,9 1,5 1,2 1,6
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 7.7 0,1 1,8 5,3 5,2
Tavaroiden ja palveluiden vienti 7,8 -0,8 2,2 5,1 5,2
Yksityinen kulutus 3,0 3,3 1,4 1,3 1,6
Julkinen kulutus 0,2 0,8 1,1 0,2 0,4
Yksityiset kiintedit investoinnit 4,1 5,0 1,5 3,3 3,5
Julkiset kiintedt investoinnit -6,7 2,4 0,2 0,6 0,6
2. Kysyntierien vaikutus kasvuun!
2010 2011 2012°  2013° 2014
BKT, mddrin prosenttimuutos 3,7 2,9 1,5 1,2 1,6
Nettovienti 0,2 -0,3 0,2 -0,1 0,0
Kotimainen kysyntd, pl. varastojen muutos 2,2 2,9 1,3 1,3 1,6
Siitd: Kulutus 1,7 2,0 1,1 1,0 1,0
Investoinnit 0,5 0,9 0,3 0,6 0,6
Varastojen muutos ja tilastollinen ero 1,4 0,3 0,1 0,0 0,0
! Suomen Pankin laskelmat. Vuosittaiset kasvuluvut edellisen vuoden arvopainoin.
3. Huoltotase, hinnat
Indeksi 2000 = 100 ja prosenttimuutos edellisestd vuodesta
2010 2011 2012°  2013° 2014
Bruttokansantuote markkinahintaan 113,9 118,0 120,3 123,0 125,6
0,4 3,6 2,0 2,2 2,1
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 107,3 115,5 118,8 120,6 122,7
6,4 7,6 2,9 1,6 1,7
Tavaroiden ja palveluiden vienti 96,5 101,1 103,5 105,2 107,2
3,9 4,7 2,4 1,7 1,8
Yksityinen kulutus 116,6 120,1 123,5 126,2 128,5
2,0 3,0 2,8 2,2 1,8
Julkinen kulutus 141,2 144,9 148,5 152,5 156,5
1,8 2,6 2,5 2,7 2,6
Yksityiset kiintedt investoinnit 114,6 118,4 120,4 122,5 125,4
-3,1 3,3 1,7 1,8 2,3
Julkiset kiintedt investoinnit 124,6 130,0 133,5 135,9 138,3
-1,3 4,3 2,7 1,8 1,8
Vaibtosuhde, tavarat ja palvelut 89,9 87,5 87,2 87,2 87,4
-2,3 -2,7 -0,4 0,1 0,2
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4. Huoltotase kayvin hinnoin

Milj. euroa ja prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2010 2011 2012°¢ 2013¢ 2014¢
Bruttokansantuote markkinahintaan 179 721 191 571 198 334 205 173 212 893
42 6,6 3,5 3,4 3,8
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 70 526 75 892 79 444 84 993 90 897
14,6 7,6 4,7 7,0 6,9
Kokonaistarjonta 250 247 267 463 277778 290 166 303 790
6,9 6,9 3,9 4,5 4,7
Tavaroiden ja palveluiden vienti 72 099 74 870 78 414 83 747 89 734
12,0 3,8 4,7 6,8 7,1
Kulutus 143 121 151 011 157 192 162 424 167 875
4,1 5,5 4,1 3,3 3,4
Yksityinen kulutus 98 942 105 292 109 784 113 627 117 608
5,0 6,4 4,3 3,5 3,5
Julkinen kulutus 44 179 45 719 47 408 48 796 50267
2,0 3,5 3,7 2,9 3,0
Kiintedt investoinnit 33 901 36 687 37 838 39 657 41 836
-0,3 8,2 3,1 4,8 5,5
Yksityiset kiintedit investoinnit 29 410 31 891 32902 34 600 36 657
1,0 8,4 3,2 5,2 5,9
Julkiset kiintedt investoinnit 4491 4796 4936 5056 5180
-7,8 6,8 2,9 2,4 2,4
Varastojen muutos ja tilastovirhe 1126 4895 4334 4339 4 344
% edellisen vuoden kokonaiskysynndstdi 1,3 1,5 -0,2 0,0 0,0
Kokonaiskysyntdi 250247 267 463 277778 290166 303 790
6,9 6,9 3,9 4.5 4,7
Kotimainen kokonaiskysyntdi 178 148 192 593 199365 206419 214 056
5,0 8,1 3,5 3,5 3,7

5. Huoltotase, % BKT:sta

Kayvin binnoin

2010 2011 2012¢ 2013¢ 2014°¢
Bruttokansantuote markkinahintaan 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 39,2 39,6 40,1 41,4 42,7
Tavaroiden ja palveluiden vienti 40,1 39,1 39,5 40,8 42,1
Kulutus 79,6 78,8 79,3 79,2 78,9
Yksityinen kulutus 55,1 55,0 55,4 55,4 55,2
Julkinen kulutus 24,6 23,9 23,9 23,8 23,6
Kiintedt investoinnit 18,9 19,2 19,1 19,3 19,7
Yksityiset kiintedt investoinnit 16,4 16,6 16,6 16,9 17,2
Julkiset kiintedit investoinnit 2,5 2,5 2,5 2,5 2,4
Varastojen muutos ja tilastovirhe 0,6 2,6 2,2 2,1 2,0
Kokonaiskysyntdi 139,2 139,6 140,1 141,4 142,7
Kotimainen kokonaiskysyntd 99,1 100,5 100,5 100,6 100,5

T2 Euro & talous 3 © 2012 Ennustetaulukot



6. Keskeiset hinnat

Indeksi 2000 = 100 ja prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2010 2011 2012° 2013° 2014°
Yhdenmukaistettu kuluttajabintaindekst, 110,5 114,2 117,5 120,0 121,9
2005 =100 1,7 3,3 2,9 2,2 1,6
Kuluttajahintaindeksi, 2005 = 100 109,7 113,5 116,7 119,2 121,3
1,2 3,5 2,9 2,1 1,7
Yksityisen kulutuksen hinta 116,6 120,1 123,5 126,2 128,5
2,0 3,0 2,8 2,2 1,8
Yksityisten investointien hinta 114,6 118,4 120,4 122,5 125,4
-3,1 3,3 1,7 1,8 2,3
Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta 96,5 101,1 103,5 105,2 107,2
3,9 4,7 2,4 1,7 1,8
Tavaroiden ja palveluiden tuonnin hinta 107,3 115,5 118,8 120,6 122,7
6,4 7,6 2,9 1,6 1,7
Arvonlisdyksen hinnat
BKT tuottajabintaan 115,5 119,1 122,4 125,3 128,3
0,5 3,1 2,8 2,4 2,3
Yksityinen sektori 107,8 111,1 114,0 116,6 119,2
-0,1 3,0 2,6 2,3 2,2
Julkinen sektori 157,7 163,2 168,9 173,9 178,6
3,2 3,5 3,5 2,9 2,7
7. Ansiotaso ja tuottavuus
Prosenttimuutos edellisestdi vuodesta
2010 2011 2012° 2013° 2014
Koko talous
Ansiotaso 2,6 2,7 3,2 2,7 3,2
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kobti 3,5 2,8 2,9 2,7 3,1
Yksikkotyokustannukset -0,6 1,0 1,9 1,5 1,7
Tuottavuus tyollistd kohti 4,1 1,8 1,0 1,2 1,4
8. Tyovoimatase
1 000 henked ja prosenttimuutos edellisestd vuodesta
2010 2011 2012° 2013° 2014°
Tyovoimatiedustelun mukaan, 15-74-vuotiaat
Tyolliset 2447 2474 2486 2487 2 491
-0,4 1,1 0,5 0,0 0,2
Tyottomadt 224 209 207 205 203
1,5 -6,9 -0,9 -1,0 -0,7
Tyovoima 2671 2 682 2692 2 691 2 694
-0,2 0,4 0,4 0,0 0,1
Tyoikdinen vdesto, 15—-64-vuotiaat 3555 3539 3523 3503 3486
0,2 -0,4 -0,4 -0,6 -0,5
Tyévoimaosuus, % 66,1 66,1 66,1 65,8 65,7
Tyottomyysaste, %o 8,4 7,8 7,7 7,6 7,5
Tyollisyysaste, 15—-64-vuotiaat, % 67,8 68,6 69,2 69,6 70,1
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9. Julkisyhteisojen tulot, menot, rahoitusasema ja velka

% BKT:std
2010 2011 2012° 2013° 2014
Julkisyhteisojen tulot 52,7 53,2 53,6 54,2 54,4
Julkisybteisojen menot 55,5 54,0 54,4 54,4 54,3
Julkisyhteisojen perusmenot 54,2 52,6 53,0 53,0 52,8
Julkisybteisojen korkomenot 1,4 1,4 1,4 1,4 1,5
Julkisybteisojen nettoluotonanto -2,8 -0,9 -0,8 -0,2 0,1
Valtion nettoluotonanto -5,6 -3,2 -2,8 -1,9 —1,5
Kuntien nettoluotonanto -0,2 -0,4 -0,7 -0,8 -0,8
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 3,0 2,8 2,7 2,8 2,4
Julkisybteisdjen perusraboitusasema -1,5 0,6 0,6 1,2 1,5
Julkisybteisojen velka 48,4 48,6 52,4 53,5 54,1
Valtionvelka 41,8 41,6 45,0 45,6 45,6
Kokonaisveroaste 42,2 42,7 43,2 43,9 44,0
10. Maksutase
Milj. euroa
2010 2011 2012° 2013° 2014°
Tavaroiden ja palveluiden vienti 72 099 74 870 78 414 83 747 89 734
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 70 526 75 892 79 444 84 993 90 897
Tavaroiden ja palveluiden tase’ 1573 -1 022 -1 030 -1247 -1163
% BK'T:std 0,9 -0,5 -0,5 -0,6 -0,5
Tuotannontekijakorvaukset, netto
(+ tilastollinen ero) 2 661 1385 1304 1138 1089
Tulonsiirrot, netto -1 660 -1636 -1 699 -1741 -1788
Vaibtotase, netto 2574 -1272 -1425 -1 849 -1 862
Nettoluotonanto, % BKT:sti
Yksityinen sektori 4,3 0,2 0,1 -0,7 -0,9
Julkinen sektori -2,8 -0,9 -0,8 -0,2 0,1
Vaihtotase, % BKT:stdi 1,4 -0,7 -0,7 -0,9 -0,9
! Kansantalouden tilinpidon mukaan.
11. Korot
Prosenttia
2010 2011 2012° 2013° 2014
3 kk:n euribor! 0,8 1,4 0,8 0,7 0,9
Uusien luottosopimusten keskikorko 2,9 3,3 2,6 2,6 2,8
Talletuskannan keskikorko 0,7 1,0 0,7 0,6 0,6
Luottokannan keskikorko 2,3 2,6 2,1 1,9 2,0
10 vuoden obligaatiokorko’ 3,0 3,0 2,2 2,5 2,8

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

Eurojdrjestelmdn asiantuntijoiden ennuste

2010 2011 2012° 2013° 2014
Bruttokansantuote, mddrin prosenttimuutos
edellisestd vuodesta
Koko maailma 5,2 3,7 3,2 3,8 4,2
Yhdysvallat 3,0 1,7 2,2 2,2 2,8
Euroalue’ 1,9 1,5 -0,5-0,3  0,0-2,0
Japani 4,5 -0,7 2,2 1,7 1,6
Tuonti, mddran prosenttimuutos
edellisestd vuodesta
Koko maailma 12,9 6,1 4,4 6,4 7,2
Yhdysvallat 12,5 4,9 4,1 4,9 5,9
Euroalue’ 9,6 3,8 -0,7-2,9 0,9-7,9
Japani 11,1 5,8 4,9 4,7 4,9
Indeksi 2000 = 100 ja prosenttimuutos
edellisestd vuodesta
Suomen vientimaiden tuonti 164,9 176,6 183,7 194,3 206,4
13,3 7,1 4,0 5,8 6,2
Suomen vientimaiden vientibinta 112,8 115,5 117,3 119,4 121,3
(pl. 6ljy), kansallisina valuuttoina 2,3 2,4 1,6 1,8 1,6
Suomen vientimaiden vientibinta (pl. 6ljy), 96,6 100,9 105,1 107,1 108,8
euroina 8,0 4,4 4,2 1,9 1,6
Teollisuuden raaka-ainebinnat (pl. energia), 212,7 243,4 214,6 218,7 230,1
dollareina 38,7 14,4 -11,8 1,9 5,2
Oljyn binta, dollarialbarreli® 79,6 110,9 114,5 107,8 101,9
28,7 39,3 3,3 5.9 -5,4
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori*> 103,6 103,0 100,4 100,3 100,3
-3,8 -0,5 -2,5 -0,1 0,0
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina® 1,33 1,39 1,30 1,30 1,30
-5,0 5,0 -6,3 -0,3 0,0

Eurojirjestelmdin asiantuntijoiden arvio euroalueen taloudesta esitetiin vuosille 2012-2013. Arvioihin

liittyvdd epdvarmuutta on kuvattu esittamdlld ne vaibteluvileind. Vaibteluvalit perustuvat aiempina vuo-
sina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen valisiin eroihin. Vaibteluvilien leveys on ndiden ero-

jen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella.

2 Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

3 Suppea, euroalueen mailla tiydennetty, tammi-maaliskuu 1999 = 100.
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Suomen Pankin organisaatio

PANKKIVALTUUSTO

Ben Zyskowicz, pubeenjohtaja, Pirkko Ruohonen-Lerner, varapuheenjobtaja, Mari Kiviniemi,
Jouni Backman, Timo Kalli, Marjo Matikainen-Kallstrom,
Lea Makipaa, Jan Vapaavuori, Pia Viitanen

Pankkivaltuuston sihteeri Anton Mikela

Erkki Liikanen

johtokunnan puheenjohtaja

Rabhapolitiikan valmistelu

ja toteutus,

kotimaan talouspolitiikka,
EKP:n neuvoston ja
yleisneuvoston jdsenyys.

Johdon sibteeriston ja
pankkitoimintaosaston
osastopddllikbiden sekd

tarkastuspddllikon esimies.

JOHTOKUNTA

Pentti Hakkarainen

johtokunnan varapuheenjohtaja

Rahoitusmarkkinoiden vakaus-

kysymykset, rabahuoltopalvelut,

Johtokunnan sibteeri Arno Lindgren

Rahapolitiikka- ja
tutkimusosasto
Tuomas Saarenheimo

Rahoitusmarkkina- ja
tilasto-osasto

Kimmo Virolainen

Pankkitoimintaosasto
Harri Labhdenperd

Maksuvilineosasto
Mauri Lebtinen

Johdon sihteeristo
Antti Suvanto

Hallinto-osasto

Pirkko Pohjoisabo-Aarti ® Kieli- ja julkaisupalvelutoimisto
e Riskienvalvontatoimisto

Sisdinen tarkastus
Erkki Kurikka

taloushallinto, riskienvalvonta,
Finanssivalvonnan
johtokunnan pubeenjohtajuus.

Rahoitusmarkkina- ja
tilasto-osaston sekd
maksuvidlineosaston

osastopddllikdiden esimies.

OSASTOT
Ennustetoimisto Siirtymatalouksien
Kansainvilisen ja rahatalouden tutkimuslaitos
toimisto (BOFIT)
Vakaustoimisto Tilastoyksikko

Yleisvalvontatoimisto

Markkinaoperaatioiden
toimisto

Aluekonttorit
Kuopio, Oulu,
Tampere, Vantaa

Kansainvalinen yksikko
Lakiasiain yksikko
Viestintayksikko

Henkilostotoimisto

® Maksutasetoimisto

Seppo Honkapohja

johtokunnan jasen

Tutkimustoiminta,
raboitusvarallisuuden
sijoittaminen
ja ballinto.

Rahapolitiikka- ja
tutkimusosaston
sekd hallinto-osaston

osastopddllikoiden esimies.

Tutkimusyksikko

e Tilastojirjestelma-
toimisto

e Rahoitustilastotoimisto

e Sijoitustoimisto

e Rahahuoltotoimisto

Tiedonhallintatoimisto

e Sisdiset palvelut -toimisto
e Taloushallintotoimisto

Suomen Pankin yhteydessa toimii Finanssivalvonta, jonka johtaja on Anneli Tuominen.

e Maksuliiketoimisto

e Rahahuollon
tukitoimisto

Strategia- ja
organisaatioryhma
Johtokunnan
sihteeripalvelut -ryhma

IT-yksikkd
Turvallisuus- ja
Kiinteistoyksikkd



Julkaisut

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

Verkkosivuilla on maksuton palvelu, josta voi tilata Suomen Panin verkkojulkaisuja. Tilaaja
saa sihkopostiinsa tiedon tilaamastaan julkaisusta sen ilmestyttyd. Verkkojulkaisuja voi tila-
ta 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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