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PAAKIRJOITUS

Rahapolitiikka jatkuu elvyttavana,
netto-ostot paattymassa

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 3/2018 . PAAKIRJOITUS

Rahapolitiikka on ollut euroalueella kevytti globaalin finanssikriisin, Euroopan
velkakriisin ja deflaatiouhan kaikissa vaiheissa. Ensin laskettiin rahapolitiikan korkoja
ripeésti. Toiseksi torjuttiin rahaliiton hajoamisen uhka rahapoliittisten suorien
kauppojen ohjelmalla (OMT), jonka tuoma luottamus on ollut riittava ilman, etti sen
mukaisia kauppoja olisi ollut tarpeen tehdi. Kolmanneksi aloitettiin julkisen sektorin

velkapapereiden osto-ohjelma.

Rahapolitiikalla on ollut tarkei rooli kasvun tukemisessa. [lman sitd monien euroalueen
maiden tuotantomahdollisuudet olisivat heikentyneet kriisin aikana koettua selvésti
vahdisemmiksi. Rahapolitiikka on voinut luoda sellaiset olosuhteet, joissa rakenteellisten
uudistusten tekeminen on mahdollista. Rahapolitiikalla ei kuitenkaan voida toteuttaa
rakenteellisia uudistuksia, ei tyomarkkinoilla, kilpailupolitiikassa eikd verotuksessa, vaan

vastuu niista ja toimivalta on muilla toimijoilla.

Inflaatio-odotusten aleneminen ja vaimentunut palkkakehitys seka yritysten hinnoittelu
yllapitivat pitkddn kierrettd, jossa laaja-alainen hintojen lasku, deflaatio, niytti
mahdolliselta. Maaliskuussa 2015 alkanut velkapapereiden osto-ohjelma on ollut
keskeinen tekija hintavakauden tavoitteen saavuttamiseksi euroalueella. Sita ovat
tukeneet alhaiset korot ja rahapolitiikan ennakoiva viestinta. Rahapolitiikan vaikutus on
ulottunut koko tuottokayrain, ja korot ovat laskeneet markkinoilla kaikissa
maturiteeteissa yon yli -koroista yli kymmenen vuoden korkoihin.
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EKP:n neuvosto arvioi kesdkuun 14. paivan kokouksessaan sit4, kuinka inflaatio etenee
kohti rahapolitiikan tavoitetta. Tavoitteen mukaan inflaation tulee keskipitkalla
aikavililla alittaa kaksi prosenttia, mutta olla 1dhella sitd. Neuvosto ennakoi, etti jos
tulevat tiedot vahvistavat sen keskipitkédn aikavilin inflaatio-odotukset,
omaisuuserdostojen madrad vihennetdan syyskuun 2018 jéilkeen siten, ettd joulukuun
2018 loppuun asti arvopapereita ostetaan 15 miljardilla eurolla kuukaudessa enemman
kuin niita eraantyy. Taman jalkeen netto-ostot paattyvat.

Neuvosto totesi, ettd rahapoliittisten netto-ostojen paityttyikin velkakirjoista
erddntyvien varojen uudelleensijoittaminen osaltaan pitda rahapolitiikan kasvua
tukevana vuoden vaihteen jalkeenkin. Lisdksi EKP:n neuvosto odottaa ohjauskorkojen
pysyvan nykyiselld tasolla ainakin vuoden 2019 kesén ajan ja tarvittaessa pidempéénkin,
niin kauan kuin on tarpeen varmistaa, ettd inflaatiokehitys pysyy nykyisten odotusten
mukaisesti kestavilla korjautumisuralla.

Suomen talouden elpyminen kiynnistyi vuoden 2015 aikana useita vuosia kestdneen
heikon kehityksen jakson jalkeen. Viimeksi kuluneiden kahden vuoden aikana kasvuun
on liittynyt talouskehityksen tasapainottuminen, kun myos vienti ja yritysten
investoinnit ovat lisddntyneet. Tdssd suhteessa elpyminen on nyt aiempaa vahvemmalla
pohjalla.

Julkisen talouden tila on Suomessa kohentunut. Sen alijadama on pienentynyt, ja julkisen
velan suhde kokonaistuotantoon on alkanut supistua. Tihin ovat vaikuttaneet seka
julkisen talouden sopeutustoimet etté yleisen talouskehityksen paraneminen.

Julkisen talouden pitkan aikavilin kestdvyys vaatii kuitenkin edelleen ponnistuksia, silla
julkisen sektorin tulojen arvioidaan jidvan sen menoja vihaisemmiksi
lahivuosikymmenina, ellei tehdd uusia paatoksia julkista taloutta vahvistavista
toimenpiteista.

Nakymid painaa osaltaan vieston ikddntyminen, joka on jo johtanut tyoikdisten maaran
vihenemiseen ja elidkemenojen kasvuun. Ensi vuosikymmenen alkupuoliskolta ldhtien
ikdantymisen odotetaan johtavan myds julkisten terveys- ja hoivapalvelumenojen
kasvuun, kun niiden tarve sodan jilkeen syntyneiden suurten ikdluokkien keskuudessa
lisdantyy.

Julkisen velan hoitaminen olisi ongelmattomampaa, jos talouden pitkan aikavilin
kasvunikymat vastaisivat menneiden vuosikymmenten kehitystd. Suomen Pankin uuden
pitkén aikavalin arvion mukaan talouskasvu kuitenkin ja4 Suomessa hitaammaksi kuin
kansainvalista finanssikriisid edeltaneella ajanjaksolla.

Finanssipolitiikan arvioidaan keventyneen tdna vuonna. Vuonna 2019 sen ennustetaan
olevan suurin piirtein neutraalia, ellei uusia siihen vaikuttavia paatoksid tehda. Kun
talouden tila on tuntuvasti aiempaa parempi ja kun julkisen talouden pitkan aikavélin
kestéavyytta ei ole varmistettu, olisi perusteltua vahvistaa julkisen talouden tasapainoa

nyt ennustettua nopeammin.

Julkisen talouden tila ja pitkan aikavélin kestévyys, sen vahvistamiseen kaytettavissa
olevat rakenteelliset uudistukset sekd kotimainen kustannuskehitys ovat aihealueita,

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



jotka liittyvat suoraan Suomen Pankin tavoitteisiin. Suomen Pankki onkin
sddnnonmukaisesti ottanut niihin kantaa. Lisdksi Suomen Pankissa on tehty selvityksia
teemoista, joilla on yhteyksia sen tavoitteisiin mutta joissa myo0s erilaiset arvokysymykset
ovat tirkeitd. Niihin kuuluvat mukaan ottava talouskasvu, sosiaaliturva, asuntopolitiikka
ja kilpailua rajoittavan sdédntelyn vaikutukset.

Kannanotot ja selvitykset perustuvat tutkimustietoon, kansainvilisiin kokemuksiin ja
Suomen Pankin omaan analyysiin, jossa ennusteella on térkea rooli. Tutkimustiedon
nojalla pyritidn muodostamaan tasapainoinen kuva talouden tilasta ja talouspolitiikan
toimenpiteiden vaikutuksista. Taloustieteellisen tutkimuksen voi odottaa antavan
aiempaa enemman eviita kotimaista talouspolitiikkaa koskevaan keskusteluun, kun uusi
taloustieteen tutkimusyksikko (HGSE) on aloittamassa toimintansa. Monet
keskuspankillekin tirkedt kysymykset ovat silti sellaisia, ettd niiden tarkastelemiseen
tarvitaan taloustieteen lisdksi tutkimustietoa ja asiantuntemusta muiltakin aloilta.

Helsingissi 18.6.2018

Erkki Liikanen
Suomen Pankin paijohtaja

Avainsanat

julkinen velka, julkinen talous, rahapolitiikka, taloustilanne, talouskehitys,
Suomen talous
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SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Suomen talous
korkeasuhdanteessa

Suomen talouskasvu jatkuu laaja-alaisena. Vahva kansainvilinen kysynté, parantunut
kustannuskilpailukyky, kotitalouksien tulojen kasvu ja suotuisat rahoitusolot tukevat
kasvua ennustevuosina. BKT:n kasvuennusteet vuosille 2018—2020 ovat 2,9 %, 2,2 %, ja
1,7 %. Lihivuosina hidastuva kasvu heijastaa pitkéin aikavilin vaimeita kasvunikymia.
Inflaatio pysyy yhden prosentin tuntumassa vuosina 2018—2019 ja kiihtyy 1 Y2
prosenttiin vuonna 2020.

Nopea talouskasvu ja tydllisyyden paraneminen kasvattavat kotitalouksien reaalista
ostovoimaa ennustejaksolla keskimiarin noin 2 % vuodessa. Ennustejakson loppua kohti
ostovoiman kasvuvauhti kuitenkin hidastuu inflaation kiihtymisen vuoksi. Yksityinen
kulutus ylittaa edelleen kotitalouksien kiytettavissé olevat tulot, joten kotitalouksien
velkaantuminen jatkuu. Kotitalouksien kulutuksen kasvu hidastuu 2,3 prosentista 1,6
prosenttiin vuoteen 2020 mennessa.

Yksityiset investoinnit ovat vauhdittaneet kasvua alkuvuonna, kun seka
asuntorakentaminen ettd tuotannolliset investoinnit ovat jatkuneet vilkkaana.
Investointien positiivisen kehitys johtuu valoisista kasvuniakymista seka yritysten
hyvista kannattavuudesta ja kasvaneista voitoista. Investointien nopein kasvun vaihe on
vuonna 2018, jolloin ne kasvavat reilun 4 prosentin vauhtia. Yksityisten investointien
kasvu hidastuu ennustejaksolla 2,5 prosenttiin. Investoinnit voivat kasvaa
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nopeamminkin, jos suunnitteilla olevia teollisuusinvestointeja toteutetaan
laajamittaisesti.

Suomen viennin kasvu kiihtyi 7,8 prosenttiin vuonna 2017. Viime vuosien kotimaiset,
tuotannolliset investoinnit kasvattavat vientimahdollisuuksia. Kasvua tukeva
rahapolitiikka on ylldpitdnyt euroalueen investointien lisddntymista ja vahvistanut ndin
Suomen vientid. Kasvuvauhti hidastuu ennustejaksolla viime vuoden pyriahdyksen
jalkeen, mutta jatkaa edelleen vahvalla noin 4 prosentin kasvu-uralla ulkoisten tekijéiden
tukemana. Kansainvilinen korkeasuhdanne ylldpitda Suomen vientimarkkinoiden

kasvua ja suosii Suomen investointipainotteista vientirakennetta.

Viime vuonna vaihtotase kdantyi pitkasta aikaa lievasti ylijadmaiseksi ja sailyy noin
prosentin ylijadmaiisend suhteessa BKT:hen my6s vuosina 2018—2020. Viennisti kertyy

enemman tuloja kuin tuonnista menoja.

Tyollisten maara kasvoi nopeasti vuoden 2017 lopulla, ja tyollisyyden kasvu pysyy
vahvana vield kuluvana vuonna. Ty6llisyysaste nousee noin 72 prosenttiin vuonna 2020.
Tyoikaisen vieston jatkuva viheneminen, tyomarkkinoiden kohtaanto-ongelmat ja
korkea rakenteellinen ty6ttomyys hidastavat tyollisyyden kasvua ennustevuosina.
Toisaalta tuottavuuden kasvu on kiithtynyt ja kannattelee talouskasvua.

Hintojen nousupaineet ovat varsin vihiisia ennustevuosina, silla
yksikkotyokustannusten kasvu on hidasta ja kauppapainotettu valuuttakurssi on
vahvistunut. Kuluttajahintojen nousua yllapitavit energian ja elintarvikkeiden
kallistuminen sek palveluhintainflaatio. Ennusteet yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin kehitykselle ovat 0,9 %, 1,0 % ja 1,5 % vuosina 2018—2020.

Julkisyhteis6jen rahoitusasema koheni selvasti vuonna 2017 maltillisen menokehityksen
seki kasvaneiden verotulojen myota. Finanssipolitiikka kuitenkin kevenee erityisesti
vuonna 2018 samaan aikaan, kun talouskasvu jatkuu vahvana. Suotuisan suhdanteen
ansiosta julkisyhteisojen velka suhteessa BKT:hen laskee alle 60 prosentin rajan vuonna
2019. Niin ollen vuonna 2019 Suomi alittaa EU:n perussopimuksen mukaiset viitearvot
eli 3 prosentin julkisen talouden alijadméan suhteessa BKT:hen seka 60 prosentin julkisen
velan suhteessa BKT:hen.

Kokonaistuotanto: Tuottavuus tukee kasvua

Suomen talous on kasvanut yhtdjaksoisesti jo kolme vuotta. Suomi siirtyy vuonna 2018
noususuhdanteesta korkeasuhdanteeseen, jossa talouden resurssit ovat tavanomaista
tehokkaammassa kdytossd. Tuotanto kasvaa potentiaaliaan nopeammin, ja tuotantokuilu
on umpeutunut (ks. "Suomen talouden potentiaalinen tuotanto™).

Tuotantoa on kasvattanut viime vuosina pddasiassa tyon tuottavuuden suotuisa kehitys.
Tyollisyys on kasvanut hitaammin kuin tuottavuus lukuun ottamatta viime vuoden
loppupuolen kasvupyrahdysta. Vuonna 2018 BKT:n taso ylittda vihdoin finanssikriisia
edeltdneen vuoden 2008 tason.

Tuotannollisten investointien ripei kasvu on lisinnyt pddomakantaa ja
kokonaistuottavuutta, mika vahvistaa talouden kasvuedellytyksia lahivuosina.
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Talouskasvun painopiste on seuraavina vuosina padosin tuottavuuden kasvun varassa.
Myos tyollisyys kasvaa ennustejaksolla, mutta tuottavuutta hitaammin (taulukko 1).
Vieston vanheneminen ja tyovoiman saatavuuteen liittyvit ongelmat hidastavat
tyollisyyden kasvua. Samalla tyovoiman saatavuus ja teollisuuden korkea kapasiteetin
kiyttoaste rajoittavat tuotannon kasvua.

Suomen Pankin ennusteen mukaan BKT:n kasvu kiihtyy 2,9 prosenttiin vuonna 2018
(kuvio 1). Seka kotimainen kysynta ettd vienti kasvattavat kokonaiskysyntia. Nettovienti
tukee talouskasvua koko ennustejakson ajan, kun kotimaisen kysynnin vaimeneminen

hidastaa tuonnin kasvua.

Kasvu jatkuu lahivuosina laaja-alaisena, mutta hidastuu vihitellen ennustejakson loppua
kohden. Vuonna 2019 kasvu yltdi 2,2 prosenttiin ja hidastuu siitd edelleen 1,7 prosenttiin

vuonna 2020.

Taulukko 1.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisesta

vuodesta
2017 2018¢ 2019  2020°
Bruttokansantuote 2,6 2,9 2,2 17
Yksityinen kulutus 1,6 2,3 1,9 1,6
Julkinen kulutus 1,3 0,6 0,1 0,7
Kiintedt investoinnit 6,3 3,9 2,9 2]
Yksityiset kiinteat
. o 8,4 4,2 3,3 2,5
investoinnit
Julkiset kiinteat investoinnit -2,9 2,2 0,5 0,4
Vienti 78 5] 3,9 3]
Tuonti 3,5 31 2,8 2,6
Kysyntaerien vaikutus
kasvuun
Kotimainen kysynta 26 2,2 1,7 1,5
Nettovienti 1,5 0,8 0,5 0,2
Varastojen muutos ja
-1,4 -0 0,0 0,0
tilastovirhe
Saastamisaste, kotitaloudet,
-15 -19 -1,8 -1,9
%
Vaihtotase, % BKT:sta 0,7 0,9 0,7 0,9
2017 2018¢ 2019  2020¢

Tyomarkkinat
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Ennusteen keskeiset tulemat

Tehdyt tyotunnit 0,7 1,3 0,7 0,4
Tyolliset 11 1,4 0,8 0,4
Tyottomyysaste, % 8,6 8,0 77 75
Yksikkotyokustannukset -2,7 -06 0,6 1,9
Palkansaajakorvaukset
-1,2 10 2,0 3,2
tyontekijaa kohti
Tuottavuus 1,5 1,6 1,4 1,3
Bruttokansantuote,
0,9 11 1,6 2,0
hintaindeksi
Yksityinen kulutus,
0,9 1,0 1,3 1,7
hintaindeksi
Yhdenmukaistettu
0,8 0,9 1,0 1,5
kuluttajahintaindeksi
Pl. Energia 0,5 0,8 0,9 1,7
Energia 57 3,0 2,4 -0,6

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kuvio 1.

Nettoviennin vahvistuminen ennustejaksolla parantaa edelleen vaihtotasetta, ja pitkdan
vallinnut vaihtotaseen alijaidma on vihitellen sulanut pois (kuvio 2). Vaihtotaseen
ylijadma on suurelta osin seurausta julkisen talouden kohentumisesta, joka on
vahentanyt valtion velanottoa ulkomailta. Vientitulojen ohella vaihtotasetta on
vahvistanut yritysten ulkomaisista sijoituksista saamien voittojen ja padomatulojen
kasvu. Samaan aikaan kotitalouksien alijidméa on kasvanut selvisti.

Kuvio 2.

Ennuste perustuu Tilastokeskuksen 16.3.2018 julkaisemaan neljainnesvuositilinpitoon

(vuoden 2017 viimeinen neljannes) ja muuhun kiytettdvissa olleeseen
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informaatioon. Tilastokeskuksen 31.5.2018 julkaisemaa neljannesvuositilinpitoa on
kuvattu artikkelissa "2018 N:1 Investoinneissa kasvupyrahdys".

Kotitaloudet: Ostovoiman kasvu tukee kulutusta

Korkeasuhdanne kasvattaa kotitalouksien ostovoimaa seki ansiotason nousun etta
tyollisyystilanteen paranemisen ansiosta. Yksityinen kulutus kasvaa vield kuluvana
vuonna parin prosentin vauhtia, mutta ennustejakson lopussa kasvu hidastuu alle 1 Y2
prosentin vauhtiin. Yksityinen kulutus ylittaa silti koko ennustejakson ajan
kotitalouksien kaytettavissi olevat tulot, joten kotitalouksien velkaantuminen jatkuu.

Talven ja kevdan aikana tehdyt palkkojen sopimuskorotukset nakyvét ansiotason kasvun
kiithtymisena viime vuosista. Sopimuskorotusten lisiksi ansiotason kasvussa nikyvat
viimevuotisia selvasti korkeammat palkkaliukumat. Kaiken kaikkiaan ansiotaso kasvaa
ennustevuosina keskiméirin noin 2 Y2 prosentin vuosivauhtia. Inflaatio kuitenkin

kiihtyy ennustejakson loppua kohti, mika hidastaa reaaliansioiden kasvua.

Kuluvana vuonna kotitalouksien ostovoimaa kasvattaa palkankorotuksiakin enemmaén
nopeasti kasvava tyollisyys. Vuonna 2018 tyollisten méaara lisddntyy edellisvuodesta noin
1 14 prosentin verran. Vuosina 2019 ja 2020 talouskasvu hidastuu, ja tyo6llisyyden
paraneminenkin jii noin %2 prosentin vuosivauhtiin.

Tiedossa olevilla veromuutoksilla ei ole suurta merkitysta kotitalouksien
yhteenlaskettujen kiytettavissi olevien tulojen kannalta. Vuonna 2018 tehdyt
veronkevennykset lihes kompensoivat samaan aikaan toteutetut palkansaajien
sosiaaliturvamaksujen korotukset.

Kotitalouksien ostovoiman kasvu on nopeinta vuonna 2018, jolloin kéytettavissa olevat
reaalitulot kasvavat noin 2 %. Vuosiksi 2019 ja 2020 reaalitulojen kasvu hidastuu

vajaaseen 1 V2 prosentin vuosivauhtiin.

Ostovoiman kasvun lisiksi yksityistd kulutusta yllapitaa myos kuluttajien vahva
luottamus sekd omaan ettd Suomen talouteen. Kuluttajabarometrin mukaan varsinkin
hyva tyollisyystilanne pitda nyt ylla kuluttajien luottamusta suotuisan talouskehityksen
jatkumiseen.

Yksityinen kulutus tukee edelleen talouskasvua, mutta kulutuksen kasvuvauhti hidastuu
vahitellen. Vuonna 2018 yksityinen kulutus kasvaa vield vajaan 2 prosentin vuosivauhtia,
mutta vuonna 2020 sen kasvuvauhti hidastuu 1,2 prosenttiin.

Palveluiden osuus kotitalouksien kulutusmenoista on kasvanut pitkdan trendinomaisesti.
Nykyisen noususuhdanteen aikana nopeimmin on kuitenkin kasvanut puolikestavien
tavaroiden kuten vaatteiden kulutus, joka lisdantyi vuonna 2017 edellisvuodesta noin 5
%.

Vaikka ostovoiman kasvu on nyt huomattavasti nopeampaa kuin taantumavuosina,
kotitalouksien saastdmisaste jaa edelleen negatiiviseksi ja kotitalouksien velkaantuminen
jatkuu. Kun julkinenkin sektori on viime vuoden pysynyt alijadmaisend, on
kansantalouden sddstdminen jaanyt yrityssektorin varaan (kuvio 3).
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Kuvio 3.

Vuoden 2017 viimeisella neljanneksella kotitalouksien velan suhde kiytettavissi oleviin
tuloihin oli hieman yli 128 %, ja velkaantuminen jatkuu ennustevuosina. Hyva
suhdannetilanne ja alhaiset reaalikorot tukevat uusien asuntolainojen kysyntaa varsinkin
padkaupunkiseudulla ja muissa kasvukeskuksissa, joissa asuntokauppa kiy vilkkaasti.
Kotitalouksien luottokanta kasvaa nopeammin kuin kaytettavissa olevat tulot, ja
kasvuvauhdin odotetaan hiukan kiihtyvan ennustevuosina (kuvio 4). Alkuvuonna
kotitalouksien asuntolainakanta kasvoi noin 2 prosentin vuosivauhtia, kun se viela
vuosikymmenen vaihteessa kasvoi 6—7 prosentin vuosivauhtia. Kulutusluottokanta on
kasvanut viime vuosina tasaisesti 3—4 % vuodessa, ja lainakannan kasvun odotetaan
my0s kulutusluottojen osalta jatkuvan.

Asuntolainakannan kasvuvauhti aliarvioi asuntovelallisten velkaantumistahtia jonkin
verran, silld se ei sisélla asuntoyhteisgjen hallussa olevaa kotitalouksien velkaa. Vuoden
2017 lopussa kotitalouksilla oli Tilastokeskuksen arvion mukaan taloyhtiéiden lainoja
hallussaan noin 18 mrd. euroa.™

Koko maata koskevaa asuntolainakannan kasvua hidastaa asuntomarkkinoiden
eriytyneisyys. Samalla kun kasvukeskusten kotitaloudet ovat valmiita ottamaan entista
suurempia lainoja passtiakseen asuntomarkkinoille mukaan, kasvukeskusten
ulkopuolella vanhojen asuntojen kauppa on ollut alavireistd. Asuntojen nopea
kallistuminen ja uudistuotannon suuri osuus asuntokaupasta ovat toisaalta kasvattaneet
runsaasti velkaantuneiden kotitalouksien maaraa kasvukeskuksissa, joissa
asuntomarkkinoille padseminen edellyttdaa ensiasunnon ostajilta entista suurempaa
velkaantumista.

1. Luku saattaa jonkin verran yliarvioida kotitalouksien osuutta taloyhtididen velasta, silld arvioitua suurempi osa

uusista asunnoista on saattanut menné asuntosijoittajille.
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Kuvio 4.

Yritykset: Investoinnit vauhdittavat kasvua

Yksityiset investoinnit ovat vauhdittaneet kasvua, kun seka asuntorakentaminen etta
tuotannolliset investoinnit ovat jatkuneet vilkkaina. Investointien positiivinen kehitys
johtuu valoisista kasvundkymista seka yritysten hyvista kannattavuudesta ja kasvaneista
voitoista, joita kevyt rahapolitiikka ja kilpailukykysopimus tukevat. Ennustejaksolla
investointien nopein kasvun vaihe ajoittuu vuoteen 2018 ja yltaa 4,2 prosenttiin.
Yksityisten investointien kasvu hidastuu ennustejaksolla tuotannollisten investointien
vaimenemisen my6ta ja paino siirtyy enemman rakennusinvestointeihin. Investointeihin
kohdistuu positiivinen riski, jos suunnitteilla olevat teollisuusinvestoinnit toteutuvat
laajamittaisesti.

Vuonna 2017 koko talouden investoinnit kasvoivat 6,3 % ja yksityiset investoinnit 8,4 %.
Alkuvuonna 2018 kehitys on jatkunut vahvana, vaikka isoja investointihankkeita on
saatu padtokseen vuonna 2017. Erityisesti kone-, laite- ja kuljetusvilineinvestoinnit ovat
kasvaneet huomattavasti. Tuotannolliset investoinnit kasvattavat nyt talouden
tuotantopotentiaalia, mikd kompensoi tuotannollisen pddoman taantumavuosien
aikaista rapautumista.
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Kuvio 5.

Investointien nopean kasvun myo6ti investointiaste — eli kiintedn pddoman
bruttomuodostuksen osuus bruttokansantuotteesta — on noussut noin 23 prosenttiin
(vksityisen sektorin investointiaste 19 prosenttiin). Investointien taimanhetkinen hyvin
nopea kasvu hidastuu, kun rakentamisen kasvu vaimenee vihitellen. Yksityiset
investoinnit kasvavat 4,2 % vuonna 2018, ja siiti vauhti tasaantuu 3,2 ja 2,4 prosenttiin
vuosina 2019 ja 2020.

Rakentaminen on jatkunut alkuvuonna 2018 voimakkaana ja erityisesti
asuntorakentaminen on ollut vilkasta. Rakennusinvestointien kasvu on kuitenkin
tasaantumassa, ja kasvu hidastuu ennustejakson loppua kohti. Asuntorakentaminen
jatkuu edelleen vilkkaana vuonna 2018, ja rakennuslupien maaran kehityksen
perusteella asuntoja valmistuu suuria maaria kuluvana vuonna. Myds
korjausrakentamisen kasvu jatkuu, ja liikerakentaminen tukee koko rakentamisen
kasvua. Muu rakentaminen sen sijaan hidastuu. Teollisuusrakentaminen on hidastunut
jo usean vuoden ajan, ja tuotannollista rakentamista on ylldpitanyt varastojen
rakentaminen. My0s maa- ja vesirakentaminen hidastuu, vaikka suuria
infrastruktuurihankkeita on ennustejakson aikana kiynnissi. Kasvukeskuksissa
kapasiteetin kdyttoaste on korkea, ja rakennustuotantoa rajoittaa ammattitaitoisen
tyovoiman saatavuus.

Yritysten luottamus on pysynyt alkuvuonna 2018 myonteisend, ja suhdannetilanne
arvioidaan keskimadraista paremmaksi kaikilla paatoimialoilla. Teollisuuden tuotanto ja
tilaukset ovat kasvaneet alkuvuonna, tuotanto-odotukset ovat korkealla ja tilauskannan
odotetaan pysyvian vahvana. Kapasiteetin kiyttoaste on noussut ldhes finanssikriisia
edelténeelle tasolle. Myo0s palvelualoilla ja vahittdiskaupassa luottamus on pysynyt
erittdin hyvana. Elinkeinoeldaman ja yritystoiminnan osalta tilanne on myo6s alueellisesti
koko Suomessa parempi kuin vuosi sitten.
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Yritysten rahoitusolot pysyvit edelleen otollisina, ja rahoituksen saatavuus tukee
investointien kasvua. Kevyt rahapolitiikka pitda lainakorot alhaisina. Lainakannan
keskikorko on ollut 1,4 % alkuvuonna 2018 eli noin 0,7 prosenttiyksikkoa alle euroalueen
keskiarvon, ja lainamarginaalit ovat pysyneet vakaina viimeisen vuoden ajan.
Yrityssektorin lainakanta on kasvanut vuosien 2017 ja 2018 aikana, joskin uusien
yrityslainojen nostojen kasvuvauhti on hidastunut jo usean vuoden perakkain. Myos pk-
yrityksissa, joissa rahoituksen saatavuudessa on ollut pullonkauloja, ulkoisen
rahoituksen kiytté on hieman kasvanut. Suomalaisten yritysten velka-arvopaperien
nettomairiiset liilkkeeseenlaskut olivat kolmen miinusmerkkisen vuoden jilkeen 1,8
mrd. euron verran plusmerkkisid vuonna 2017. Kaiken kaikkiaan rahoituksen saatavuus
ei vaikuta olevan kasvun esteena yrityksissd, vaan pullonkauloja tuottaa erityisesti

sopivan tyovoiman saatavuus.

Yrityssektorin voitot ovat kasvaneet (ks. myos artikkeli “Jarruttavatko heikosti
menestyvit yritykset talouskasvua?”). Kansantalouden tilinpidossa toimintaylijiima
vastaa liikevoittoa yritysten tilinpadtoksissa. Vuonna 2017 yritysten varsinaisen
toiminnan toimintaylijidma kasvoi perati 17,5 %, kun toimintaylijidma on vuosina
2013—2016 kasvanut keskimairin 5 %. Yritysten yhteenlaskettu yrittijatulo (joka
puolestaan vastaa karkeasti voittoa ennen verojen ja osinkojen maksua) lisaantyi
kuitenkin vain 10 %, koska yrittdjatulossa huomioitavat yritysten saamat omaisuustulot

supistuivat.

Kuvio 6.

Yrityssektorin rahoitusasema oli 8,4 miljardia euroa ylijidmé&inen vuonna 2017, joten
yrityssektorin koko 2000-luvun kestanyt asema nettoluotonantajana vahvistui edelleen.
Vuosina 2018-2020 yrityssektorin kannattavuus pysyy vahvana tuotannon kasvun ja
tuottavuuden nopean kehityksen ansiosta. Tama luo edellytykset sille, ettd yritykset
investoivat ja kasvavat ja tyollisyyden paraneminen jatkuu.
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Ulkomaankauppa: Kansainvalinen talouden vire
vahvistaa vientia

Suomen viennin kasvu kiihtyi merkittavisti viime vuoden aikana. Vienti jatkaa edelleen
selvalla kasvu-uralla ulkoisten tekijéiden tukemana, mutta kasvuvauhti hidastuu hieman
viime vuoden pyrahdyksen jéalkeen.

Vuonna 2017 Suomen vienti lisddantyi 8 % (kuvio 7). Suomen vienti kasvoi nopeammin
kuin vientimarkkinat, joten Suomi pystyi jopa kasvattamaan markkinaosuuttaan. Seka
palveluiden ettd tavaroiden vienti kasvoi ripeésti. Kasvu on ollut laaja-alaista niin
maittain kuin hyodykelajeittain. Ripedsta viennin noususta huolimatta viennin maara on
edelleen 3 % pienempi kuin 2008, vaikka vientimarkkinat ovat kasvaneet 25 % samalla
ajanjaksolla.

Kuvio 7.

Ennustejaksolla vienti jatkaa edelleen selvalld kasvu-uralla ja kasvu on nopeampaa kuin
2000-luvulla keskimaarin. Edellytykset viennin kasvulle ovat olemassa, ja suotuisia
vientindkymia tukevat useat tekijit. Vuoden 2008 viennin taso ylitetdan vihdoinkin
ennustejaksolla.

Ulkoiset tekijat tukevat merkittavisti Suomen vientid. Vahva kansainvilinen suhdanne
kasvattaa Suomen vientimarkkinoita. Pitkaan jatkunut kasvu vientimarkkinoilla suosii
Suomen investointipainotteista vientirakennetta. Myos viime vuosina tehdyt kotimaiset
tuotannolliset investoinnit kasvattavat mahdollisuuksia vientiin. Lisdksi maltilliset
palkankorotukset ja tuottavuuden nousu ovat parantaneet viennin
kustannuskilpailukykya. Sen sijaan vahvistunut valuuttakurssi hillitsee hieman viennin
kasvua euroalueen ulkopuolelle.

Kasvua tukeva rahapolitiikka on yllapitanyt euroalueen investointien lisdantymista ja
vahvistanut ndin Suomen vientid. Euroalueen kapasiteetin kdyttoaste on hyvin korkea ja
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investointien kasvun odotetaan jatkuvan. Euroalue on Suomen keskeinen
vientimarkkina, ja euroalueen suhdannevaihtelut heijastuvat nopeasti viennin
kehitykseen (kuvio 8). Mikaili euroalueen taloustilanne olisi odotettua heikompaa, se
johtaisi my6s meilld ennustettua hitaampaan viennin kasvuun.

Kuvio 8.

Vaihtotase oli vuonna 2017 pitkasti aikaa lievasti ylijadmainen (kuvio 9). Edellisen
kuuden vuoden aikana vaihtotaseen alijadmé&a ennitti kertyd huomattavasti, runsaat 18

miljardia euroa.

Vuoden 2017 vaihtotaseen noin 1 ¥2 miljardin ylijidma (0,6 % BKT:st4) kertyi viennin
piristymisen my6té syntyneesta kauppataseen ylijaamasta seka tuotannontekijatuloista.
Palvelutase sekid kansainvilisten tulonsiirtojen tase olivat alijaamaéisia (kuvio 9).

Vaihtotase siilyy lievisti ylijadmaisena myos vuosina 2018—2020. Viennin vahvistama
vaihtotase pysyy yhdessé prosentissa suhteessa BKT:hen. Vaihtosuhde ei vahvistu, silla
kotimaisen kustannuskehityksen ansiosta vientihintojen nousu pysyy hillittyna.
Vaihtosuhteen paranemista hidastaa myos se, ettd Suomessa talouskasvu kaynnistyi
kansainvalistd noususuhdannetta my6hemmin.
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Kuvio 9.

Tyomarkkinat: Tyodllisyyden kasvun rajat tulossa
vastaan

Tyollisyys kasvoi huomattavasti vuodenvaihteessa 2017—2018, mutta kasvuvauhti on
alkanut jo hidastua. Tyollisten maara kasvaa kuluvana vuonna vield noin 1 ¥2 % ja
tyollisyysaste nousee. Tyollisyyden kasvu jatkaa kuitenkin ennustevuosina
hidastumistaan, silla ty6ikdisen vaeston supistuminen jatkuu, kohtaanto-ongelmat eivét
helliti ja talouskasvukin hidastuu. Kaiken kaikkiaan tyollisten méara kasvaa
ennustevuosina yli 60 000 henkil6ll4 ja tyollisyysaste nousee noin 72 prosenttiin.
Tyottomyysaste laskee, mutta suuri rakennety6ttomyys jarruttaa tyottomyyden
pienentymistd ennustevuosina. Talouskasvun jatkuessa ty6ttomyys kuitenkin supistuu
7,5 prosenttiin vuoteen 2020 mennessa.

Tyollisten méaara on kasvanut ja tyollisyysaste noussut viimeisen puolen vuoden ajan
selvasti enemmaén kuin Suomen Pankin edellisessd, joulukuun 2017 ennusteessa
arvioitiin. Voimakkain ty6llisyyden kasvupyrahdys nahtiin vuodenvaihteen tienoilla,
mutta sen jalkeen kasvuvauhti on hidastunut (kuvio 10). Tyéllisyyden kasvuvauhti jaa
myo6s ennustevuosina 2018—2020 selvisti nyt ndhtya hitaammaksi.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/vaihtotase-ylij%C3%A4%C3%A4m%C3%A4inen/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/vaihtotase-ylij%C3%A4%C3%A4m%C3%A4inen/

Kuvio 10.

Vuodenvaihteen nopean tyollisyyskasvun yksityiskohtaisempi tarkastelu antaa viitteita
tyollisyyden kasvumahdollisuuksista tistd eteenpéin. Ikdryhmittdinen tarkastelu
osoittaa, etta erityisesti 55—64-vuotiaiden tyollisyys on parantunut ja myos
40—54-vuotiaiden ty6llisyys on kasvanut. Yli 55-vuotiaiden tyollisyysaste on selvisti
korkeampi kuin finanssikriisid ennen, ja 40—54-vuotiaiden tyollisyysaste on melkein
palautunut samaksi.

Nuorten aikuisten (25—-39-vuotiaiden) tyollisyys, joka on kehittynyt koko finanssikriisin
jélkeisen ajan muita ikdryhmia heikommin, ei sen sijaan edelleenkiin ole parantunut
paljon. Nuorten aikuisten ty6llisyysaste on yha miltei 6 prosenttiyksikkoa alempi kuin
vuonna 2008. Tyollisyyskasvun jatkuminen vahvana edellyttiisi, ettd timankin ryhméan
tyollisyysaste alkaisi nykyistd nopeammin palautua vuoden 2008 lukemia kohti, etenkin
kun ikaantyvien tyollisten jo pitkdan trendinomaisesti noussut ty6llisyysaste ei voi
rajattomasti nousta. Riskini kuitenkin on, ettd nuoret aikuiset, jotka ovat taantuman
aikana menettineet tyopaikkansa tai eivit ole paasseet ensimmaiiseenkiin tyopaikkaan
valmistuttuaan, syrjaytyvat tyomarkkinoilta pitkaaikaisesti tai jopa pysyvasti.

Toimialoittainen tyollisyyskehityksen tarkastelu viittaa siihen, etti tyollisyyden kasvu on
ollut varsin laaja-alaista. Vuodenvaihteen tienoilla syntyi kuitenkin erityisen paljon
tyopaikkoja sosiaali- ja terveyspalvelujen, julkisen hallinnon ja koulutuksen alalle. My6s
teollisuuden ty6llisyys parani alkuvuonna 2018 selvisti laskettuaan finanssikriisin
jéalkeen yhtidmittaisesti vuoteen 2015 asti ja pysyttydin sen jilkeen jotakuinkin ennallaan.
Tyollisyyden kasvuun vaikutti myos se, ettd kaupan seka ravitsemisen ja majoituksen
alalla tyollisyyden supistuminen paattyi vuodenvaihteessa. Muiden yksityisten
palvelualojen tydllisyys alkoi sen sijaan kasvaa jo vuonna 2017, ja rakentamisen tyo6llisyys
on kehittynyt myonteisesti jo muutaman vuoden ajan. Ennustevuosina talouskasvu
painottuu viime vuosia enemman teollisuuden toimialoille, joiden tyovoimaintensiteetti
on pieni, ja samalla rakentaminen, joka on puolestaan hyvin ty6llistdvaa toimintaa,
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hidastuu. Palvelualojen kasvu jatkuu, mutta ty6voimapula heikentad myos palvelujen
tyollistavaa vaikutusta.

Tyollisyys on kasvanut viimeisen vuoden ajan kaiken tyyppisissa tyosuhteissa, mika
kertoo ensisijaisesti noususuhdanteen vahvuudesta ja hyvista tyon kysynnésta. Eniten
tyollisyys on kuitenkin kasvanut méaaraaikaisissa osa-aikaisissa tyosuhteissa, ja tima on
vaikuttanut osaltaan piikkiin vuodenvaihteen tyollisyyskasvussa. Maaraaikaisten osa-
aikaisten tyosuhteiden yleistyminen saattaa suhdanteen lisiksi heijastaa vuoden 2018
alussa voimaan tullutta tydmarkkinoiden aktiivimallia, joka edellyttda tyGttomalta
vahintdan 18 tunnin tyoskentelya 65 tyottomyysetuuden maksupéaivan tarkastelujakson
aikana, jotta tyottomyysetu ei pienenisi. Maariaikaisten osa-aikaisten tyosuhteiden
nopea lisddntyminen jadnee valiaikaiseksi, mika osaltaan hidastaa tyollisyyden kasvua
jatkossa.

Tyomarkkinoilla on yha enemman merkkeja siité, ettd kasvun rajat alkavat tulla vastaan.
Tyottomyys on jo ldhelld rakenteellista tasoaan (ks. + linkki
rakennety6ttomyyskehikkoon), yritykset raportoivat lisddntyvista
rekrytointivaikeuksista, ja avoinna olevien tyopaikkojen tayttiminen kestdd pidempaan.
Tyottomid tyonhakijoita on yha vihemmaén yhti avointa tydpaikkaa kohti.
Tyonhakijoiden ja avoimien tyopaikkojen yhteensopivuutta kuvaava nk. Beveridge-kéayra
viittaa myos kohtaanto-ongelmien jatkumiseen, ja pitkaaikaisty6ttomien osuus kaikista
tyottomista on edelleen suuri.

Vuosina 2019—2020 ty6llisyys kasvaa keskiméarin 2 prosentin vauhtia. Koko
ennustejaksolla tyollisten méara lisaantyy kuitenkin yli 60 000 henkil6lla kuluvan
vuoden vahvan ty6llisyyskasvun ansiosta. Tyottomyysaste laskee, kun talouskasvu
jatkuu, vaikka sen laskua jarruttaa suuri rakennetyottomyys. Tyottomyysaste pienenee
vuoteen 2020 mennessi 7,5 % prosenttiin. Tyollisyyden paranemisesta vain osa johtuu
tyottomyyden pienenemisesti, ja tydmarkkinoille osallistumisen asteen ennustetaankin
kasvavan edelleen.

Tyollisyysaste nousee noin 72 prosenttiin vuonna 2020, eli selvasti korkeammalle kuin
ennen finanssikriisia. Virallinen tyo6llisyysaste lasketaan 15—-64 -vuotiaista tyollisistd, eikd
se siten huomioi vieston ikadntymisen my6ta kasvanutta yli 65-vuotiaiden ikadryhmaa.
Jos tyollisyysaste laskettaisiin 15—74 -vuotiaille, sen kehitys olisi huomattavasti
heikompaa kuin virallisen tyollisyysasteen (kuvio 11), koska yli 65-vuotiaiden
tyollisyysaste on selvisti keskimaariista pienempi ja timén ikdryhmén osuus tyollisista
on viimeisen kymmenen vuoden aikana enemman kuin tuplaantunut. Taméan vuoksi
myo6skadn tyollisten kokonaismaara (15—74 -vuotiaat), joka on olennainen mittari
julkisen talouden rahoittamisen kannalta erityisesti koko vaestoon suhteutettuna, ei
kasva samaa tahtia kuin virallinen tyollisyysaste. Vaeston ikdaantyessa huomiota tulisikin
kiinnittdd myos néihin ikddntyvan viestonosan huomioiviin mittareihin.
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Kuvio 11.

Hinnat ja palkat: Inflaatio hitaampaa kuin
euroalueella

Inflaatio jaa vaimeaksi vuosina 2018—2020, mutta kiihtyy véhitellen ennustejakson
loppua kohti korkeasuhdanteen vauhdittamana. Yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin mukainen inflaatio on 0,9 % vuonna 2018 ja nopeutuu siitd
asteittain 1,5 prosenttiin vuonna 2020 (kuvio 12). Maltillisen kustannuskehityksen
ansiosta kuluttajahintojen nousu jad Suomessa hitaammaksi kuin koko euroalueen
inflaatio. Palveluiden hintojen vaikutus inflaatioon jdd hieman aiempaa lievemmaksi,
kun taas energian ja elintarvikkeiden hintojen vaikutus yleisen hintatason nousuun
voimistuu. Vuoden 2018 inflaatiossa nikyvit erityisesti hallinnollisten hintojen nousun

hidastuminen ja toisaalta vélillisen verotuksen korotukset.
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Kuvio 12.

Palveluiden hintojen nousu on hidastunut viime vuosina ja jaa totuttua hitaammaksi
ennustejakson alkupuolella. Hidastuminen johtuu erityisesti vuokrien ja asumiseen
liittyvien palveluiden inflaation maltillistumisesta seka liitkennepalveluiden hintojen
laskusta. Viime vuosien maltillinen palkkakehitys on osaltaan hillinnyt palveluiden
hintojen nousua. My0s paivahoitomaksujen alennus hidastaa vuoden 2018 inflaatiota.

Energiatuotteiden hinnat alkavat jalleen kallistua raakadljyn maailmanmarkkinahinnan
nousun myd6ti. Oljybarrelin hinta on noussut yli 60 euron, eli se on noin puolet
kalliimpaa kuin kes#lla 2017 (kuvio 13). Markkinaodotusten mukaan raakaoljyn
oletetaan hieman halpenevan ennustejaksolla. Kotimaisissa kuluttajahinnoissa
raakadljyn hinnan nousu nékyy erityisesti polttoaineiden hintojen kallistumisena.
Muiden teollisesti valmistettujen tavaroiden halpeneminen jatkuu ennustejaksolla.
Tavaroiden hintoihin on vaikuttanut erityisesti elektroniikkatuotteiden, vaatteiden,

ajoneuvojen sekd asumiseen liittyvien tavaroiden hintojen lasku.
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Kuvio 13.

Elintarvikkeiden hinnat alkoivat vuonna 2017 nousta kaksi vuotta kestdneen laskun
jélkeen. Nousu kiihtyi vuoden 2018 alussa erityisesti alkoholiverotuksen kiristymisen
seurauksena. Lisdksi energian ja muiden raaka-aineiden kallistuminen yllapitaa
elintarvikehintojen nousua ennustejaksolla.

Odotukset kotimaisesta inflaatiosta ovat hieman kasvaneet toteutuneen inflaation myota.
Seka ammattiennustajille ettd kuluttajille tehdyt kyselyt viittaavat sithen, etta inflaation
odotetaan olevan vuoden paista hieman nykyistd nopeampaa (kuvio 14). My6s odotukset
euroalueen inflaation kehityksestd ovat kohonneet viime vuosina.

Kotimainen inflaatio jaa hitaammaksi kuin euroalueella, ja ennustejakson loppuun
mennessa Suomen ja muun euroalueen hintatasoero kuroutuu noin prosenttiyksikon
verran.
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Kuvio 14.

Palkkasumman kasvu kiihtyi 2,6 prosenttiin vuonna 2017 hyvin ty6llisyyskehityksen
myo6ta. Tuntikohtaiset keskiansiot kasvoivat kansantalouden tilinpidon mukaan miltei 2
prosentin vauhtia kilpailukykysopimuksen mukaisista sopimuspalkkojen
nollakorotuksesta ja julkisen sektorin lomarahojen leikkauksesta huolimatta.
Keskiansioiden nousu oli kuitenkin ansiotasoindeksin mukaan selvisti maltillisempaa,
vain 0,2 %. Julkisella sektorilla ansiot supistuivat prosentin, ja yksityisella sektorilla ne

nousivat melkein saman verran ansiotasoindeksilla mitattuna.

Vuosien 2018 ja 2019 ansiokehitysta méarittdviat vuodenvaihteen tienoilla voimaan
tulleet ty6ehtosopimukset, joiden mukaan sopimuspalkat nousevat reilut 3 % seuraavan
kahden vuoden aikana. Uusien ty6ehtosopimusten sisdltamaét paikalliset erit voivat
pienentaa ansiokehitykseen vaikuttavien muiden tekijoiden eli ns. liukuman osuutta.
Toisaalta tydmarkkinoiden suhdanteen selva kiristyminen luo yldsuuntaista painetta
palkkaliukumiin. Kaiken kaikkiaan ansiot nousevat vuosina 2018 ja 2019 noin 2,5
prosentin vuosivauhtia, mika on sopusoinnussa tuottavuus- ja hintakehityksen kanssa.
Vuonna 2020 yksityisen sektorin reaaliansiot kehittyvét tuottavuuskasvun mukaisesti,
mutta julkisen sektorin ansioiden nousua kiihdyttd4 viliaikaisesti lomarahaleikkauksen
paittyminen.

Koko talouden palkkasumma kasvaa paitsi keskiansioiden nousun niin my®és tyollisyyden
parantumisen myota. Nopeinta palkkasumman kasvu on vuonna 2018, ja sen jilkeen
tyollisyyden kasvun hidastuminen vaimentaa myos palkkasumman kasvua.
Ty6voimakustannusten eli palkansaajakorvausten kasvu jas vuosina 2018 ja 2019
palkkasumman kasvua hitaammaksi, silla tyonantajan sosiaaliturvamaksujen kertyma
supistuu vuonna 2018 ja kasvaa vain hieman vuonna 2019.

2. Palkansaajakorvauksiin luetaan palkkasumman lisdksi tyonantajien yhteenlasketut sosiaaliturvamaksut.
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Yksikkétyékustannukset[S] kasvavat vain vihan vuosina 2018 ja 2019, silld BKT kasvaa
miltei yhtd nopeasti kuin tyovoimakustannukset. Vuonna 2020 yksikkotyokustannusten
kasvu kiihtyy, kun tyévoimakustannusten kasvu nopeutuu seki ansioiden nousun etta
sosiaaliturvamaksujen korotusten my6té ja samalla tuottavuuskasvu vaimenee. Suomen
yksikkotyokustannukset kasvavat ennustevuosina hieman hitaammin kuin euroalueen
yksikkotyokustannukset, eli Suomen kustannuskilpailukyky suhteessa euroalueeseen
paranee (kuvio 15). Aiemmasta kehityksesté poiketen vaihtosuhteen heikkeneminen ei
enda juurikaan heikenna Suomen kilpailukykya suhteessa euroalueeseen.

Kuvio 15.

Julkinen talous: Finanssipolitiikka suhdanteeseen
nahden kevytta

Julkisyhteis6jen rahoitusasema koheni selvisti vuonna 2017. Rahoitusasemaa tukivat
suhdannetilanteen liséksi osin tilapaiset tekijit, joiden vaikutuksen havidminen
heikentda hieman vuoden 2018 tasapainoa. Talouskasvu ja julkisen talouden
sddstotoimet parantavat rahoitusasemaa jélleen vuosina 2019—2020. Julkinen velka
suhteessa BKT:hen pienenee alle 60 prosentin rajan.

Julkisen kulutuksen reaalinen kasvu on vuosina 2018—2020 maltillista. Kasvua
hillitsevit hallitusohjelman mukaiset sopeutustoimet ja kilpailukykysopimus. Julkiset
investoinnit kasvavat erityisesti vuonna 2018, ja sen jialkeen niiden kasvu hidastuu, kun
hallituksen karkihankkeet seké ohjelma liikenneviylien korjausvelan vahentamiseksi
paittyvat. Maksettuja rahamaariisia sosiaalietuuksia lisddvat kasvavat eldkemenot,

3. Yksikkotyokustannukset on tdssd laskettu kansantalouden tilinpidon mukaisten palkansaajakorvausten ja
kiintedhintaisen BKT:n suhteena. Ne voidaan laskea myos kiyttdmalld tietoa palkansaajien ja tydllisten maéristd,
jolloin ne supistuisivat vield vuonna 2018. Yksikkétyokustannusmittarien vilille muodostuu télld hetkelld
poikkeuksellisen paljon eroa, silld yrittdjien madrdan merkittdvin supistumisen my6td palkansaajien lukuméara

kasvaa selvisti tyéllisten lukuméédrdd nopeammin.
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mutta toisaalta helpotusta tuovat pienentyneet tyottomyysturvamenot. Julkisten
menojen suhde BKT:hen pienenee edelleen ennustejaksolla.

Finanssipolitiikka kevytta, mutta vakaus- ja kasvusopimuksen
rajoissa pysytaan

Kokonaisveroaste pienenee noin 1%/2 prosenttiyksikkoa 42 prosentin tasolle vuosina
2018-2020. Kilpailukykysopimuksen mukaiset veronkevennykset ja
sosiaaliturvamaksujen maksuperustemuutokset pienentivit veroastetta, mutta hyva
suhdannetilanne kasvattaa verokertymii. Vuonna 2018 tuloverojen keventamista
jatkettiin kilpailukykysopimuksen vaikutusten pienentamiseksi. Sopimuksen mukaisesti
tyOnantajien tyoeldke-, tyottomyysvakuutus- ja sairausvakuutusmaksuja alennettiin ja
tyoelike- ja tyottomyysvakuutusmaksujen maksuvastuuta siirrettiin edelleen
tyontekijoille. Hallitusohjelman mukaiset julkisen talouden saastotoimet jatkuvat
vuosina 2018—2019 mm. siten, ettd joidenkin sosiaalietuuksien ja -avustuksien
indeksikorotuksista pidattaydytaan.

Julkisyhteis6jen rakenteellinen rahoitusasema, josta on vihennetty suhdannetilanteen
vaikutus, pysyy alijadmaéisena (kuvio 16). Finanssipolitiikka kevenee erityisesti vuonna
2018, samaan aikaan kun talouden kasvu on jo hyvissd vauhdissa. Vuotta 2019 koskevat
veropaatokset tehdddn vasta syksylld 2018, joten ennusteessa on huomioitu vain
hallitusohjelmassa linjatut verotoimet. Siten vuonna 2019 julkisyhteisdjen rakenteellinen
rahoitusasema pysyy kutakuinkin ennallaan, noin 1 % alijaidméaisena. Vaikka
rakenteellinen rahoitusasema heikkenee 2018—-2019, Suomi noudattanee EU:n vakaus-
ja kasvusopimuksen ennaltaehkiisevin osan vaatimuksia aiemmin myonnettyjen
joustojen ansiosta.

Vuonna 2020 finanssipolitiikka kiristyy ilman uusia toimia, ja keskipitkin aikavalin
rakenteellisen rahoitusaseman tavoitteen saavuttaminen nayttaa mahdolliselta. Vuoden
2020 budjetin valmistelee seuraavien eduskuntavaalien jalkeinen hallitus. Siten vuoden
2020 ennuste on tehty muuttumattoman finanssipolitiikan oletuksella. My6skaan
alueuudistuksen ja sosiaali- ja terveyspalvelujen uudistuksen vaikutusta ei ole arvioitu
siihen liittyvan lainsdadannon valmistelun keskeneraisyyden vuoksi.
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Kuvio 16.

Rakenteellinen alijadma jaa tavoitteesta 2018—2019, mutta on
EU-vaatimusten mukainen poikkeukset huomioiden
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Lahteet: Tilastokeskus, Euroopan komissio ja Suomen Pankki (ennusteet).

Julkisen talouden alijaama supistuu

Valtionhallinnon nimellinen alijjidma pysyy vuonna 2018 samana kuin edellisvuonna, ja
ennustejakson loppuun mennessi se supistuu 0,6 prosenttiin suhteessa BKT:hen.
Muutosta vuoteen 2017 verrattuna hamartavat valtion kyseisena vuonna saamat
kertaluonteiset suuret veroerit. Valtiontalouden vahvistuminen ennustejaksolla johtuu
pitkalti taloudellisen toimeliaisuuden aikaansaamien vilillisten verojen kertyméan
kasvusta ja menosopeutuksesta. Valtion kokonaismenot eivat kasva lainkaan vuonna
2019, ja vuonna 2020 ne kasvavat huomattavasti valtion kokonaistuloja hitaammin.
Tulonsiirrot valtiolta muille julkisyhteisoille ovat vuonna 2018 samansuuruiset kuin
edellisvuonna, ja ne pienenevit vuosina 2019—2020.

Paikallishallinnon rahoitusasema alkaa jélleen heikentya ennustejaksolla. Kuntien
valtiolta saamia tulonsiirtoja pienentdvat mm. kilpailukykysopimukseen liittyva
valtionosuuksien vihennys seka valtion ja kuntien vilinen kustannustenjaon tarkistus.
Toisaalta kilpailukykysopimus alentaa edelleen kuntien ty6voimakustannuksia.
Hallitusohjelman mukaiset, kuntien tehtavia vihentévit toimenpiteet pienentivit seka
kuntien menoja etta valtionosuuksia. Kuntien jarjestiméan varhaiskasvatuksen maksujen
alentamisen vaikutusta kompensoidaan kunnille korottamalla niiden yhteis6veron jako-
osuutta.

Tyoeldkelaitosten vuodesta 2007 alkanut nettoluotonannon supistuminen jatkuu vuosina
2018-2020. Ylijidmaa supistavat eldkemenojen nopeahko kasvu seka toisaalta alhaisen
korkotason aikaansaama omaisuustulojen hidas kasvu. Muiden sosiaaliturvarahastojen
rahoitusasema sailyy ennustejaksolla hieman ylijaamaisena, mutta ylijaidma pienenee
asteittain kohti tasapainoa. Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasemaa vahvistavat
tyottomyysmenojen pieneneminen, ansiosidonnaisen tyottomyysturvan enimmaiskeston

Iyhentaminen seka indeksijaddytykset ja etuusleikkaukset.
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Taulukko.

% BKT:std 2016 2017 2018°¢ 2019° 2020°
Julkisen sektorin nettoluotonanto -1,8 -0,6 -0,8 -0,6 -0,3
Valtio =27 =17 =17 -1, -0,6
Kunnat -0,4 -0/ -0,3 -0,4 -0,4
Sosiaaliturvarahastot 1,3 1,2 11 0,9 0,7
Perusjaama -07 0.4 (O 0,2 0,5
Rakenteellinen rahoitusasema* -1,2 -0,3 -1,0 -1,2 -0,8
Tulot 54,2 53,2 521 51,3 51,3
Menot 56,0 53,7 52,9 52,0 51,6
Kokonaisveroaste, % BKT:sta 44 43,4 425 41,9 42,0
Velka (sulautettu, EDP) 63,0 61,4 60,1 59,4 58,2
Vwosimuutos, % 2016 2017  2018°  2019°  2020°
Julkisen kulutuksen volyymi 1,8 1,3 0,6 0/ 0,7
Julkisten investointien volyymi 5,8 -29 2,2 0,5 0,4

* Suhde BKT:n trendiin.

Lahde: Suomen Pankki.

Julkisen velan kasvu hidastuu ja velkasuhde pienenee

Suotuisan suhdanteen myo6ta julkisyhteis6jen sulautettu velka suhteessa BKT:hen laskee

alle 60 prosentin rajan vuonna 2019. Néin ollen vuonna 2019 Suomi alittaa kummatkin

EU:n perussopimuksen mukaiset viitearvot eli 3 prosentin julkisen talouden alijadméin

suhteessa BKT:hen seki 60 prosentin sulautetun julkisen velan suhteessa BKT:hen.

Euromaiiriinen julkinen velka jatkaa kuitenkin kasvuaan ennustejaksolla, mutta BKT:n

kasvu ja alhaiset korkomenot pienentavit julkisen velan suhdetta BKT:hen (kuvio 17).
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Kuvio 17.

Riskiarvio: Protektionismi uhkaa viennin kasvua

Suomen talouskasvu nojaa lahivuosina edelleen seka kotimaisen ettd ulkomaisen
kysynnan kasvuun. Suurimmat riskit ennakoitua heikommasta kehityksesta tulevat
kansainvilisestd toimintaympéristostd, jossa poliittinen epavarmuus on jalleen
lisdantynyt. Jos ulkomaiset riskit eivit kuitenkaan realisoidu, kotimainen kulutus ja
investoinnit voivat kehittya lyhyella aikavalilla odotettua paremminkin.

Epavarmuus euroalueen ldhivuosien talouskasvun jatkumisesta on kasvanut. Joissakin
euroalueen maissa, varsinkin Saksassa, on kevaan aikana niahty jo merkkeja suhdanteen
kypsymisesta. Suurimmat talouskehityksen riskit johtuvat kuitenkin poliittisen
epavakauden lisddntymisesta ja protektionismin kasvusta.

Ttalian poliittinen kriisi jatkuu. Sijoittajien epaluottamus tulevan hallituksen ohjelmaan
on nostanut Italian valtionlainojen korkoja nopeasti. Korkojen nousu ja mahdollinen
varainhankinnan vaikeutuminen uhkaavat varsinkin maan ennestiin heikkoa
pankkijarjestelmaa, jolla on my6s hallussaan paljon kotimaisia valtionlainoja. Italian
pankkisektorin vaikeudet voivat karjistyessaan uhata koko euroalueen
rahoitusjarjestelméan vakautta. Italian poliittinen kriisi on ndkynyt euron
heikkenemisena.

Myos Ison-Britannian EU-eron seuraukset uhkaavat edelleen heikentia euroalueen
kasvunikymii. EU-eron vaikutuksia on tosin vaikeaa arvioida etukiteen tapahtuman
ainutkertaisuuden vuoksi.

Yhdysvallat otti kesdkuun alussa kdyttoon tullimaksut terdksen ja alumiinin tuonnille
EU-alueelta, Kanadasta ja Meksikosta. Yhdysvaltain markkinoiden osuus Suomen
terdksen viennista on vain noin 3 %, mutta entistd suurempi osa terdksen tarjonnasta voi
lahitulevaisuudessa ohjautua Suomen teristeollisuuden tarkeille markkina-alueille
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Eurooppaan. Mahdollinen ylitarjonta laskisi terdksen hintoja ja heikentaisi
suomalaisyritysten kannattavuutta. Yhdysvaltain pyrkimykset maailmankaupan
rajoituksiin seka kauppakumppaneiden vastatoimet myos kasvattavat uhkaa
laajamittaisemmasta kauppasodasta, joka huonontaisi maailmantalouden kasvunakymia
pitkéksi aikaa.

Suomen viennin ndkymét riippuvat vientimarkkinoiden kasvun ohella Suomen viennin
kustannuskilpailukyvyn kehityksesté. Syksyn ja talven palkkaratkaisut olivat
sopusoinnussa koko talouden tuottavuuskehityksen kanssa, mika tukee
kustannuskilpailukyvyn sdilymisti. Suotuisa suhdannetilanne ja tydmarkkinoiden nopea
kiristyminen kasvattavat kuitenkin painetta ennustettua suurempiin palkankorotuksiin.

Oma vaikeutensa on kustannuskilpailukyvyn vaikutusten arvioimisessa. Kilpailukyvyn
paraneminen néakyy viennin markkinaosuuksissa tdysiméaraisesti vasta viipeelld. Niinpa
vienti voi vield kasvaa selvisti odotettua nopeammin, etenkin jos maailmantalouden
noususuhdanne pitkittyy.

Hyvi suhdannetilanne yhdistettyna yritysten keveisiin rahoitusoloihin voi houkutella
yritykset investoimaan odotettua enemmankin. Investointien kasvu voi yllattaa varsinkin
metséteollisuudessa, jossa on esitetty alustavia suunnitelmia useista uusista
tuotantolaitoksista tai niiden laajennuksista.

Asuntorakentamisen korkeasuhdanne jaahtyy perusennusteen mukaan hallitusti, mutta
rakentamisen suhdannekiinteesti voi tulla odotettua rajumpikin. Asuntotuotanto reagoi
usein suhdannekainteisiin nopeasti. Suhdanneherkkyytta lisda entisestdan se, etti
merkittavasta osuudesta uuden asuntotuotannon kysynnasti vastaavat sijoittajat.

Hyva tyollisyyskehitys kasvattaa kotitalouksien tuloja varsinkin kuluvana vuonna.
Tyollisyyden paraneminen ruokkii myos kuluttajien luottamusta, joka on pysynyt jo
kuukausia ennatysluvuissa. Yksityinen kulutus voikin kasvaa odotettua nopeammin siita
huolimatta, ettd kotitalouksien sddstdmisaste on jo alhainen ja kotitaloudet ovat valmiita
kuluttamaan yli tulojensa.

Kotitalouksien velkaantuminen kasvattaa kuitenkin talouden suhdanneherkkyytta.
Alueelliset erot seki velkaantumisessa ettd varallisuuden kehityksessa ovat kasvaneet.
Kasvukeskuksien kotitaloudet ottavat entistd suurempia asuntolainoja samaan aikaan
kun syrjaisemmilld seuduilla kiinteist6jen arvot ovat laskeneet. Kotitalouksien
haavoittuvuus korkotason nousun, asuntojen hintojen laskun ja talouden
suhdannevaihteluiden suhteen on kasvanut.

Avainsanat

ennuste, Suomi, taloustilanne, inflaatio, investoinnit, kotitaloudet, kulutus,

tyomarkkinat, ulkomaankauppa, yksityinen kulutus, yritykset
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ENNUSTEEN OLETUKSET

Kansainvalinen toimintaymparisto

Maailmantalouden kasvu on yhi vahvaa, mutta pienia merkkeja kasvuvauhdin
tasaantumisesta on nahtéavissi. Kasvua yllapitavat yha Yhdysvaltain elvyttavan
finanssipolitiikan heijastusvaikutukset seka kehittyvien talouksien ripeé kasvu.
Oljyntuottajamaita on tukenut jo lihes vuoden ajan jatkunut 6ljyn hinnan nousu. Huoli
protektionismin kasvusta on kuitenkin lisdnnyt epavarmuutta. Euroalueen
kasvunikymat ovat edelleen hyvit, vaikka vuoden ensimmaéinen neljannes jéi odotettua
heikommaksi — todennékaisesti tilapéisten tekijoiden vuoksi. On mahdollista, etti
euroalue on nyt suhdannesyklin huipulla, eivitka kasvuluvut endd nouse. Euroalueen
kasvun hidastuminen ensi vuonna on sisiltynyt useisiin keskeisiin ennusteisiin jo

pitkéizn.

Euroalueen suhdannehuippu jo kasilla

Euroalueen ulkopuolisen maailmantalouden arvioidaan kasvavan tdna vuonna EKP:n
kesdkuisen ennusteen mukaan 4,0 % ja hidastuvan ensi vuonna 3,9 prosenttiin ja vuonna
2020 jo 3,7 prosenttiin. Viennin kysynnan kasvu euroalueella jatkuu tdna vuonna hyvin
vahvana, mutta sekin hidastuu parin seuraavan vuoden aikana. Suomen
vientimarkkinoiden kasvu hidastuu jo tdnd vuonna hieman viime vuodesta, mutta on yha
5,2 %, ensi vuonna 4,3 % ja vuonna 2020 enii 3,7 %. Suomen kilpailijamaiden
vientihinnat nousevat tdnd vuonna 0,3 %, ensi vuonna 212 % ja vuonna 2020 noin 2,2 %.
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Yhdysvaltojen talouskasvu saa potkua elvyttavasta
finanssipolitiikasta

Yhdysvaltojen BKT kasvoi viime vuonna 2,3 %, ja kasvun arvioidaan jatkuvan hyvin
vahvana tana vuonna siitd huolimatta, etta sielldkin ensimmaisen vuosineljanneksen
kehitys jdi heikohkoksi. Kasvua tukevat etenkin elvyttava finanssipolitiikka kuten
verotuksen keveneminen verouudistuksen myéta ja julkisten menojen kasvu. Talouden
luottamus on maassa yha vahvaa. Kuluttajien luottamus on kasvanut edelleen, miti on
tukenut myo6s tyottomyyden pieneneminen alle 4 prosenttiin.

Euroalueen kasvu tasaantumassa

Euroalueen BKT kasvoi viime vuonna 2,5 %, mutta tdni vuonna kasvu hidastuu.
Ensimmaiselld vuosineljannekselld BKT:n kasvu jii selvisti alle EKP:n maaliskuisen
ennusteen. Keskeiset syyt ovat tilapéiset tekijat, kuten ankara talvisda, voimakas flunssa-
aalto ja vahva euron arvo suhteessa Yhdysvaltain dollariin. Euroalueen talouskasvu on
ollut pitkalti kotimaisen kulutuksen varassa. Erityisen paljon alkuvuoden BKT:n kasvu
jai jalkeen ennusteesta Saksassa, missa teollisuustuotanto ja teollisuuden luottamus ovat
kehittyneet alkuvuonna heikosti.

EKP:n kesidkuisen BMPE-ennusteen mukaan euroalueen BKT:n kasvu jaa tini vuonna
2,1 prosenttiin, mika on kolme kymmenysta vihemman kuin EKP:n maaliskuun
ennusteessa. Ensi vuoden ennuste on pysynyt ennallaan 1,9 prosentissa ja vuoden 2020
ennuste 1,7 prosentissa. Investointien kasvu on tdna vuonna vahvaa. Myo0s vienti kasvaa
ripedsti, mutta tuonnin ripedn kasvun vuoksi nettoviennin kasvu jaa vaatimattomaksi ja
on ensi vuonna negatiivista. Vaihtotaseen ylijaiaman arvioidaankin jaavan merkittavasti
pienemmaiksi suhteessa BKT:hen kuin maaliskuun ennusteessa. Ty6ttomyys pienenee
edelleen mutta hieman hitaammin kuin maaliskuussa ennustettiin. Seka tdman etté ensi
vuoden inflaatioennustetta on nostettu kolme kymmenysti eli 1,7 prosenttiin.
Yksikkotyokustannukset nousevat tind vuonna tuoreen ennusteen mukaan lahes puoli
prosenttiyksikk6da nopeammin kuin maaliskuun ennusteessa. Kasvua tukee yha kevyt
rahapolitiikka. Vihitellen maailmantalouden ja kansainvilisen kaupan kasvun
hidastuminen alkavat nakertaa euroalueenkin kasvuedellytyksia.

Kiinan kasvu yha vahvaa

Kiinan talouden kasvu on jatkunut vahvana, ja sen hidastuminen on ollut maltillista.
Kiinan ndkymia on kuitenkin varjostanut kauppapoliittinen selkkaus Yhdysvaltojen
kanssa. Vaikka kaikki protektionistiset uhkat eivit nayttiisi olevan toteutumassa, on
protektionismi yha talouden heikentymiseen viittaava riski. Kiina pyrkii muuttamaan
talouden rakennetta kulutuspainotteisemmaksi, ja maan investointiaste onkin laskenut
jo vuosien ajan. Kiinan rahoitusmarkkinoilla on paljon riskeja, silld kasvu perustuu
pitkalti seka yritysten etté kotitalouksien velkaantumiseen. Venéjélla tuotanto ja
investoinnit ovat elpyneet hitaasti, mutta kysynnin elpyminen on ollut parempaa ja
tuonti on kehittynyt hyvin.
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Vahva kysynta nostanut raaka-aineiden ja 6ljyn hintoja

Maailmantalouden ja etenkin Kiinan teollisuustuotannon kasvu on nostanut metallien
hintoja. Myo0s alhaiset korot ovat lisdnneet sijoittajien kiinnostusta raaka-aineisiin.
Sahkoautojen yleistyminen lisaa niiden akuissa kdytettdvien mineraalien kysyntaa.

Raakaoljyn hinta on moninkertaistunut vuodesta 2016 lihtien. Hintaa on nostanut
etenkin sen voimakas kysynta. Vaikutusta on ollut myos tarjontapuolen tekijoilld, kuten
OPECin ja muutaman muun 6ljyntuottajamaan tuotannonrajoitussopimuksella,
Venezuelan 6ljyntuotannon romahduksella talouskriisin myota sekd Yhdysvaltain
paitokselld palauttaa Iran-pakotteet. Toisaalta tarjontaa on tasapainottanut
Yhdysvaltain suureksi paisunut liuskeoljytuotanto. Seka alan tuottavuuden kasvu etta
Oljyn kallistuminen ovat kannustaneet avaamaan aiemmin suljettuja 6ljykenttii ja
rakentamaan myos uusia. Toistaiseksi liuskedljytuotantoa on kuitenkin vaikea kasvattaa
merkittavasti kapasiteettirajoitteiden vuoksi.

Oljyn tynnyrihinnan arvioidaan asettuvan tini vuonna noin 74,5 dollariin ja laskevan
ensi vuonna 73,5 dollariin sekd vuonna 2020 vajaaseen 68,7 dollariin. Sen arvioidaan
olevan tana vuonna ldhes 13 dollaria ja ensi vuonna noin 14Y2 dollaria enemmaén kuin
edellisessa ennusteessa.

Korot nousevat hitaasti

Ennusteessa korko-oletukset on johdettu rahoitusmarkkinoiden hinnoista.
Markkinaodotusten perusteella téti ja ensi vuotta koskeva 3 kuukauden euriborkorko-
oletus on pysynyt tille vuodelle ennallaan —0,3 prosentissa ja laskenut hieman ensi
vuodelle eli —0,2 prosenttiin. Sen sijaan vuotta 2020 koskeva oletus on noussut
kymmenyksen, 0,2 prosenttiin.

Suomen 10 vuoden obligaatiokorkoa koskeva oletus on puolestaan kauttaaltaan hieman
noussut edellisestd ennusteesta. Obligaatiokoron oletetaan nyt nousevan vihitellen
taman vuotisesta 0,8 prosentista 1,2 prosenttiin vuonna 2020.

Euron kurssi suhteessa Yhdysvaltain dollariin oletetaan hieman korkeammaksi kuin
viime vuonna. Télle vuodelle euron arvoksi oletetaan 1,20 Yhdysvaltain dollaria ja parille
seuraavalle vuodelle 1,18 dollaria. Suomen kauppapainoinen valuuttakurssi oletetaan nyt
vahvemmaksi (indeksiluku 108) kuin edellisessd ennusteessa, jolloin indeksiluku oli
runsaat 102.

Taulukko.
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Ennusteen oletukset

2016 2017

2018¢

2019°¢

2020°

Suomen

vientimarkkinat', 2,6 6,0
prosenttimuutos

49

43

37

Oljyn
hinta,
usb/
barreli

44,0 54,4

74,5

73,5

68,7

Suomen
kilpailijjamaiden

—-4.6 3,0
vientihinnat euroina,

prosenttimuutos

0,3

25

2,2

Euribor,

-0,3 -0,3
3kk, %

-0,3

0,2

Suomen 10 vuoden
obligaatiokorko, %

0,8

1,0

1,2

Suomen nimellinen
5 104,3 104,6
kilpailukykyindikaattori

108,0

108,0

108,0

Euron arvo
1M 113
Yhdysvaltain dollareina

1,20

118

118

" Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa

keskimaarin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

2 Laaja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi.

Lahteet: Eurojarjestelma ja Suomen Pankki.

Avainsanat

ennuste, Suomi, talouskehitys
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VAIHTOEHTOISLASKELMA

Pilvia kansainvalisen talouden ylla

Suomi on pieni avoin talous, ja kansainviliseen talouteen liittyvit epdvarmuudet
heijastuvat voimakkaasti myos Suomeen. Tassa laskelmassa havainnollistetaan viennin
ja BKT:n ennusteisiin liittyvd4 epavarmuutta viuhkakuvioilla, jotka kuvaavat ulkoisen
ympariston kehitykseen liittyvaa epadvarmuutta. Viuhkakuviot sisaltavit seka ulkoisten
tekijoiden ennustamiseen liittyvin epadvarmuuden ettd ndkemyksen epasymmetrisista
riskitekijoista.

Huoli protektionismin lisdédntymisestéd kasvattaa kansainvilisesta taloudesta aiheutuvaa
epavarmuutta Suomen taloudelle. Lisdksi Italian poliittiset tapahtumat luovat
epavarmuutta euroalueen talouden kehityksen suhteen. Yhdysvallat ja Kiina ovat
asettaneet tullimaksuja useille tuontihyodykkeille, ja uhkana on kansainvilista kauppaa
rajoittavien toimien laajentuminen. My6s Ison-Britannian EU-erolla voi olla haitallisia
vaikutuksia maidenviliselle kaupalle.

Kansainvilisen kaupan rajoitusten eli tullien ja kaupan teknisten esteiden laajamittainen
kaytto hidastaisi talouskasvua ja maailmankauppaa merkittavasti. Kaupan teknisilla
esteilla tarkoitetaan suurta ja vaihtelevaa joukkoa tavaroihin ja palveluihin liittyvia
maarayksia, standardeja seka esimerkiksi tavaroiden sertifiointi- tai lupavaatimuksiin
liittyvid erilaisia sovellettavia tarkastuksia. Protektionismi nostaa tuonti- ja vientihintoja
seki vaikuttaa haitallisesti vientimarkkinoiden kasvuun ja sitd kautta talouskasvuun.
Erityisesti Suomen kaltainen pieni ja paljon ulkomaankauppaa harjoittava maa on hyvin
riippuvainen tavaroiden ja palveluiden mahdollisimman vapaasta liikkuvuudesta maiden
valilla.
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Tamaén artikkelin laskelmassa tarkastellaan Suomen talouskasvun ja vientiennusteen
herkkyytta erilaisille oletuksille, jotka koskevat vientimarkkinoiden kasvua,
valuuttakurssia ja kansainvalisid hintoja. Naiden kansainvilisen talouden kehitysta
kuvaavien muuttujien yhteisvaihtelu on mallinnettu muuttujia koskevien historiallisten
havaintojen perusteella. Mallin avulla voidaan tdmén jalkeen luoda suuri joukko
vaihtoehtoisia ennusteuria kansainvilisen talouden muuttujille. Ennusteuriin on syotetty
nikemys kansainvilisen talouden riskitasapainosta tuottamalla epasymmetrisia
jakaumia. Jakaumien epasymmetrisyys on tuotettu olettamalla nikemyksen mukaisesti
tilastollista jakaumaa enemmaén joko positiivisia tai negatiivisia sokkeja.

Vientimarkkinoiden kasvu vaihtelee perusennusteen ymparilla noin —3 prosentista 8
prosenttiin ennustevuosina 2018—-2020 (kuvio 1). Jakauman epasymmetrisyys kuvastaa
nakemysti, ettd heikompaan suuntaan viittaava riski vientimarkkinoiden kehityksesti on
hieman suurempi kuin parempaan suuntaan viittaava riski. Vientimarkkinoiden
hintakehitys puolestaan vaihtelee perusennusteen ymparilld nollasta 5 prosenttiin.
Hintojen kehitys on vientikysynnan kehitystd vihemman epasymmetrinen. Esimerkiksi
protektionistisilla toimilla on hintoja nostavia suoria vaikutuksia mm. tullimaksujen
vuoksi. Toisaalta maailmankaupan vaimeammalla kasvulla olisi hintoja laskeva vaikutus
heikomman kysynnan kautta.

Vaihtoehtoisia uria kansainvilisen talouden muuttujille voidaan kayttaa syotteina Aino-
malliin, joka tuottaa vastaavasti joukon vaihtoehtoisia Suomen BKT:n kasvua ja vientia
koskevia ennusteita. Viennin kasvu vaihtelee perusennusteen ymparilla noin —3
prosentista 8 prosenttiin ennustevuosina 2018—2020 (kuvio 2). Viennin vaihtoehtoiset
ennusteurat painottuvat perusennustetta heikompaan suuntaan ja heijastavat siten
vientimarkkinoiden kehityksen riskejd. BKT:n kasvu on —1 ja 4 prosentin valilla
ennustejaksolla. Kuten vienninkin jakauma, se painottuu perusennustetta heikompaan

suuntaan.

Laskelmasta kiy ilmi, ettd talouskasvun pysahtyminen kokonaan vaatisi, etta
vientimarkkinat supistuisivat usean vuoden ajan. Todennakaisyys tille ja siten
talouskasvun pysiahtymiselle ennustejaksolla on kuitenkin hyvin pieni.
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Kuvio 1.

Kuvio 2.

Avainsanat

bruttokansantuote, talouskasvu, vienti, vientimarkkinat, viuhkakuvio
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Vuoden 2018 ensimmainen
neljannes: Investoinneissa
kasvupyrahdys

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 3/2018 - TALOUDEN NAKYMAT

Tuorein neljannesvuositilinpito osoittaa Suomen BKT:n kasvaneen vuoden 2018 ensim-
maisella neljainnekselld 1,2 % edellisesta neljanneksesta ja 3,1 % vuodentakaisesta. Kuva
alkuvuoden kehityksestid on samansuuntainen kuin aiemmin arvioitiin, eli talouden
kasvu jatkui vahvana. Erityisesti yksityiset investoinnit kasvoivat, kun rakentaminen ja
laitein-vestoinnit jatkuivat vilkkaana. Ensimmaisen neljanneksen BKT:n kasvu oli vain
hieman parempi kuin toukokuussa julkaistu pikaennakkotieto, kun taas vuoden 2017
viimeisen neljanneksen BKT-luvut muuttuivat tarkistuksen myo6ta aiempaa
suuremmiksi. Suomen talous on kasvanut nyt kymmenen perattiistd neljinnesta.

Tuorein neljannesvuositilinpito osoittaa Suomen BKT:n kasvaneen vuoden 2018
ensimmadiselld neljanneksella 1,2 % edellisesta neljanneksesta ja 3,1 % vuodentakaisesta.
Kuva alkuvuoden kehityksestd on samansuuntainen kuin aiemmin arvioitiin, eli talouden
kasvu jatkui vahvana. Erityisesti yksityiset investoinnit kasvoivat, kun rakentaminen ja
laiteinvestoinnit jatkuivat vilkkaana. Ensimmaiisen neljainneksen BKT:n kasvu oli vain
hieman parempi kuin toukokuussa julkaistu pikaennakkotieto, kun taas vuoden 2017
viimeisen neljanneksen BKT-luvut muuttuivat tarkistuksen my6ta aiempaa
suuremmiksi. Suomen talous on kasvanut nyt kymmenen perattiistd neljdnnesta.

Tilastokeskus julkisti 31.5. kansantalouden neljannesvuositilinpidon ennakkotiedot. Ne
sisaltdviat uusimmat tilastot Suomen talouden kehityksesta vuoden 2018 ensimmaisella
neljannekselld seki tarkistetut tiedot vuoden 2017 neljannesvuosikehityksesta.
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Suomen Pankin kesiakuun 2018 kokonaistaloudellinen ennuste perustuu
Tilastokeskuksen maaliskuussa julkaisemaan neljdnnesvuositilinpitoon,
Tilastokeskuksen toukokuussa julkaisemiin ensimmaisen vuosineljainneksen
pikaennakkotietoihin ja laajaan talouden ilmi6itd kuvaavaan indikaattoriaineistoon.

Uusimman neljannesvuositilinpidon mukaan BKT kasvoi vuoden 2018 ensimmaisella
neljanneksella 1,2 % edellisestd neljanneksesti ja 3,1 % vuoden 2017 vastaavasta
ajankohdasta. Toukokuussa julkaistujen pikaennakkotietojen mukaan ensimmaisen
vuosineljinneksen kasvu oli 1,1 % edellisesti neljanneksesti ja 2,8 % edellisen vuoden
vastaavasta ajankohdasta.

Vuoden 2017 viimeisen neljanneksen BKT:n kasvua koskevat luvut muuttuivat
tarkistuksen myota 0,3 prosenttiyksikkod aiemmin arvioitua suuremmiksi. Niin ollen
BKT kasvoi vuoden 2017 viimeiselld neljannekselld 0,9 % edellisestd neljanneksesta.
Tama kasvattaa vuoden 2018 kasvuperinnon 0,9 prosenttiin. Tarkistusten perusteella
myo6s koko vuoden 2017 kasvu tarkentui 0,1 prosenttiyksikkod aiemmin arvioitua
suuremmaksi eli 2,7 prosenttiin. Suomen Pankki arvioi joulukuussa 2017 kasvun yltavian
3,1 prosenttiin.

Investoinnit kasvoivat ripeasti

Tuoreen tilinpidon mukaan vuoden 2018 ensimmaisen neljainneksen kasvu painottui
kotimaiseen kysyntdéan. Yksityinen kulutus lisdéntyi 1 % edellisesta neljanneksesti ja 3,3
% vuodentakaisesta. Yksityiset investoinnit vilkastuivat 4,2 % edellisestd neljanneksesta
ja 9,4 % vuodentakaisesta. Erityisesti kone-, laite- ja kuljetusvilineinvestointien volyymi
suureni vuoden aikana 15,6 %. Investoinnit asuinrakennuksiin puolestaan kasvoivat 3,8
edellisestd neljanneksestd ja 9,3 % vuodentakaisesta. Kokonaisuudessaan kotimainen
kysynta kasvoi 1,3 % edellisestd neljanneksesti ja oli 3,2 % korkeammalla tasolla kuin
vuosi sitten. Julkinen kulutus kasvoi 2,6 %, mutta julkiset investoinnit vihenivat 2,8 %

vuotta aiemmasta.

Suomen viennin volyymi jai sitd vastoin heikoksi ensimmaiselld neljannekselld, koska
palveluiden vienti viaheni. Palveluiden viennin tilastointiin liittyy kuitenkin huomattavaa
epdvarmuutta, ja vaihtelut neljdnneksien vililld voivat olla suuria. Tavaraviennin volyymi
kasvoi tuntuvasti ja oli ndin linjassa aiemmin keviin aikana julkaistujen
indikaattoritietojen kanssa. Koko viennin volyymikasvu vdheni kuitenkin vuoden 2018
ensimmadiselld neljannekselld 1,1 % edellisestd neljanneksestd. Vaikka myd6s tuonti
supistui samaan aikaan 0,5 %, pieneni nettoviennin vaikutus talouskasvuun edellisesta
neljanneksesté. Tavaroiden vienti lisdantyi edellisesta neljanneksesta 2,1 % ja
palveluiden vienti puolestaan vaheni 2,1 %. Kone- ja laiteinvestointien seka
teollisuustuotannon voimakas kasvu ensimmaiselld neljinnekselli viittaavat kuitenkin
viennin parempaan kehitykseen jatkossa.

Teollisuuden voimakas kasvu jatkui

Teollisuuden arvonlisdyksen volyymi suureni 4,0 % edellisesti neljanneksestéd. Kasvu oli
merkittavaa kaikilla teollisuuden paatoimialoilla metséteollisuutta lukuun ottamatta.
Metalliteollisuus kasvoi 5,3 % edelliseen neljannekseen verrattuna, ja vuodentakaiseen

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



verrattuna tuotantoa oli 5,9 % enemman. Myds siahko- ja elektroniikkateollisuudessa
ndhtiin merkittdvad kasvua, ja arvonlisdyksen volyymi oli 11,1 % suurempi kuin
edelliselld neljannekselld ja 5,6 % korkeammalla tasolla kuin vuosi sitten.
Kemianteollisuudessakin néhtiin tuntuvaa kasvua.

Rakentaminen on jatkunut vilkkaana. Rakentamisen arvonlisdys kasvoi 3,2 % edellisesti
neljanneksesti ja 6,6 % vuodentakaisesta. Erityisesti asuntojen rakentamisen kasvu on
jatkunut voimakkaana.

My®6s palvelutoimialojen kasvu oli laaja-alaista, ainoastaan rahoitus- ja
vakuutustoiminnassa kirjattiin laskua. Yksityisten palvelutoimialojen arvonlisiys kasvoi
vuodentakaisesta 3 % samalla kun julkisten palveluiden arvonlisdys koheni 1 prosentin.
Palvelutoimialojen kasvua tuki muun muassa kaupan ja liikenteen sekai litke-eldméan
palveluiden volyymin kasvu.

Tyopanos suureni vuoden 2018 alussa. Ensimmaiselld neljanneksella tyollisten maara
lisddntyi tilinpidon mukaan 2,3 % ja tehtyjen tyGtuntien mééra puolestaan 2,1 %
edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta. Palkkasumman kasvu nopeutui 4,3
prosenttiin vuodentakaiseen verrattuna.

Uusimman neljannesvuositilinpidon antama kuva alkuvuoden talouskehityksestad on
samansuuntainen kuin aiemman tilasto- ja indikaattorimateriaalin perusteella arvioitiin,

eli talouden kasvu on jatkunut voimakkaana.

Avainsanat
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Inflaatiota selittavat nyt eri tekijat
kuin taantuman aikana

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 3/2018 - TALOUDEN NAKYMAT

BKT:n deflaattori heijastelee suomalaisen tuotannon kustannuskilpailukykya paremmin
kuin kuluttajahinnat. BKT:n deflaattorin muutokset kertovat Suomessa tuotettujen
tavaroiden ja palveluiden hintojen muutoksista riippumatta siitd, kulutetaanko tuotteet
Suomessa vai menevatko ne vientiin.

BKT:n deflaattorin mukainen inflaatio poikkeaa kuluttajahintaindeksin mukaisesta
inflaatiosta. Kuluttajahintojen kasvuvauhti riippuu paitsi kotimaisen tuotannon, myos
kulutukseen menevien tuontihyodykkeiden hintakehityksesta. Kuluttajahintaindeksiin
verrattuna BKT:n deflaattorin etuna on, ettd se voidaan mairitelld talouden
yksikkotulojen summana ja saada néin selville, missi suhteessa inflaatiokehitys riippuu
erilaisista kotimaisista kustannustekijoistd. Hintakasitteiden vilisista eroista huolimatta
BKT:n deflaattorin ja kuluttajahintaindeksin muutokset seurailevat laheisesti toisiaan,
silla suomalaiset kotitaloudet kuluttavat padasiassa kotimaassa tuotettuja tavaroita ja

palveluita.

Hintakehitys on seuraillut suhdannekehitysta

BKT:n deflaattorilla mitattu inflaatio oli vuosina 2008—2017 keskiméérin 1,7 %, ja se

kehittyi melko samansuuntaisesti kuluttajahintainflaation kanssa (kuvio 1).

Finanssikriisin jalkeen inflaatiovauhti seuraili pitkdan ldheisesti talouden
suhdannekainteitd seka kulutuksen ettéd tuotannon hinnoilla mitattuna. Syvimman
taantuman aikana kotimaisen tuotannon hintojen nousuvauhti notkahti véliaikaisesti
negatiiviseksi vuonna 2010. Kun talouskasvu véliaikaisesti elpyi vuosina 2011—2012,
myos tuotannontekijakustannukset kasvoivat ja inflaatio kiihtyi 3 prosentin tuntumaan.
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Vuonna 2012 inflaatio alkoi kuitenkin pysyvésti laskea, eika talouden meneillaéan oleva
nousukausikaan nay vield inflaatiovauhdissa. Vuosina 2015—2017 hintojen vuotuinen
nousuvauhti on enimmékseen jadnyt alle 1 prosentin seka kuluttajahintaindeksilla etta
BKT:n deflaattorilla mitattuna.

Kuvio 1.

Tuotannon hintojen kasvu on monen tekijan summa

Bruttokansantuotteen arvo méaaritelldan kansantalouden tilinpidossa kotimaisen
tuotannon méaaran (BKT) ja hinnan (P) tulona. BKT:n arvo on toisaalta yhta suuri kuin
sen tuottamisesta syntyneet tulot niistd maksettuine veroineen. Nama
tuotannontekijakorvaukset pitavit sisillaan tyontekijoille maksetut palkat ja palkkiot
seka yritysten sosiaaliturvamaksut, yritysten toimintaylijidman seka yritysten ja
palkansaajien tuotannosta ja tuonnista maksamat nettoverot:

P*BKT=

palkat ja palkkiot +

tyonantajan sosiaaliturvamaksut +

yritysten bruttoméaarainen toimintaylijgama +
tuotannon ja tuonnin verot — tukipalkkiot +
kiintean paaoman kuluminen

Jakamalla tuloerat BKT:n maaralla voidaan BKT:n deflaattorin kasvuvauhti talloin

laskea kansantalouden yksikkotulojen muutosten summana.

Kuvio 2 kertoo, kuinka monta prosenttiyksikkoa eri yksikkotulon lajit ovat selittdneet
kotimaisen tuotannon vuosittaisesta inflaatiovauhdista vuosina 2008—2017.
Toimintaylijadmalla tarkoitetaan yritystoiminnasta syntyvaa yli- tai alijaamaa, eli
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tuotannon arvosta on viahennetty vilituotekaytto, palkkakustannukset
sosiaaliturvamaksuineen seki nettoverot. Toimintaylijadméa on madritelty kuviossa
nettomairaisena, eli yritysten arvonlisasta on palkkakustannusten ja nettoverojen lisdksi
vahennetty padoman kuluminen.

Kuvio 2.

BKT:n deflaattorin kasvun osatekijat

= Palkat ja palkkiot tuotantoyksikkéa kohden
Sosiaaliturvamaksut tuotantotyksikkda kohden
Toimintaylijaama ja kiintean paaoman kuluminen

prosenttiyksikkoa = Nettoverot

Now g

4.>_I__
0 L = a

-

-2
-3
2008 2010 2012 2014 2016
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
19.6.2018

eurojatalous.fi
IETOS@hajctelma

Tarkasteluperiodin alussa vuosina 2008—2013 kotimaisen tuotannon hintojen nousu
johtui suurimmaksi osaksi yksikkotyokustannusten nopeasta kasvusta.
Yksikkotyokustannuksilla tarkoitetaan palkansaajakorvauksia tuotettua yksikkoa kohti,
ja palkansaajakorvaukset kisittdvat palkkojen ja palkkioiden liséksi yritysten maksamat
sosiaaliturvamaksut. Kummankin vaikutus inflaatioon on raportoitu kuviossa erikseen.

Yksikkotyokustannusten muutos voidaan lisdksi jakaa palkkasumman ja tyon
tuottavuuden muutoksiin. Néista palkkojen kasvu kiihdytti inflaatiota keskiméérin 1,7
prosenttiyksikkoa vuodessa, mika oli noin kolme neljannesti tuotannon hintojen
kumulatiivisesta kasvusta. Sosiaaliturvamaksujen kasvun osuus vuosi-inflaatiosta oli

samaan aikaan keskimééarin 0,3 prosenttiyksikkoa.

Palkkojen kasvuvauhti oli nopeaa varsinkin taantuman alussa vuosille 2008 ja 2009
sovittujen korkeiden yleiskorotusten vuoksi. Vuosina 2008-2010 keskipalkka tyollista
kohti kasvoi keskiméirin 3,1 % vuodessa.

Yksikkotyokustannusten kasvua kithdytti myos talouden heikko tyon tuottavuuskehitys,
kun ty6llisten maara supistui melko vahéan suhteessa tuotannon vihenemiseen. Yksin
vuonna 2009 tuottavuus tyo6llistd kohti heikkeni 6,0 %. Vuonna 2010 tuottavuuskasvu
valiaikaisesti piristyi, kun talous tilapdisesti kasvoi, mutta sen jalkeen tuottavuuskasvu
pysyi pitkdan nollan tuntumassa tai kaantyi valilla jopa negatiiviseksi. Vuosina
2008-2013 tuottavuus supistui keskiméirin 0,8 % vuodessa.

Taantuman ja yksikkokustannusten nousun vuoksi yritykset joutuivat tinkimaan
kannattavuudestaan, miki osaltaan auttoi hillitseméaan tuotannon hintojen kasvua.
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Yritysten toimintaylijaidmén supistumisen vaikutus tuotoksen hinnan kasvuun oli
vuosina 2008—2013 keskimairin —0,7 % vuodessa.

Syvimman taantuman aikaan yritysten nettomaariisia toimintayljaamia nakersi heikon
kannattavuuden ohella pddomakannan kuluminen, jota kiihdytti taantuman kanssa
paéllekkdin osunut teollisuuden rakennemuutos. Varsinkin siahko- ja
elektroniikkateollisuuden nopea supistuminen teki osan olemassa olevasta
padomakannasta tarpeettomaksi. Pddomakannan rapautumisen osuus hintojen
kasvuvauhdista oli keskiméarin ldhes 0,9 prosenttiyksikkod vuodessa.

Kuluvan vuosikymmenen puolenvilin jalkeen Suomen talous alkoi vahitellen toipua
taantumasta, mita on osaltaan helpottanut yritysten kustannuskilpailukyvyn
kohentuminen. Yritykset ovat kyenneet parantamaan taantuman alussa menettdmaansa
kannattavuuttaan osittain siksi, ettd palkankorotukset ovat pysyneet viime vuosina
alhaisina. Vuosina 2014—2016 keskipalkat ovat kasvaneet keskiméarin vain runsaan
prosentin vuodessa. Tarkastelujakson lopussa yksikkotyokustannuksia alensi varsinkin
vuonna 2016 solmittu kilpailukykysopimus.

Yksikkotyokustannusten kasvu selittdaakin vuosien 2014—2017 tuotannon hintojen
kasvuvauhdista endé 0,1 prosenttiyksikkoa. Yksikkotyokustannusten kasvua on alhaisten
palkankorotusten ohella hillinnyt tyon tuottavuuskehitys. Tyon tuottavuus kasvoi
vuosina 2014—2016 keskimairin 0,7 % vuodessa.

Niin tarkasteltuna tuotannon hintojen nousu on vuodesta 2014 ldhtien ollut
merkittdvimmin yhteydessa yritysten toimintaylijadman paranemiseen. Kun suhdanteet
ovat parantuneet, yritysten hinnoitteluvoima on kasvanut, jolloin ne ovat pystyneet
korottamaan hintojaan ja parantamaan ndin kannattavuuttaan. Toimintaylijadméan
kasvu kiihdytti vuosina 2014—2017 inflaatiota keskimaarin 1,2 prosenttiyksikkoa
vuodessa, mika tekee noin 9o % tuotannon hintojen kasvusta kokonaisuudessaan.
Padoman kulumisen osuus téstd oli endi noin 0,1 prosenttiyksikkod. Kun teollisuuden
nopeimman rakennemuutoksen vaihe on tullut paatokseen, myos paaomakannan

kuluminenkin on hidastunut.

Veronkiristysten vaikutus inflaatioon oli suurimmillaan vuonna 2016, jolloin
nettoverojen osuus tuotannon hintojen kasvusta oli ldhes 0,5 prosenttiyksikkoa. Sen
sijaan tyon sivukulujen kasvu ei enda viime vuosina ole aiheuttanut merkittavia
inflaatiopaineita. Vuonna 2017 tyohon kohdistuvat sosiaaliturvamaksut jopa laskivat,
kun yritysten maksamia tyon sivukuluja alennettiin osana kilpailukykysopimusta.
Sosiaaliturvamaksujen lasku hidasti inflaatiota noin 0,8 prosenttiyksikkoa.

Téssa esitetyn inflaatiohajotelman perusteella inflaatiota selittdvat nyt eri tekijat kuin
taantuman aikana. Finanssikriisin jdlkeisina vuosina, aina kuluvan vuosikymmenen
puoleenviliin asti, hintojen nousua selitti padasiassa yksikkotyokustannusten nousu.
Yksikkotyokustannuksia kasvattivat sekd suhteellisen nopea palkkojen nousu ettéd heikko
tuottavuuskehitys. Suhdannekédinteen jalkeen yksikkotyokustannusten kasvu hidastui, ja
tuotoksen hinnalla mitattu inflaatio on selvimmin ollut yhteydessa yritysten
toimintaylijaidmien kasvuun.
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Tyottomyys lahella rakenteellista
tasoaan

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 3/2018 - TALOUDEN NAKYMAT

Suomen Pankin tyomarkkinavirtoihin perustuvan rakennetyottomyysmittarin mukaan
tyottomyys on Suomessa lihella rakenteellista tasoaan, hieman yli 8 prosenttia. Virta
tyottomyydesti pois on voimistunut, ja virta ty6ttomyyteen on vaimentunut. Molemmat
ovat laskeneet toteutunutta ty6ttomyysastetta, mutta toistaiseksi tima vaikuttaisi olevan
suhdanneluonteista eiki arvioitu rakenteellinen tyGttomyysaste ole pienentynyt.

Tyomarkkinavirtoihin perustuva rakennety6ttomyys maaraytyy tydmarkkinavirtojen

trendien perusteella.™ Toisin kuin ns. NAIRU-menetelmissi (non-accelerating inflation
rate of unemployment), tyomarkkinavirtoihin perustuva rakennety6ttomyys ei perustu
palkkainflaation ja tyottomyyden suhteeseen. Tyomarkkinavirtoihin perustuva
rakennety6ttomyys on sen sijaan arvio suhdannetilanteesta puhdistetusta
tyottomyysasteesta.

Tyo- ja elinkeinoministerion tyonvalitystilastoihin perustuva tyottomyysaste (selite) on
laskenut huomattavasti vuodesta 2015 (kuvio 1). Aluksi ty6ttomyysasteen laskuun
vaikutti se, ettd virta ty6ttomyyteen vaimeni, kun tyopaikkoja tuhoutui vihemman
pitkittyneen taantuman paatyttya. Tyopaikkojen tuhoutumistodennékéisyys on nyt
alentunut pienimmilleen sitten 9o-luvun laman ja se on myos pienempi kuin sen
suhdanteesta puhdistettu trendi.

Virta ulos ty6ttomyydestd on viime vuosina voimistunut, koska tyopaikkoja syntyy
enemman talouden noususuhdanteessa. Finanssikriisin jilkeen

1. Suomen Pankin rakennetyGttomyysmittari on esitelty artikkelissa "Uusi tapa mitata rakennetyottomyytta

tyontekijavirtojen avulla”.
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tyollistymistodennikoisyys heikkeni kuitenkin pitkiakestoisesti, eika se ole ehtinyt viela
palautua kovin paljoa. Viime vuosien talouskasvu ei ole myoskaén vield kasvattanut
tyollistymistodennakoisyytté arvioitua trendid suuremmaksi.

Kuvio 1.

Rakennety6ttomyys on korkealla tasolla, silld tyopaikkojen tuhoutumisasteen trendi on
alentumisestaan huolimatta historiallisessa perspektiivissa korkealla ja
tyollistymistodenndkoisyyden trendi alhaisella tasolla. Rakennety6ttomyys kasvoi
Suomessa aiempaa suuremmaksi 1990-luvun laman jilkeen ja on sen jélkeen pysynyt liki
muuttumattomana. Edes finanssikriisia edeltanyt pitké ja voimakas kasvukausi ei
palauttanut tydmarkkinavirtoja samanlaisiksi kuin ennen lamaa, mika viittaa siihen, etta
Suomen talouden ja tydmarkkinoiden rakenteet pitiavat tyottomyytta korkealla tasolla..

Samalla on kuitenkin todennékéista, ettd nykyisen kasvun jatkuessa myos
rakennetyottémyys voi alentua nk. kdéanteisen hystereesin kautta: kun kasvu jatkuu
pitkddn, myos vihemmaén osaamista ja tyokokemusta hankkineet tyonhakijat voivat
tyollistyd, parantaa osaamistaan ja siten tulevia ty6llistymismahdollisuuksia.
Rakennety6ttomyys voisi jatkossa vahentya juuri ty6llistymistodennékoéisyyden
parantumisen kautta, silla tyopaikkoja tuhoutuu tilla hetkella suhteellisen vihén
verrattuna 2000-luvun aiempaan kehitykseen. Tyopaikkojen tuhoutumistodennikéisyys
on nyt alimmillaan sitten 1990-luvun laman eiké alenemispotentiaalia siten valttimatta
enad paljoa ole.

Verrattuna kansainvilisten organisaatioiden rakennety6ttomyysarvioihin Suomen
Pankin rakennety6ttomyysmittarin arvio on hieman suurempi (kuvio 2). Kansainvélisten
organisaatioidenkin mukaan rakennety6ttomyys on kuitenkin varsin suurta, silld eroa
toteutuneeseen tyGttomyysasteeseen on enintdin vain prosenttiyksikon verran. Ero voi
osaltaan johtua siitd, ettd kansainvélisten organisaatioiden NAIRU-menetelmén
mukaisissa arvioissa rakennetyottoémyyden tasoon vaikuttaa toteutuneen hinta- ja
palkkakehityksen vaimeus. NAIRU-menetelméssa hidas palkkakehitys indikoi, etta
tyomarkkinoilla on vield vapaata kapasiteettia. Koska vain toteutunut ty6ttémyys
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havaitaan, menetelma tulkitsee hitaan palkkakehityksen olevan merkki alentuneesta
rakennetyottomyydestd. Viime vuosina hinta- ja palkkakehityksen hitauteen ovat
kuitenkin voineet vaikuttaa muut tekijat kuin tydmarkkinoiden vapaa kapasiteetti, kuten
kilpailukykysopimuksen kaltaiset palkkakehitysta hidastavat toimet tai normaalia
matalammat inflaatio-odotukset.

Kuvio 2.

reaaliajassa, joten rakenteellisen tyottomyysasteen tason arviointiin liittyy aina
epavarmuutta. Monet muutkin indikaattorit tukevat kuitenkin talla hetkelld kasitysta
siitd, ettd mitattu tyGttomyysaste on ldhelld rakenteellista tasoaan. Yritykset raportoivat
lisdantyvista rekrytointivaikeuksista, tayttyneiden tyopaikkojen avoinnaolon
keskimaariinen kesto on jo monen vuoden ajan pidentynyt ja pitkidaikaistyGttomien
osuus kaikista ty6ttomistd on edelleen suuri vaikka onkin vuoden 2017 alusta alkaen
pienentynyt. Tyonhakijoiden ja avoimien ty6paikkojen yhteensopivuutta mittaava nk.
Beveridge-kayra viittaa my0s yha suureen rakennetyottomyyteen. Sen sijaan nayttoa
siitd, ettd tyottomyysaste olisi talla hetkelld selkedsti rakenteellista tasoaan
korkeammalla, ei juuri ole. Tyomarkkinoiden vapaan kapasiteetin médérd on niin ollen
todennakoisesti hyvin pieni.

Avainsanat
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Jarruttavatko heikosti menestyvat
yritykset talouskasvua?

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 3/2018 - TALOUDEN NAKYMAT

Juuso Vanhala Matti Virén
Neuvonantaja Konsultti

Suomessa kannattamattomien eli ns. zombie-yritysten méaara ja osuus ovat kasvaneet
koko 2000-luvun ajan. Parhaimmillaan noin 10 prosenttia koko yrityskannan
tyovoimasta ja padomasta on ollut téllaisissa yrityksissa.Tallaiset yritykset saattavat
pysya markkinoilla useita vuosia, mutta lopulta osasta niit4 tulee jilleen kannattavia,
toiset taas poistuvat markkinoilta. Pitkdin kannattamattomina pysyviin yrityksiin liittyy
useita markkinoiden toimintaa vaaristavia piirteita ja riskeja. Niiden voimavarat ovat
tehottomassa kaytossd, ja ne heikentdvit kannattavien yritysten toimintaedellytyksia.
Nama tekijiat puolestaan heikentivit tuottavuutta ja kasvuedellytyksii koko
kansantalouden tasolla. Koska zombie-yritykset ovat yleensa hyvin velkaantuneita, ne
kasvattavat luottotappioiden ja rahoitusmarkkinoiden hiirididen riskii. Zombeiksi
luokiteltujen yritysten joukko on heterogeeninen ja sisiltia myos kasvavia yrityksia,
joiden heikko kannattavuus on tilapiista ja joilla voi olla pidemmalla aikavalilla elvyttava
vaikutus talouskasvuaun.

Artikkelin valmisteluun on osallistunut my6s Tilastokeskuksen tutkimuspaallikkoé Satu
Nurmi.
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Kasvutarkasteluissa paljon huomiota ovat saaneet hyvin menestyvét ja nopeasti kasvavat
ns. gaselliyritykset ja supertidhdet, joiden koko talouden tuottavuus- ja talouskasvua
kiithdyttavaa vaikutusta on pyritty arvioimaan. Aivan viime vuosina mielenkiinto on
suuntautunut myos sitkedsti markkinoilla pysyviin heikosti menestyviin yrityksiin ja

sithen, jarruttavatko ne mahdollisesti tuottavuuskehitysti ja talouskasvua.™™ Kiinnostus
naihin yrityksiin liittyy osaltaan siihen kysmykseen, onko finanssikriisin jalkeinen
talouspolitiikka kenties ollut omiaan pitiméan zombeja elossa.

Suomessa, kuten monissa muissakin OECD-maissa, maksukyvyttomien/
kannattamattomien zombien osuus yrityksistd on kasvanut koko 2000-luvun ajan.
Useissa tutkimuksissa zombeiksi luokitellaan sellaiset yritykset, joiden liiketulos ennen
korkomenoja ja veroja jaa korkoja ja rahoituskuluja pienemmaéksi kolmena perattaisena
vuonna. Nama yritykset hidastavat talouskasvua, koska niiden tuottavuus on usein muita
yrityksid huonompi ja yrityksiin upotetut voimavarat ovat tehottomassa kaytossi. Kun
heikosti kannattavat zombie-yritykset kilpailevat samoilla tyo- ja padomamarkkinoilla
kuin menestyneemmait yritykset, ne tutkimusten mukaan myos heikentavat kannattavien

yritysten toimintaedellytyksia.”! Siten suhteellisen vihdinenkin méasri heikosti
kannattavia yrityksid voi heikentida koko talouden tuottavuutta ja talouden
kasvuedellytyksid negatiivisen heijastusvaikutuksen kautta.

Tassa artikkelissa tarkastellaan tunnuslukujen valossa heikosti menestyvien yritysten ja
niihin upotettujen voimavarojen osuuden kasvua tilli vuosituhannella. Yritystason
tilastoaineiston pohjalta tarkastelemme niiden yritysten ominaisuuksia seka niiden
mahdollisia vaikutuksia oman toimialansa kehitykseen. Lisiksi pohdimme, miksi
heikosti kannattavat yritykset pysyvit sitkeédsti hengissa.

Zombie-yrityksiin uppoaa talouden resursseja

Koko talouden tuottavuus maardytyy sen mukaan, minkalaisissa yrityksissd talouden
voimavarat ovat kaytossa. Tuottavuus voi kasvaa, kun tyovoimaa ja pddomaa suuntautuu
tuottavampiin yrityksiin. Hyvin toimivilla markkinoilla tuottavimmat yritykset kasvavat
ja heikoimpien yritysten tuotanto supistuu ja ne poistuvat markkinoilta.

Tutkimuskirjallisuudessa on monia méaaritelmia zombie-yrityksille, ja yleensa niilla

mitataan tavalla tai toisella yrityksen kannattavuutta. Luokittelemme téssi kirjoituksessa
(mm. OECD:n tapaan) zombeiksi sellaiset yritykset, joiden liiketulos (kédyttokate, josta on
viahennetty poistot ja arvonalentumistappiot) ennen korkomenoja ja veroja jaa korkoja ja

rahoituskuluja pienemmiksi (ebit/interest < 1) kolmena perittiisend vuonna.'!

1. Esim. Acharya, Viral, Eisert, Tim, Eufinger, Christian and Hirsch, Christian (2017) “Whatever it takes: The real
effects of unconventional monetary policy”, SAFE Working Paper Series, No. 152; Adalet McGowan, Muge,
Andrews, Dan & Millot, Valentine (2017) "The Walking Dead?: Zombie Firms and Productivity Performance in
OECD Countries", OECD Economics Department Working Papers 1372. Ndin méaaritellyisté yrityksistd suurella
osalla (noin 85 %) liiketulos on negatiivinen.

2. Adalet McGowan ym. (2017), Caballero, Ricardo J., Hoshi, Takeo & Kashyap, Anil K. (2008) "Zombie Lending
and Depressed Restructuring in Japan", American Economic Review, vol. 98(5), 1943-1977, December.

3. Mielenkiintoista on huomata, ettd mm. OECD:n kdyttdma ja tdssd paperissa valittu zombie-yritysten
médritelm4, joka perustuu termiin ebit/interest<1, on varsin osuva. Se néyttdd jakavan yritykset hyvin zombie- ja

ei-zombie-yrityksiin. Niinp4, jos tarkastellaan “1dhes zombie-yrityksid”, joilla 1<ebit/interest<2, tulokset ovat
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Kaytdnnossa tama tarkoittaa, ettd yritys voi kattaa korkomenonsa ainoastaan ottamalla
lisavelkaa.

Samaan tapaan kuin monissa muissa OECD-maissa, zombie-yritysten osuus Suomessa
on kasvanut vuosien 2000—2015 aikana. Kasvusta huolimatta Suomessa zombie-
yritysten osuus on kuitenkin pysynyt pienempéna kuin monissa muissa Euroopan
maissa. Suomessa zombien osuus on pysynyt alle 5 prosentissa, kun esimerkiksi

Belgiassa ja Espanjassa osuus on lihempini 10 prosenttia.'¥ Pelkki zombie-yritysten
osuus kaikista yrityksisti ei kuitenkaan anna aivan oikeaa kuvaa, silld zombie-yritysten
kayttamien resurssien (padoma ja tyévoima) osuus on huomattavasti suurempi kuin
zombie-yritysten osuus yrityskannasta (myds osuus kaikkien yritysten yhteenlasketusta
arvonlisistd ja rahoituksesta on suurempi). Tama kertoo siita, ettd zombie-yritysten
joukossa on suhteellisen paljon suuria yrityksia (kuvio 1).

Kuvio 1.

Zombie yritysten osuus kaikista yrityksista sekd zombie-yrityksissa olevilla tydllisilla,
pasaomalla ja arvonlisalla painotetut zombie-yritysten osuudet kaikista yrityksista.

——Zombie-yritysten osuus Osuus tyontekijoista
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Zombie-osuus on kasvanut eri toimialoilla ja erityyppisissa yrityksissa. Zombie-yritysten
osuuden kasvu voidaan havaita kaikilla toimialoilla, mutta niihin upotettujen
voimavarojen osuuksissa ja kehityksessa on eroja (kuvio 2). Useimmilla toimialoilla
kannattamattomien yritysten osuus kasvoi suhteellisen hitaasti finanssikriisii edeltavini
vuosina. Finanssikriisin aikana kasvu oli voimakkaampaa, ndhtaviasti suhdanteiden
vuoksi. Kriisin jalkeen oli jonkinasteista elpymistd, mutta kannattamattomien yritysten
osuus on jilleen kasvanut useimmilla toimialoilla vuosista 2011—2012 alkaen. Kun talous
alkoi kasvaa vuonna 2016, osuus pieneni hieman.

aivan erilaisia. Muita kirkjallisuudessa kdytettyja mittareita ovat mm. (i) yritys, jolla on negatiiviset voitot, (ii)
yritys, jonka tuottama arvonlisd on negatiivinen, tai (iii) yritys, joka saa tuettua lainaa.

4. Ks. Adalet McGowan ym. (2017).
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Kuvio 2.

Zombie-yritykset voivat hidastaa talouskasvua, koska niiden tuottavuus on usein muita
yrityksid heikompi (kuvio 3). Tall6in néihin yrityksiin upotetut voimavarat, tyévoima ja
padoma, ovat tehottomassa kiytOssi, ja ne voitaisiin ainakin periaatteessa suunnata
tehokkaampaan tuotantoon.

Kuvio 3.
Tyon tuottavuus Zombie- ja ei-zombie-yrityksissa,
tuhatta euroa, 2001-2016
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”Too big to fail”

Yleinen tapa méaritelld zombeja on heikko suorituskyky jonkin yksittdisen
liiketoiminnan tunnusluvun perusteella. Naiden maaritelmien ongelmana on se, etti ne
helposti sisiltdavat myos kasvavia yrityksii, joissa heikko kannattavuus voi olla tilapaista.
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Yritysten suorituskykya koskevat mittarit saattavat nayttaa heikoilta esim. yrityksen
tulevan tuottavuuden tai kannattavuuden kasvuun tahtdavien investointien vuoksi, kun
kustannukset juoksevat, mutta myynti ei ole saavuttanut kannattavuuden vaatimaa
tasoa. Esimerkiksi aloittavilla yrityksilla voi olla téallainen tilanne.

Zombie-yritykset eivit Suomessa ole kuitenkaan leimallisesti pienid ja nuoria yrityksia
(ks. kuviot 4—5). Itse asiassa zombie-yritysten osuus ndyttaa kasvavan niin idn kuin koon
mukana, eli suurten ja vakiintuneiden yritysten joukossa on suhteellisesti enemman
zombeja kuin pienissi ja nuorissa yrityksissa. Tatd on kirjallisuudessa selitetty "too big to
fail” -argumentilla: Suurta yrityst, joka on (ainakin paikallisesti) suuri tyollistdja, ei
haluta pdéstaa kaatumaan uhkaavan tyottomyyden kasvun vuoksi.

Kuvio 4.

Zombie-yritysten osuus kaikista yrityksista yrityksen ian mukaan,
2001-2016
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Kuvio 5.

Zombie-yritysten osuus kaikista yrityksista yrityksen

kokodesiileittain, 2001-2016
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Zombien joukossa myos kasvavia yrityksia

Zombie-yritysten joukossa on monenlaisia yrityksii. Yritysaineiston tarkastelu paljastaa,
ettd zombeiksi luokiteltujen yritysten joukossa on my6s kasvavia yrityksia. Naille
yritykselle heikon kannattavuuden voi odottaa olevan paasidantoisesti tilapaistd, ja
ndiden yritysten vaikutus tuottavuuskasvuun voi olla pidemmall4 aikavalilla elvyttava
eika tukahduttava. Kaikista yrityksistd noin kolmasosa kasvaa, ja vahintdan 20

tyontekijin yritysten osuuden kasvu on vield suurempaa (ks. kuva 6).[5!

Jotkin viimeaikaiset tutkimukset (esim. Adalet McGowan ym. 2017) soveltavat ikdrajaa
erottaakseen todelliset zombiet start-up-yrityksisti, joilla myynti saattaa olla viela
vahdista ja kulut suuret. Tallainen kynnys ei kuitenkaan taysin huomioi kasilla olevaa
ongelmaa, sillda myos vanhempien yritysten keskuudessa noin kolmasosa OECD:n

madaritelman mukaisista zombeista on itse asiassa kasvavia yrityksia.

5. Yritykset on luokiteltu kolmeen ryhméén sen mukaan, miké on niiden tyontekijoiden médran keskiméardinen
prosentuaalinen vuosikasvuvauhti kolmen vuoden ajanjaksolla: 1) supistuva (negatiivista kasvua yli —1 %

vuodessa), 2) ei muutosta (kasvua alle —1 % mutta korkeintaan + 1 % vuodessa), 3) kasvava (yli 1 % vuodessa).
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Kuvio 6.

Huonosti kannattavat yritykset hidastavat
tuotannon ja tyollisyyden kasvua

Tutkimuskirjallisuudessa (esim. Caballero ym. 2008, Adalet McGowan ym. 2017) on
havaittu, ettd zombie-yritysten hengissa pysyminen voi vaaristaa kilpailua ja heikentaa
markkinoiden toimintaa. Hyvin toimivilla markkinoilla maksukyvyttomat tai tappiolliset
yritykset vihentavit tyovoimaa, kun menestyvit yritykset investoivat ja luovat uusia
tyopaikkoja. Kun markkinoilla on heikosti menestyvia zombeja, niiden tuoma
“ylimédérdinen” kilpailu tyGvoimasta ja markkinoista tukahduttaa markkinoita
potentiaalisesti menestyvilta yrityksiltd, koska se nostaa palkkoja ja laskee tuotteiden
hintoja.

Yritimme todentaa huonosti kannattavien yritysten vaikutusta tuotannon ja ty6llisyyden
kasvuun kayttamalla hyviksi paitsi yrityskohtaisia lukuja, myos toimialakohtaisia
arvioita mainittujen yritysten osuudesta. Toimialakohtaisten lukujen taustalla on idea
siitd, ettd mikali toimialan tydvoimasta, pddomasta, tuotannosta tai myynnista
huomattava osa on heikosti kannattavissa yrityksissd, tima vaikuttaa kielteisesti koko
toimialan kehitykseen ja erityisesti toimialalla olevien “terveiden” yritysten
kasvumahdollisuuksiin. Jotta voisimme todentaa timén ilmién olemassaolon,
estimoimme yrityskohtaisesti paneeliaineistosta mallin, jossa selitetdan yritysten kasvua

2000-luvulla.! Tysllisyyden tai tuotannon kasvua selitetizn silld, onko yritys zombie vai
ei-zombie ja miten suuri on zombie-yritysten osuus toimialan padomasta tai
tyollisyydesta (kerrottuna ei-zombie-yritystd kuvaavalla dummy-muuttujalla). Toisin
sanoen yhtdlo on muotoa

Alog(Lit) = dio + a1Zombieit + aocross_zit + kontrollit + it

6. Estimoitava yhtdlé on samaa muotoa kuin Caballeron ym. (2008) ja Adalet McGowanin ym. (2017)

tutkimuksissa.
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Taulukko 1.

Miten zombie-yritysten maara vaikuttaa kasvaun?

yhtélo 1 2 3 4 5 6 7 8
zombie -0,113 —-0,105 -0,102 —-0,082 -0,118 —-0,105 -0,093 -0,023
(79,82) (73,57) (62,92) (191,20)  (44,43) (39,37) (32,01 (45,32)
Cross_z -0,021 -0,005 -0,009 0,048 -0,024 0,003 -0,004  -0,021
(6,40) (1,27) (2,23) (10,49) (3,97) (0,60) (0,60) (13,42)
kontrollit ei vuodet vuodet vuodet ei vuodet vuodet vuodet
toimialat toimialat toimialat toimialat  toimialat toimialat
R2 0,0044 0,0094  0,0028 0,000 0,0015 0,0054 0,004 0,0004
selitettdva AL AL AL AL Ay Ay Ay Ay
menetelma RE RE FE FE, W RE RE FE FE, W
yhtdlo 9 10 1" 12 13 14 15 16
zombie -0,121 —-0,104 —-0,100 -0,077 -0135  -0,093 -0,094  -0,020

(84,62) (70,45)  (59,42)  (172,82) (48,87) (3846) (3077)  (38,052)

cross_z -0162  -0,002 0,014 0,048 -0,240 -0,012 0,001 0,01
(25,56) (0,25) (1,68) (22,28)  (20,90) (0,9) (0,08) (4,48)
kontrollit ei vuodet vuodet vuodet ei vuodet vuodet vuodet
toimialat toimialat toimialat toimialat  toimialat toimialat
R2 0,0045 00,0094 0,0028 0,000 0,0015  0,0054 0,023 0,0004
selitettdva AL AL AL AL Ay Ay Ay Ay
menetelma RE RE FE FE, W RE RE FE FE, W

Taulukossa selitettdvd muuttuja on joko tyollisyyden kasvuvauhti AL tai tuotannon
(reaalisen arvonlisdan) kasvuvauhti Ay. Ristitermi cross-z on laskettu kertomalla zombie-
yritysten toimialoittainen padomakannan (yhtilot 1—8) tai tyovoiman (yhtalot 9—16)
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osuus toimialalla ei-zombie-yrityksia kuvaavalla indikaattorimuuttujalla.
Kontrollimuuttujat ovat dummy-muuttujia eri vuosille (15) ja toimialoille (55).
Paneeliaineistossa on 1 484 457 havaintoa. RE tarkoittaa satunnaisvaikutusten ja FE
kiinteiden vaikutusten mallitismennysta. W puolestaan tarkoittaa sita, ettd havainnot on
painotettu yrityskohtaisesti yritysten tyontekijoiden lukumaaralla.

Estimointitulokset on verraten helppo tulkita: kuten odottaa saattaa, huonosti
kannattavat yritykset kasvavat keskimaarin paljon hitaammin kuin hyvin kannattavat
yritykset. Toisaalta ndyttod on my®0s siitd, ettd huonosti kannattavien yritysten suuri
osuus toimialalla hidastaa koko toimialan ty6llisyyden kasvua. Tosin tulos on jossain
maarin sensitiivinen kontrollimuuttujien ja painotuksen suhteen. Tdma viittaa siihen,
ettd kilpailutilanne ja yleensd markkinarakenne vaikuttavat sithen, miten olennaista

heikosti kannattavien yritysten olemassaolo on koko toimialan kasvulle."”?

Pitavatko yritystuet zombeja hengissa?

Syita zombie-yritysten useiden vuosien mittaiseen hengissa pysymiseen voidaan hakea
tutkimuskirjallisuudessa mainittu julkiset tuet yrityksille (esim. Jiang 2017) seka tuetut
luotot maksukyvyttomille yrityksille ja jarjestaimattomien yritysluottojen pitaminen
pankkien taseissa (esim. Japanissa 1990-luvulla, ks. esim. Hoshi 2000, Caballero ym.
2008). Hiljattain on nostettu esiin myos poikkeuksellisen alhaisten korkojen vaikutus
zombie-yritysten eloonjaamiseen (esim. Adalet McGowan ym. 2017, Acharya ym. 2016,
Borio 2018).

Yritystukien merkitystd zombie-yritysten hengissi pysymiseen on tutkittu suhteellisen
vahén. Yksi syy tihdn on todennikoisesti se, ettd yritystukimuotoja on monenlaisia ja eri
tukimuotojen vaikutusten voidaan odottaa erovan toisistaan, ainakin maarallisesti. TAma

moninaisuus koskee my0s kaytettdvissimme olevaa aineistoa.

Yksi mahdollinen selitys zombie-yritysten useiden vuosien mittaiseen hengissa
pysymiseen on kuitenkin se, ettd ne saavat suhteettoman paljon yritystukia (esimerkiksi
tyollisyystukia ja starttirahoja). Testasimme téta hypoteesia paneeliaineistomme avulla
tarkastelemalla yritystukien ja heikon kannattavuuden vilista riippuvuutta seuraavan
yksinkertaisen regressiomallin avulla:

Zombieit = aio + B1Zombiejt—1 + Botuen_osuusit + f3d_saanut_tukeaijt + kontrollit + pit

Selitettdvina muuttujana mallissa on zombie-yritystad kuvaava indikaattorimuuttuja, joka
kertoo, onko yritys zombie vai ei. Se saa siis arvon 1, jos yritys on zombie, ja arvon nolla,
jos yritys ei ole zombie. Mallin selittdjina on kaksi yritystukimuuttujaa: “tuen osuus”
kuvaa zombie-yritysten saamaa osuutta kaikille yrityksille suunnatuista yritystuista eri
toimialoilla, kun taas “saanut tukea” on dummy-muuttuja, joka osoittaa, onko yritys ollut
tuen saaja.

7. Adalet McGowan (2017) esittdd vastaavien eri maita koskevien estimointituloksien perusteella myos laskelmia
zombie-yritysten osuuden mahdollisen supistumisen (otoksen maakohtaiselle minimitasolle) vaikutuksista

investointeihin ja tyéllisyyteen. Laskelmien mukaan vaikutukset ovat huomattavan suuria.
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Mallin ideana on se, etti heikosti kannattavat yritykset saavat tavallista useammin tukea.
On my6s mahdollista, ettd néitd yrityksid on tavallista enemmaén toimialoilla, joilla
heikosti kannattaville yrityksille ylipaatd4dn annetaan paljon tukia.

Taulukko 2.

Miten yritystuet vaikuttavat zombie-yritysten osuuteen?

muuttujat 1 2 3 4 5 6

zombiejt— 0,281 0,606 1136 3,651 2,918 0,272

(475,53) (105778) (22375) (163,61 (140,79) (453,84)

tuen osuus 0,078 0,021 0,665 0,909 1,257 0,023

4878) (32,02) (41,87)  (20,59) (30,54) (12,35)

saanut
0,049 0,014 0,335 0,155 0,665 0,041
tukea
(51,88) (35,21) (39,73) (7,36) (36,42) (42)2)
vuodet, toimialat,
kontrollit vuodet vuodet vuodet vuodet  vuodet

ika

R%sigma_u 01318 02949 1268 0961 1287 01362

menetelma OLS,RE  OLS,RE  Logit Logit Logit OLS

zombie Z1 Z2 Z1 Z3D Z3G Z1

Selitettdva muuttuja on zombie-yritysta kuvaava indikattorimuuttuja. “Tuen osuus”
kuvaa zombie-yritysten saamaa osuutta kaikille yrityksille suunnatuista yritystuista eri
toimialoilla, kun taas "saanut tukea” on dummy-muuttuja, joka osoittaa, onko yritys ollut
tuen saaja. OLS tarkoittaa lineaarista todennékdéisyysmallia ja Logit logit -mallia. Z1 (Z3)
tarkoittaa “yhden (kolme) vuoden zombie-yritystd”. (Viiveiden jalkeen) vuosia on 15,
toimialoja 55, ja potentiaalisia ikdvuosia 115.

Tamaén yksinkertaisen mallin estimointitulosten perusteella yritystuilla nayttaisi oleva
yhteys zombien méériin ja toimialoittaiseen jakaantumiseen. Kausaalisuudesta on
vaikeampi puhua jo pelkistédén siksi, ettd yritystukimuuttujamme on kaikkien
(maksettujen) tukien summa. Ilmeisesti erilaiset tuet vaikuttavat kovin eri tavoin
riippuen maksuperusteista ja tukien "tarveharkinnan asteesta”. My0s eri tukien
naidenkin tulosten valossa edellyttaa, ettd jatkossa asiaa pyrittdisiin perusteellisemmin
selvittdmain.
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Alhaiset korot ja yritysten korkomarginaalit

Mita muita syité on siihen, ettd huonosti kannattavat yritykset pysyviat markkinoilla?
Viimeaikaisessa kirjallisuudessa (Adalet McGowan ym. 2017, Borio 2018) on Kasitelty
sitd, mika rooli tdssd on alhaisilla koroilla. Maksukyvyttomille yrityksille suunnattuja
tuettuja luottoja alempien korkomarginaalien muodossa on puolestaan tutkittu Japanin
1990-luvun kehitykseen liittyen (esim. Hoshi 2000, Caballero ym. 2008).

Silmamadariisen tarkastelun perusteella néayttiisi olevan niin, etta alhaisten (korkeiden)
korkojen aikana heikosti kannattavien yritysten osuus yritysten kannasta kasvaa
(pienenee). Kuten tunnettua, seka nimellis- etté reaalikorot laskivat vuoden 2001 jilkeen
vuoteen 2005 asti ja taas uudestaan vuoden 2008 jilkeen (kuvio 7). Heikosti
kannattavien yritysten osuus kasvoi molempina ajanjaksoina, erityisesti finanssikriisin
jalkeen. Tosin samaan aikaan myos talouskasvu laantui, mika tietenkin heikensi yritysten
kannattavuutta kautta linjan ja siten kasvatti paineita ajautua zombie-yrityksiksi.

Kun arvioidaan alhaisten korkojen vaikutusta zombie-yritysten osuuteen yrityskannasta,
on kuitenkin huomioitava, ettd korot reagoivat talouskehitykseen. Alhaiset korot
itsessddn eivit saa aikaan yritysten heikkoa kannattavuutta, vaan heikko talouskehitys
rapauttaa yritysten kannattavuutta. Vaikka korkojen lasku voi ehkiista heikoimmin
kannattavien yritysten kaatumisia, riskittoméan koron lasku ei kuitenkaan vaarista
rahoitusmarkkinoiden suhteellista hinnoittelua.

Kuvio 7.

Zombiet ja nimelliskorot

u Zombie-yritysten osuus yrityskannasta
u 3 kk:n Euribor
m Pankkien yrityslainojen keskikorko

-1

1999 2004 2009 2014
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Yleinen korkokehitys nikyy myo0s yritysten maksamissa implisiittisissa koroissa
(korkomenot suhteessa velkoihin), jotka ainakin keskiarvomielessid noudattavat samaa

logiikkaa kuin markkinakorotkin, jos kohta ovat olennaisesti korkeampia.®!

8. Korkomenoissa ja koroissa ovat mukana paitsi pankkilainat my6s muut lainainstrumentit (obligaatiot,
kauppaluotot, johdannaiset). Korkomenot ja velat eivit myoskadn vilttamétté vastaa toisiaan, koska kokomenot

koskevat koko vuotta ja velkojen méird vuodenvaihdetta.
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Korkomarginaali zombie-yritysten ja muiden yritysten vililld nayttaa pysyneen vakiona
viime vuodet, noin prosentissa. Marginaali ndyttda hyvin samalaiselta myos
toimialoittain. Se viittaa siihen, ettd Suomessa ei ole samalaista ongelmaa kuin
esimerkiksi Japanissa 1990-luvulla, kun pankit subventoivat ainakin osaa zombie-
yrityksistd myontamalld alempia korkomarginaaleja.

Kuvio 8.

Implisiittiset korot zombie-luonnehdinnan mukaan (luvut ovat
vuosikohtaisia mediaaneja korkomenojen ja velkojen suhteesta)

= Zombie-yritysten maksama korko = Ei-zombie-yritysten maksama korko
m Pankkien yrityslainojen keskikorko
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Johtopaatoksia

Taloustilannetta tutkaillaan kovin yksipuolisesti kokonaislukujen ja keskiarvotietojen
perusteella. Pinnan alla tapahtuu kuitenkin paljon sellaista, joka vaikuttaa tulevaan
kehitykseen. Niinpa esimerkiksi juuri huonosti kannattavien yritysten osuuden kasvu voi
tulevaisuudessa johtaa tuottavuuden kasvun heikentymiseen ja erilaisiin
rahoitusmarkkinahairi6ihin. Siksi olisi kiinnitettava aiempaa enemman huomiota
pitkittyneisiin huonon kannattavuuden ajanjaksoihin yrityskentdssé. Edelld on viitattu
valtion yritystukien mahdollisiin haittavaikutuksiin, mutta muitakin tekij6itd on
olemassa. Sellaisia ovat ainakin potentiaalisesti erilaiset markkinoille tulon esteet,
mahdolliset kartellit, julkisen vallan hankkeiden kilpailutuksessa ilmenevit puutteet jne.
Taustalla voi olla my0s yritysverotukseen liittyvia tekijoitd. Naiden tekijoiden merkitysta
on saatettu aliarvioida ajattelemalla, ettd niiden vaikutukset rajoittuvat vain paikallisiin
hyvinvointitappioihin ilman kokonaistaloudellista merkitysta.
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Tuotantokuilu umpeutunut, Suomi
korkeasuhdanteessa

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 3/2018 - TALOUDEN NAKYMAT

Mikko Sariola
Vanhempi ekonomisti

Potentiaalinen tuotanto kuvaa BKT:n mairad, kun talouden kaikki tuotannontekijit ovat
normaalikiytossa. Mallilaskelman perusteella Suomessa tuotantokuilu oli viime vuoteen
asti yhdeksédn vuoden ajan negatiivinen eli BKT:n taso alitti potentiaalin. Nyt
tuotantokuilu on umpeutunut, ja Suomen talouden arvioidaan pysyvin
korkeasuhdanteessa vuosina 2018—2020. Keskipitkilla aikavililld potentiaalisen
tuotannon kasvu on jadmaissa selvasti hitaammaksi kuin ennen finanssikriisia.

Potentiaalisen tuotannon kasvu hidastui
taantumassa

Potentiaalisen tuotannon kasvua arvioidaan mallintamalla Suomen talouden
tarjontatekijoitd. Kyseessd on niin sanottu havaitsemattomien komponenttien mallit,
missi keskeiset makrotaloudelliset muuttujat, kuten bruttokansantuote ja
tyOttomyysaste, jaetaan trendiin ja suhdanteen mukaan vaihtelevaan osaan.

Tuotantofunktion avulla tuotannontekijéiden eli pAiiomakannan seki tyopanoksen ja

1. Yleinen kuvaus havaitsemattomien komponenttien menetelmésté saatavissa esimerkiksi seuraavista
julkaisuista: Hamilton, J. (1994): Time Series Analysis. Princeton University Press, New Jersey; Andrle, M: What
Is In Your Output Gap? Unified Framework & Decomposition Into Observables. IMF Working paper WP /13/105,
2013; Durbin, J., Koopman, J: Time Series Analysis by State Space Methods. Oxford University, 2012.
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kokonaistuottavuuden havaitsemattomat trendit'*' yhdistetdaan edelleen arvioksi

potentiaalisesta tuotannosta.[®! 4!

Suhdanneluonteiset tekijat eli ne, jotka ovat vaikuttaneet talouskasvun jidmiseen
trendikasvustaan, eivat yksin selitd finanssikriisin jalkeista, pitkittynytta taantumaa.
My0s trendikasvu eli Suomen kansantalouden potentiaalisen tuotannon kasvuvauhti
hiipui merkittavasti taantuman aikana (kuvio 1). Pitkittynyt taantuma nayttadkin
heikentdneen talouden kasvupotentiaalia kaikkien talouden tarjontatekijéiden
vaikutuksesta. Suurin vaikutus on ollut kokonaistuottavuuden kasvun hidastumisella.
Viime vuosina potentiaalisen tuotannon kasvu on jilleen vahvistunut, mutta on edelleen
kaukana taantumaa edeltdneiden vuosien kasvusta.

Kuvio 1.

Laskelmassa kiytetyn menetelméan avulla voidaan siis havainnoida, ovatko muutokset
talouden potentiaalisessa kasvussa 1ahtoisin tuottavuudesta, tydpanoksesta vai
padomasta. Kaytetty malli ei kuitenkaan vastaa siihen, miksi kokonaistuottavuuden
kehitys on ollut heikkoa.

2. Trendien ajatellaan kuvaavan kyseisten muuttujien tasoa tai kasvua, kun talous on normaalitilassa. Yhden
sektorin mallissa tuotantofunktion avulla tuotannontekijéiden trendit yhdistetdén edelleen arvioksi
potentiaalisesta tuotannosta ja sen kasvusta. Néin ollen potentiaalisen tuotannon kasvu muodostuu tydpanoksen
trendin médrdn kasvusta, havaitun pddomakannan kasvusta seki kokonaistuottavuuden trendin kasvusta.

3. Potentiaalisen tuotannon laskennassa on hyédynnetty Maté Tothin koodeja (Mate.Toth@ecb.int). Julkaisu:
Szorfi, B., Toth, M. (2018): An Unobserved Components Model for Estimating Potential Output in the Euro Area
(ECB, forthcoming). Malli on estimoitu bayesilaisia tilastollisia menetelmid hydyntamalla.

4. Malli hy6dyntii seuraavia Suomen talouden aikasarjoja tai niisté laskettuja suureita: reaalinen BKT, tydvoima,
tehdyt ty6tunnit, ty6llisyys, teollisuuden kapasiteetin kiyttdaste, 15—74-vuotias tydikédinen véesto, koko talouden
reaalinen padomakanta, ty6ttomyysaste, pitkdaikaistyottomien (yli 12 kk tyottoména) osuus aktiivisesta viestosta

eli tydvoimasta, pohjainflaatio (YKHI ilman energiaa ja elintarvikkeita), ansiotasoindeksi.
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Kokonaistuottavuuden kasvu hidastui

2000-luvun alussa kokonaistuottavuuden voimakas koheneminen vauhditti
potentiaalisen tuotannon kasvun parhaimmillaan yli 3 prosenttiin. Pitkdn taantuman
aikana kokonaistuottavuuden heikkeneminen johti pahimmillaan potentiaalisen
tuotannon laskuun. Viime vuosina kokonaistuottavuuden kasvu on jilleen vahvistunut,
mutta on edelleen kaukana parhaimmista vuosista.

Talouskasvua Suomessa on heikentianyt tyopanoksen viheneminen korkean
tuottavuuden teollisuuden aloilla. Vuoden 2008 jilkeen tehdasteollisuudesta on

hivinnyt lihes 100 000 tySpaikkaa. Teollisuudesta ja kaupastals!

on yhteensi havinnyt
noin 110 000 tyopaikkaa, ja saman verran on syntynyt muille palvelutoimialoille (kuva

2).

Vuosituhannen alun jilkeen korkean tuottavuuden ICT-sektorin osuus
kokonaistuotannosta on supistunut jyrkasti. Parhaimmillaan vuonna 2000 sihko- ja
elektroniikkateollisuuden osuus kokonaistuotannosta oli jopa 8 %. Vuonna 2016 siahko-
ja elektroniikkateollisuuden osuus vastasi enia 3:a prosenttia kokonaistuotannosta eli
suurin piirtein yhta suurta osaa kuin alkutuotanto (2,7 %).

Kuvio 2.

Professori Matti Pohjolan mukaan kokonaistuottavuus heikkeni seki teollisilla ja
palvelualoilla eikd kokonaistuottavuuden heikkoutta voi selittda vain tuotantorakenteen
muutoksella. Eri tekijoiden vaikutuksesta tuottavuuskasvun hidastumiseen kiydaan

edelleen keskustelual®.

5. Kauppa mukaan lukien ravitsemus ja majoitus.
6. M. Pohjolan mukaan muissakin maissa havaitun kokonaistuottavuuden hidastumisen selitykseksi on tarjottu
tekniikan ja tieteen kehityksen hiipumista, innovaatioiden levidmisen hidastumista, mittausvirheita seka

rakennemuutosta.
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Syva kriisi voi heikentdd kokonaistuottavuutta siten, etté yritykset vihentavit panostusta
tutkimus- ja tuotekehitykseen, jolloin valmiudet innovaatioihin heikkenevit. Talouden

tutkimus- ja kehityspanostukset!” ovatkin Suomessa vihentyneet huomattavasti:
vuosina 2007—2010 niiden osuus BKT:std oli 5,2 %, ja vuosina 2015—2017 osuus oli
laskenut 4,2 prosenttiin. Korkean teknologian viennin osuus kokonaisviennisti on
samalla pienentynyt.

Koko talouden tuottavuus!®

maaraytyy myos sen mukaan, minkélaisissa yrityksissa
talouden voimavarat ovat kdytossi. Tuottavuuskasvun tarkastelu vain toimialojen
keskimairiisen tuottavuuden mukaan voi olla harhaanjohtavaa. Yritysten koko- ja
tuottavuusjakaumat ovat vinoja, jolloin jakaumien déripaat vaikuttavat kokonaislukuihin

olennaisesti (ks. Nurmi, Virén ja Vanhala 2017, 2018).

Koko talouden lukujen perusteella nayttia silté, ettd suomalaisten yritysten tuottavuus
on heikko. Tarkempi toimialoittainen tarkastelu kuitenkin paljastaa, ettd korkeimman
tuottavuuden yrityksissa tuottavuuskasvu on jatkunut vahvana ldhes koko 2000-luvun
ajan, samalla kun suurella osalla yrityksista tuottavuus on pysynyt ldhes paikoillaan. Ero

kasvavien yritysten ja muiden yritysten vililld kasvoi 2000-luvulla.”! Yritysten
tuottavuuskasvu syntyy innovaatioiden ohella my6s naiden levidmisesta
innovaattoriyrityksistd muihin yrityksiin. Eturintaman kasvavien yritysten
erkaantuminen muista yrityksisté voi viitata siithen, ettd uusimman teknologian hidas
levidminen ja kdyttoonotto ovat tuottavuuskasvun kannalta suurempi ongelma kuin
innovaatioiden puute.

Yritysten tuottavuusjakauman alapaassa huolestuttava piirre on huonosti kannattavien
ns. zombie-yritysten osuuden kasvaminen 2000-luvun aikana (ks. Nurmi, Virén ja
Vanhala 2018). Sen lisdksi, ettd ndma yritykset ovat useimmiten vihemman tuottavia

t[m]

kuin muut yritykset"®, ne haittaavat kannattavien yritysten markkinoille tuloa ja kasvua,

jahmettéavat talouden uudistumista ja hidastavat tuottavuauden kasvua.

Kansainvilisen tutkimuksen mukaan kokonaistuottavuutta voi hidastaa myos se, jos
riskirahoitusta ei endd kanavoidu korkean riskin ja mahdollisesti korkean tuoton

projekteille aiempaan tapaan.!™!

7. Tutkimus- ja kehityspanoksia kuvataan Tilastokeskuksen neljannesvuositilinpidon mukaisella eralld
“kasvatettavat varat ja henkiset omaisuustuotteet”.

8. Professori Malirannan (Innovointi ja luova tuho — erot maiden, toimialojen ja yritysryhmien vélilld,
Kansantaloudellinen aikakauskirja 1/2014) mukaan talouden tuottavuuden kasvuun vaikuttavat teknisen
kehityksen ja skaalatuottojen lisdksi luova tuho (tuotannontekijéiden uudelleen kohdentuminen yritysten vililld)
ja se, ettd luovan tuhon vaikutus on merkittdvintd tutkimus- ja kehitysintensiivisilld toimialoilla.

9. Ilmi6n suuruusluokasta on erilaisia arvioita. Vaihtuvuus kasvavien yritysten joukossa on suuri, joten kyse ei ole
pysyvisti muita tuottavammista yrityksista.

10. Ks. esim. Caballero ym. 2008, Adalet McGowan ym. 2017.

11. Benes, J., Clinton, K., Garcia-Saltos, R., Johnson, M., Laxton, D., Manchev P. ja Matheson T: Estimating
Potential Output with a Multivariate Filter. IMF working paper WP/10/285, December 2010. What’s the Damage?
Medium-Term Output Dynamics after Financial Crises. IMF World Economic Outlook, October 2009, ch 4.
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Vahaiset investoinnit hidastivat paaomakannan
kasvua taantumassa

Pisomakannan™® kasvu on tukenut potentiaalisen tuotannon kasvua vuosina
2000—2017 taantuman aikaisista vahiisista investoinneista huolimatta. Koko talouden
padomakannan kasvu on vastannut parhaimmillaan vajaata prosenttiyksikkoa
potentiaalisen tuotannon kasvuvauhdista. Pdédomakannassa tapahtuvat muutokset ovat
hitaita, silld koko padomakanta sopeutuu ajan mittaan sen mukaan, mika on
investointien maari ja millaista on olemassa olevan padomakannan kuluminen.

Padomakannan osuus potentiaalisesta kasvusta supistui selvisti taantuman myota.
Finanssikriisin jilkeinen epdvarmuus ja yritysten kannattavuuden heikkeneminen

selittavat alhaisen investointiasteen sekd Suomessa ettd muissa kehittyneissd maissa

samanaikaisista keveisti rahoitusoloista huolimatta.""3! Taantuman jilkeen investoinnit
ovat lisddntyneet, mika on johtanut pddomapanoksen vahvistumiseen (kuvio 1).

Malirannan, Kuusen ja Ali-Jyrkon (2017) 4] mukaan finanssikriisin jalkeisid vahaisia
tuotannollisia investointeja Suomessa ovat selittdneet erityisesti vaimeat odotukset
tulevasta tuottavuuden kasvusta. Suomen osalta syyni ei ole niinkaan ollut rahoituksen
saatavuus.

Taantuma hidastaa pddomakannan kasvua myos silloin, jos aiemmat mittavat
tuotannolliset investoinnit osoittautuvat tarpeettomiksi, kun liiketoiminta on
epdonnistunut ja tuotannollista pAdomaa jaa pysyvasti tarpeettomaksi.
Matkapuhelinteollisuuden alasajo ja sen myo6td koko suomalaisen sdahko- ja
elektroniikkateollisuuden supistuminen selittddkin osaltaan padomakannan heikompaa
kehitystd vuoden 2011 jilkeen.

Tyopanos supistui taantumassa

Tyopanoksen vaikutus potentiaalisen tuotannon kasvuun on ollut vihidisempi kuin
kokonaistuottavuuden, mutta samansuuntainen eli negatiivinen. Pitkén taantuman
aikana tyOpanoksen (trendin) viheneminen heikensi potentiaalista tuotantoa. Aivan
viime vuosina tydpanos on osaltaan jo tukenut myos potentiaalisen tuotannon kasvua
(kuvio 3).

[15]

Tyopanoksen''>' vaikutus voidaan jakaa tydikaisen vdeston kehitykseen,

osallistumisasteen muutokseen, keskimaardisten tyGtuntien muutokseen seka siihen,

miten ty6ttémyyden trendi (NAWRU!®) on muuttunut ajassa.

12. Pddomakantana on kéytetty koko talouden havaittua reaalista padomakantaa, joka siséltdd myos julkiset
investoinnit ja asuntoinvestoinnit.

13. Benes, J., Clinton, K., Garcia-Saltos, R., Johnson, M., Laxton, D., Manchev, P. ja Matheson, T: Estimating
Potential Output with a Multivariate Filter. IMF working paper WP/10/285, December 2010. What’s the Damage?
Medium-Term Output Dynamics after Financial Crises. IMF World Economic Outlook, October 2009, ch 4.

14. Ali-Yrkko, Jyrki, Kuusi, Tero ja Maliranta, Mika (2017): Why Have Business Investments Decreased? ETLA
Reports 70.

15. Laskelma huomioi tydpanoksen méérin eikd laatua.
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Tyopanoksen kehityksessa on havaittavissa pitkén ajan trendeja. Keskimaarainen tydaika
tyollistd kohden on jatkuvasti vihentynyt, mika on hidastanut potentiaalisen tuotannon
kasvua. Samaan aikaan 15—74-vuotias ty6ikdinen vaesto, eli potentiaalisesti tyohon
kaytettavissa oleva vaesto, on kasvanut ja néin ollen lisannyt potentiaalista tuotantoa.
Osallistumisasteen heikentyminen on kuitenkin hidastanut tuotantopotentiaalin kasvua
erityisesti vuoden 2008 jilkeen. 15—74-vuotiaan vieston siirtyminen yha useammin
tyovoiman ulkopuolelle on ollut seurausta seka talouden kaksoistaantumasta etta
vieston ikddntymisesta.

Kuvio 3.

My®6s tyottomyyden trendi (NAWRU) on hieman noussut ja hidastanut osaltaan
potentiaalisen tuotannon kasvua talouskriisin aikana (kuvio 3). Rakenteellisen
tyottomyyden arvioidaankin olevan suuri (ks. Tyottomyys lahelld rakenteellista tasoaan).
Pitkittynyt taantuma voi syséti osan tyovoimasta pitkiksi aikaa ty6voiman ulkopuolelle.
Pitkittynyt tyottomyys voi ajan mittaan heikentida osaamista ja muuttaa tyottomyyden
rakenteelliseksi eli nostaa NAWRUa (hystereesi™”). Rakenteellinen tyGttomyys voi
kasvaa my0s tyomarkkinoiden kohtaannon tai tyonteon kannustimien heikkenemisen
vuoksi.

16. Non-accelerating wage rate of unemployment. NAWRU tarkoittaa alinta tyGttomyysastetta, joka voidaan
saavuttaa vakaan palkkakehityksen oloissa.

17. Blanchard ja Summers (1986) kiinnittivit huomiota hystereesi-ilmioon. Télld tarkoitetaan, ettd

havaitun tyttdmyysasteen nousu johtaa my0s rakenteellisen tyGttomyysasteen nousuun. Blanchard, O., Summers,

L: Hysteresis and the European Unemployment Problem. NBER Macroeconomics Annual 1986, Volume 1.
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Potentiaalisen tuotannon kehitys vuosina
2018-2020

Arvio potentiaalisesta tuotannosta ennustevuosina 2018—2020 perustuu samaan
mallikehikkoon, jolla edelld analysoitiin Suomen talouden tuotannontekijéiden ja

potentiaalisen kasvun mennytta kehitysta.

Suomen talous on siirtynyt korkeasuhdanteeseen

Suomen talous on siirtynyt noususuhdanteesta korkeasuhdanteeseen. Tita voi perustella
kahdesta ndkokulmasta. BKT:n arvioidaan kasvavan vuosina 2018—2020 potentiaalia
nopeammin ja BKT:n taso my6s ylittid potentiaalisen tason."®! Potentiaalisen tuotannon
kasvuvauhti on ennustejaksolla asettumassa noin 1 ¥2 prosenttiin eli potentiaalinen
kasvu jaa hitaammaksi kuin ennen pitkittynyttd taantumaa. Potentiaalisen tuotannon
kasvua lahivuosina tukevat padasiassa pddomakannan ja kokonaistuottavuuden

paraneminen (kuvio 4).

Kuvio 4.

Suomen talouden suhdannevaihtelut ovat olleet voimakkaita 2000-luvulla. Kun
tarkastellaan potentiaalisen tuotannon laskentakehikossa ennustevuodet sisaltavaa
ajanjaksoa 2000—2020, havaitaan, ettd suhdanne vahvistui vuodesta 2003 alkaen ja
saavutti huippunsa vuonna 2007. Kansainvélisen finanssikriisin alussa BKT romahti ja

tuotantokuilu™®’ — BKT:n ja potentiaalisen tuotannon ero — repesi poikkeuksellisen
suureksi. Tdmén jilkeen tuotantokuilu pysyi negatiivisena yhdeksén vuoden ajan aina

18. Vuosien 2018—2020 osalta havaitsemattomien komponenttien mallissa hyédynnetddn Suomen Pankin
kesdkuun 2018 ennustetta.

19. BKT:n ja potentiaalisen tuotannon eroa kutsutaan tuotantokuiluksi, ja se yleensi ilmaistaan prosentteina
potentiaalisen tuotannon tasosta. Positiivista tuotantokuilua ei voida yllépitdd ilman palkkojen ja hintojen

inflaatiopaineita.
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vuoteen 2017 asti. Mikali talouskasvu osoittautuu ennustetun kaltaiseksi, tuotantokuilu
on vuosina 2018-2020 lievésti positiivinen.

Kuviossa 5 esitetddn myos muiden instituutioiden arvioita Suomen tuotantokuilusta.
Vaikka yleiskuva suhdannevaihtelusta on samansuuntainen, arviot poikkeavat erityisesti
sen suhteen, kuinka syvi tuotantokuilu on ollut viime vuosina.

Kuvio 5.

Potentiaalisen tuotannon ja tuotantokuilun arviointiin liittyy aina epdvarmuutta. Koska
potentiaalinen tuotanto ja tuotantokuilu ovat havaitsemattomia suureita, niille ei voida

antaa yhti oikeaa arviota edes jilkikiteen. "’

Potentiaalinen tuotanto keskipitkalla aikavalilla

Potentiaalisen tuotannon kasvu on myos keskipitkilld aikavililld 2021—2025 jadmassi
selvasti hitaammaksi kuin ennen finanssikriisia. Potentiaalista tuotantoa kasvattaa
padasiassa tuottavuuden ja pddomakannan kasvu (kuvio 6). Tyopanoksen
kokonaisvaikutus potentiaalisen tuotannon kasvuun on jiiméssa erittdin vaimeaksi.

Finanssikriisid edelténeelld ajanjaksolla tyopanoksella'!

oli selvésti potentiaalia
vahvistava vaikutus. Keskipitkalla aikavilillda 2021—2015 tyoikédisen vieston
(15—74-vuotiaat) viheneminen ja tyollisten keskiméaraisten tyGtuntien pieneneminen

hidastavat talouden potentiaalia kasvua. Osallistumisasteen koheneminen kuitenkin

20. Empiiristen tutkimustulosten tarkastelussa on muistettava, ettd tuloksiin liittyy aina mallin parametreja ja
mallin spesifiointia koskevaa epdvarmuutta, koska mallin rakentamisvaiheessa niistéd joudutaan tekemién useita
oletuksia ja valintoja. Epdvarmuus voi myds kasvaa, jos historialliset aikasarjat tarkentuvat huomattavasti.

21. Laskelma ei huomioi tydpanoksen laatua.
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osaltaan vahvistaa tuotantopotentiaalia, jolloin kokonaistyotunneilla mitattu tyopanos ei

supistu.

Laskelma perustuu seuraaviin oletuksiin. Potentiaalisen tuotannon kasvu on vuonna
2025 sama kuin Suomen Pankin pitkédn aikavilin arvio (Pitkan aikavilin kasvuniakymia).
Vuosina 2021—2025 tydikdinen viesto kehittyy Tilastokeskuksen viestéennusteen
mukaisesti. Keskimaariiset tydtunnit tyollistd kohden jatkavat edelleen lievaa
trendinomaista vihenemistian (-0,1 % vuodessa). Laskelmassa osallistumisaste kohenee
(vuonna 2021—2025 keskimairin 67,4 %2, kun oletetaan, ettd ikddntyvan vaeston
osallistumisasteet paranevat edelleen ja ettd nuorten osallistumisasteet palautuvat
ldhemmas finanssikriisia edeltdnytta tasoaan.

Osallistumisasteen koheneminen voi osoittautua myos arvioitua heikommaksi, missa
tapauksessa myos koko ty6panoksen vaikutus potentiaaliseen kasvuun olisi keskipitkalla
aikavililla negatiivinen. Padomakannan kehitys noudattaa laskelmassa niin sanottua
tasapainoisen kasvun ('balanced growth') saantoa eli pAdomakannan kehitys maaraytyy
suoraan tyopanoksen ja tuottavuuden kasvusta. Tuottavuuden kasvu onkin laskelmassa
erddnlainen painearvio vaadittavasta kokonaistuottavuudesta vuonna 2025, jotta
kyseisend vuonna saavutetaan pitkéan aikavilin kasvuarvio.

Kuvio 6.

Potentiaalisen tuotannon kasvun tekijat keskipitkalla aikavalilla

4 %, kasvuvaikutus

® Tuottavuuden trendi -
35 kontribuutio

= Keskituntien trendi - kontribuutio
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m Nawru - kontribuutio
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22, Ennen finanssikriisid 1999—2008 osallistumisaste oli keskimaérin 66 %2 %.
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Arvio ennustepoikkeamista

Vanhempi tutkijaekonomisti Ennustepaallikkd

Rahapoliittiset paatokset perustuvat arvioon talouden tilasta nykyhetkeni ja
tulevaisuudessa. Ennusteiden tuottamista varten keskuspankit rakentavat malleja, joissa
makrotalouden muuttujien monimutkainen vuorovaikutus esitetdan yksinkertaistetusti.
Suomen Pankki julkaisee sddnnallisesti Suomen talouden ennusteen, joka perustuu
laajaan tilastoaineistoon talouden kehityksesti. Tilastoaineiston analysoinnissa
hy6dynne-taan makrotalouden malleja, ja malleja kdytetdan myos ennusteiden
tuottamisessa. Ennusteissa esitetdédn tirkeimpien makrotalouden muuttujien
todennikoisimmit arvot koskien Suomen taloutta.

Téssa artikkelissa analysoidaan Suomen Pankin ennusteiden toteutumista vuosina
2004—2017 seuraavien muuttujien osalta: BKT ja sen kysyntéerit, inflaatio ja
tyottomyys. Kyseinen ajanjakso on ollut erittdin haasteellinen ennustamisen kannalta.
Finanssikriisi alkoi Yhdysvalloista vuonna 2007 ja levisi maailmanlaajuiseksi kriisiksi.
Tamén seurauksena Suomen sekd monien muiden maiden talous supistui jyrkasti ja
elpyi hitaasti. Kriisin seurauksena otettiin kaytt6on uusia politiikkatoimia. Ndiden
toimien vaikutukset talouteen olivat erittdin epavarmoja ja vaikeita ennakoida.

Makrotalouden mallit ja niiden kyky ennustaa talouden kehitysta kyseenalaistettiin, silla
keskuspankkien ennustemallit eivit kyenneet ennakoimaan kriisin laajuutta tai kestoa
eivitka kriisid seurannutta hidasta elpymistd. Timén seurauksena monet viranomaiset

ovat paivittineet mallejaan, jotta niihin voidaan sisillyttaa yksityiskohtaisempi kuvaus
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rahoitussektorista. Yhdysvaltain keskuspankin ja Euroopan keskuspankin viimeaikaiset
analyysit itse asiassa osoittavat, ettd mallit, jotka sisdltdvat monipuolisemman joukon
rahoitusmarkkinoiden muuttujia, olisivat onnistuneet paremmin ennustamaan
tuotannon jyrkin laskun vuonna 2009 ja sitid seuranneen hitaan elpymisen.™

Suomen Pankin tarkein ennustemalli, Aino 2.0, kuvaa yksinkertaistetusti Suomen
talouden toimintamekanismit ja erilaisten makrotalouden muuttujien monimutkaiset
suhteet. Mallia kéytettiin ennusteen laatimisessa ensimmaéisen kerran vuonna 2004.
Mallia on paivitetty vuosina 2009 ja 2015. Viimeisin paivitys johtui siita, etta
finanssikriisin jalkeen oli tarpeen eksplisiittisesti mallintaa pankkisektorin toimintaa ja

sen vuorovaikutusta reaalitalouden kanssa.

Suomen Pankin ennusteita arvioitiin edellisen kerran vuonna 2011, pian mallin toisen

piivityksen jilkeen. Arviointijakso oli melko lyhyt (vuodet 2004—2010). Suomen
Pankin asiantuntijoiden ennusteiden toteutumista on nyt helpompi arvioida, silla
arviointijakso on nyt seitsemin vuotta pidempi, ja kiytettavissa on ennustemallin

viimeisin versio.

Suomen Pankin Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto tuottaa ennusteen kaksi kertaa
vuodessa, kesa- ja joulukuussa. Ennuste kattaa meneillaan olevan kalenterivuoden ja
kaksi seuraavaa vuotta. Ennusteet tuotetaan samanaikaisesti Euroopan
keskuspankkijarjestelmén asiantuntijoiden laajan kokonaistaloudellisen ennusteen
kanssa.

Ennusteet perustuvat kansantalouden neljinnesvuositilinpidon viimeisimpiin
julkistuksiin seka oletuksiin ulkoisesta kehityksest4, joka koskee euron valuuttakurssia,
ulkomaista kysyntaa, 6ljyn ja muiden raaka-aineiden hintoja sekd markkinoiden

odotuksia lyhyiden korkojen kehityksestd. !

Malliin on my®os siséllytetty oletukset, jotka
perustuvat asiantuntijoiden arvioihin talouden nykytilasta ja talouteen tulevaisuudessa
todennikoisesti kohdistuvista sokeista. Arviot talouden nykytilasta perustuvat lyhyella
viiveella julkaistaviin tilastoihin, kuten luottamusindikaattoreihin ja volyymi-
indekseihin, silld kansantalouden neljannesvuositilinpidon julkistuksissa viive on
pidempi, noin kaksi kuukautta. Esimerkiksi ensimmaéinen tilastojulkistus BKT:n
kehityksesta vuoden 2018 ensimmaiselld neljanneksella julkaistiin toukokuun 2018
lopussa. Talouden nykytilan arvioinnissa Suomen Pankki kiyttd4 ns. nowcasting-malleja
(ks. my6s www.suomenpankki.fi/nowcast). Talouden tulevaa kehitysta arvioitaessa
otetaan huomioon odotetut tai erittdin todennékéiset tapahtumat, joita ei ole
eksplisiittisesti mallinnettu Aino 2.0 -versiossa, mutta jotka saattavat vaikuttaa
kokonaiskysyntian tai -tuotantoon. Téllaisia tekijoitd ovat finanssipolititkan muutokset,
pysyvat muutokset talouden resurssien kohdentumisessa sektorien vililld tai muutokset
Suomen viennin osuuksissa maailmanmarkkinoilla.

1. Ks. Cai ym. (2018) ja Lindé ym. (2016).

2. Aino-mallin viimeisinté versiota kuvataan yksityiskohtaisesti artikkelissa Kilponen, Orjasniemi, Ripatti ja
Verona (2016).

3. Ks. Newby ja Orjasniemi (2011).

4. Niiden oletusten tarkoituksenmukaisuus saattaa vaikuttaa ennusteiden tarkkuuteen. Téssa artikkelissa ei

kuitenkaan arvioida systemaattisesti ns. ulkoisten oletusten vaikutusta ennusteiden tarkkuuteen.
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Ennustamisen kannalta on myos haasteellista, etta tilastojulkistukset revisioituvat eli
tarkentuvat. Uusien tilastojulkistusten yhteydessa Tilastokeskus julkaisee myos
tarkistettuja tietoja edellisiltd kuukausilta tai neljanneksilta. Esimerkiksi BKT:n, viennin
ja tuonnin tarkentumiset ovat olleet huomattavia tilastojulkistusten valilla. Joidenkin
muuttujien, kuten kuluttajahinta-indeksin, kohdalla ensimmainen tilastojulkistus on
lopullinen tilastojulkistus. Téssd arviossa Suomen Pankin ennusteita on verrattu
viimeisimpiin tarkistettuihin tietoihin, jotka ovat olleet saatavissa arviointiajankohtana
maaliskuussa 2018.

Ennusteiden tarkkuus ja harhattomuus

Ennusteita arvioidaan harhattomuuden ja tarkkuuden perusteella. Nitd ominaisuuksia
mitataan ennustevirheiden perusteella eli laskemalla toteutuneiden lopullisten arvojen ja
reaaliaikaisen ennusteen erotus. Tassé artikkelissa harhattomuutta mitataan
keskivirheella (Mean Error, ME), joka on ennustevirheiden keskiarvo
arviointiajanjaksona. Jos ennustevirheet ovat keskimaarin lahelld nollaa, ennuste on
harhaton. Jos ennusteet ovat kuitenkin johdonmukaisesti toteutuneiden arvojen
alapuolella (tai ylapuolella), talloin ennusteet ovat negatiivisesti (tai positiivisesti)
harhaisia. Ennusteiden harhattomuus on tarkeas, silld tilloin ennusteiden laatijat eivit
toista samaa virhettd systemaattisesti.

Ennusteiden keskivirhe voi olla pieni, vaikka ennustevirheet olisivatkin suuria, jos
positiivisia ja negatiivisia ennustevirheiti on yhta paljon. Timén vuoksi ennusteiden
luotettavuutta ei voida arvioida pelkastdan harhattomuudella. Ennusteiden tarkkuuden
arviointiin kaytimme kolmea mittaria: itseisarvojen keskivirhe (Mean Absolute Error,
MAE), keskineliovirheen neliGjuuri (Root Mean Squared Forecast Error, RMSFE) ja
suunnanmuutosten keskiarvo (Mean Change of Direction, MCD). MAE on
ennustevirheiden itseisarvojen yksinkertainen keskiarvo ja RMSFE on neli6ityjen
virheiden keskiarvon neliojuuri. Mitd pienempi MAE- tai RMSFE-arvo on, siti
ldhempéna ennusteet ovat toteutuneita arvoja eli sitd tarkempia ne ovat. Nama
molemmat tarkkuuden mittarit antavat saman suuruisille positiivisille ja negatiivisille
virheille yhtd suuren painon, mutta RMSFE-mittari rankaisee suurista ennustevirheisti

enemman kuin MAE-mittari.

MCD-arvo maaritelladn niiden kertojen osuutena, jona malli ennusti oikein aikasarjassa
tapahtuvan nousun tai laskun. Mita tarkempi ennuste on, sitd suurempi MCD-arvo
(maksimiarvo 100 %) on. Tama indikaattori ottaa huomioon oikeat ennusteet muutoksen
etumerkista (suunnasta) aikasarjassa, mutta se ei kuitenkaan huomioi ennustevirheen

suuruutta.

Kuvioissa 1—3 esitetén tarkasteltujen muuttujien' kehitys seki ennusteet kulloinkin
meneillddn olleen vuoden ja sitd seuranneiden kahden vuoden osalta. Kuvioissa
erotetaan toisistaan kesiakuun ennusteet (sininen viiva) ja joulukuun ennusteet (vihrea

5. Jokaiselle vuodelle t BKT:n kasvu seka sen kysyntéerit ja inflaatio on méaritelty seuraavasti: 100*((xtQ + ¢ +

xt B+ xt ) / (xee1 @ + x4 + x612B + 304 ) 1), jossa xtY on aikasarjan arvo vuoden t vuosineljinnekseni j.

TyGttomyysasteen vuosiarvot ovat kuukausihavaintojen keskiarvoja.
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viiva). Tietojen tarkistusten merkityksen korostamiseksi taulukoissa esitetian myos eri
muuttujien vaihteluvalit eri ajankohtina (harmaa varjostettu alue).

BKT:n kasvu oli lahes koko arviointijaksona huomattavasti hitaampaa kuin edellisena
vuosikymmenenna keskimaarin (4 %), ja vaonna 2009 BKT supistui 8 %.
Kokonaistuotanto elpyi hetkellisesti, minka jilkeen se alkoi jalleen laskea. Lasku ei tosin
ollut yhta tuntuva, mutta se oli pitkidkestoisempi ja kattoi vuodet 2012—2014. Ndina
vuosina ennusteissa toistuvasti arvioitiin talouden elpymisen olevan toteutunutta paljon
nopeampaa. Jilkikédteen tarkasteltuna tdma oli osoitus siitd, kuinka vaikeaa mallin ja
ekonomistien oli tunnistaa tuottavuuden kasvun pitkittynyt hidastuminen, mika liittyi
Suomen talouden rakenteelliseen heikkouteen ja Suomen vientimarkkinaosuuksien
supistumiseen. Kasvu vahvistui jilleen vuosina 2016—2017, ja tuona ajanjaksona
ennusteet ovat olleet vihemmain harhaisia ja myd6s tarkempia.

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) kehitys muistuttaa indeksin kehitysta
muissa euroalueen maissa. Indeksin kehityksessi nakyy ns. kaksoisongelma: deflaation
puuttuminen vuosina 2009—2011, jolloin inflaatio oli tavoitetason tuntumassa tai jopa
hieman nopeampi pitkittyneesta ja syvasta taantumasta huolimatta, sekd olematon
inflaatio vuosina 2014—2017, jolloin sen odotettiin nopeutuvan meneilld4n olleen
talouden elpymisen ansiosta. Inflaation poikkeuksellisesta kehityksestd huolimatta
Suomen Pankin ennusteet seurasivat inflaation toteutunutta kehitystd melko tarkasti.
Poikkeuksena ovat vuodet 2011—2012 ja 2015—2016, jolloin ennustettiin, etta inflaatio
palautuu nopeasti tavoitetasolle, silli my0s tuotannon odotettiin kasvavan nopeammin.
Inflaation ennakoimaton kehitys selittyy osittain 6ljyn hinnan odottamattomilla sokeilla:
Oljyn hinta nousi jyrkasti arabikevain aikana vuosina 2011—2012 ja romahti vuosina
2014—2015.

Tyottomyysaste laski tasaisesti kriisid edeltdvana vuosikymmenena, mutta nousi
akillisesti vuonna 2009, kun talous ajautui taantumaan. Vaikka Suomen Pankki
todenmukaisesti ennusti tyGttomyysasteen nousevan, nousua yliarvioitiin. Tama johtui
siitd, ettd tyottomyyden odotettiin kiyttaytyvan samalla tavoin kuin 1990-luvun alun
kriisin aikana, jolloin ty6ttomyys kasvoi nopeasti lihes 18 prosentin huippulukemiin.
Vuosina 2012—2015 ty6ttomyys kasvoi edelleen. Tuolla ajanjaksolla Suomen Pankin

ennusteet olivat puolestaan optimistisia, ja tydttomyysasteen ennakoitiin laskevan, silla
my6s tuotannon odotettiin elpyvin ja inflaatiovauhdin nopeutuvan.t®
BKT-ennusteiden tarkistukset ennustekierrosten valilld ovat olleet huomattavasti
suurempia kuin inflaatio- ja ty6ttomyysennusteiden tarkistukset. Suurin alasuuntainen
tarkistus tehtiin vuonna 2006, ja se oli suuruudeltaan 1,45 prosenttiyksikkoa.
Seuraavana vuonna tehtiin suurin ylasuuntainen tarkistus (0,92 prosenttiyksikkoa).
Tyottomyysastetta tarkennettiin merkittivésti ainoastaan vuonna 2013, jolloin sita
tarkistettiin ensiksi 0,3 prosenttiyksikkoa ylospdin ja myohemmin saman verran
alaspdin. Inflaatioennusteita on tarkennettu hyvin vahan (enintidén 0,02
prosenttiyksikkoa).

6. TyGttomyysaste ei ole osa teoreettista ydinmallia. Se ennustetaan kdyttdmalld yksinkertaista empiiristd mallia,

joka siséltad ydinmallin tydmarkkinoita koskevia muuttujia, kuten tehtyjen ty6tuntien kokonaismaéaran.
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Taulukossa 1 on esitetty yhteenveto Suomen Pankin BKT-, inflaatio- ja
ty6ttomyysennusteiden arvioinnin tuloksista.

Yleisesti ottaen joulukuun ennusteet ovat harhattomampia ja tarkempia kuin kesidkuun
ennusteet, koska joulukuun ennusteiden laadinta-aikana on kaytettévissa suurempi
madra tilastoaineistoa kuluvan vuoden osalta. (esim. Tilastokeskuksen uusi julkistus
kansantalouden tilinpidon mukaisesta BKT:n neljannesvuosikasvusta sekd uudet
kuukausittaiset YKHI-tilastot, tyGttomyystilastot ja lyhyen aikavilin indikaattorit).
Tama niakyy myos selvasti kuvioissa 1—3, joissa vihreit viivat ovat 1dhempana
toteutuneita arvoja kuin siniset viivat.

BKT-ennusteet ovat olleet tarkastelujaksolla negatiivisesti harhaisia, eli
kokonaistuotannon kasvua yliarvioidaan toistuvasti otoksen ennusteissa. Harha myos
kasvaa ennustehorisontin pidetessd. BKT:n kasvua on yliarvioitu, kun toteutunut kasvu
on ollut keskiarvoa hitaampaa, ja vastaavasti aliarvioitu, kun kasvu on ollut tavanomaista
nopeampaa. Tama johtuu yleisesti ottaen ennusteiden taipumuksesta konvergoitua liian
nopeasti kohti historiallisia keskimaardisia kasvulukuja.

Tarkastelujaksosta on huomattava, ettd kokonaistuotanto hidastui rajusti vuonna 2009
jajélleen huomattavasti vuosina 2012—2013. Niind vuosina negatiiviset ennustevirheet
olivat selkedsti kaikkein suurimmat. Esimerkiksi vuonna 2007 Suomen Pankki ennusti
tuotannon kasvavan 2,5 % vuonna 2009, kun se tosiasiallisesti supistui 8 %, joten
ennustevirhe oli -10,5 prosenttiyksikkéd. Kun vuotta 2009 ei oteta huomioon, harha
pienenee huomattavasti ja on -0,05 prosenttiyksikkoa kuluvalle vuodelle, 0,08
prosenttiyksikkoa seuraavalle vuodelle ja -0,12 prosenttiyksikkoa ennusteelle kaksi
vuotta eteenpdin.

Seki inflaation ettd ty6ttdmyyden osalta harhaisuus on paljon vihaisemp#a.” Inflaation
suhteen harha on yleensa positiivinen ja suurempi ennusteissa yksi ja kaksi vuotta
eteenpdin. Tama johtuu ennusteiden taipumuksesta yliarviointiin, eli malli ennustaa
YKHI-inflaation palautuvan noin kahden vuoden kuluessa tavoitetasolleen eli ldhelle
mutta alle 2 prosenttiin.

Tyottomyysasteen osalta harha on positiivinen ennusteissa kaksi vuotta eteenpiin, mutta
negatiivinen lyhemmaén aikavilin ennusteissa. Kuviosta 3 ilmenee, etté selvasti
suurimmat ennustevirheet ovat osuneet vuosille 2009—2011. Koska ennustevirheet olivat
erisuuntaisia, esim. 2,8 prosenttiyksikk6a vuonna 2010 ja -3 prosenttiyksikkoa vuonna
2011, ne kumoavat toisensa ja harha on néin ollen vahainen.

Kun tarkastellaan kaikkia muuttujia ja kidytettyja mittareita kokonaisuudessaan,
ennustetarkkuus heikkenee ennustehorisontin pidetessa. Ennusteet ovat tarkempia
joulukuussa kuin kesdkuussa. Itseisarvojen keskivirheen (MAE) ja keskineliovirheen
neliéjuuren (RMSFE) arvot ovat suurimmat tuotannon ennusteissa, mutta jos vuosi
2009 poistetaan otoksesta, arvot pienenevit huomattavasti eli noin 40 % ennusteissa
yksi ja kaksi vuotta eteenpéin.

7. Otoksen lyhyen aikahorisontin vuoksi harhalle tai suhteelliselle ennustetarkkuudelle ei ole tehty tilastollisia

testejd, koska tulokset olisivat epdluotettavia.
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Bruttokansantuotteen kysyntderien ennusteiden tulokset on esitetty taulukossa 2.
Tuonti, vienti ja yksityiset investoinnit ovat vaikeasti ennustettavia erid, koska niiden
osalta harha ja RMSFE-arvot ovat suuria. Kasvuluvut tyypillisesti aliarvioitiin kuluvalle
vuodelle ja yliarvioitiin kahdelle vuodelle eteenpain. Suunnanmuutosten keskiarvon
(MCD) mukaan tarkasteltuna tuonnin, viennin ja yksityisten investointien ennusteiden
tarkkuus kuitenkin vastaa muiden BKT:n kysyntéerien tarkkuutta. Lisédksi vienti-, tuonti-
ja investointisarjojen suuret RMSFE-arvot ilmentavat ndiden muuttujien suuria
heilahteluja ja tilastotietojen tarkentumisia. Kun suurten heilahtelujen huomioon
ottamiseksi RMSFE skaalataan koko tarkastelujaksolta laskettujen sarjojen
keskihajonnalla, saadaan arvoja, jotka ovat lahella muiden muuttujien lukemia.

Tuonti- ja vientiennusteiden harha ja tarkkuus riippuvat ratkaisevasti valuuttakurssien ja
ulkomaisen kysynnén tulevaa kehitysta koskevien oletusten osuvuudesta. Esimerkiksi
vientiennusteiden suuri positiivinen harha kuluvana vuonna ja suuri negatiivinen harha
ennusteissa yksi ja kaksi vuotta eteenpiin kuvastavat ulkomaisen kysynnin ennusteiden
suurta harhaa. Samoin viennin RMSFE-arvot vastaavat suuruudeltaan ulkomaisen
kysynnan RMSFE-arvoja kaikilla ennustehorisonteilla.

Suomen Pankin ennusteiden toteutuminen
suhteessa vertailujoukkoon

Absoluuttisen ennustekyvyn lisdksi on my6s informatiivista tarkastella Suomen Pankin
ennusteita vertailujoukkoon nihden. Tati varten Suomen Pankin ennusteiden
tarkkuutta on verrattu kolmeen vaihtoehtoiseen tarkastelukohteeseen nahden (taulukko
3). Vertailukohtana ovat: reaaliaikainen keskiarvo (real time mean), ensimmaisen asteen
autoregressiivinen malli ja valtiovarainministerion ennusteet. Suhteellista
ennustetarkkuutta mitataan suhteellisella keskinelidvirheella eli Suomen Pankin
ennusteiden RMSFE-arvon suhteella vertailukohteen RMSFE-arvoon. Kun suhteellinen
keskineliovirhe on pienempi kuin yksi, Suomen Pankin ennusteet ovat verrokkia
tarkempia, ja toisaalta ennusteet ovat epatarkempia, kun arvo on suurempi kuin yksi.

Reaaliaikainen keskiarvo on laskettu jokaiselle otoksen ennusteajankohdalle edellisten
kahdeksan vuoden sarjojen keskiarvona. Tdma liukuva keskiarvo jattaa huomioimatta
sitd varhaisemmat arvot ja sopii hyvin kuvaamaan otoksen aikaista taloustilanteen
epdvarmuutta. Suomen Pankin ennusteet ovat kaikilla muuttujilla ja ennustejaksoilla
tarkempia kuin reaaliaikainen keskiarvo, vaikka suhteellinen RMSFE ldahenee kohti arvoa
yksi ennustehorisontin pidetessa. TAma viittaa siihen, ettd pidemmilla
ennustehorisonteilla ennusteet konvergoituvat kohti sarjojen reaaliaikaista keskiarvoa.

Ensimmaisen asteen autoregressiivinen malli ennustaa tulevia arvoja kaikkein
tuoreimman arvon perusteella. Tama yksinkertainen malli on havaittu hyvin
kilpailukykyiseksi vertailukohdaksi (Chauvet — Piger 2012). Aino-mallilla tuotetut
ennusteet ovat yleisesti ottaen tarkempia kuin autoregressiivisen mallin ennusteet. Erot
ovat kuitenkin pienempia kuin suhteessa reaaliaikaiseen keskiarvoon ja hilvenevét
ennusteissa kaksi vuotta eteenpdin.

Suomen Pankin ennusteiden tarkkuus on pitkalti samaa luokkaa kuin

valtiovarinministerién ennusteiden'!. Satunnaiset erot johtuvat poikkeavista
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havainnoista, jotka vaikuttavat merkittédvasti RMSFE-arvoihin niin pienessa otoksessa.
Esimerkiksi Suomen Pankin ty6ttomyysennusteet ndyttiisivit olevan tarkempia kuin
valtiovarainministerion, kun on kyse kuluvan vuoden arvioista. Kaksi vuotta eteenpdin
katsovissa ennusteissa RMSFE on kuitenkin hieman pienempi valtiovarainministerion
ennusteissa. Tahdn vaikuttaa vuoden 2015 ty6ttomyyttd koskeva ennuste vuodelta 2013,
jolloin Suomen Pankin ennusteet olivat optimistisia tydmarkkinoiden elpymisen
suhteen.

Tuotantoa koskevat ennusteet vastaavat toisiaan verrattain hyvin, lukuun ottamatta
kesidkuun arvioita kuluvalle vuodelle. Valtiovarainministerion kokonaistuotannon
ennusteet ovat kaiken kaikkiaan tarkempia, ja Suomen Pankki teki suuremman
ennustevirheen vuonna 2012, jolloin se ei osannut ennakoida kaksoistaantumaa.
Suomen Pankin inflaatioennusteet niyttavit olevan tarkempia kaikilla
ennustehorisonteilla. On kuitenkin huomattava, ettd Suomen Pankin inflaatioennuste
perustuu yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla (YKHI) mitattuun inflaatioon, kun
taas valtiovarainministerio tarkastelee kansallisen kuluttajahintaindeksin (KHI)
mukaista inflaatiota. Nama kaksi inflaatiosarjaa ovat kehittyneet samansuuntaisesti
suurimman osan tarkastelujaksosta. Poikkeuksena on vuosi 2009, jolloin KHI-inflaatio
hidastui nollaan, kun taas YKHI-inflaatio pysyi ldhella tavoitetasoa (1,63 %).

Yleisen tasapainon malleilla on ennustetarkkuutta
merkittavampia etuja

Téssa analyysissa on tarkasteltu Suomen Pankin ennusteiden tarkkuutta levottomina
aikoina, joita leimasivat taloudellisessa toimintaymparistossad ilmenneet suuret ja
akilliset muutokset. Yleisesti ottaen Suomen Pankin ennusteissa on ollut vdhan harhaa ja
niiden tarkkuus on ollut hyva. Mittavat tilastorevisiot ja muuttujien suuret heilahtelut
voivat kuitenkin vaikuttaa harhaan ja tarkkuuteen negatiivisesti joissakin
ennustesarjoissa. Lisdksi ennusteiden harhattomuus ja tarkkuus riippuvat
asiantuntijaharkinnasta ja kansainvalista taloutta koskevista oletuksista, jotka ovat
mallin ulkopuolella olevia tekijoita.

Suomen Pankin ennusteet vertautuvat hyvin yksinkertaisiin mutta kilpailukykyisiin
verrokkimalleihin ja ulkopuolisten instituutioiden ennusteisiin. Otoksen Iyhyen
aikahorisontin vuoksi tulokset ovat kuitenkin osin herkkia poikkeaville havainnoille, eika
harhaa ja tarkkuutta kuvaaville mittareille voida tehda perusteellisia tilastollisia testeja.

Tastd huolimatta yleisen tasapainon mallin kiytostd ennusteiden laatimisessa on
ennustetarkkuutta merkittavampia etuja, kuten ennusteen sisdinen yhdenmukaisuus ja
rakenteellisen tulkinnan mukaan tuominen ennusteeseen. Niiti etuja ei helposti
saavuteta yksinkertaisilla ynden muuttujan malleilla. Kumpikin néistd ominaisuuksista
pohjautuu siihen, ettd Aino-mallissa makromuuttujien taloudelliset riippuvuussuhteet
perustuvat pitkalti moderniin makrotalousteoriaan. Eri makrotalouden muuttujille
ennustetut arvot ovat siten sisdisesti yhdenmukaisia, koska ne tayttavat nama

8. Valtiovarainministeri6 ei julkaissut ennustetta joulukuussa 2007, ja kaksi vuotta eteenpiin katsovia ennusteita
se alkoi julkaista vasta joulukuussa 2009. Suhteellisen keskineliovirheen neliGjuuren tuottamiseksi RMSFE

laskettiin uudelleen Suomen Pankin ennusteille otoksen samansuuntaisten havaintojen osalta.
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riippuvuussuhteet.”! Samoista syistd Aino-mallin kaltaisia malleja voidaan pitis
hyodyllising, koska niiden avulla paatoksentekijoille voidaan antaa tietoa tulevasta
kehityksesta siten, ettd huomioon otetaan myos taloudellisten toimijoiden
monimutkaiset vuorovaikutussuhteet ja politiikkapaatokset.
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Kuvio 1.

9. Yhtend esimerkkini néistd vuorovaikutussuhteista on Phillipsin kéyri, joka kuvaa inflaation ja taloudellisen
toimeliaisuuden vilistd yhteyttd. Tdémén yhteyden perusteella malli ennustaisi inflaation nopeutuvan, kun kysyntéa

lisdéntyy ja tuotannon kasvuvauhti on positiivinen.
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Kuvio 2.

Kuvio 3.

Taulukko 1.

Ennusteiden harha ja tarkkuus BKT:n, YKHI-inflaation ja ty6ttomyyden osalta vuosina
2004—2017
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BKT YKHI-inflaatio Ty6ttomyysaste
kesd joulu yht. kesd joulu yht. kesd joulu yht.
Keskivirhe
-0.25 -014 -019 002 -0.02 0.00 -012 002 -0.05
Kuluva vuosi
1 vuosi
-0.92 -050 -0 012 0.10 on -013  -0.06 -0.09
eteenpdin
2 vuotta
149 107 -1.28 009 010 0.09 014 0.03 0.08
eteenpdin
Absoluuttinen keskivirhe
Kuluva vuosi 1.20 0.81 1.00 047 0.03 010 0.24 0.07 0.16
1 vuosi
258 185 220 071 0.54 062 0.86 047 0.66
eteenpdin
2 vuotta
278 2.80 279 092 082 0.87 1.43 095 119
eteenpdin
Keskinelibvirheen nelibjuuri
Kuluva vuosi 1.53 096 127 020 004 014 032 0.08 0.23
1 vuosi
3.64 2.65 316 094 073 0.84 113 060 09
eteenpdin
2 vuotta
389 373 3.81 118 1.05 m 1.62 118 1.42
eteenpdin
Suunnanmuutosten keskiarvo
Kuluva vuosi 0.67 085 076 100 092 0.96 0.92 100 0.96
1 vuosi
036 067 052 045 067 0.56 064 0.83 0.73
eteenpdin
2 vuotta
040 0.27 034 010 036 0.23 050 055 0.52
eteenpdin
Suhteellinen keskineliévirheen nelibjuuri
. 045 028 037 017 0.03 012 040 OM 0.29
Kuluva vuosi
1 vuosi
1.04 0.75 090 077 060 069 1.38 0.73 1.09
eteenpdin
2 vuotta
m 1.06 1.08 097 086 0.92 1.98 1.44 172
eteenpdin
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Taulukko 2.

Ennusteiden harha ja tarkkuus BKT:n erien osalta vuosina 2004—2017
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TUONTI VIENTI KOKONAISKULUTUS
kesd joulu yht. kesa joulu yht. kesd joulu yht.
Keskivirhe
Kuluva vuosi  1.60 4.41 3.06 087 205 154 -013 0.26 0.08
1 vuotta
-0.83 056 -0Mm -1.67 -0.55 -1.09 -003 004 0.01
eteenpdin
2 vuotta
-259 189 -222 -354 -251 -300 -026 -0.09 -017
eteenpdin
Keskineliévirheen nelibjuuri
Kuluva vuosi 274 548 438 3.25 3.44 3.4 0.97 056 078
1 vuotta
7.82 553 673 8.66 5.81 7.31 084 072 0.78
eteenpdin
2 vuotta
743 7.00 721 8.59 8.22 840 104 0.80 0.92
eteenpdin
Suunnanmuutosten keskiarvo
Kuluva vuosi 058 054 056 075 069 072 050 069 060
1 vuotta
0.64 058 0.61 0.45 058 052 055 075 0.65
eteenpdin
2 vuotta
0.70 045 058 040 045 043 040 073 0.56
eteenpdin
Suhteellinen keskinelibvirheen nelidjuuri
Kuluva vuosi  0.40  0.79 0.63 0.42 044 043 120 069 097
1 vuotta
115 082 099 108 0.72 0.91 1.08 093 100
eteenpdin
2 vuotta
110 1.03 1.06 1.07 1.02 1.05 1.34 1.03 119
eteenpdin
JULKISET
INVESTOINNIT KULUTUS
INVESTOINNIT
kesd joulu yht. kesa joulu yht. kesd joulu yht.
Keskivirhe
Kuluva vuosi  0.26  -0.02 OM 019 0.03 010 -0.97 006 -044
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1 vuotta

-1.54  -0.52 -1.01 0.04 0.27 016 -0.23 -038 -0.31
eteenpdin
2 vuotta

-287 -232 -258 -062 -013 -037 1.3 0.51 0.89
eteenpdin
Keskinelidvirheen nelibjuuri
Kuluva vuosi 305 250 278 0.68 0.78 0.74 445 362 404
1 vuotta

732 484 615 132 114 1.23 534 473 5.03
eteenpdin
2 vuotta

6.70 649 659 138 1.37 1.38 494 532 514
eteenpdin
Suunnanmuutosten keskiarvo
Kuluvavuosi  0.58 069 064 092 062 077 042 085 063
1 vuotta

036 058 047 0.55 050 052 036 042 0.39
eteenpdin
2 vuotta

0.70 055 062 040 045 043 040 036 038
eteenpdin
Suhteellinen keskineliGvirheen nelidjuuri
Kuluva vuosi  0.52 043 048 0.52 060 056 096 078 0.87
1 vuotta

1.21 080 102 1.02 089 095 123 1.09 116
eteenpdin
2 vuotta

m 1.08 1.09 1.07 1.06 1.07 114 1.22 118
eteenpdin
Taulukko 3.

Suhteellinen ennustetarkkuus BKT:n kasvun, YKHI-inflaation ja ty6ttomyyden osalta

vuosina 2004—2017
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BKT YKHI
Reaaliaikainen Autoreg. Reaaliaikainen Autoreg.
VM* VM*
keskiarvo malli* keskiarvo malli*
kesd  joulu kesd joulu kesd joulu kesd joulu kesd joulu kesda joulu
Kuluva
. 0.42 0.28 045 029 119 1.08 015 003 020 0.04 092 0.56
vuosi
1vuosi
0.93 070 099 075 100 1.02 0.66 053 080 063 074 072
eteenpdin
2 vuotta
0.96 0.97 1.05 1.04 093 105 0.82 075 095 088 079 0.86
eteenpdin
TYOTTOMYYS
Reaaliaikainen Autoreg.
VM*
keskiarvo malli*
kesd joulu kesa joulu kesa joulu
Kuluva
. 0.23 0.06 050 014 078 0.59
vuosi
1 vuosi
073 0.36 1.25  0.69 117 0.85
eteenpdin
2 vuotta
0.98 0.63 170 1.25 110 1.35
eteenpdin

*Autoreg. malli = autoregressiivinen malli

VM = Valtiovarainministerio

Avainsanat

bruttokansantuote, ennustevirhe, inflaatio, ty6ttomyys, revisiot

Kirjoittaja(t)
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Eleonora Granziera Juha Kilponen
Vanhempi tutkijaekonomisti Ennustepdallikko
etunimi.sukunimi(at)bof.fi etunimi.sukunimi(at)bof fi
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Suomen pitkan aikavalin
kasvunakymat vaimeat

TANAAN 11:00 . EURO & TALOUS 3/2018 - TALOUDEN NAKYMAT

Petri Maki-Franti Meri Obstbaum
Vanhempi ekonomisti Vanhempi neuvonantaja

Finanssikriisin jilkeisen taantuman pitkittyminen heikensi Suomen talouden
kasvupotentiaalia ja julkisen sektorin velkaantuminen seki vieston ikddntyminen
jarruttavat edelleen kasvumahdollisuuksia. Huolimatta talouden viimeaikaisesta
toipumisesta kasvun arvioidaan jadvin finanssikriisia edeltinyttéd ajanjaksoa
hitaammaksi, keskimiirin 1 %2 prosenttiin vuosina 2026—2040.

Suomen talous palasi vuonna 2015 kasvu-uralle hyvin pitkdan jatkuneen taantuman
jalkeen suotuisan kansainvilisen suhdannetilanteen ja rahapolitiikan tukemana. Pitkalla
aikavililla talouskasvu maaraytyy kysyntétekijoiden sijaan kuitenkin tarjontatekijoiden
eli tybpanoksen seka tyon tuottavuuden perusteella.

Taantuman aikana ty6voiman tarjonta pieneni, yritysten investoinnit olivat vaimeita ja
niiden panostukset tutkimus- ja tuotekehitykseen olivat aikaisempaa viahdisempid. Myos
talouden rakenne muuttui. Tehdasteollisuudessa oli vuonna 2017 noin 100 000 tyollista
vahemman kuin vuonna 2008. Ennen taantumaa yhtena keskeisena
tuottavuuskehityksen veturina toimineen ICT-teollisuuden osuus tuotannosta nayttaa

pysyvasti pienenneen.
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Pitkan aikavalin kasvuennuste: Taantuma nakersi
talouden kasvuedellytyksia

Artikkelissa esitetdan Suomen Pankin pitkédn aikavilin kasvulaskelma

vuosille 2026—2040. Arvio perustuu ns. kasvutilinpidon mukaiseen laskentakehikkoon,
jossa tehdédén projektioita tuotantopotentiaalin kasvuvauhdista vuosille 2026—-2040.
Arviot talouden keskeisten tuotannontekijoiden - ty6voiman, pddoman ja
kokonaistuottavuuden — kehityksesta perustuvat padasiassa niiden menneeseen
kehitykseen. Pitkan aikavilin ennusteessa esitetty talouden kasvu-ura on jatkoa
artikkelissa (ks. Tuotantokuilu umpeutunut, Suomi korkeasuhdanteessa) esitetylle
arviolle Suomen talouden potentiaalisesta kasvusta vuosina 2018—-2025.

Pitkan aikavilin kasvumahdollisuuksia on viimeksi arvoitu Suomen Pankissa vuonna

2015[1]

. Jo tuolloin kasvundkymat arvioitiin seuraavina vuosikymmenina heikommiksi
kuin mihin historiassa oli totuttu. 2020-luvun keskiméaraiseksi kasvuksi arvioitiin 1,3 %.
Vieston ikaantymisen, talouden palveluvaltaistumisen ja kokonaistuottavuuden kasvun
maailmanlaajuisen hidastumisen arvioitiin varjostavan pitkdn aikavilin kasvunakymia.
Niiden tekijoiden arvioidaan edelleen vaimentavan Suomen talouden

tuotantopotentiaalia pitkalla aikavalilla.

Pitkdn aikavalin kasvun laskentakehikossa kansantalouden tuotanto on jaettu kolmeen
sektoriin: julkiseen talouteen, tehdasteollisuuteen seki tehdasteollisuuden ulkopuoliseen
muuhun yksityiseen tuotantoon. Viimeksi mainittuun sektoriin kuuluva asuntojen
omistaminen ja vuokraus on kuitenkin jatetty tarkastelun ulkopuolelle. Kunkin sektorin
osalta arvioidaan erikseen niiden tyopanoksen, padomakannan ja kokonaistuottavuuden
kehitysti tulevaisuudessa, ja ndiden perusteella lasketaan tuotantofunktion avulla
sektorin tuotanto. Lopuksi kaikkien kolmen sektorin tuotanto kootaan koko
kansantalouden tuotannoksi.

Laskentamallin avulla tuotetaan perusskenaario, jota tiydennetdin kahdella
vaihtoehtoisella kehitysuralla, jotka perustuvat perusskenaariota myonteisempain ja
kielteisempéén arvioon toisaalta tyon tarjonnan ja toisaalta julkisen sektorin
tyovoimantarpeen kehityksesta.

Vaeston ikaantymisen kielteinen vaikutus

tydvoiman tarjontaan hellittaa

Tyovoiman tarjontaennuste perustuu projektioihin tyoikdisen (15—74 —vuotiaat) vieston,
tyovoimaan osallistumisasteen, tyollisyysasteen seka tyontekijaa kohti laskettujen
tyotuntien kehityksesta. Arvio tyoikdisen vaeston méarasta tulevaisuudessa pohjautuu

Tilastokeskuksen vuoden 2015 viestdennusteeseen'®. Osallistumisasteen kehitysti
puolestaan on arvioitu jakamalla tyoikaiset ikdryhmiin ja arvioimalla tulevaisuutta
menneen kehityksen perusteella. Tyo6llisyysasteen kehitys perustuu Suomen Pankin

1. Edellinen pitkén aikavélin kasvuennusteen péivitys on esitelty artikkelissa: Méki-Frénti (2015): "Rakenteelliset
tekijat hidastavat pitkén aikavilin talouskasvua", Kansantaloudellinen aikakauskirja 3/2015.
2. Tilastokeskuksen véestGennuste saattaa osoittautua liian optimistiseksi viestonkasvun suhteen, silld syntyvyys

on viime vuosina kehittynyt ennustettua heikommin. Uusi vdestéennuste julkaistaan marraskuussa 2018.
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arvioihin rakenteellisesta tyottomyydesta pitkalld aikavililla. Tyotuntien kehitysta
tyontekijad kohti on arvioitu niin ikddn niiden menneen trendin perusteella.

Viestoennusteen mukaan 15—74 —vuotiaiden mééra vihenee vuosien 2026—2040 aikana
vajaalla 30 000 hengelld. 15—74 —vuotiaiden osallistumisasteeksi arvioidaan vuonna
2026 keskimiirin 67 %. Tyomarkkinoille osallistuminen siis kasvaa jo pitkin aikavélin
ennustejakson alkuun mennessa jonkin verran. TAma johtuu ensisijaisesti siita, etta yli
55-vuotiaiden osallistumisasteen arvioidaan jatkavan jo pitkdan jatkunutta
trendinomaista kasvuaan.

Vuoden 2026 jilkeen ikdryhmittiiset osallistumisasteet vakioidaan, joten
osallistumisasteen muutos pitkéan aikavilin ennustejaksolla johtuu pelkéstaan
vaestorakenteen ennustetusta muutoksesta. Osallistumisaste kasvaa vuoteen 2040
mennessa silti yli 68 prosenttiin viestorakenteen muutoksesta johtuen. 40—54 -
vuotiaiden (osallistumisaste on kaikista ikdryhmista korkein) osuus tyoikaisesta
viestOstd kasvaa ja vastaavasti yli 60 -vuotiaiden (osallistumisaste on puolestaan

keskimaaraistd matalampi) pienenee.

Kuvio 1.

Yli 55-vuotiaiden tyévoimaosuudet ovat olleet kasvussa
Osallistumisaste ikaryhmittain
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Osallistumisasteen kasvu kompensoi tyoikaisen vaeston supistumista, niin etta
tyovoiman méaéri kasvaa pitkdn aikavilin ennustejaksolla noin 40 000 henkilolla. Mikali
yli 55-vuotiaiden osallistumisasteet jatkaisivat kasvuaan, niin tyon tarjonta voisi kasvaa
enemman. Tatd mahdollisuutta on tarkasteltu jadljempéné vaihtoehtoisen skenaarion
avulla.

Tyollisyyden kehitysta on arvioitu rakenteellisen ty6ttomyyden kehityksen perusteella.
Rakenteellisen tyottomyyden arvioidaan pysyvéan 7,7 prosentissa, eli tasolla, jolle
rakenteellinen tyottomyys asettuu keskipitkén aikavélin ennusteessa.

Tyotuntien maara tyollista kohti laski 2000-luvun alussa selvasti 1990-lukuun
verrattuna. Laskeva trendi on viime vuosina tasaantunut ja kdadntynyt jopa hieman
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kasvuun. Kasvu on johtunut kokoaikatyossa tehtyjen tuntien lisdédntymisesta samalla kun
osa-aikatyollisten maara on jatkanut kasvuaan. Pitkélla aikavalilld oletetaan osa-aikatyon
entisestddn yleistyvin ja tyontekijdd kohti laskettujen tyGtuntien taimén johdosta
hienoisesti laskevan, noin 0,2 % vuodessa.'!

Kaiken kaikkiaan kansantalouden tyopanoksen maara kokonaistyotunneissa laskien
viahenee ennustevuosien 2026—2040 aikana noin 1,4 %. Laskelmassa ei ole huomioitu
tyovoiman laadun kehitysti erillisena tuotannontekijani, vaan sen vaikutus tuotantoon
tulee huomioiduksi kokonaistuottavuuden kautta.

Tyopanoksen kokonaismaéaran lisaksi ty6voiman jakautuminen talouden kolmen
sektorin kesken vaikuttaa talouskasvuun. TyGvoimaresurssit allokoidaan siten, etta
julkisen sektorin tydovoimatarve maaraytyy eksogeenisesti julkisten ja julkisesti
rahoitettujen ikdsidonnaisten palveluiden kysynnin seka julkisen sektorin
tuottavuuskehityksen perusteella. Talouden yksityiset sektorit eli tehdasteollisuus seka
muut yksityiset toimialat jakavat keskenain jéljelle jadvan tyovoiman suhteessa
sektoreiden kokoon henkil6stoméaralla mitattuna.

Julkisissa palveluissa tyon tuottavuuden kasvu on perinteisesti ollut hidasta, eika
tuottavuuden kasvuvauhdin odoteta nopeasti parantuvan, joten ikasidonnaisten
palveluiden tybvoiman tarve seuraa ldheisesti ikdsidonnaisten menojen kasvuvauhtia.

Arvio ikdsidonnaisten palveluiden kasvusta perustuu Suomen Pankin julkisen talouden
kestéavyyslaskelmissa kaytettyihin oletuksiin, joiden mukaan ikdsidonnaiset menot
kasvavat vuosina 2026—2040 keskiméérin noin 2 % vuodessa sitd mukaa kun véesto
ikdantyy. Tkasidonnaisiksi palveluiksi on tissé arvioitu terveys- ja sosiaalipalvelut. Muun
kuin ikasidonnaisen palvelutuotannon tydovoiman tarpeen oletetaan laskelmassa pysyvan
ennallaan. Terveys- ja sosiaalipalvelumenot muodostavat noin puolet julkisen talouden
menoista, joten julkisen talouden tyo6llisyys kasvaa vihemman kuin ikdsidonnaiset
menot, noin 1 prosentin vuodessa.

Teollisuustuotannon ja muun yksityisen tuotannon kaytéssa on jaljelle jaava tyopanos.
Tyovoiman méara tyotunneilla mitattuna supistuu yksityisessa tuotannossa yhteensa

noin 8 % vuosina 2026—2040 (kuvio 2.)™ Ikisidonnaisten julkisten palveluiden kasvava
tyovoimantarve uhkaakin syrjayttda huomattavan maaran yksityista tuotantoa, jos
julkisten palveluiden tuottavuus ei merkittavasti kasva.

3. Kokoaikaty9ssikin tehdyt keskiméaéréiset tyGtunnit alenivat 2000-luvun alusta lahtien vuoden 2015 tienoille
asti, mutta ovat sen jdlkeen hieman kasvaneet. Kasvun arvioidaan liittyvéin enemmaén tdménhetkiseen
suhdannetilanteeseen kuin alasuuntaisen trendin kddntymiseen.

4. Keskipitkén aikavilin ennusteessa ei erikseen arvioitu tydvoiman jakautumista talouden sektoreiden kesken.
Vuosien 2016—2025 osalta kuvio 2 perustuu samankaltaiseen laskelmaan kuin varsinainen pitkén aikavilin

ennuste.
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Kuvio 2.

Tyopanoksen jakaantuminen talouden sektoreiden kesken
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Padaomakannan kasvu hidasta

Pasdomakanta perustuu laskentakehikossa kansantalouden tilinpidon mukaisiin tietoihin
talouden kolmen sektorin nettopddomakannasta. Koska laskelman BKT-luvuista on
poistettu asumispalvelut, pddomakannassa ei myoskaan ole mukana talouden

asuntovarallisuutta.!”’

Laskelmassa oletetaan ettd taantuma on jattanyt pysyvan jiljen vain tehdasteollisuuden
padomakannan tasoon, mutta ei sen kasvuvauhtiin. Niin ikdén laskelmassa oletetaan,
ettd tehdasteollisuuden tuotantorakenteen muutos on tullut tilld erdd paatokseensa,
vaikka todellisuudessa tuotantorakenteen muutos on jollakin tavalla koko ajan jatkuva
prosessi. Talla hetkelld Suomen vienti on perinteisten vientialojen kuten puu- ja
paperiteollisuuden, metalliteollisuuden ja kemianteollisuuden varassa, samalla kun
sdhko- ja elektroniikkateollisuuden osuus tuotannosta jaa suhteellisen alhaiseksi. Timén
tilanteen oletetaan séilyvan myos pitkan aikavélin ennustejaksolla.

Tehdasteollisuuden pddomakannan odotetaan kasvavan maltillista 0,3 prosentin
vuosivauhtia. Kasvuvauhti on pari prosenttiyksikon kymmenysta nopeampi kuin mita
oletettiin aikaisemmassa kasvuarviossa runsaat nelja vuotta sitten. Tuolloin
investointiasteen uskottiin pysyvisti laskeneen mm. alentuneiden kasvuodotusten
vuoksi. Nyt kuitenkin jo kolmatta vuotta jatkuneen kasvun ja piristyneiden investointien
myo6ta investointiaste on noussut noin 23 prosenttiin, eli samalle tasolle kuin missa se
keskimaarin oli finanssikriisia edeltdvan vuosikymmenen aikana.

5. Kansantalouden tilinpidon mukainen pddomakanta on arvotettu sen hankintahinnan mukaan poistoilla
korjattuna. Vaihtoehtoinen tapa ksitelld padomakantaa kasvutilinpidossa olisi kdyttdé Tilastokeskuksen
julkaisemia arvioita kansantalouden ns. tuotannollisesta pddomakannasta, joka kuvaa tilinpidon lukuja paremmin
paddoman tuottavuutta. Valinta tilinpidon paddomakannan kiytostd perustuu pyrkimykseen saada laskelmasta
mahdollisimman yhtenevi keskipitkdn aikavilin laskelmassa kdytetyn, havaitsemattomien muuttujien mallin

oletusten kanssa.
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Vaikka tehdasteollisuuden padomakanta nailld oletuksilla kasvaa, pddoman kasvuvauhti
jaa selvisti ns. tasapaino-kasvuvauhtiaan (balanced growth) hitaammaksi.
Tasapainoisella kasvu-uralla talouden pddomakanta kehittyisi samaa vauhtia kuin

kokonaistuottavuuden ja tydpanoksen yhteenlaskettu kasvuvauhti'. T4ll6in
tuottavuuden kasvulla korjattu paddomakanta tyollista kohden pysyy muuttumattomana.
Téssa oletettu pddomakannan maltillinen kasvuvauhti vastaa kuitenkin paremmin

pasomakannan keskiméairaistd historiallista kasvuvauhtia'.

Muun yksityisen tuotannon padomakanta kasvaa selvisti tehdasteollisuutta nopeammin,
noin 1,5 % vuodessa. Kasvuvauhti on nopeampi kuin edellisessa pitkéan aikavilin
ennusteessa (0,5 %), silla nyt padomakannan kasvun oletetaan sopeutuvan vahitellen
nykyisestd kasvuvauhdistaan kohti tasapainoisen kasvun vauhtia. Pidomakannan
kasvuvauhti tehdasteollisuuden ulkopuolisessa yksityisessa tuotannossa on 1990-luvun
puolenvilin jalkeen yleensa vaihdellut 1 — 2 % haarukassa.

Julkisen sektorin padomakanta on taantuman aikana tasaisesti supistunut, vaikka
julkisia investointeja osin ajoitetaan suhdannetilanteen mukaan. Julkisen sektorin
investointien odotetaan vuosien 2026—2040 aikana kuitenkin hiukan lisdantyvan.
Julkisen sektorin tuottavuuden parantaminen on viime kadessa kiinni tyon aikaisempaa
paremmasta organisoimisesta, mika kuitenkin usein edellyttaa lisda investointeja
esimerkiksi informaatioteknologiaan. Koska tydovoiman maara julkisella sektorilla
lisdantyy, tarvitaan lisd investointeja jo pelkistadn siilyttiméan padoman méaara
tyontekijaa kohti ennallaan. Julkisen sektorin pddomakannan kasvun odotetaan
vahitellen sopeutuvan tasapainoisen kasvun vauhtiin.

Kokonaistuottavuuden kasvu jatkuu vaimeana

Mita pidemman aikavilin kehitysta tarkastellaan, sitd enemman talouden kasvuvauhti
riippuu kokonaistuottavuuden kehityksestd. Kokonaistuottavuuden kasvuvauhti
Suomessa hidastui merkittivasti historiallisesta kehityksestddn taantuman aikana, mutta

talouden elpyessi se on taas jossain méirin kithtynyt™®. Ennustevuosina 2026-2040
kokonaistuottavuus kasvaa edelleen maltillista vauhtia, keskimé&érin 1,0 % vuodessa.

Kokonaistuottavuuden kehityksen kannalta tarked, mutta pitkalti vield avoin kysymys
on, missd méarin talouden digitalisaation ja tuotannon automatisoinnin kaltaiset
tekniset edistysaskelet mahdollistavat tuottavuuden kasvattamisen varsinkin
palvelutuotannossa. Kaikista tahan saakka nahdyista informaatioteknologian
edistysaskelista huolimatta kehittyneiden maiden tuottavuuskasvu on toistaiseksi
pysynyt vaimeana 1980-luvun jilkeen. Tuottavuuskehitysta tosin hidasti pitkdaan

6. Oletus padomakannan tasapainoisesta kasvusta on yhtépitdva kasvuhistorian dekomponointiin kiytetyn mallin
oletusten kanssa. Laskelmien yksinkertaistamiseksi kunkin kolmen sektorin oletetaan kuitenkin erikseen
noudattavan balanced growth — uraa.

7. Oletus 0,3 % kasvuvauhdista perustuu tehdasteollisuuden (ilman ICT-teollisuutta) pddomakannan
keskimédriiseen kasvuvauhtiin 1990-luvun laman ja edellisen taantuman vilisend aikana.

8. Kokonaistuottavuuden mitattu trendikasvu 2010-luvun alkuvuosina saattaa Suomen osalta tosin tulla jonkin
verran aliarvioiduksi heikon suhdannekehityksen vuoksi. Tydllisten méérd viheni suhteellisen vdhén verrattuna
BKT:n rajuun pudotukseen vuosina 2008-2009(4). Ei kuitenkaan ole viitteit4 siité ettd kokonaistuottavuuden

taustalla vaikuttavassa toimialojen teknisessé kehityksessi olisi tapahtunut samanaikaista hidastumista.
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kestényt taantuma. Taman laskelman perusskenaariossa kokonaistuottavuuden
kehityksen ei odoteta merkittavasti kithtyvin. Oletuksissa talouden kolmen sektorin
kokonaistuottavuuden kehityksesti paddytadn saman suuruusluokan arvioon koko
kansantalouden tuottavuuskehityksesta kuin Euroopan komission ns.

ikaantymistyoryhméan laskelmassa.”! Komission mukaan Suomen talouden
kokonaistuottavuuden kasvuvauhti vaihtelee vuosina 2026—-2040 0,8-1,0 prosentin
valill, kiihtyen hieman ajanjakson loppua kohti. EU (28)-maissa kokonaistuottavuuden
kasvu arvioidaan samana ajanjaksona prosenttiyksikon kymmenyksen verran
nopeammaksi.

Talouden kokonaistuottavuuden kehitys riippuu toimialoittaisen tuottavuuskehityksen
lisdksi talouden toimialarakenteen muutoksista. Kokonaistuottavuus on perinteisesti
kasvanut nopeammin tehdasteollisuudessa kuin palvelualoilla. Talouden toimialoista
teollisuus on kyennyt hyodyntdmaén uutta tekniikkaa tehokkaimmin, ja teollisuuden
teknologiaintensiteetti on kasvanut nopeasti. 1990-luvun laman jalkeen
tehdasteollisuuden tuottavuuskasvusta suuri osa on tapahtunut sahko- ja
elektroniikkateollisuudessa. Toimialan kuihtuminen nékyykin pitkaan teollisuuden
kokonaistuottavuuden kasvun hidastumisena.

Monien yksityisten palvelualojen tuottavuuskasvu on toisaalta jonkin verran kiihtynyt
viime vuosina. Taantumavuosina kun teollisuuden tuottavuuskehitys oli heikkoa,
talouden kokonaistuottavuuden kehitys olikin suureksi osaksi yksityisten palvelualojen

varassa.'®! Julkisten palvelujen tuottavuuskehitys on silti jatkunut vaimeana, ja
toimialan osuuden kasvu arvonlisista ennustevuosien aikana hidastaa koko talouden
kokonaistuottavuuden kasvua.

Laskentakehikon kolmen sektorin tulevaa kokonaistuottavuuden kasvua on arvioitu
pelkastain sektorin menneen kehityksen perusteella, Kunkin kolmen sektorin
kokonaistuottavuuden mennyt kehitys on laskettu tuotantofunktion jadnnostermina, kun
sektorien padomakannan ja tuotannon kehitys on ollut tunnettu.

Peruslaskelmassa oletetaan implisiittisesti, ettd Suomen tehdasteollisuus jatkaa
perinteisten teollisuudenalojen varassa. Tehdasteollisuuden kokonaistuottavuuden
kasvuarvio, 3 % vuodessa, perustuu tilloin sektorin kokonaistuottavuuden

keskimairaiseen kasvuvauhtiin vuosina 1997—2017 ilman sahko- ja

elektroniikkateollisuuttal™.

Muussa yksityisessa tuotannossa kokonaistuottavuuden keskiméaardinen kasvuvauhti on
1,5 % vuodessa, ja sekin perustuu sektorin keskimairaiseen kokonaistuottavuuden

9. Working Group on Ageing and Sustainability (2015).

10. Pohjolan (2017) mukaan vuosina 2006—2015 palvelualojen kokonaistuottavuuden 0,2 prosentin
keskimédrdinen kasvuvauhti kompensoi tehdasteollisuuden samanaikaisen kokonaistuottavuuden heikkenemisen.
Palveluiden toimialoista kokonaistuottavuuden keskiméardinen kasvuvauhti oli selvisti nopeinta informaatiossa ja
viestinndssi (0,2 %), mutta myos jakelupalveluiden kokonaistuottavuus kasvoi (0,1 %). (Pohjola, M. Tuottavuus,
rakennemuutos ja talouskasvu 1975-2015. Kansantaloudellinen aikakauskirja 4 / 2017.)

11. Valittu aikaperiodi pitd4 sisidllaén sekd voimakkaan talouskasvun vuosia ettd finanssikriisin jélkeisen
taantuman. Kokonaistuottavuuden trendikasvun oletetaan kuitenkin selittyvin teknologisen kehityksen kaltaisilla

tekijoilld, jotka pitkélld aikavélilld ovat riippumattomia suhdannevaihteluista.
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kasvuun viimeisen kahden vuosikymmenen aikana. Edellisessd Suomen Pankin pitkan
aikavilin kasvulaskelmassa sektorin kasvu oletettiin kasvuhistoriaansa hitaammaksi,
silld taantuman pitkdaikaiset vaikutukset arvioitiin suuremmiksi kuin nyt.

Julkisten palveluiden kokonaistuottavuuden kasvu on ollut pitkaan heikkoa. Vuosina
1997—2017 kokonaistuottavuus julkisella sektorilla keskimaarin jopa laski noin Y2 %
vuodessa. Julkisessa palvelutuotannossa pyrkimykset tuottavuuden parantamiseen ovat
kuitenkin voimistuneet ja laskelmassa oletetaan ettd vuoteen 2025 mennessa
pyrkimykset ovat johtaneet konkreettisiin, tuottavuutta parantaviin toimiin. Julkisen
sektorin kokonaistuottavuuden ei timin seurauksena arvioida enida heikkenevin. Arvio
julkisen sektorin tuottavuutta parantavien toimien vaikutuksista on tehty varovaisesti
niin ettd julkisen sektorin kokonaistuottavuuden on oletettu sdilyvin ennallaan my6s
ennustevuosina 2026—2040.

Talouskasvu jaa puolentoista prosentin tuntumaan
pitkdaikaisesti

[12]

Pitkan aikavilin kasvuprojektiot raportoidaan seki koko taloudelle"*, etté erikseen

julkiselle ja yksityiselle sektorille (taulukko 1). Yksityinen sektori pitda sisalladn seka
teollisuustuotannon ettd muun yksityisen tuotannon.

Taulukko 1.

Talouden pitkan aikavalin kasvuennuste, keskimaaridinen kasvu sektoreittain

12. Sektorikohtaisia tuotannon tasoja ei voi aggregoida koko talouden tuotannoksi yksinkertaisesti laskemalla
yhteen kiintedhintaiset tuotannon tasot, silld tuotannon suhteelliset hinnat sektoreiden vililld voivat muuttua
perusvuoden tasosta. Koko talouden osalta tuotannon kasvu-ura onkin laskettu sektorikohtaisten kasvuvauhtien
avulla niin ettd sektoreiden painokertoimina on kéytetty niiden osuutta arvonlisdyksestd. Osuus arvonlisdyksestd

huomioi tallgin suhteellisten hintojen kehityksen.
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Koko talous 2026-2040

BKT 1,5 %
Tybpanos -0,1%
Tyon tuottavuus 1,6 %
kokonaistuottavuus 1,0 %
paaomavaltaistuminen 0,6 %

Yksityinen sektori

Tuotanto 2,0%
Ty6panos -0,6 %
Tyon tuottavuus 26 %
kokonaistuottavuus 1,8 %
padaomavaltaistuminen 0,8 %

Julkinen sektori

Tuotanto 11 %
Ty6panos 11 %
Tyon tuottavuus -0,1%
kokonaistuottavuus 0,0 %
padaomavaltaistuminen -01%

Bruttokansantuote kasvaa keskiméirin 1,5 % vuosina 2026—2040 eli hieman
nopeammin kuin edellisessa pitkan aikavilin kasvuennusteessa, jossa vuosien
2025—2035 keskiméaaraiseksi kasvuksi arvioitiin 1,3 %.

Kuviossa 3 vertaillaan talouskasvun osatekijoitd ennustevuosina keskipitkédn aikavilin
ennusteeseen vuosille 2018—2025 seké kasvun rakenteeseen finanssikriisin jélkeisina
vuosina 2008—-2017. Merkittdvin ero talouden keskipitkdn aikavilin ndkymiin verrattuna
on, ettei tyévoimapanoksen kasvun 2020-luvun puolivilistéd eteenpéin enid odoteta
tukevan talouskasvua, vaan se syntyy pelkistaan tyon tuottavuuden kasvusta. Tyon
tuottavuutta parantavat kuitenkin myos pitkalld aikavililld sekd pddoman syveneminen
ettd kokonaistuottavuuden kasvu.
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Kuvio 3.

Pitkalla aikavalilla talouskasvu on pelkastaan tyon tuottavuuden kasvun
varassa

Talouskasvun osatekijat

-%Kokonaisutottavuus wwPadoman syveneminen  mmTydtunnit ===BKT

1,80
1,60
1,40
1,20

1,00 /
050 /

0,60 /
0,40
0,20
0,00

0,20 2008-2017 2018-2025 2 0
Lahde: Tilastokeskus.

Tyon tuottavuuskasvun osatekijoistd kokonaistuottavuuden kasvu arvioidaan vahvaksi
varsinkin talouden yksityisilla sektoreilla. Seka tehdasteollisuudessa ettd muussa
yksityisessa tuotannossa kokonaistuottavuuden kasvun odotetaan pitkélla aikavalilla

palaavan parin viime vuosikymmenen keskiméariiseen kasvuvauhtiinsa™!. Yksityisessi
tuotannossa tuottavuuskasvua tukee my6s paddomavaltaistuminen. Pidomakanta kasvaa,
ja tyontekijaa kohti on kiytossa aikaisempaa enemman padomaa myos sen vuoksi etti
tyollisten méaaran odotetaan yksityisella sektorilla supistuvan.

Julkisen sektorin tuottavuuskehitys pysyy vaimeana my0s ennustevuosina. Julkisen
sektorin kokonaistuottavuuden ei kuitenkaan enéi odoteta supistuvan, kuten viela
edellisessa pitkdn aikavélin ennusteessa. Julkisella sektorilla pidomavaltaistumisen
vaikutus sektorin kasvuun on hiukan negatiivinen, silld pagdomakannan odotetaan
kasvavan hiukan tyopanosta hitaammin, jolloin pAdoman maara tyontekijaa kohti hiukan
laskee.

Talouden tuottavuuskehitys ei riipu pelkastdan talouden toimialakohtaisesta
padomakannan ja kokonaistuottavuuden kehityksesta, vaan talouden tuottavuuskasvua
hidastaa ennustevuosina myds rakennemuutos, jonka my6ta tuotantopanoksia siirtyy
tehdasteollisuudesta ja muusta yksityisesta tuotannosta julkiseen palvelutuotantoon,
jossa tuottavuuskasvu on edellisia hitaampaa.

Vaihtoehtoiset skenaariot

Talouskasvun nopeus tulevina vuosina riippuu viime kiddessa tuottavuuskehityksesta.
Teknologinen kehitys tapahtuu tyypillisesti maailmanlaajuisissa sykleissi, jotka Suomen

13. Suurin ero edelliseen pitkédn aikavilin arvioon syntyy kokonaistuottavuuden kasvusta. Edellisessé pitkdn
aikavilin ennusteessa koko talouden kokonaistuottavuuden kasvuvauhdin arvioitiin pysyvén puolen prosentin

tuntumassa koko ennustejakson ajan.
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kaltaisen pienen talouden tapauksessa otetaan annettuina. Suomen talouden
kasvupotentiaali riippuu kuitenkin osittain my6s kotimaisista talouspolitiikan
valinnoista. Kun tyoikdisten mééri vihenee ja yhd suurempi osa tyévoimasta on sidottu
tuottamaan ikdsidonnaisia palveluita, pelkdstdaan ty6voiman saatavuus rajoittaa talouden
tuottavimpien toimialojen kasvumahdollisuuksia. Peruslaskelmaa tdydentddkin
herkkyystarkastelu, joka perustuu kahteen vaihtoehtoiseen skenaarioon tyGvoiman
tarjonnan seka julkisen sektorin tulevan tyévoimantarpeen kehityksesta.

Odotettua paremman kehityksen mukaisessa skenaariossa tyovoiman tarjonnan
oletetaan kehittyvin peruslaskelmaa suotuisammin. Suotuisamman kehityskulun
vertailukohta on tydmarkkinoiden osalta haettu Ruotsista, jossa seka tyollisyys etta
tyomarkkinoille osallistuminen ovat viime vuosina olleet selvisti Suomea korkeammat.

“Hyvissi skenaariossa” tydmarkkinoilla onnistutaan toteuttamaan tyévoiman tarjontaa
lisdavid seka tyomarkkinoiden kohtaanto-ongelmia helpottavia uudistuksia.
Rakenteellisen tyottomyyden oletetaan tilloin asettuvan noin 7 prosenttiin, joka vastaa
OECD:n arviota Ruotsin NAIRU-ty6ttomyydesté (non-accelerating inflation rate of
unemployment). Vastaavasti osallistumisasteen (15—74 —vuotiaat) oletetaan
lahtotilanteeseen 2026 mennessi kasvaneen Ruotsin kanssa samalle tasolle 70

prosenttiin.

Oletus julkisen sektorin tuottavuuskehityksesta vieddaan malliin julkisen sektorin
menokehityksen kautta. Skenaariossa oletetaan, etta tavoitteeksi asetettu 3 mrd. euron
kustannussaisto sosiaali- ja terveysmenoissa saavutetaan 2030-luvulle tultaessa.
Kustannussaistot alentavat vastaavasti julkisen sektorin ty6voiman kysynnin kasvua.

Nailld oletuksilla BKT kasvaisi vuosina 2025—2040 noin prosenttiyksikén kymmenyksen
vuodessa nopeammin kuin peruslaskelmassa. Tyopanoksen supistuminen hidastaisi
yksityisen sektorin kasvua vihemman kuin peruslaskelmassa, ja yksityisen sektorin
suurempi osuus talouden tuotannosta kasvattaisi koko talouden keskimaaraista
tuottavuutta. Tyopanoksen kasvun positiivisia kasvuvaikutuksia yksityiselld sektorilla
vahentaisi kuitenkin tyontekijaa kohti lasketun padomakannan supistuminen.

Odotettua heikomman kehityksen skenaariossa pitkidin jatkunut taantuma syrjayttaa
osan tyoikaisista tyollisyyden ulkopuolelle pysyvasti. Tyomarkkinoilla ei myoskaan saada
aikaan ty6voiman tarjontaa kasvattavia uudistuksia. Tyomarkkinoiden
osallistumisasteen oletetaan tilloin jidvan noin 65 prosenttiin, ja NAIRU-ty6ttomyyden
asettuvan 8,5 prosenttiin. Julkisen sektorin osalta oletetaan, ettd SOTE-sdéstot jaavat
kokonaan syntymattd, minka lisdksi kokonaistuottavuus julkisella sektorilla laskee 0,2 %
vuodessa.

Koska julkisen sektorin ty6llisyys madraytyy mallissa julkisten palvelujen kysynnian
perusteella, talouden tyévoimapanoksen supistuminen nakyisi vain yksityisten
sektoreiden tuotannossa, jonka kasvuvauhti hidastuisi noin 0,2 prosenttiyksikkoa.
Julkisella sektorilla tyovoiman maara lisdéantyisi peruslaskelmaan verrattuna.
Tyopanoksen maaran lisaantyminen kuitenkin vain kompensoi peruslaskelmaa
heikompaa tuottavuuskehitysti. Kaiken kaikkiaan huono skenaario” johtaisi
keskimaaraisen talouskasvun hidastumiseen vajaalla 0,1 prosenttiyksikolla.
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Elintason yllapitajat tulevaisuudessa

Suomen talouden pitkin aikavilin kasvundkymait ovat vaatimattomat suhteessa
finanssikriisid edeltdneiden vuosikymmenien kasvuhistoriaan. Suureksi osaksi
hidastunutta kasvuvauhtia selittavit ilmiot, jotka ovat yhteisid kaikille kehittyneille
maille. Kokonaistuottavuuden kasvu on yleisesti ollut hidasta ja investointiaste oli
pitkdin alhainen. Tuotanto ja tyopaikat korkean tuottavuuden teollisuustoimialoilla ovat
vihentyneet, ja korvautuneet osin matalamman tuottavuuskasvun tyopaikoilla
palveluissa. Vieston ikddntyminenk&én ei ole ainutlaatuinen suomalainen ilmio, vaan on
ainoastaan tapahtunut meilld etuajassa varsinkin suhteessa moniin muihin Euroopan
maihin. Tulevaisuuden kannalta merkittavin kysymys on, alkaako viime vuosien
tekninen kehitys varsinkin tieto- ja viestintateknologiassa viimein niakya tyon
tuottavuudessa. Osoittautuuko digitalisaatio samankaltaiseksi yleiskayttoiseksi
teknologiaksi kuin esimerkiksi sdhko, vai rajoittuvatko uusien teknologioiden hyodyt
sittenkin enimmaikseen viestinta- ja informaatioteknologian toimialojen sisille.

Suomen kasvunikymia rajoittavat myos erdat puhtaasti kotimaiset tai jopa kotikutoiset
tekijéat. Yhteen taantuman kanssa ajoittui teollisuuden toimialarakenteen muutos, jonka
yhteydessa sahko- ja elektroniikkateollisuuden osuus tuotannosta supistui murto-osaan
taantumaa edeltineestd osuudestaan. Suomen vienti nojaa taas perusteollisuuteen, jonka
tuottavuuskasvu ei ole yltanyt ICT-teollisuuden vauhtiin.

Tyomarkkinoiden osallistumisaste on edelleen alhainen suhteessa muihin
pohjoismaihin, ja rakenteellinen ty6ttomyyskin uhkaa jaada korkeaksi. Lisaksi
ikasidonnaisten palveluiden kasvava kysyntd uhkaa sitoa yha suuremman osan
tyovoimapanoksesta julkiselle sektorille. Hyodykemarkkinoillakin on yha

madrin mahdollista vaikuttaa myos kotimaisen talouspolitiikan valinnoilla.
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ENNUSTETAULUKOT

Ennuste vuosille 2018-2020

Suomen talouden ennuste vuosille 2018—2020 kesdkuussa 2018.

Kesakuu 2018

1. HUOLTOTASE, MAARAT

Viitevuoden 2010 hinnoin, prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2016 2017 2018°  2019°  2020°
Bruttokansantuote markkinahintaan 2] 2,6 29 2,2 17
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 57 3,5 3 2,8 2,6
Tavaroiden ja palveluiden vienti 3,5 78 5] 3,9 3]
Yksityinen kulutus 1,8 1,6 2,3 1,9 1,6
Julkinen kulutus 1,8 13 0,6 01 07
Yksityiset kiinteat investoinnit 7,8 8,4 4,2 3,3 2,5
Julkiset kiinteat investoinnit 5,8 -29 2,2 0,5 0,4

Lahde: Suomen Pankki.
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2. KYSYNTAERIEN VAIKUTUS KASVUUN'

2016 2017 2018° 2019° 2020°
BKT, maaran prosenttimuutos 2] 2,6 2,9 2,2 1,7
Nettovienti -0,8 1,5 0,8 0,5 0,2
Kotimainen kysynté pl. varastojen muutos 2,9 2,6 2,2 1,7 1,5
Siitda: Kulutus 1,4 1,2 1,4 11 1,0
Investoinnit 1,5 1,4 0,9 0,7 0,5
Varastojen muutos ja tilastollinen ero 0,0 -1,4 -0/ 0,0 0,0

! Suomen Pankin laskelmat. Vuosittaiset kasvuluvut edellisen vuoden arvopainoin.

Lahde: Suomen Pankki.
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3. HUOLTOTASE, HINNAT

Indeksi 2010 = 100 ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2016 2017 2018°  2019°  2020°
Bruttokansantuote markkinahintaan 131 141 15,4 17,3 19,7
0,8 0,9 11 1,6 2,0
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 97,2 100,8 103,3 105,4 107,3
-3,2 3,8 2,5 2,0 1,9
Tavaroiden ja palveluiden vienti 101,2 104,2 1071 108,9 110,8
-1,8 29 2,8 1,7 1,7
Yksityinen kulutus m.,5 12,5 13,5 15,0 17,0
0,9 0,9 1,0 1,3 17
Julkinen kulutus 12,3 110,5 12,5 14,6 17,5
-0,6 -1,6 1,8 1,9 2,6
Yksityiset kiinteat investoinnit ma 13,3 115,8 18,7 121,7
1,5 2,0 2,2 2,5 2,5
Julkiset kiinteat investoinnit m,4 114,0 116,2 118,6 121,2
11 2,3 1,9 2,0 2,2
Vaihtosuhde, tavarat ja palvelut 104,2 103,3 103,6 103,4 103,2
1,4 -0,8 0,3 -0,2 -0,1

Lahde: Suomen Pankki.
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4. HUOLTOTASE KAYVIN HINNOIN

Milj. euroa ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2016 2017 2018° 2019° 2020°
Bruttokansantuote
arkkinahintaan 215773 223522 232593 241575 250720
29 36 4] 3,9 38
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 79 350 85 226 90 032 94 380 98 680
2,4 74 5,6 4,8 4,6
Kokonaistarjonta 295123 308748 322625 335955 349400
2,8 4,6 4,5 4, 4,0
Tavaroiden ja palveluiden vienti 77 749 86 252 93143 98 439 103 262
1,6 10,9 8,0 5,7 4,9
Kulutus 170772 173539 178689 183858 189 858
2,2 1,6 3,0 2,9 33
Yksityinen kulutus 119067 122017 125959 130062 134300
27 2,5 3.2 33 3.3
Julkinen kulutus 51705 51522 52 730 53796 55 559
11 -0,4 2,3 2,0 33
Kiintedt investoinnit 46 549 50 503 53 592 56 458 59 080
9,0 8,5 6,1 53 4,6
Yksityiset kiinteat investoinnit 37828 41833 44 563 47196 49 580
9,4 10,6 6,5 5,9 51
Julkiset kiinteat investoinnit 8721 8670 9029 9263 9500
7,0 -0,6 41 2,6 2,6
Varastojen muutos ja
flastovithe 53 —-1546 -2800 -2800 -2800
% edellisen vuoden 03 05 04 00 00

kokonaiskysynnasta

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



4. HUOLTOTASE KAYVIN HINNOIN

Kokonaiskysynt& 295123 308748 322625 335955 349400
2,8 4,6 4,5 4] 4,0
Kotimainen kokonaiskysynta 217374 222496 229481 237517 246138
3,2 2,4 31 35 3,6
Léhde: Suomen Pankki.
5. HUOLTOTASE, % BKT:sta
Kéayvin hinnoin
2016 2017 2018°  2019°  2020°
Bruttokansantuote markkinahintaan 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 36,8 38,1 38,7 391 39,4
Tavaroiden ja palveluiden vienti 36,0 38,6 40,0 40,7 41,2
Kulutus 791 776 76,8 76, 75,7
Yksityinen kulutus 55,2 54,6 54,2 53,8 53,6
Julkinen kulutus 24,0 23/ 227 223 22,2
Kiintedt investoinnit 216 22,6 23,0 23,4 236
Yksityiset kiinteat investoinnit 17,5 18,7 19,2 19,5 19,8
Julkiset kiintedt investoinnit 4,0 39 3,9 3,8 3,8
Varastojen muutos ja tilastovirhe 0,0 -0,7 -1,2 -1,2 =1,
Kokonaiskysynt& 136,8 138/ 1387 1391 139,4
Kotimainen kokonaiskysynta 100,7 99,5 98,7 98,3 98,2

Lahde: Suomen Pankki.
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6. KESKEISET HINNAT

Indeksi 2010 = 100 ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2016 2017 2018° 2019° 2020°
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi,
2005 = 100 100,4 101,2 1022 103,2 104,88
0,4 0,8 0,9 1,0 1,5
Kuluttajahintaindeksi, 2005 =100 19,7 1206 1217 123,0 125,0
0,4 0,8 0,8 1,1 17
Yksityisen kulutuksen hinta 11,5 112,5 113,5 115,0 17,0
0,9 0,9 1,0 1,3 17
Yksityisten investointien hinta ma 13,3 115,8 18,7 121,7
1,5 2,0 2,2 25 25
Tavaroiden ja palvelujen viennin hinta 101,2  104,2 1071 1089 10,8
-1,8 29 2,8 1,7 1,7
Tavaroiden ja palvelujen tuonnin hinta 97,2 100,8 103,3 1054 1073
-32 38 2,5 2,0 1,9
Arvonlisdyksen hinnat 13,0 M3,9 157 177 119,9
BKT tuottajahintaan 0,8 0,8 1,6 1,7 1,8
12,6 14,2 1159 179 119,9
Yksityinen sektori 1,3 1,4 1,5 1,7 1,7
142 125 14,8 16,9 119,9
Julkinen sektori =11 -1,5 2,0 1,9 2,6

Lahde: Suomen Pankki.
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7. ANSIOTASO JA TUOTTAVUUS

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2016 2017 2018° 2019° 2020°
Koko talous
Ansiotaso 0,9 0,2 2,2 2,2 2,6
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti 1,2 -1,2 1,0 2,0 3,2
Yksikkotyokustannukset -0,6 -27 -0,6 0,6 1,9
Tuottavuus tydllista kohti 1,7 1,5 1,6 1,4 1,3
Lahde: Suomen Pankki.
8. TYOVOIMATASE
1 000 henkea ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta
2016 2017 2018° 2019° 2020°
Ty6voimatiedustelun mukaan,
15-74-vuotiaat
Tyolliset 2447 2474 2508 2527 2537
0,4 11 1,4 0,8 0,4
Tyottomat 236 234 218 212 207
-6,4 -0,9 —-6,9 -2,6 -2,2
Tybvoima 2683 2708 2725 2739 2744
-0,2 0,9 0,6 0,5 0,2
Tyoikdinen vaesto, 15—64-vuotiaat 3463 3451 3440 3433 3426
-0,4 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2
Tyévoimaosuus, % 65,3 65,8 66,2 66,4 66,6
Tyottomyysaste, % 8,8 8,6 8,0 77 7,5
Tyollisyysaste, 15—-64-vuotiaat, % 68,7 69,6 70,9 71,5 71,9

Lahde: Suomen Pankki.
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9. JULKISYHTEISOJEN TULOT, MENOT, RAHOITUSASEMA JA

VELKA

2016 2017 2018°  2019° 2020°
% BKT:sta
Julkisyhteisdjen tulot 54,2 53,2 521 51,3 51,3
Julkisyhteiséjen menot 56,0 53,7 52,9 521 51,7
Julkisyhteisdjen perusmenot 54,9 52,7 52,0 51,2 50,9
Julkisyhteisojen korkomenot 11 1,0 0,9 0,8 0,8
Julkisyhteisdjen nettoluotonanto -1,8 -0,6 -0,8 -0,7 -0,4
Valtion nettoluotonanto -27 =17 =17 -1,2 -0,6
Kuntien nettoluotonanto -0,4 -0, -0,3 -0,4 -0,4
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 1,3 1,2 11 0,9 0,7
Julkisyhteisdjen perusrahoitusasema -0,7 0,4 0/ 0,1 0,4
Julkisyhteisojen velka (EDP) 63,0 61,4 60,2 59,5 58,3
Valtion velka 474 473 46,7 46,2 45,2
Kokonaisveroaste 441 43,4 42,5 41,9 42,0
Kaypiin hintoihin, mrd. euroa
Julkisyhteisojen nettoluotonanto -3,8 -2,6 -3,4 -2,5 -1,8
Valtion nettoluotonanto -5,8 -4,8 -4.,8 -3,2 -2
Kuntien nettoluotonanto -0,9 -0,5 =11 -1,4 -1,5
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 2,9 2,7 2,5 2,2 1,8
Julkisyhteisdjen velka (EDP) 136,0 139,2 1442 148,7 152,3

Lahde: Suomen Pankki.
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10. MAKSUTASE

Mrd. euroa

2016 2017 2018° 2019° 2020°
Tavaroiden ja palveluiden vienti 777 86,3 93] 98,4 103,3
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 79,4 852 90,0 94,4 987
Tavaroiden ja palveluiden tase
(kansantalouden tilinpidon mukaan) -6 10 3 4 46
% BKT:sta -07 05 1,3 17 1,8
Tuotannontekijédkorvaukset, netto (+
tilastollinen ero) 34 27 1e 05 05
Tulonsiirrot, netto -25 -21 -26 -27 -29
Vaihtotase, netto -0,7 16,0 21 1,8 2,2
Nettoluotonanto, % BKT:sta
Yksityinen sektori 1,4 11 1,7 1,5 13
Julkinen sektori -8 -04 -08 -0,7 -0,4
Vaihtotase, % BKT:st& -03 07 0,9 0,7 0,9

Lahde: Suomen Pankki.
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11. KOROT

Prosenttia

2016 2017 2018° 2019° 2020°
3 kkin euribor’ -03 -03 -03 -0,2 0,2
Uusien nostettujen lainojen keskikorko? 1.9 20 19 2,0 2,2
Lainakannan keskikorko? 15 15 14 15 1,8
Talletuskannan keskikorko® 0,2 0,2 0/ 0,2 04
10 vuoden obligaatiokorko' 0,4 0,5 0,8 1,0 1,2

! Markkinaodotuksiin perustuva tekninen
ennusteoletus.

2 Suomen luottolaitosten lainat kotitalouksille ja yrityksille (pl. tili— ja korttiluotot

ja takaisinostosopimukset).

3 Suomen luottolaitosten talletukset
kotitalouksilta ja yrityksilta.

Lahde: Suomen Pankki.
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12. SUOMEN KANSAINVALINEN TALOUDELLINEN YMPARISTO

Eurojarjestelman asiantuntijoiden ennuste

2016 2017 2018° 2019° 2020°
Bruttokansantuote, maaran prosenttimuutos edellisesta vuodesta
Koko maailma 31 3,6 3,8 3,6 35
Yhdysvallat 1,5 23 2,8 2,5 2]
Euroalue 1,8 2,5 2] 1,9 1,7
Japani 1,0 17 1,0 0,8 01
Tuonti, maaran prosenttimuutos edellisestad vuodesta
Koko maailma 2,2 51 51 4,6 4,0
Yhdysvallat 1,3 4,0 57 6,3 5]
Euroalue 47 46 41 47 4,0
Japani -1,6 34 4,0 3,8 2,0
Indeksi 2010 = 100 ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta
Suomen vientimaiden tuonti 121,2 128,5 134,8 140,6 145,9
26 6,0 4,9 4,3 37
Suomen vientimaiden vientihinta (pl. 6ljy),
kansallisina valuuttoina 1060 1095 T34 Te3 188
-2 33 36 2,5 2,2
Suonien vientimaiden vientihinta (pl. 6ljy), 1017 1047 1050 1077 10,0
euroina
-46 30 0,3 2,5 2,2
Teollisuuden raaka—ainehinnat pl. energia,
dollareina 973 18,2 1327 133) 138,4
-2,8 215 12,2 0,3 4,0
Oljyn hinta, dollaria/barreli’ 440 544 745 73,5 68,7
-15,9 235 36,9 -1,3 -6,6
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori”2 ~ 103,3 1036 1070 1070 1070

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



12. SUOMEN KANSAINVALINEN TALOUDELLINEN YMPARISTO

26 0,3 33 0,0 0,0
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina’ m 113 1,20 118 118

-02 2] 6,2 -1,2 0,0
" Markkinaodotuksiin perustuva tekninen
ennusteoletus.
2 Laaja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi.
Lahde: Suomen Pankki.
13. Vertailu: nykyinen ja joulukuu 2017 ennuste

2017 2018° 2019° 2020°

BKT, prosenttimuutos 2,6 29 2,2 1,7
joulukuu 2017 3/ 2,5 1,6 1,2
Inflaatio (yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi), % 0,8 0,9 1,0 1,5
joulukuu 2017 0,8 11 1,4 1,5
Vaihtotase, % BKT:sta 0,7 0,9 0,7 0,9
joulukuu 2017 0,0 0,0 0,0 0,2
Julkisyhteisdjen nettoluotonanto, % BKT:sta -06 -0.8 -0,7 -0,4
joulukuu 2017 -1, -1.4 -1,0 -0,7
Julkisyhteisojen velka (EDP), % BKT:sta 61,4 60,2 59,5 58,3
joulukuu 2017 61,8 61,3 61,4 60,8
Tyottomyysaste 8,6 8,0 77 75
joulukuu 2017 8,6 8,2 79 76

Lahde: Suomen Pankki.

Avainsanat

ennuste, taloustilanne, tunnusluvut
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http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/ennuste/
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