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Ennuste: Suomen taloustilanne edelleen
hankala

Suomentalous | 10.12.2015

Suomen talouden tilanne on edelleen hankala. Kasvu kdynnistyy ennustejaksolla vain vaivoin ja on
selvasti hitaampaa kuin muualla euroalueella. Suomen vientimarkkinoiden kehitys nayttaa
aiemmin ennustettua vaimeammalta, eika ulkomaankaupasta siten juuri saada vetoapua
Iahivuosina. Kasvu on ennustejaksolla kotimaisen kysynnan varassa. Kasvua kertyy 0,7 % vuonna
2016 ja 1,0 % vuonna 2017. Riskit painottuvat ennustettua heikomman talouskehityksen

suuntaan, ja tuottavuuskehitys on heikkoa.

Kokonaistuotanto: Suomen kasvu jaa euromaiden

heikoimpien joukkoon

Suomen Pankin ennusteen mukaan bruttokansantuote supistuu 0,1 % vuonna 2015. Kotimainen
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kysynta vetaa BKT:n kasvuun vuonna 2016, mutta kasvu jaa hyvin vaimeaksi. Kasvua kertyy 0,7 %
vuonna 2016 ja 1,0 % vuonna 2017. Suomessa kokonaistuotanto kohenee ennustevuosina
yhteensa vain 1,6 %, kun se euroalueella kasvaa samana ajanjaksona 5,1 %. Riskit painottuvat

edelleen ennustettua huonomman kehityksen suuntaan, ja tuottavuuskehitys on heikkoa.

Taulukko 1.

Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2014  2015° 2016° 2017°

Bruttokansantuote -04 -0,1 0,7 1,0
Yksityinen kulutus 0,5 0,5 0,6 0,6
Julkinen kulutus -0,2 -0,1 0,6 0,6
Yksityiset kiinteat investoinnit -3,9 -11 3,3 2,8
Julkiset kiinteat investoinnit -0,9 -2,3 1,3 1,4
Vienti -0,7 0,1 21 2,7
Tuonti 0,0 -2,8 3,2 2,8

Kysyntéerien vaikututus kasvuun

Kotimainen kysynta -0,5 0,0 1,1 1,0
Nettovienti -0,3 11 -0,4 0,0
Varastojen muutos ja tilastovirhe 0,4 -1,2 0,1 0,0
Saastamisaste, kotitaloudet, % -0,3 0,1 0,6 0,7
Vaihtotase, % BKT:sta -0,9 -0,1 -0,2 -0,3

Tyémarkkinat

Tehdyt tyétunnit -0,7 0,1 0,5 0,5
Tyolliset -04 -0,3 04 0,4
e = ennuste

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Ty6ttomyysaste, % 8,7 9.4 9,2 91
Yksikkotyokustannukset 14 1,7 11 1,0
Palkansaajakorvaukset tyontekijaa kohti 14 1,8 1,4 1,5
Tuottavuus 0,0 0,2 0,3 0,5
Bruttokansantuote, hintaindeksi 1,6 0,5 1,0 1,0
Yksityinen kulutus, hintaindeksi 1,6 0,2 0,4 1,0
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 1,2 -0,1 0,3 1,0
Pl. energia 1,5 0,3 0,5 0,8
Energia -1,7 -5,8 -1,8 3,6
e = ennuste

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 1.

Tyollisyyden ja tyottomyysasteen trendi
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Lahteet: Tilastokeskusja Suomen Pankki.

18.11.2015

eurcjatalous.fi

Talouskasvu on ennustejaksolla yksityisen kulutuksen ja investointien varassa. Poikkeuksellisen
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kevyt rahapolitiikka pitda kuluttajien ja yritysten lainakorot matalina, tukee kulutusta ja
mahdollistaa investointien piristymisen useamman vuoden ajan jatkuneen supistumisen jalkeen.
Nettoviennin vaikutus talouskasvuun jaa ennustejaksolla vahaiseksi, koska Suomen

vientimarkkinat eivat veda totuttuun tapaan, eika kilpailukykya ole saatu kohennettua.

Ennusteessa on otettu huomioon tilastoaineisto ja muu informaatio, joka on ollut kaytettavissa
19.11.2015 mennessa. Tilastokeskus julkaisi 4.12.2015 neljannesvuositilinpidon uusimmat tiedot,

ja niita on kéasitelty tarkemmin erillisessa artikkelissa.

Kuvio 2.

Investoinnit lievaan kasvuun
==Y ksityiset investoinnit
—Yksityiset investoinnit pl. asuinrakennukset

——Asuinrakennukset
140 Indeksi, 2000 = 100

130 A

20 | I
110 /V LA
100 < \\\7&\\ — ;

/]

\..,,;,/"
90 \__ .
go L— S T -
2000 2005 2010 2015

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

10.12.2015
eurojatalous. fi

Kotitaloudet: Hidas inflaatio tukee ostovoiman kasvua

Yksityisen kulutuksen nykyinen heikkokin kasvu on auttanut pitdmaan ylla kotimaista kysyntaa.
Yksityinen kulutus kasvaa maltillisesti my6s ennustevuosina. Vuonna 2016 yksityisen kulutuksen
kasvuvauhti pysyy jokseenkin samana kuin vuonna 2015, eli noin % prosentissa, ja kiihtyy siita

hiukan vuonna 2017.

Taantuman pitkittyminen nakyy kuluttajien luottamuksessa, joka on toukokuusta 2015 lahtien
heikentynyt |ahes yhtajaksoisesti. Syksyn aikana kuluttajien luottamus sekd Suomen talouden etta
oman taloutensa kehitykseen on heikentynyt. Kuluttajien luottamusindikaattorille ovat toisaalta

tyypillisia suuretkin heilahtelut ilman, etta tama nakyisi valittdmasti kotitalouksien
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kulutuskayttaytymisessa.

Kotitalouksien reaalitulojen odotetaan kasvavan 0,8 % vuonna 2015. Tama merkitsee kdannetta
parempaan kotitalouksien tulokehityksess4, silld kolmena edellisena vuotena kotitalouksien
reaalitulot polkivat paikallaan tai supistuivat. Ansiotaso kohoaa vuonna 2015 hitaasti, mutta
kotitalouksien reaalitulojen kasvua tukee kuluttajahintojen aleneminen. Nimellispalkat nousevat
hitaasti my6s vuosina 2016 ja 2017, mutta vaimea inflaatio tukee edelleen reaaliansioiden kasvua
varsinkin vuonna 2016. Myos tyollisyyden lievd koheneminen alkaa kasvattaa kotitalouksien
reaaliansioita. Kotitalouksien reaaliansiot jatkavat ennustevuosina vajaan 1 prosentin

keskimaaraista kasvuaan.

Veroperusteiden muutokset seka sosiaaliturvamaksujen korotukset vahentavat kotitalouksien
kaytettavissa olevia tuloja noin 500 milj. euroa vuonna 2015 ja yhteensa suunnilleen saman verran
vuosina 2016 ja 2017. Tana vuonna ostovoimaa leikkaa eniten vélillisten verojen korotus, vuonna

2016 tyottomyysvakuutusmaksun korotus ja vuonna 2017 eldkemaksujen suureneminen.

Vuoden 2015 aikana asuntolainojen lyhennysvapaat ovat tukeneet kotitalouksien ostovoiman
kasvua. Syksyyn 2015 mennessa uudelleen neuvoteltujen asuntolainasopimusten arvo oli
kaikkiaan noin 13 mrd. euroa. Tama lisaa kotitalouksien muuhun kulutukseen tai sdastamiseen
kaytettavissa olevia varoja arviolta runsaat 500 milj. euroa vuonna 2015 ja vajaat 200 milj. euroa

vuonna 2016.

Tulonsiirtojen merkitys tulonldhteena on suurentunut toisaalta tyéttdmyyden kasvun, mutta
varsinkin elakeldisten maaran lisddntymisen vuoksi. Vuonna 2015 eldkeldisten maara ylitti jo 1,5
miljoonaa. My6s alkavien eldkkeiden suuruus on kasvanut aikaisempaa pitempien tyéurien vuoksi.
Eldketulot ovat ainakin lyhyell& aikavalilla riippumattomia talouden suhdanteista, joten
eldketulojen osuuden kasvu tulonmuodostuksesta osaltaan vahentaa yksityisen kulutuksen

suhdanneherkkyytta.

Viime vuosien heikko tulokehitys on nakynyt yksityisessa kulutuksessa yllattavan vahan, silla
kotitalouksien sddstamisaste on taantuman aikana alentunut. Sdastamisaste kasvaa hiukan

ennustevuosien aikana, mutta jaa tasoltaan edelleen hyvin matalaksi.

Asuntokauppa ja asuntojen nimellishintojen nousu ovat kasvattaneet asuntolainakantaa samalla
kun matala korkotaso on tukenut kotitalouksien velanhoitokykya. Osaltaan asuntolainakannan
kasvua ovat tukeneet lyhennysvapaat. Vuoden 2015 toisella neljanneksella kotitalouksilla oli
velkaa jo noin 123 % tuloistaan, ja velkaantumisen odotetaan jatkavan kasvuaan myos

ennustevuosina.
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Kuvio 3.

Eri kysyntaerien vaikutus BKT:n kasvuun

mm Nettovienti Yksityinen kulutus
= Julkinen kysynta Yksityiset investoinnit
mmVarastojen muutos ja =—BKT, maaran prosenttimuutos
tilastollinen ero
Prosenttiyksikkoa
5
o ==
5 \
-10
2007 2009 2011 2013 2015 2017

Kuvio on suuntaa antava. Kunkin kysyntaeran vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen maaran
kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden perusteella. Vuosien 2015-2017 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

10.12.2015
eurojatalous.fi

Yritykset: Investointiaste jaa matalaksi

Suomessa investoinnit ovat supistuneet usean vuoden ajan. Kehitys on ollut selvasti heikompaa
kuin kilpailijamaissa ja muualla euroalueella. Vuoden 2015 aikana on nahty vihdoin joitain
merkkeja investointien elpymisesta ja odotukset ovat kohentuneet. Investointien ennustetaankin

alkavan lievasti kasvaa vuosina 2016 ja 2017.

Yksityiset investoinnit ovat vdhentyneet viime vuosien aikana huomattavasti. Investoinnit ovat
runsaat 15 % vahaisemmat kuin vuonna 2011, ja samaan aikaan yritysten kannattavuus -
yritysten toimintaylijdama suhteessa yritysten tuottamaan arvonlisdykseen - on heikentynyt.
Yksityiset investoinnit ovat vahentyneet selvasti talouden kokonaistuotantoa enemman, mika on
johtanut talouden investointiasteen laskuun. Seka tuotannolliset ettd asuinrakennusinvestoinnit
ovat supistuneet tuntuvasti vuodesta 2011. Kokonaistuotannosta on kaytetty yhta pieni osuus

tuotannollisiin investointeihin viimeksi 1990-luvun puolivélissa (kuvio 4).
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Kuvio 4.

Yksikkotyokustannusten kasvu jatkuu

mm Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti
mm Yksikkotydkustannukset
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

eurofalous
Investointien vaimeuteen ovat vaikuttaneet myos teollisuuden rakennemuutos, heikko
kysyntatilanne ja kasvundkymat, liiallinen kapasiteetti, epdvarmuus tulevasta ja vaeston
ikdantyminen. Seka kyselytutkimukset etta viimeaikainen yrityslainojen kasvu viittaavat siihen,
etta rahoitustekijat eivat ole kasvun esteena. Suomen ja euroalueen investointikehitystad on

tarkasteltu laajemmin lokakuussa 2015 julkaistussa raportissa.

Vuonna 2015 investoinnit vahenevat edelleen. Vuoden aikana on nadhty kuitenkin joitain merkkeja
tuotannollisten investointien elpymisesta. Yksittaisia suuria investointihankkeita on kdynnissa,
rakentamisen liikevaihto on alkanut kasvaa ja teollisuuden investointitiedustelussa yritykset
arvioivat lisddvansa investointejaan. Vuonna 2015 asuntorakentaminen vahenee
uudisrakentamisen vaimeuden vuoksi. Sen sijaan korjausrakentamisen arvioidaan jatkuvan

vilkkaana.

Ennustejakson vuosina 2016 ja 2017 yksityiset investoinnit alkavat kasvaa erityisesti
tuotannollisten investointien lisddantyessa (kuvio 5). Tuotannollisten investointien kasvua tukevat
sekd asteittain vahvistuva ulkoinen kysynta etté jo kdynnissa olevat hankkeet. Myds investoinnit
asuinrakennuksiin lisddntyvat vuonna 2016 uudisrakentamisen toipuessa. Investointien kasvu
riittdad nostamaan kansantalouden investointiasteen lievasti vahvistuvalle uralle. Ennustetusta

investointien virkoamisesta huolimatta investointiaste jaa ennustejaksolla selvasti pitkan
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aikavalin tasoa matalammaksi.

Kuvio 5.

Hidas inflaatio tukee reaalitulojen kasvua

mm Saastamisaste
Kotitalouksien kaytettavisss olevat reaalitulot™

Yksityisen kulutuksen maara*
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Kotitaloudet = kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisdt.
* Prosenttimuutos edellisestd vuodesta.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

10.12.2015
eurojatalous fi

Ulkomaankauppa: Euroalueen investoinnit tukevat viennin
kasvua

Suomen viennin elpyminen on viivastynyt ja jaanyt jalkeen muiden kilpailijamaiden viennin
kehityksestd, mutta investointien lisdantyminen euroalueella tukee viennin kasvua (kuvio 6).
Maailmantalouden kasvundkymat ovat heikentyneet erityisesti nousevissa talouksissa, mika tuo
epadvarmuutta orastavaan kasvuun. Euron heikkeneminen helpottaa vientia euroalueen

ulkopuolelle.
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Kuvio 6.

Yritysten rahoitusjaama pitaa ylla ulkoista tasapainoa
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Lahde: Tilastokeskus.

10.12.2015
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Suomen vienti koostuu suurelta osin investointeihin liittyvista tavaroista ja palveluista, joten
investointien lisdantyminen euroalueella kdantda Suomen viennin kasvuun vuonna 2016.
Investointituotteiden suuri osuus selittdd myds viennin kasvun viivastymista verrattuna muihin

euromaihin. Viennin kasvu jaa kuitenkin hitaammaksi kuin takavuosina on totuttu.

Nettoviennin eli viennin ja tuonnin erotuksen vaikutus talouskasvuun jaa vuonna 2015
positiiviseksi tavaroiden ja palveluiden tuonnin supistumisen ansiosta. Investointien ja viennin
lisdantyminen kasvattavat tuontia, joten nettoviennin positiivinen vaikutus poistuu ennustejakson

loppupuolella.

Vientimarkkinat jatkavat kohenemistaan Yhdysvaltain ja Euroopan talouksien tukemana, mutta
kasvu jaa aiemmin arvioitua hitaammaksi. Kiinan talouskasvun hidastuminen ja muiden nousevien

talouksien entistd heikommat nakymat tuovat epavarmuutta Suomen vientiodotuksiin.

Viennin kasvu jatkuu vientimarkkinoiden kehitysta hitaampana. 2000-luvulla Suomen osuus
maailmankaupasta on supistunut voimakkaasti erityisesti nousevien talouksien osuuden
kasvaessa. Ennustejaksolla viennin kasvu jaa myo6s hitaammaksi kuin kilpailijamaissa, joten

markkinaosuudet supistuvat myods suhteessa muihin kehittyneisiin talouksiin.

Euron arvon heikentyminen suhteessa dollariin tukee Suomen vientia. Toisaalta Ruotsiin ja

Venajélle suuntautuvan viennin ndkymat ovat vaimeita kruunun heikennyttya ja ruplan arvon
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romahdettua.

Vuonna 2015 ulkomaankaupan arvoa painoi raakadljyn hinnan lasku, joka supisti erityisesti
tuontia. Lisaksi Vendjan talouden taantuma vahensi vientia. Toisaalta vientia kasvatti Saksaan

suuntautuvan kulkuneuvojen viennin lisddntyminen.

Tavaroiden ja palveluiden tase muuttui ylijadmaiseksi vuonna 2015 vaihtosuhteen paranemisen
myo6t3, ja tase pysyy positiivisena myds ennustejaksolla (kuvio 7). Vaihtosuhteen paranemisen
taustalla on pddosin raaka-aineiden hintojen lasku, joten vaikutus jaa tilapaiseksi. Vaihtotase

pysyy lahella tasapainoa alijdamaisten nettotulonsiirtojen johdosta.

Kuvio 7.

Julkisyhteisojen velka kasvaa

mm Julkisyhteisdjen EDP-velka (vasen asteikko)
——Kokonaisveroaste (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja Suomen Pankki.

10122015
eurojatalous fi

Tavaroiden viennin ja tuonnin kehitysta viimeisen 25 vuoden aikana on tarkasteltu erillisessa

artikkelissa.

Tyomarkkinat: Tyomarkkinoiden heikkeneminen tasoittunut

Tyollisyyden heikkeneminen ja tydttomyyden kasvu nayttavat taittuneen, mutta
tyomarkkinatilanne paranee ennustejaksolla vain hitaasti. Talouden vaimea kasvu ja huomattava

rakenteellinen tyottomyys jarruttavat tyollisyyden kohenemista ja tyottomyys pysyy suurena.

Kesasta 2014 alkaen jyrkentynyt tydmarkkinatilanteen heikkeneminen on helpottanut.
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Tyottomyysasteen trendin nousu on taittunut, ja tyéttémyysaste on laskenut viime kuukausina 9,3

prosenttiin. Tyollisten maara on kasvanut, ja tyollisyysasteen trendi on parantunut selvasti.

Viime vuosina tyollisten maara on viahentynyt erityisesti teollisuudessa. Tydmarkkinatilanteen
viimeaikaiseen paranemiseen on osaltaan vaikuttanut se, etta teollisuuden tyéllisyys on viime
kuukausina vihdoin parantunut. Tyéllisten m&ara on kohentunut kuluvana vuonna myds sosiaali- ja
terveyspalveluissa ja hieman rakentamisessa. Sen sijaan kaupan alalla tyollisyyden kehitys on ollut
heikkoa.

Heikon alkuvuoden vuoksi vuoden 2015 tydllisten maara jaa edellisvuotiselle tasolle, mutta
kasvaa 0,2 % vuonna 2016 ja 0,4 % vuonna 2017. Ty6ttomyysaste nousee 9,4 prosenttiin tana

vuonna, minka jalkeen se laskee hitaasti 9,1 prosenttiin vuonna 2017 (kuvio 8).

Kuvio 8.

Investoinnit lievaan kasvuun
—Yksityiset investoinnit
—Yksityiset investoinnit pl. asuinrakennukset
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

10.12.2015
eurojatalous. fi

Talouden vaimean kasvun johdosta tydmarkkinatilanne paranee ennustejaksolla vain hitaasti.
Pitkdan huonona jatkunut taloustilanne on kasvattanut pitkdaikais- ja rakennety6ttémyytta viime
vuosina. Tyottomyyden keskimaarainen kesto pitenee edelleen, ja avointen tydpaikkojen
tayttyminen on hidasta. Viime vuosina tyontekijavirrat tyollisyyden ja tyéttomyyden valilla ovat

hidastuneet ja tyopaikkojen syntyminen taloudessa on kituliasta. Kaiken kaikkiaan tyéomarkkinat

toimivat edelleen nihkeasti ja tyottomyysaste pysyy sitkeasti yli 9 prosentissa koko ennustejakson.

Turvapaikanhakijoiden tulo Suomeen syksyn aikana vaikuttaa tydmarkkinoihin vain vahan

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 11



ennustejaksolla. Turvapaikanhakijoiden on arvioitu nostavan tyéttémyysastetta parilla
kymmenyksella ennustejakson lopulla. Maahanmuuton vaikutuksia tydmarkkinoihin ja julkiseen

talouteen on kasitelty tarkemmin erillisessa artikkelissa.

Tyovoiman maara lisdantyy hieman ennustejaksolla tydikdisen vaeston maaran supistumisesta
huolimatta. Taantuman aikana tyénhausta luopuneiden odotetaan palaavan tydmarkkinoille, kun

suhdannenikymat paranevat.

Hinnat ja palkat: Inflaatio poikkeuksellisen hidasta

Kuluttajahintojen kehitys jatkuu poikkeuksellisen vaimeana. Yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin (YKHI) mukainen inflaatio on vuonna 2015 keskimaarin -0,1 %, mutta
kiihtyy 0,3 prosenttiin vuonna 2016 ja 1,0 prosenttiin vuonna 2017. Vilillisten verojen korotukset

vauhdittavat inflaatiota 0,3 prosenttiyksikkda ennustejaksolla.

Vuonna 2015 suurin yksittainen kuluttajahintoihin vaikuttanut tekija on raakadljyn
maailmanmarkkinahinnan raju pudotus, joka alkoi kesélld 2014. Raakadljyn hinta on nakynyt
suoraan polttoaineiden hinnoissa ja vélillisesti my6s muiden energiaa vélituotteenaan kayttavien
hyodykkeiden hinnoissa. Raakadljyn hintakehityksen oletetaan jdavan ennustejaksolla vaimeaksi.
Vuoden 2016 alussa inflaatiolukema nousee hetkellisesti raakaéljyn hinnan pudotuksen
vaikutuksen poistuessa. Energian ohella my6s useiden muiden raaka-aineiden hinnat ovat

laskeneet viime vuosien aikana.

Teollisesti valmistettujen kuluttajatuotteiden hintojen odotetaan jatkavan laskuaan. Raaka-
aineiden maailmanmarkkinahintojen aleneminen ja kehittyvien talouksien kasvun hidastuminen
painavat teollisuustuotteiden hintoja. Toisaalta euron valuuttakurssin heikentyminen nostaa

tuontituotteiden kuluttajahintoja, mika nakyy ennustejakson loppupuolella.

Elintarvikkeiden hinnat kdantyivat laskuun vuonna 2015. Paivittaistavarakaupan hintakilpailu,
halpa raakadljy ja elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen aleneminen pitavat

kuluttajahintojen kehityksen vaimeana koko ennustejakson.

Palvelut ovat vuonna 2015 ainoa hyddykeluokka, jonka hintojen muutokset kiihdyttavat

inflaatiota. Palveluihin lukeutuvat vuokrat ja muut asumiseen liittyvat palvelut ovat kallistuneet
viime vuosina nopeaa tahtia. Alkuvuonna 2015 palveluiden hintojen nousuvauhti hidastui laaja-
alaisesti useiden palveluiden osalta, mika viittaa siihen, etta heikon taloustilanteen ja maltillisen

palkkakehityksen vaikutus on siirtynyt kuluttajahintoihin.

Kotimainen inflaatio painui vuoden 2015 huhtikuussa hitaammaksi kuin euroalueella, joten

finanssikriisin jalkeen paisunut hintatasoero on alkanut hitaasti supistua. Suomen ja euroalueen
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vélista hintakehitysta tarkastellaan erillisessa artikkelissa.

Kuvio 9.

Kuluttajahintojen nousu poikkeuksellisen hidasta

mmm Palvelut ja teollisuustuotteet pl. energia
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Ansiotaso kohoaa ennustejaksolla noin prosentin vuosivauhtia. Tydmarkkinaosapuolten aiemmin
neuvottelema tyollisyys- ja kasvusopimus maarittaa vuosien 2015 ja 2016 sopimuskorotukset.

Ansiotaso nousee myos reaalisesti, silla hinnat kohoavat hyvin hitaasti.

Yksikkotyokustannusten nousu hidastuu vuosina 2016-2017 prosentin tuntumaan.
Yksikkotyokustannuksilla mitattu kustannuskilpailukyky ei parane suhteessa euroalueeseen
(euroaluetta koskeva Euroopan komission syysennuste 2015). Vaikka ansioiden kohoaminen on
historiaan ndhden maltillista, se ei riitd parantamaan kustannuskilpailukyky3, silld samaan aikaan
tyon sivukulut kasvavat ja tyon tuottavuuden koheneminen on verkkaista. Tyon tuottavuus on
viime vuosina heikentynyt osittain talouden rakennemuutoksen my6ta. Tuottavuuden kasvu jaa

ennustejaksolla edelleen poikkeuksellisen hitaaksi.
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Kuvio 10.

Vaihtotase suhteessa bruttokansantuotteeseen
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Julkinen talous: Velkaantuminen jatkuu nopeana

Suomen julkisen talouden alijaadma sailyy ennustejaksolla |ahella 3:a prosenttia, ja velan kasvu
jatkuu 68 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2017. Ennusteessa on otettu huomioon uuden
hallituksen budjettiesitys vuodeksi 2016 seka suunnitellut toimet vuodeksi 2017. Hallituksen
tavoitteena on velka-asteen kasvun taittaminen hallituskaudella, mutta sen saavuttaminen on

epavarmaa.

Julkisyhteis6jen alijaama ylitti Suomessa jo vuonna 2014 EU:n vakaus- ja kasvusopimuksessa
maaritellyn 3 prosentin rajan. Toteutunut alijaama oli odotettua heikompi, eika edellinen hallitus
paattanyt enda aiempien sdastétoimien lisdksi uusista toimista alkuvuoden 2015 aikana. Siten
myds vuoden 2015 alijaama ylittaa rajan ja on 3,2 % suhteessa BKT:hen. Talouden heikko kasvu
hidastaa julkisen talouden tasapainottamista myo6s seuraavina vuosina. Sopeutustoimien ansiosta
julkisyhteis6jen alijddma supistuu 2,9 prosenttiin vuonna 2016 ja edelleen 2,7 prosenttiin vuonna
2017 (kuvio 11). Finanssipolitiikka oli talouden kasvua tukevaa vuonna 2014, mutta kiristyy
vuosina 2015 ja 2016. Koko julkisyhteisdjen rakenteellinen alijaama ei juuri muutu, koska
eldkemenojen kasvu jatkuu suhdannetilanteesta riippumatta nopeana (ks. kuvio 1 julkisen

talouden arviossa).
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Kuvio 11.

Suomen vienti kasvaa vientimarkkinoita hitaammin
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Valtiontalouden tila kohenee hieman vuonna 2015 ja koko ennustejaksolla, mutta jaa edelleen
selvasti alijadmaiseksi. Uusi hallitus linjasi jo hallitusohjelmassa tavoittelemansa saastotoimet,
jotka yltavat hallituskaudella noin 4 mrd. euroon koko julkisen talouden tasolla. Toimet kattavat
laajasti valtion menoerat, mutta merkittavimmat leikkaukset tehdaan suurimpiin menoeriin eli
sosiaalietuuksiin ja koulutukseen. My6s kehitysapua vahennetadn merkittavasti. Hallitus keventaa
ty6tulojen verotusta ja kiristaa valillista verotusta siten, ettd kokonaisuudessaan toimet
keventavat verotusta. Leikkausten vastapainona hallitus panostaa kertaluonteisesti
karkihankkeisiinsa ja korjausvelan vahentamiseen vuosina 2016-2018 kaikkiaan 1,6 mrd. euroa.
Lisaksi ennusteessa on otettu huomioon pakolaistilanteen vaatima 450 milj. euron lisipanostus
vuoden 2016 budjettiin. Valtion budjettitalouden velka kasvaa 53,5 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2017.

Myos kuntatalous sailyy ennustevuosina alijadamaisena. Kunnallisverojen korotusvauhti on
kokonaisuudessaan hidastumassa vuonna 2016, ja kuntatalouden painopiste siirtyy
ennustevuosina menojen kasvuvauhdin hillitsemiseen. Niin kuntien tehtavien ja velvoitteiden

karsimisen kautta saatavat sdastot kuin asiakasmaksujen ja kiinteistéverojen korotukset ovat

kaytettavissa olevia keinoja kuntatalouden saattamiseksi lahemmaksi tasapainoa.1 Erityisesti
kasvukeskusten haasteena ovat lisdantyva palveluntarve ja laajentumisen vaatimat investoinnit.

Muuttotappioalueilla ongelmana on vieston ikdantymisen ja supistuvan rahoituspohjan
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yhteensovittaminen. Kuntasektorin velka jatkaa edelleen voimakasta kasvua ja ylittda 10 %
BKT:sta vuonna 2017.

Tyoelakerahastojen ylijadma sailyy ennustevuosina noin 1,3 prosentissa. Tulojen kasvua
vauhdittaa tydeldkemaksujen korotus eldkesopimuksen mukaisesti vuonna 2017. Eldkemenojen
kasvu hidastuu hieman, koska hitaan inflaation ja ansiotason nousun vuoksi eldkkeiden
indeksikorotukset jadvat pieniksi. Eldkkeensaajien lukumaara kasvaa edelleen nopeasti. Muiden
sosiaaliturvarahastojen rahoitusasemaa heikentai erityisesti tyottomyysvakuutusrahaston
alijaama. Tyollisyys- ja kasvusopimuksen jatkamisen yhteydessa sovittiin
tyottomyysvakuutusmaksujen korotuksesta yhteensa yhdella prosenttiyksikélld vuonna 2016.
My6s tyottomien maaran kdantyminen laskuun vuonna 2016 helpottaa hiljalleen

sosiaaliturvarahastojen tilannetta, kun ty6ttdmyys- ja toimeentulomenot alkavat pieneta.

Sosiaaliturvamaksujen korotukset johtavat kokonaisveroasteen hienoiseen nousuun vuosina
2016-2017, jolloin veroaste yltda 44,8 prosenttiin. Hallituksen tavoitteena on velka-asteen
nousun taittaminen vaalikauden loppuun mennessa. Ennustejaksolla julkisen velan kasvu

hidastuu, mutta velka-aste kohoaa runsaaseen 68 prosenttiin vuonna 2017.

Kuvio 12.

Valtion ja kuntien alijaama sailyy suurena

mm Sosiaaliturvarahastot mmValtio ja kunnat —Julkisyhteisot yhteensa

8 % BKT:sta
6 N\
4

2

0

-2

4

-6

-8

1999 2004 2009 2014
L&hteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

10.12.2015
eurojatalous fi

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta

16



Ulkoinen tasapaino: Yritysten rahoitusylijaama tukee
vaihtotasetta

Ulkoisen tasapainon tarkastelu talouden eri sektorien rahoitusjaamien avulla kertoo suuresta
muutoksesta, jota Suomen taloudessa on kayty ldpi taantumavuosina. Toisin kuin tdhdn saakka,
seké kotitaloudet etta julkinen talous ovat vuoden 2009 jalkeen velkaantuneet samanaikaisesti.

Talouden ulkoista tasapainoa on sen sijaan pitkdan tukenut yritysten rahoitusylijaama.

Kotitaloudet ja julkinen sektori olivat ali- ja ylijagdmaisia vuorotellen 1970-luvulta aina
taantumavuosiin asti. Toisen sektorin ylijaamalla rahoitettiin toisen alijaamaa. Esimerkiksi
1990-luvun lamavuosina kotitalouksien sdastamisasteen nousu ja asuntoinvestointien
pieneneminen hidastivat ulkoisen epatasapainon kasvua julkisen talouden velkaantuessa. Myos
nyt elettavaa taantumaa edeltavina vuosina 2009 ja 2010 kotitalouksien sdastamisaste oli korkea
(kuvio 13), mutta on sen jalkeen alentunut voimakkaasti. Viime vuosina kotitalouksien
velkaantuminen on sen sijaan kasvanut ja kasvaa myo6s ennustejaksolla yhdessa julkisen talouden

velkaantumisen kanssa.

Yrityssektori on ollut Suomessa rahoitusylijagamainen aina 1990-luvun alusta Idhtien. Taantuman
aikana sektori on sailynyt ylijadmaisena, mutta ylijaamaa selittavat nyt eri tekijat kuin menneilla
vuosikymmenilla. 1990-luvun alussa yritysten rahoitusjadama kertoi paranevasta
vakavaraisuudesta. Suomalaisyritykset sulattelivat suuria investointeja, jotka oli tehty
1980-luvulla yritysten pyrkiessa nopeasti kansainvalistymaan. Vuosikymmenen jalkipuoliskolta
[ahtien rahoitusjadama kuvasti yritysten hyvaa kannattavuutta. Varsinkin sdhkoteknisen
teollisuuden suuri toimintaylijdama kasvatti koko yrityssektorin rahoitusylijadmaa. Finanssikriisin
jalkeen yritysten kannattavuus on heikentynyt, ja yrityssektorin ylijadmaa selittda paaasiassa
yritysten historiallisen alhainen investointiaste. Varsinkin teollisuuden tuotannolliset investoinnit

ovat vdhentyneet jyrkasti.

Taantumavuosina kotimaista kysyntaa on investointien sijaan pitanyt ylld kotitalouksen ja julkisen
sektorin kulutus. Ennustejakson lopulla kotitalouksien sdastamisaste muuttuu positiiviseksi ja
julkisyhteisojen alijaama jonkin verran supistuu. Kansantalouden ulkoinen tasapaino paranee, silla
yrityssektorin ylijaama riittaa kattamaan muiden sektoreiden alijadméan. Rakenne antaa kuitenkin
aihetta huoleen, silld yrityssektorin rahoitusylijaamaa pitaa ylla sen investointien vahaisyys.

Tallainen kehitys ei pitkalla aikavalilld ole kestavaa.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 17



Kuvio 13.

Tydllisyyden ja tyottomyysasteen trendi
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