SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Suomen talouden tilanne
edelleen hankala

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

Maailmankaupan kasvu — ja siten myos Suomen vientikysynta — jia vuonna 2015 selvésti

hitaammaksi kuin Suomen Pankin kesdkuun 2015 ennusteessa odotettiin. Kiinan
talouskasvu on hidastunut, ja Venijin talous jatkaa supistumistaan ennustejaksolla
vuosina 2015—2017. Toisaalta kasvu on varsin hyvissa vauhdissa Suomen viennin
kannalta tarkeilla markkinoilla Euroopassa ja Yhdysvalloissa ja euron heikkeneminen
helpottaa vientid euroalueen ulkopuolelle. Rahapolitiikan sdilyminen kevedni vauhdittaa

euroalueen kasvua ja parantaa siten myos Suomen vientinakymia.

Investointien lisdantyminen euroalueella tukee viennin kasvua vuonna 2016. Suomen
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kustannuskilpailukyvyn heikkenemisti ei kuitenkaan saada ennustejaksolla pysaytettya,
eikda Suomen vienti pdése vientimarkkinoiden kasvun vauhtiin. Viennin nopealle
elpymiselle ei ole télla hetkella sellaisia edellytyksia, joita on esiintynyt taloushistorian
aiemmissa kasvuvaiheissa, kuten nopeaa maailmankaupan kasvua tai uusia erityisen
kilpailukykyisii vientituotteita. Vaihtoehtoislaskelmassa tarkastellaan tilannetta, jossa
vienti ei lahde lainkaan kasvuun ennustejaksolla ja kuilu viennin ja vientimarkkinoiden
valilla syvenee.

Kuluttajahintojen nousu jatkuu poikkeuksellisen hitaana ennustevuosina, mika kuvastaa
raakadljyn hintakehityksen vaimeutta. Kotimainen inflaatio hidastui huhtikuussa 2015
alle euroalueen vauhdin, joten hintatasoero euroalueeseen verrattuna on alkanut hitaasti
supistua. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) mukainen inflaatio on
vuonna 2015 keskiméarin —0,1 % ja kiihtyy 0,3 prosenttiin vuonna 2016 ja 1 prosenttiin
vuonna 2017.

Nimelliset ansiot kohenevat maltillisesti ennustejaksolla voimassa olevan
tyomarkkinaratkaisun mukaisesti ja hidas inflaatio tukee reaaliansioiden kasvua etenkin
ennustejakson alkupuolella. Palkkamaltista huolimatta yksikkotyokustannusten kasvu
nayttda jatkuvan nopeampana kuin muualla euroalueella, silla tuottavuuden
paraneminen jaa edelleen hyvin hitaaksi.

Yksityinen kulutus lisdéntyy ennustevuosina maltillisesti, mutta heikkokin kasvu auttaa
pitdmaan ylla yksityista kysyntaa. Kotitalouksien tulot ovat kehittyneet taantumavuosina
suhteellisen vakaasti. Osin tita selittda se, etta tulonsiirtojen merkitys tulonlahteené on
kasvanut varsinkin eldkeldisten méaéaran lisddantymisen vuoksi. Eldketulojen osuuden
kasvu tulonmuodostuksesta vihentaakin yksityisen kulutuksen suhdanneherkkyytta.

Vuoden 2015 aikana on néihty vihdoin merkkejé investointien elpymisesti ja odotusten
kohenemisesta. Investointien ennustetaan kaantyvéin lievdan kasvuun vuosina 2016 ja
2017, kun asteittain vahvistuva ulkoinen kysynta ja jo kiynnissa olevat hankkeet tukevat
tuotannollisten investointien lisdédntymista.

Tyomarkkinoiden kesdén 2015 asti jatkunut jyrkka heikkeneminen on pysdhtynyt.
Heikon alkuvuoden vuoksi tyollisten maara jaa kuitenkin likimain samansuuruiseksi
kuin edellisend vuonna ja ty6ttomyysaste nousee 9,4 prosenttiin. Tyomarkkinatilanne
paranee ennustejaksolla vain hitaasti talouskasvun vaimeuden sekéa
rakennetyottomyyden lisddntymisen vuoksi.

Turvapaikanhakijoiden méaaran nopea kasvu on herattanyt kysymyksia myos
maahanmuuton taloudellisista vaikutuksista. Pidemmalla aikavililli maahanmuuton
kustannusten kannalta keskeinen tekija on maahanmuuttajien tyollistyminen. Suurin osa
maahanmuuttajista on ty6ikaisia, joten maahanmuutto voi potentiaalisesti helpottaa
tyovoiman maaran supistumiseen liittyvid ongelmia. Tehokkaalla kotouttamisella
voidaan edistdd maahanmuuttajien tyollistymista.

Suomen julkisen talouden rahoitusasema on ollut jo 6 vuotta alijadmainen, minka vuoksi
julkinen velka on kasvanut voimakkaasti. Ennustejaksolla velka ylittda 68 % suhteessa
BKT:hen ja on vuonna 2017 yli kaksinkertainen verrattuna vuoden 2008
velkatilanteeseen. Velkaantumisvauhti on huolestuttava, koska Suomen pidemman
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aikavilin kasvundakymat ovat heikot pitkittyneen taantuman, tyoikaisen vieston maarian
supistumisen ja teollisuuden rakennemuutoksen vuoksi. Julkisen talouden
rakenteellinen alijaidama ei ennustejaksolla juuri pienene hallituksen sopeutustoimista
huolimatta, silld tyGeldkerahastojen ylijaama jatkaa supistumistaan elikemenojen
nopean kasvun myota.

Suomen ulkoisen tasapainon tarkastelu eri sektorien rahoitusjaidmien avulla kertoo
suuresta globaalin rahoituskriisin jalkeisestd muutoksesta, joka on saanut liian vihan
huomiota. Aiemmasta poiketen seka kotitaloudet etta julkinen talous ovat vuoden 2009
jalkeen olleet samanaikaisesti alijidmaisia. Talouden ulkoista tasapainoa on sen sijaan
pitkdin tukenut yritysten rahoitusylijadmai. Rakenne antaa aihetta huoleen, silld
yrityssektorin rahoitusylijadmaa pitaa ylla yritysten investointien vihaisyys. Suomen
talous pyoriikin talld hetkelld velkaantumisen varassa, samalla kun talouden
tuotantopotentiaali jatkaa supistumistaan. Tallainen kehitys ei ole kestavaa.

Kokonaistuotanto: Suomen kasvu jaa euromaiden
heikoimpien joukkoon

Suomen Pankin ennusteen mukaan bruttokansantuote supistuu 0,1 % vuonna 2015.
Kotimainen kysynté vetda 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 yhteensé vain 1,6 %, kun se euroalueella
kasvaa samana ajanjaksona 5,1 %. Riskit painottuvat edelleen ennustettua huonomman
kehityksen suuntaan, ja tuottavuuskehitys on heikkoa.

Taulukko 1.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2014 2015° 2016° 2017°

Bruttokansantuote -0,4 -0/ 0,7 1,0
Yksityinen kulutus 0,5 0,5 0,6 0,6
Julkinen kulutus -0,2 -0/ 0,6 0,6
Yksityiset kiinteat investoinnit -3,9 -1 3,3 2,8
Julkiset kiintedt investoinnit -0,9 -2.3 1,3 14
Vienti -0,7 0,/ 2] 27
Tuonti 0,0 -2,8 32 2,8

Kysyntéerien vaikututus kasvuun

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

Tyomarkkinat

Tehdyt tyotunnit -0,7 0,/ 0,5 0,5
Tyolliset -0,4 -0,3 0,4 0,4
Tyottomyysaste, % 8,7 9,4 9,2 91
Yksikkotyokustannukset 1,4 1,7 11 1,0
Palkansaajakorvaukset tyontekijaa kohti 1,4 1,8 1,4 1,5
Tuottavuus 0,0 0,2 03 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/ 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.
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Kuvio 1

Kokonaistuotannon maéara

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

10.12.2015

eurojatalous.fi

Talouskasvu on ennustejaksolla yksityisen kulutuksen ja investointien varassa.
Poikkeuksellisen kevyt rahapolitiikka pitaa kuluttajien ja yritysten lainakorot matalina,
tukee kulutusta ja mahdollistaa investointien piristymisen useamman vuoden ajan
jatkuneen supistumisen jilkeen. Nettoviennin vaikutus talouskasvuun jaa
ennustejaksolla vahaiseksi, koska Suomen vientimarkkinat eivit veda totuttuun tapaan,
eika kilpailukykya ole saatu kohennettua.

Ennusteessa on otettu huomioon tilastoaineisto ja muu informaatio, joka on ollut
kaytettavissd 19.11.2015 mennessa. Tilastokeskus julkaisi 4.12.2015
neljannesvuositilinpidon uusimmat tiedot, ja niitd on kasitelty tarkemmin erillisessi
artikkelissa.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kokonaistuotannon-maara/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kokonaistuotannon-maara/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2015/5/vuoden-2015-kolmannen-neljanneksen-tilinpito/

Kuvio 2
Eri kysyntaerien vaikutus BKT:n kasvuun

mm Nettovienti Yksityinen kulutus
== Julkinen kysynta Yksityiset investoinnit
mm Varastojen muutos ja =—=BKT, maaran prosenttimuutos
tilastollinen ero
Prosenttiyksikkda
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Kuvio on suuntaa antava. Kunkin kysyntaeran vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen maaran
kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden perusteella. Vuosien 2015—-2017 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kotitaloudet: Hidas inflaatio tukee ostovoiman
kasvua

Yksityisen kulutuksen nykyinen heikkokin kasvu on auttanut pitimééan ylla kotimaista
kysyntaa. Yksityinen kulutus kasvaa maltillisesti my6s ennustevuosina. Vuonna 2016
yksityisen kulutuksen kasvuvauhti pysyy jokseenkin samana kuin vuonna 2015, eli noin
1/> prosentissa, ja kiihtyy siitd hiukan vuonna 2017.

Taantuman pitkittyminen nikyy kuluttajien luottamuksessa, joka on toukokuusta 2015
lahtien heikentynyt lahes yhtdjaksoisesti. Syksyn aikana kuluttajien luottamus seka
Suomen talouden ettd oman taloutensa kehitykseen on heikentynyt. Kuluttajien
luottamusindikaattorille ovat toisaalta tyypillisia suuretkin heilahtelut ilman, ettd tima
nakyisi valittomasti kotitalouksien kulutuskayttaytymisessa.

Kotitalouksien reaalitulojen odotetaan kasvavan 0,8 % vuonna 2015. Tdima merkitsee
kddnnettd parempaan kotitalouksien tulokehityksessi, silld kolmena edellisené vuotena
kotitalouksien reaalitulot polkivat paikallaan tai supistuivat. Ansiotaso kohoaa vuonna
2015 hitaasti, mutta kotitalouksien reaalitulojen kasvua tukee kuluttajahintojen
aleneminen. Nimellispalkat nousevat hitaasti my0s vuosina 2016 ja 2017, mutta vaimea
inflaatio tukee edelleen reaaliansioiden kasvua varsinkin vuonna 2016. Myos tyollisyyden
lieva koheneminen alkaa kasvattaa kotitalouksien reaaliansioita. Kotitalouksien
reaaliansiot jatkavat ennustevuosina vajaan 1 prosentin keskimaaraista kasvuaan.

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

2017 elakemaksujen suureneminen.
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Vuoden 2015 aikana asuntolainojen lyhennysvapaat ovat tukeneet kotitalouksien
ostovoiman kasvua. Syksyyn 2015 mennessi uudelleen neuvoteltujen
asuntolainasopimusten arvo oli kaikkiaan noin 13 mrd. euroa. Tama lisda kotitalouksien
muuhun kulutukseen tai sddstamiseen kédytettavissa olevia varoja arviolta runsaat 500
milj. euroa vuonna 2015 ja vajaat 200 milj. euroa vuonna 2016.

Tulonsiirtojen merkitys tulonldhteeni on suurentunut toisaalta ty6ttomyyden kasvun,
mutta varsinkin eldkeldisten maaran lisadntymisen vuoksi. Vuonna 2015 eldkeldisten
maara ylitti jo 1,5 miljoonaa. My6s alkavien eldkkeiden suuruus on kasvanut aikaisempaa
pitempien tyourien vuoksi. Eldketulot ovat ainakin lyhyella aikavalilla riippumattomia
talouden suhdanteista, joten eldketulojen osuuden kasvu tulonmuodostuksesta osaltaan
vahentia yksityisen kulutuksen suhdanneherkkyytta.

Viime vuosien heikko tulokehitys on niakynyt yksityisessa kulutuksessa yllattavéan viahén,
silld kotitalouksien sddstamisaste on taantuman aikana alentunut. Sadstimisaste kasvaa
hiukan ennustevuosien aikana, mutta jii 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 my6s ennustevuosina.

Kuvio 3

Hidas inflaatio tukee reaalitulojen kasvua

mm Sgastamisaste
——Kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot*

Yksityisen kulutuksen maara*
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Kotitaloudet = kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.
* Prosenttimuutos edellisestd vuodesta.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Yritykset: Investointiaste jaa matalaksi

Suomessa investoinnit ovat supistuneet usean vuoden ajan. Kehitys on ollut selvisti
heikompaa kuin kilpailijamaissa ja muualla euroalueella. Vuoden 2015 aikana on nahty
vihdoin joitain merkkeji investointien elpymisesti ja odotukset ovat kohentuneet.
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Investointien ennustetaankin alkavan lievisti kasvaa vuosina 2016 ja 2017.

Yksityiset investoinnit ovat vahentyneet viime vuosien aikana huomattavasti.
Investoinnit ovat runsaat 15 % vahaisemmat kuin vuonna 2011, ja samaan aikaan
yritysten kannattavuus — yritysten toimintaylijaidma suhteessa yritysten tuottamaan
arvonlisdykseen — on heikentynyt. Yksityiset investoinnit ovat vihentyneet selvasti
talouden kokonaistuotantoa enemman, mika on johtanut talouden investointiasteen
laskuun. Seka tuotannolliset ettd asuinrakennusinvestoinnit ovat supistuneet tuntuvasti
vuodesta 2011. Kokonaistuotannosta on kiytetty yhté pieni osuus tuotannollisiin
investointeihin viimeksi 1990-luvun puolivilissa (kuvio 4).

Kuvio 4
Tuotannolliset investoinnit yha matalalla tasolla

Yritysten* saastadmis- ja investointiaste
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Investointien vaimeuteen ovat vaikuttaneet myos teollisuuden rakennemuutos, heikko
kysyntatilanne ja kasvunakymiait, liiallinen kapasiteetti, epadvarmuus tulevasta ja vaeston
ikdantyminen. Seka kyselytutkimukset etta viimeaikainen yrityslainojen kasvu viittaavat
siihen, ettd rahoitustekijit eivit ole kasvun esteend. Suomen ja euroalueen
investointikehitysté on tarkasteltu laajemmin lokakuussa 2015 julkaistussa raportissa.

Vuonna 2015 investoinnit vihenevit edelleen. Vuoden aikana on nihty kuitenkin joitain
merkkeja tuotannollisten investointien elpymisesti. Yksittdisia suuria
investointihankkeita on kiaynnissi, rakentamisen liikevaihto on alkanut kasvaa ja
teollisuuden investointitiedustelussa yritykset arvioivat lisddvansa investointejaan.
Vuonna 2015 asuntorakentaminen viahenee uudisrakentamisen vaimeuden vuoksi. Sen

sijaan korjausrakentamisen arvioidaan jatkuvan vilkkaana.

Ennustejakson vuosina 2016 ja 2017 yksityiset investoinnit alkavat kasvaa erityisesti
tuotannollisten investointien lisdantyessé (kuvio 5). Tuotannollisten investointien kasvua
tukevat seki asteittain vahvistuva ulkoinen kysynta etté jo kiaynnissé olevat hankkeet.
My®6s investoinnit asuinrakennuksiin lisddntyvat vuonna 2016 uudisrakentamisen
toipuessa. Investointien kasvu riittdd nostamaan kansantalouden investointiasteen

lievasti vahvistuvalle uralle. Ennustetusta investointien virkoamisesta huolimatta
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investointiaste jaa ennustejaksolla selvisti pitkdn aikavilin tasoa matalammaksi.

Kuvio 5

Investoinnit lievaan kasvuun
—Yksityiset investoinnit
Yksityiset investoinnit pl. asuinrakennukset

Asuinrakennukset
140 Indeksi, 2000 = 100

130 a

120 — .

100 HENSs — N2

90 [N

go b o L L L
2000 2005 2010 2015

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

10.12.2015
eurojatalous. fi

Ulkomaankauppa: Euroalueen investoinnit tukevat
viennin kasvua

Suomen viennin elpyminen on viivastynyt ja jadnyt jilkeen muiden kilpailijamaiden
viennin kehityksestd, mutta investointien lisdédntyminen euroalueella tukee viennin
kasvua (kuvio 6). Maailmantalouden kasvundkymit ovat heikentyneet erityisesti
nousevissa talouksissa, mika tuo epavarmuutta orastavaan kasvuun. Euron

heikkeneminen helpottaa vientia euroalueen ulkopuolelle.

Kuvio 6

Suomen vienti kasvaa vientimarkkinoita hitaammin
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Suomen vienti koostuu suurelta osin investointeihin liittyvista tavaroista ja palveluista,
joten investointien lisddntyminen euroalueella kidntaa Suomen viennin kasvuun vuonna
2016. Investointituotteiden suuri osuus selittdd myos viennin kasvun viiviastymista
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 lisddntyminen 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 entista heikommat ndkymaét tuovat

epavarmuutta Suomen vientiodotuksiin.

Viennin kasvu jatkuu vientimarkkinoiden kehitystd hitaampana. 2000-luvulla Suomen
osuus maailmankaupasta on supistunut voimakkaasti erityisesti nousevien talouksien
osuuden kasvaessa. Ennustejaksolla viennin kasvu jaa myos hitaammaksi kuin
kilpailijamaissa, joten markkinaosuudet supistuvat myds suhteessa muihin kehittyneisiin
talouksiin.

Euron arvon heikentyminen suhteessa dollariin tukee Suomen vientié. Toisaalta Ruotsiin
ja Venajille suuntautuvan viennin nakymat ovat vaimeita kruunun heikennyttya ja
ruplan arvon romahdettua.

Vuonna 2015 ulkomaankaupan arvoa painoi raakadljyn hinnan lasku, joka supisti
erityisesti tuontia. Lisdksi Vendjan talouden taantuma vihensi vientia. Toisaalta vientia
kasvatti Saksaan suuntautuvan kulkuneuvojen viennin lisdantyminen.

Tavaroiden ja palveluiden tase muuttui ylijadmaiseksi vuonna 2015 vaihtosuhteen
paranemisen myota, ja tase pysyy positiivisena myo6s ennustejaksolla (kuvio 7).
Vaihtosuhteen paranemisen taustalla on padosin raaka-aineiden hintojen lasku, joten
vaikutus jaa tilapdiseksi. Vaihtotase pysyy ldhelld tasapainoa alijadmaisten
nettotulonsiirtojen johdosta.
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Kuvio 7

Vaihtotase suhteessa bruttokansantuotteeseen
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Tavaroiden viennin ja tuonnin kehitysti viimeisen 25 vuoden aikana on tarkasteltu

erillisessa artikkelissa.

Tyomarkkinat: Tyéomarkkinoiden heikkeneminen
tasoittunut

Tyollisyyden heikkeneminen ja ty6ttomyyden kasvu nayttivit taittuneen, mutta
tyomarkkinatilanne paranee ennustejaksolla vain hitaasti. Talouden vaimea kasvu ja
huomattava rakenteellinen ty6ttomyys jarruttavat tyollisyyden kohenemista ja

tyottomyys pysyy suurena.

Kesistd 2014 alkaen jyrkentynyt tyomarkkinatilanteen heikkeneminen on helpottanut.
Tyottomyysasteen trendin nousu on taittunut, ja tyottomyysaste on laskenut viime
kuukausina 9,3 prosenttiin. Tyollisten maara on kasvanut, ja tyollisyysasteen trendi on

parantunut selvisti.

Viime vuosina tyollisten maara on vihentynyt erityisesti teollisuudessa.
Tyomarkkinatilanteen viimeaikaiseen paranemiseen on osaltaan vaikuttanut se, ettd
teollisuuden tyollisyys on viime kuukausina vihdoin parantunut. Tyollisten maara on
kohentunut kuluvana vuonna myos sosiaali- ja terveyspalveluissa ja hieman
rakentamisessa. Sen sijaan kaupan alalla tyollisyyden kehitys on ollut heikkoa.

Heikon alkuvuoden vuoksi vuoden 2015 tyollisten maara jaa edellisvuotiselle tasolle,
mutta kasvaa 0,2 % vuonna 2016 ja 0,4 % vuonna 2017. Tyottomyysaste nousee 9,4
prosenttiin tdnd vuonna, minka jélkeen se laskee hitaasti 9,1 prosenttiin vuonna 2017
(kuvio 8).
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Kuvio 8
Tyollisyyden ja tyottomyysasteen trendi
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Talouden vaimean kasvun johdosta tyomarkkinatilanne paranee ennustejaksolla vain
hitaasti. Pitkdan huonona jatkunut taloustilanne on kasvattanut pitkaaikais- ja
rakennetyottomyyttd viime vuosina. Tyottomyyden keskiméariinen kesto pitenee
edelleen, ja avointen tyopaikkojen tdyttyminen on hidasta. Viime vuosina
tyontekijavirrat tyollisyyden ja tyottomyyden valilld ovat hidastuneet ja tyopaikkojen
syntyminen taloudessa on kituliasta. Kaiken kaikkiaan tyomarkkinat toimivat edelleen
nihkedésti ja ty6ttomyysaste pysyy sitkeasti yli 9 prosentissa koko ennustejakson.

Turvapaikanhakijoiden tulo Suomeen syksyn aikana vaikuttaa tyémarkkinoihin vain
vahén ennustejaksolla. Turvapaikanhakijoiden on arvioitu nostavan ty6ttomyysastetta
parilla kymmenykselld ennustejakson lopulla. Maahanmuuton vaikutuksia
tyomarkkinoihin ja julkiseen talouteen on késitelty tarkemmin erillisessa artikkelissa.

Tyovoiman méaara lisddntyy hieman ennustejaksolla tyoikdisen vieston maaran
supistumisesta huolimatta. Taantuman aikana tyénhausta luopuneiden odotetaan
palaavan tyomarkkinoille, kun suhdannenakymat paranevat.

Hinnat ja palkat: Inflaatio poikkeuksellisen hidasta

Kuluttajahintojen kehitys jatkuu poikkeuksellisen vaimeana. Yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin (YKHI) mukainen inflaatio on vuonna 2015 keskiméaarin —0,1 %,
mutta kiihtyy 0,3 prosenttiin vuonna 2016 ja 1,0 prosenttiin vuonna 2017. Valillisten
verojen korotukset vauhdittavat inflaatiota 0,3 prosenttiyksikkod ennustejaksolla.

Vuonna 2015 suurin yksittdinen kuluttajahintoihin vaikuttanut tekija on raakadljyn
maailmanmarkkinahinnan raju pudotus, joka alkoi kesilld 2014. Raakadljyn hinta on
nidkynyt suoraan polttoaineiden hinnoissa ja vélillisesti myds muiden energiaa
valituotteenaan kayttavien hyodykkeiden hinnoissa. Raakadljyn hintakehityksen
oletetaan jaavan ennustejaksolla vaimeaksi. Vuoden 2016 alussa inflaatiolukema nousee
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hetkellisesti raakaoljyn hinnan pudotuksen vaikutuksen poistuessa. Energian ohella
myos 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 kaantyivit laskuun vuonna 2015. Péivittdistavarakaupan
hintakilpailu, halpa raakaoljy ja elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen
aleneminen pitdvit kuluttajahintojen kehityksen vaimeana koko ennustejakson.

Palvelut ovat vuonna 2015 ainoa hyodykeluokka, jonka hintojen muutokset kithdyttavat
inflaatiota. Palveluihin lukeutuvat vuokrat ja muut asumiseen liittyvit 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 jilkeen paisunut hintatasoero on alkanut hitaasti supistua. Suomen
ja euroalueen vilista hintakehitysta tarkastellaan erillisessa artikkelissa.

Kuvio 9

Kuluttajahintojen nousu poikkeuksellisen hidasta
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Ansiotaso kohoaa ennustejaksolla noin prosentin vuosivauhtia. Tyomarkkinaosapuolten
aiemmin neuvottelema tyo6llisyys- ja kasvusopimus maarittda vuosien 2015 ja 2016
sopimuskorotukset. Ansiotaso nousee myos reaalisesti, silla hinnat kohoavat hyvin
hitaasti.

Yksikkotyokustannusten nousu hidastuu vuosina 2016—2017 prosentin tuntumaan.
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Yksikkotyokustannuksilla mitattu kustannuskilpailukyky ei parane suhteessa
euroalueeseen (euroaluetta koskeva Euroopan komission syysennuste 2015). Vaikka
ansioiden kohoaminen on historiaan ndhden maltillista, se ei riitd parantamaan
kustannuskilpailukyky4, silld samaan aikaan tyon sivukulut kasvavat ja tyon
tuottavuuden koheneminen on verkkaista. Tyon tuottavuus on viime vuosina heikentynyt
osittain talouden rakennemuutoksen my6ta. Tuottavuuden kasvu jad ennustejaksolla
edelleen poikkeuksellisen hitaaksi.

Kuvio 10

Yksikkotyokustannusten kasvu jatkuu
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Julkinen talous: Velkaantuminen jatkuu nopeana

Suomen julkisen talouden alijaama siilyy ennustejaksolla lahelld 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.

Julkisyhteisgjen alijadma ylitti Suomessa jo vuonna 2014 EU:n vakaus- ja
kasvusopimuksessa méaaritellyn 3 prosentin rajan. Toteutunut alijaidma oli odotettua
heikompi, eikd edellinen hallitus paattanyt endid aiempien sidistGtoimien lisiksi uusista
toimista alkuvuoden 2015 aikana. Siten my6s vuoden 2015 alijaidma ylitt44 rajan ja on
3,2 % suhteessa BKT:hen. Talouden heikko kasvu hidastaa julkisen talouden
tasapainottamista my6s seuraavina vuosina. Sopeutustoimien ansiosta julkisyhteisojen
alijadma 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 julkisyhteis6jen rakenteellinen alijaddma ei juuri muutu,
koska elikemenojen kasvu jatkuu suhdannetilanteesta riippumatta nopeana (ks. kuvio 1
julkisen talouden arviossa).
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Kuvio 11

Valtion ja kuntien alijaama sailyy suurena
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Valtiontalouden tila kohenee hieman vuonna 2015 ja koko ennustejaksolla, mutta jaa
edelleen selvisti alijaamaiseksi. Uusi hallitus linjasi jo hallitusohjelmassa
tavoittelemansa sadstotoimet, jotka yltavat hallituskaudella noin 4 mrd. euroon koko
julkisen talouden tasolla. Toimet kattavat laajasti valtion menoerit, mutta
merkittavimmat leikkaukset tehddan suurimpiin menoeriin eli sosiaalietuuksiin ja
koulutukseen. My0s kehitysapua vihennetddn merkittavasti. Hallitus keventaa
tyotulojen verotusta ja kiristaa vilillisti verotusta siten, ettd kokonaisuudessaan toimet
keventavat verotusta. Leikkausten vastapainona hallitus panostaa kertaluonteisesti
kirkihankkeisiinsa ja korjausvelan vihentdmiseen vuosina 2016—2018 kaikkiaan 1,6
mrd. euroa. Lisdksi ennusteessa on otettu huomioon pakolaistilanteen vaatima 450 milj.
euron lisdpanostus vuoden 2016 budjettiin. Valtion budjettitalouden velka kasvaa 53,5
prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2017.

Myos kuntatalous siilyy ennustevuosina alijaamaisena. Kunnallisverojen korotusvauhti
on kokonaisuudessaan hidastumassa vuonna 2016, ja kuntatalouden painopiste siirtyy
ennustevuosina menojen kasvuvauhdin hillitsemiseen. Niin kuntien tehtivien ja
velvoitteiden karsimisen kautta saatavat sadstot kuin asiakasmaksujen ja
kiinteistoverojen korotukset ovat kdytettavissa olevia keinoja kuntatalouden
saattamiseksi lahemmiksi tasapainoa.™ Erityisesti kasvukeskusten haasteena ovat
lisddntyva palveluntarve ja laajentumisen vaatimat investoinnit. Muuttotappioalueilla
ongelmana on vieston ikddntymisen ja supistuvan rahoituspohjan yhteensovittaminen.
Kuntasektorin velka jatkaa edelleen voimakasta kasvua ja ylittdd 10 % BKT:std vuonna
2017.

Tyoelakerahastojen ylijaama sdilyy ennustevuosina noin 1,3 prosentissa. Tulojen kasvua
vauhdittaa tybelakemaksujen korotus elakesopimuksen mukaisesti vuonna 2017.
Eldkemenojen kasvu hidastuu hieman, koska hitaan inflaation ja ansiotason nousun

1. Niita toimia ei ole otettu huomioon ennusteessa.
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vuoksi eldkkeiden indeksikorotukset jdavit pieniksi. Eldkkeensaajien lukumaara kasvaa
edelleen nopeasti. Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasemaa heikentéa erityisesti
tyottomyysvakuutusrahaston alijaama. Tyo6llisyys- ja kasvusopimuksen jatkamisen
yhteydessa sovittiin ty6ttomyysvakuutusmaksujen korotuksesta yhteensa yhdella
prosenttiyksikolld vuonna 2016. Myo0s tyottomien maaran kaantyminen laskuun vuonna
2016 helpottaa hiljalleen sosiaaliturvarahastojen tilannetta, kun ty6ttomyys- ja
toimeentulomenot alkavat pieneta.

Sosiaaliturvamaksujen korotukset johtavat kokonaisveroasteen hienoiseen nousuun
vuosina 2016—2017, jolloin veroaste yltaa 44,8 prosenttiin. Hallituksen tavoitteena on
velka-asteen nousun taittaminen vaalikauden loppuun mennessi. Ennustejaksolla
julkisen velan kasvu hidastuu, mutta velka-aste kohoaa runsaaseen 68 prosenttiin
vuonna 2017.

Kuvio 12

Julkisyhteisjen velka kasvaa
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Ulkoinen tasapaino: Yritysten rahoitusylijaam
tukee vaihtotasetta

Ulkoisen tasapainon tarkastelu talouden eri sektorien rahoitusjaamien avulla kertoo
suuresta muutoksesta, jota Suomen taloudessa on kayty ldpi taantumavuosina. Toisin
kuin tahan saakka, sekéa kotitaloudet ettd julkinen talous ovat vuoden 2009 jilkeen
velkaantuneet samanaikaisesti. Talouden ulkoista tasapainoa on sen sijaan pitkaan
tukenut yritysten rahoitusylijaama.

Kotitaloudet ja julkinen sektori olivat ali- ja ylijaidmaisid vuorotellen 1970-luvulta aina
taantumavuosiin asti. Toisen sektorin ylijaiamalla rahoitettiin toisen alijadmaa.
Esimerkiksi 1990-luvun lamavuosina kotitalouksien saastimisasteen nousu ja
asuntoinvestointien pieneneminen hidastivat ulkoisen epétasapainon kasvua julkisen
talouden velkaantuessa. Myos nyt elettdavad taantumaa edeltdavind vuosina 2009 ja 2010
kotitalouksien saastamisaste oli korkea (kuvio 13), mutta on sen jélkeen alentunut
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voimakkaasti. Viime vuosina kotitalouksien velkaantuminen on sen sijaan kasvanut ja

kasvaa my0s ennustejaksolla yhdessa julkisen talouden velkaantumisen kanssa.

Yrityssektori on ollut Suomessa rahoitusylijaidméinen aina 1990-luvun alusta lahtien.
Taantuman aikana sektori on sdilynyt ylijadmaisend, mutta ylijadmaa selittavit nyt eri
tekijat kuin menneilla vuosikymmenilld. 1990-luvun alussa yritysten rahoitusjaama
kertoi paranevasta vakavaraisuudesta. Suomalaisyritykset sulattelivat suuria
investointeja, jotka oli tehty 1980-luvulla yritysten pyrkiessd nopeasti
kansainvalistymaan. Vuosikymmenen jalkipuoliskolta ldhtien rahoitusjidma kuvasti
yritysten hyvaa kannattavuutta. Varsinkin sdhkéteknisen teollisuuden suuri
toimintaylijaama kasvatti koko yrityssektorin rahoitusylijaidmaa. Finanssikriisin jalkeen
yritysten kannattavuus on heikentynyt, ja yrityssektorin ylijadmaa selittda padasiassa
yritysten historiallisen alhainen investointiaste. Varsinkin teollisuuden tuotannolliset
investoinnit ovat vihentyneet jyrkésti.

Taantumavuosina kotimaista kysyntda on investointien sijaan pitényt ylla kotitalouksen
ja julkisen sektorin kulutus. Ennustejakson lopulla kotitalouksien sddstamisaste muuttuu
positiiviseksi ja julkisyhteisgjen alijaidma jonkin verran supistuu. Kansantalouden
ulkoinen tasapaino paranee, silld yrityssektorin ylijaama riittaa kattamaan muiden
sektoreiden alijaaman. Rakenne antaa kuitenkin aihetta huoleen, silld yrityssektorin
rahoitusylijaidmaa pitda ylla sen investointien vahiisyys. Tallainen kehitys ei pitkalla
aikavililla ole kestavaa.

Kuvio 13

Yritysten rahoitusjaama pitaa ylla ulkoista tasapainoa
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