SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Suomi on jattanyt taantuman
taakseen

1312.2016 - Ennuste — Suomen talous

Suomen talous on palannut kasvu-uralle. Vuoden 2016 aikana kasvu on vahvistunut
erityisesti yksityisen kulutuksen ja investointien kohenemisen my6ti. Vuosina
2017—2019 kasvu jatkuu kotimaisen kysynnin vetaméana, mutta jaa aiempiin
noususuhdanteisiin ndhden vaimeaksi, runsaaseen prosenttiin vuosittain. Riskit
painottuvat perusuraa hitaamman kasvun suuntaan.

Kilpailukykysopimus hidastaa keskiansioiden ja yksikkotyokustannusten kasvua vuonna

2017. Tama vauhdittaa investointien, viennin ja BKT:n kasvua. Toisaalta kansainvilisen
talouden nidkymat ovat kesdn 2016 tilanteeseen verrattuna heikommat ja Suomen
vientikysynt4 jaa pienemmaiksi. Parantuvan kilpailukyvyn ansiosta Suomen vienti
kuitenkin kaantyy kasvuun ja tukee BKT:n suotuisaa kehitystd ennustejakson loppua
kohden.

Yksityinen kulutus on merkittavin kasvua tukeva tekija varsinkin ennustejakson

alkupuolella. Kotitalouksien reaalisten kédytettavissa olevien tulojen kasvua tukevat
tyollisyystilanteen vihittdinen paraneminen seké hidas inflaatio. Kiytettdvissa olevien
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tulojen kasvu hidastuu vuonna 2017 vain hieman, silla tyon verotus kevenee.

Investoinnit ovat lisddntyneet vuodesta 2015 alkaen selvisti aiemmin arvioitua
nopeammin. Rakennusinvestointien erittdin ripedn kehityksen ohella mydos
tuotannollisissa investoinneissa on ndhty kdanne kasvuun, mikd on myonteista myos
tulevaisuuden tuotantopotentiaalin kannalta. Kaanteesta huolimatta tuotannolliset
investoinnit ovat tasoltaan vaatimattomat. Suomen tehdasteollisuuden hyvin pitkaan
heikkona jatkunut tilanne on kdantymassa parempaan suuntaan. Teollisuustuotanto on
vuoden 2016 aikana kasvanut edellisvuotisesta ensimmaéisen kerran neljaan vuoteen.

Kuluttajahintojen nousu on jadmaissa ennustejaksolla hyvin vaimeaksi huolimatta 6ljyn
hinnan asteittaisesta kohoamisesta. Inflaatio kiihtyy vasta ennustejakson lopussa 1
prosenttiin. Kilpailukykysopimuksella on vaikutuksensa hintakehityksen hitauteen, silla
tyovoimakustannusten hyvin vaimea kehitys nakyy osittain lopputuotteiden hinnoissa.

Tyollisyys on niin ikd4n kaantynyt kasvuun, jonka arvioidaan jatkuvan ennustevuosina
bruttokansantuotteen kehitykseen nahden varsin voimakkaana. Uusia tyopaikkoja syntyy
enemman kuin pelkastdén tyollisyyden kasvun perusteella nayttaa, silla tyoikdisen
vaeston maaran supistuminen jatkuu. Tyollisyyden lisddntymista tukevat
kilpailukykysopimuksen my6ta vahvistuva tyon kysynta ja kasvun painottuminen
kotimaiseen kysyntéén, erityisesti tyovoimavaltaisiin palvelualoihin seké rakentamiseen.
Toisaalta tydmarkkinoilla huolta aiheuttavat ilmeiset kohtaanto-ongelmat ja valtava
pitkdaikaistyottomien joukko. Pitkdaikaistyottomyyden suuri maara alkaa jatkossa myos
jarruttaa talouden elpymista.

Talouden vaimeakin kasvu vahvistaa julkisyhteis6jen rahoitusasemaa, kuten myos
julkisten menojen lisdantymista rajoittavat toimet. Samalla eladkemenojen kasvu jatkuu
nopeana. Kilpailukykysopimuksen vaikutus julkiseen talouteen on lyhyella aikavalilla
negatiivinen, minka vuoksi vuonna 2017 julkisen talouden rakenteellinen rahoitusasema
heikkenee. Julkisen velan kasvu jatkuu edelleen kohti 70:td prosenttia suhteessa
BKT:hen. Vaikka velkasuhteen kasvun pysédyttaminen keskipitkélla aikavalilla nayttaa
mahdolliselta, julkisen talouden pitkén aikavilin kestdvyysongelma on edelleen
ratkaisematta.

Kokonaistuotanto: Kotimainen kysynta
talouskasvun veturina

Suomen Pankin ennusteen mukaan bruttokansantuote kasvaa 1,3 % vuonna 2017.
Kotimainen kysynté toimii talouskasvun veturina. Vuosina 2018 ja 2019 talous jatkaa 1,2
prosentin kasvussa. Elpymisestdan huolimatta kasvu jaa Suomessa kuitenkin koko
ajanjaksolla hitaammaksi kuin muualla euroalueella. Suomessa kokonaistuotanto
kohenee vuosina 2017—2019 yhteensi runsaat 3¥2 %, kun se euroalueella yltda samana
ajanjaksona 5 prosenttiin (kuvio 1).

Taulukko 1.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

Bruttokansantuote
Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Yksityiset kiinteat investoinnit
Julkiset kiinteédt investoinnit
Vienti
Tuonti
Kysyntaerien vaikututus kasvuun
Kotimainen kysynta
Nettovienti
Varastojen muutos ja tilastovirhe
Saadstamisaste, kotitaloudet, %
Vaihtotase, % BKT:sta
Tyomarkkinat
Tehdyt tyotunnit
Tydlliset
Tyottomyysaste, %

Yksikkotyokustannukset

Palkansaajakorvaukset tyontekijaa kohti

Tuottavuus
Bruttokansantuote, hintaindeksi

Yksityinen kulutus, hintaindeksi

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Pl. energia

Energia

e = ennuste

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Talouskasvu on ennustejaksolla padasiassa yksityisen kulutuksen ja investointien varassa

(kuvio 2). Yksityistd kulutusta tukevat tyollisyystilanteen vihittdinen paraneminen,

ostovoiman kasvu ja velkaantuminen. Poikkeuksellisen kevyt rahapolitiikka pitda
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kotitalouksien ja yritysten lainakorot matalina, mika myos yllapitaa kulutusta ja piristaa
investointeja. Investointien nopein kasvuvaihe ajoittuu ennustejakson alkupuolelle

uudisrakentamisen elpyessa.

Viennin kasvu vihdoin hieman vauhdittuu. Kilpailukykysopimus vihentaa
yksikkotyokustannuksia, mika tukee viennin kasvuedellytyksid. Toisaalta kansainvilisen
talouden nakymat ovat aiemmin arvioitua heikommat ja Suomen vientikysynta jaa
pienemmaksi. Vientimarkkinoiden menetys jatkuu, mutta parantuvan kilpailukyvyn

ansiosta vientimarkkinoita menetetdin aiempaa vihemman.

Kansantalous velkaantuu ulkomaille. Vaihtotaseen alijadméaa on kertynyt vuosien
2010—2015 aikana jo runsas 11 mrd. euroa. Vaihtotaseen alijaidma suhteessa
bruttokansantuotteeseen pysyy noin 1 prosentissa ennustejaksolla, silld vaihtosuhde
heikkenee kilpailukykysopimuksen pitdessa kotimaisen hintakehityksen maltillisena ja

samanaikaisesti kotimainen kysynta kasvaa.

Kuvio 1

Kokonaistuotannon maara
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Kuvio 2
Eri kysyntaerien vaikutus BKT:n kasvuun
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Kuvio on suuntaa antava. Kunkin kysyntderén vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen maaréan
kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden perusteella. VVuosien 2016-2019 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Ennusteessa on otettu huomioon 23.11.2016 kaytettivissa ollut tilastoaineisto ja muu
informaatio. Tilastokeskus julkaisi 2.12.2016 neljannesvuositilinpidon uusimmat tiedot,
ja niita on kasitelty tarkemmin erillisessé osiossaan (Vuoden 2016 kolmannen

neljanneksen tilinpito).

Kotitaloudet: Kuluttajat pitavat ylla talouden kasvua

Kevedna sdilyva rahapolitiikka ja vahva kuluttajien luottamus tukevat yksityista
kulutusta erityisesti ennustejakson alkupuolella. Yksityinen kulutus onkin edelleen
merkittavin Suomen talouden kasvua tukeva tekiji. Kotitalouksien reaalisten
kaytettavissi olevien tulojen kasvua tukevat ty6llisyystilanteen vahittdinen paraneminen
seka hidas inflaatio. Nimellisten ansioiden nousu on vaimeaa. Kulutuksen kasvu seuraa
ennustejaksolla kotitalouksien kiytettavissi olevien tulojen kehitysta, joten kotitaloudet
eivit enda ota lisavelkaa samaan tapaan kuin viime vuosina.

Kulutus kasvaa vuonna 2016 miltei 2 % ja hidastuu vuonna 2017 vain hieman, noin

1¥2 prosenttiin. Kilpailukykysopimuksen my6té keskiansioiden nousu hidastuu, mutta
ty6llisyyden paraneminen ja kuluttajahintojen nousuvauhdin pysyminen hyvin hitaana
tukevat palkansaajien ostovoimaa. Tyon verotuksen keveneminen kompensoi
sosiaaliturvamaksujen siirtoa tyonantajilta palkansaajille.

Kotitalouksien tulonsiirtojen lisidntyminen on viime vuosina pitanyt ylla kotitalouksien
ostovoimaa taantumasta huolimatta. Tulonsiirtojen kasvu jatkuu vuosina 2017-2019
reilun 2 prosentin tahtia tyottomyyden vihenemisestd huolimatta, silla eldkeldisten
lukumaéra kasvaa edelleen.

Vuosina 2018 ja 2019 kulutus kasvaa noin prosentin vuodessa tyollisyyden edelleen
parantuessa ja inflaation pysyessa hitaana. Kuluttajahintojen nousuvauhti kiihtyy
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viimeisena vuotena 1 prosenttiin.

Kotitalouksien velkaantumisen kasvu hidastuu ennustejaksolla, silld kotitalouksien
odotetaan tulevan varovaisemmiksi velkaantuneisuuden viime vuosien nopean kasvun
myota. Velkaantumista hillitsevit osaltaan heindkuussa 2016 voimaan tullut
asuntoluottojen enimmaéiskokoa koskeva laki sekd asuntolainojen veroviahennysoikeuden
pieneneminen. Uuden lain mukaan asuntolainat voivat olla enintdan 9o % vakuuksien
arvosta ja ensiasunnon ostajien tapauksessa 95 %.

Velkaantuneimmat kotitaloudet kuuluvat tyypillisesti suurituloisimpiin, joten ne
pystyvat myos kantamaan paremmin velkaantumisen riskeja. Matala korkotaso tukee
voimakkaasti velkaantuneimpien kotitalouksien ostovoimaa. Asuntovelallisia
haavoittuvampi ryhma ovatkin vuokralla asuvat pienituloiset kotitaloudet, jotka eivit
paase hyotymain korkojen laskusta, mutta jotka joutuvat maksamaan yha korkeampia
vuokria.

Asuntokaupan piristyminen kasvattaa uusien asuntolainojen kysyntii, mutta samaan
aikaan asuntolainakannan kasvuvauhti pysyy maltillisena. Merkittava osa
asuntolainoista on tasaerilainoja, joten korkotason alhaisuus kasvattaa lyhennysten

osuutta lainanhoitomenoista ja niin hillitsee lainakannan kasvua.!! Asuntolainakannan
kasvun lisiksi kotitalouksien velkataakkaa suurentaa kuitenkin myos vilkkaana jatkuva
korjausrakentaminen. Yhé suurempi osa kotitalouksia kuormittavasta velasta onkin
asunto-osakeyhtididen velkaa.

Muuttoliike maan sisélla jatkuu ennustevuosina, ja sen myota asuntojen alueelliset
hintaerot kasvavat entisestaan. Kotitalouksien hidastuva tulokehitys seka asuntojen
tarjonnan kasvu hillitsevit osaltaan asuntojen hintojen nousua.

1. Finanssivalvonnan tekemén otantatutkimuksen mukaan uusista asuntolainoista 46 % oli tasaerilainoja vuonna
2012, ja vuonna 2010 vastaava osuus oli 40 %. Otantatutkimusten aineistot koostuivat kolmen piivéan aikana

myonnetyisti asuntolainoista.
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Kuvio 3

Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot, kulutus ja
saastaminen
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Kotitaloudet = kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.
* Prosenttimuutos edellisestd vuodesta.
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Yritykset: Investoinnit elpyvait, ja rakentaminen
nousee kuopastaan

Yksityisten investointien useita vuosia voimakkaana jatkunut supistuminen paattyi
vuonna 2015, ja investoinneissa nahtiin kdanne kasvuun. Vuoden 2016 aikana yksityisten
investointien kasvu on vauhdittunut erityisesti rakentamisen elvyttya. Investointien
nopein kasvun vaihe ajoittuu vuosiin 2016—2017. Ennustejakson loppupuolella
kasvuvauhti hidastuu. Tuotannollisten investointien osuus bruttokansantuotteesta jaa
edelleen tavanomaista pienemmaksi.

Viimeaikaisesta kddnteestd huolimatta yksityiset investoinnit ovat edelleen huomattavan
vaatimattomat tasoltaan. Usean vuoden investointitaantuman seurauksena investoinnit
ovat lahes 6 % pienemmit kuin vuonna 2011. Lisédksi yksityiset investoinnit ovat
viahentyneet selvisti talouden kokonaistuotantoa enemmaén, mika on johtanut koko
talouden investointiasteen laskuun (kuvio 4). Yksityiset investoinnit voidaan jakaa
asuinrakennusinvestointeihin ja tuotannollisiin investointeihin. Varsinkin
tuotannollisten investointien osuus bruttokansantuotteesta on vihentynyt merkittavasti.
Ennustejaksolla koko yksityisen padomakannan kasvu jaa vaimeaksi.
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Kuvio 4
Investointiaste kohoaa hitaasti
= Asuinrakennusinvestoinnit suhteessa BKT:hen  mTuotannolliset investoinnit suhteessa BKT:hen
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13.12.2016
eurojatalous fi
33987 @investointiaste

Uudisrakentaminen on palannut nopealle kasvu-uralle vihennyttyaan tdta ennen
pitkdin (kuvio 5). Myonnettyjen asuinrakennuslupien maarét alkoivat kasvaa jo vuoden
2015 lopulla, mika nikyy vuonna 2016 lisddntyvana asuinrakentamisena.

Rakentamisen elpymistd ovat edistdneet useat tekijéit. Asuinrakentamista tukevat
tyomarkkinoiden elpyminen ja muuttoliike kasvukeskuksiin. My6s matalat korot ja
rahoituksen saatavuus vahvistavat investointiympéristo4, ja kotitalouksien
tulevaisuudenusko on niin ikdan vahvistunut. Lisdksi investointeja yllapitaa jatkossakin
merkittdva vanhan asuntokannan korjausrakentaminen.

Asuinrakennusinvestointien kasvu hidastuu ennustejakson loppua kohden. Kasvun
nopein vaihe on ennustejakson alussa, kun investointien kasvu kdynnistyy alhaiselta
tasoltaan. Tahdin hidastumisesta huolimatta asuntoinvestoinnit suhteessa
kokonaistuotantoon ovat tuntuvia (kuvio 4). Riskini on, ettd halukkuus investoida uusiin
asuntoihin jadhtyy ennakoitua nopeammin. Uudistuotanto voi vahentya nopeastikin,
mikali valmistuneiden asuntojen myynti ei kehity odotetulla tavalla.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/investointiaste-kohoaa-hitaasti/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/investointiaste-kohoaa-hitaasti/

Kuvio 5

Uudisrakentaminen elpymassa
—Kaikki rakennukset Asuinrakennukset
—Teollisuusrakennukset ——Muut kuin asuinrakennukset

200 Indeksi, 2010 = 100

180 A
160 / \\-\
140 ]I \
S VAV VAl

A
A v \
100 [ A MNFZ,\W\N\ \:W/ff

-

60 \

40

2000 2005 2010 2015
Kausipuhdistettuja lukuja.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (kausipuhdistus).
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Tuotannolliset investoinnit, kuten teollisuuden investoinnit koneisiin ja laitteisiin ja
infrastruktuuri-investoinnit, alkoivat vuonna 2015 kasvaa usean vuoden supistumisen
jalkeen.

Tuotannollisten investointien kasvu jatkuu vuosina 2017—2019. Tuotannollisia
investointeja tukevat mm. teollisuuden kapasiteetin kayttoasteen kohoaminen, alhaiset
korot ja rahoituksen hyva saatavuus. Yritysten investointeja edistaviat myos
tyomarkkinaosapuolten solmima kilpailukykysopimus ja sen ansiosta paraneva
kustannuskilpailukyky. Viennin elpyminen kasvattaa investointitarpeita. Lisaksi
kaynnissa on edelleen useita merkittiavia yksittdisia suurinvestointeja.

Yleisesti ottaen yritysten luottamus on hieman parantunut, ja joillakin aloilla odotukset
ovat kohentuneet hieman keskimaaraistd paremmiksi. Teollisuuden tuotanto-odotukset
ovat kuitenkin yha vaatimattomat lievastd paranemisestaan huolimatta. Yrityksille
suunnatuissa kyselyissa rahoitusta ei nahda yleisesti kasvun esteeksi.

Yritysten kannattavuus toimintaylijadman kehityksella mitattuna on ollut heikkoa
finanssikriisin jalkeen (ks. my6s Teollisuuden kannattavuudessa voittajia ja havigjia).
Yritysten voittojen osuus kansantalouden tuloista on pienentynyt. Talouskasvu ja
tyonantajien sosiaaliturvamaksujen alentaminen parantavat yleisesti yritysten
toimintaylijaamaa.

Ulkomaankauppa: Kilpailukyvyn parantuminen
vahvistaa vientia

Suomen viennin arvioidaan ldhtevin hienoiseen kasvuun usean heikon vuoden jéalkeen.

Vienti kasvaa vuonna 2016 alle prosentin vauhtia, mutta vauhdittuu selvésti vuosina
2017—-2019, kun kilpailukyky paranee ja ulkoinen kysynté voimistuu.
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Suomen kokonaisvienti ei ole viime vuosina kasvanut odotetusti, vaan on jaanyt jilkeen
vientimarkkinoiden imusta. Teollisen kapasiteetin vihentyminen yhdistettyna
kustannuskilpailukyvyn heikentymisen aiheuttamiin ongelmiin on pitanyt viennin
kasvun vaatimattomana. Samaan aikaan investointien vahaisyys maailmalla ja

kansainvilisen talouden epavarmuudet ovat heikenténeet viennin edellytyksia.

Vaikka kokonaisvienti laahaa, ovat useat toimialat ja yritykset onnistuneet kasvattamaan
vientiddn. Muun muassa kuljetusvilineiden vienti on piristynyt viime vuosina. Sdhko- ja
elektroniikkateollisuuden heikkeneva trendi nayttiisi olevan tasoittumassa, mutta selvaa
kasvua on toistaiseksi vaikea havaita. Vaikka palveluiden vienti on parin viime vuoden
ajan ollut kasvussa, on se edelleen samalla tasolla kuin vuonna 2010 eiki se ole riittanyt
kaantamaan koko viennin viime vuosien heikkoa kehitysta. Pienet ja keskisuuret
yritykset ovat onnistuneet viime vuosina lisddméaan vientiddn enemman kuin suuret

yritykset, joskin niiden osuus kokonaisviennistd on tuntuvasti pienempi.

Ulkomaankauppa on edelleen erittdin merkittava osa kokonaistuotantoa, vaikka vienti
on huippuvuosiin ndhden pienentynyt selvisti. Viennin osuus bruttokansantuotteesta
kasvoi koko 2000-luvun ajan aina vuoteen 2008 asti, jolloin se oli suurimmillaan 45
prosentin tuntumassa. Teollisuuden rakennemuutos, investointitavaroiden kysynnian
heikkous maailmalla ja kilpailukykyongelmat pienensivat osuuden alle 40 prosenttiin,
minka jalkeen osuus on vuodesta 2013 lahtien vakiintunut 40 prosentin tuntumaan. Sen
sijaan tuonnin osuus bruttokansantuotteesta on kasvanut tasaisesti myos vuoden 2013
jalkeen, kun kotimainen kysynté on kasvattanut tuontia ja kotimaista tuotantoa on yha

enemman korvattu tuonnilla (kuvio 6).

Kuvio 6

Viennin ja tuonnin osuudet BKT:sta
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Viime vuosien viennin supistumisen odotetaan kuitenkin pysdhtyvian vuonna 2016 ja
viennin kaantyvan kasvuun lahivuosina. Viennin kasvua siivittaa
kilpailukykysopimuksen tuoma kustannuskilpailukyvyn paraneminen samalla kun
investointien odotetaan maailmalla jatkavan kohenemistaan. Kasvua tukeva
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rahapolitiikka yllapitda euroalueen investointien lisddntymisti ja vahvistaa Suomen
vientid. Kotimaiset investoinnit lisddvit vientikapasiteettia ja viennin kasvun edellytyksia
lahivuosina. My6s Vengjan taloustilanteen arvioidaan raakadljyn hinnan nousun myo6ta

vahitellen paranevan.

Ulkomaankaupan merkitys Suomelle kasvaa lahivuosina. Lisaksi euroalue on
muodostunut yha tirkeammaksi vientimarkkina-alueeksi. Viennin osuus
kokonaistuotannosta alkaa ldhivuosina vihitellen suureta, kun vienti kasvaa nopeammin
kuin bruttokansantuote.

Viennin kasvu jaa vuonna 2016 heikon alkuvuoden vuoksi alle 1 prosenttiin, mutta
kiihtyy vuonna 2017 runsaaseen 2 prosenttiin. Kasvu nopeutuu tista edelleen vuonna
2018, ja ennustejakson lopulla viennin kasvua kertyy lahes 3 % (kuvio 7). Suomen
viennin kannalta tirkeimmat vientimarkkinat ja maailmankauppa kasvavat kuitenkin

edelleen nopeammin kuin vienti.

Kuvio 7

Viennin kehitys euroalueelle ja euroalueen ulkopuolelle
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Vientiin siséltyvin merkittivin tuontipanoksen my6td my6s tuonnin kasvu kiihtyy ja sen
osuus kokonaistuotannosta suurenee edelleen ennustejaksolla (kuvio 6). Tuonnin
koheneminen jaa kuitenkin hitaammaksi kuin viennin kasvu, silla kotitalouksien
reaalitulojen lisdantymisen vaimeneminen hidastaa yksityisen kulutuksen kasvua. Myos
investointien kasvu hidastuu, mika vahentda tuontia. Lisaksi tuontia vaimentaa
tuontihintojen kotimaisia hintoja nopeampi nousu. Suhteellisesti kallistuvaa tuontia
korvataan kotimaisella tuotannolla. Nettovienti vahvistuu, mutta on edelleen vuonna
2019 tuntuvasti negatiivinen.

Vaihtotase pysyttelee alijadamaisena koko ennustejakson eli vuosien 2016—2019 ajan.
Tuontihintojen kallistuminen vientid enemmén painaa vaihtotasetta ldhivuosina. Kun
kilpailukykysopimus hidastaa kotimaisten hintojen nousua, myos vientihinnat kehittyvat
maltillisemmin. Vaihtotase on ollut alijadmainen jo vuodesta 2011 ldhtien, ja vajetta
kertyi hieman alle 1 mrd. euroa vuonna 2015 (kuvio 8). Vaihtotaseen alijidma syvenee
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vuosina 2017 ja 2018, mutta viennin arvon kasvu alkaa vihitellen pienentéd alijaamaa.
Alijaamaa kertyy kuitenkin edelleen runsaat 2 mrd. euroa vuonna 2019.

Kuvio 8

Vaihtotase suhteessa bruttokansantuotteeseen
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Tyomarkkinat: Pitkaaikaistyottomyys hidastaa
tyollisyyden elpymista

Suomen tyomarkkinatilanteen paraneminen on nakynyt nopeana tyottomyyden
viahenemisend, mutta tyomarkkinoiden elpymisté hidastavat rakenteelliset ongelmat.
Tyottomyysaste on laskenut kuluneen reilun vuoden aikana lihes prosenttiyksikon eli
noin 8,7 prosenttiin, mutta tyollisyyden koheneminen on ollut vaivalloisempaa.
Ennusteen mukaan tyollisten méiara kasvaa noin 2,2 % vuosina 2016—2019 ja
tyollisyysaste nousee 70,2 prosenttiin. Tyottomyysaste jaa 8,2 prosentin tuntumaan
vuonna 2019. Tyévoiman maara (15—74-vuotiaat) lisddntyy hieman ennustejaksolla
(kuvio 9).
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Kuvio 9
Tyottomyys laskee, tyollisyys nousee

—Tydlliset, trendi
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Kotimainen kysynté on tukenut selkeésti tyollisyytta. Tyopaikkoja on syntynyt nopeassa
kasvussa olevalle rakennusalalle, mutta my0s palveluihin ja kaupan alalle. Viennin
heikkona jatkunut kehitys on nékynyt teollisuuden huonona tyé6llisyytena.

Vieston ikdantymisen myota 15—64-vuotiaiden tyollisten méaarai ei ole lisdantynyt yhta
paljon kuin ty6ttomyyden vihenemisesta voisi paitelld. Tyottomien méaara on supistunut
vuoden 2016 kolmanteen neljannekseen mennessa noin 20 000 hengelld vuoden 2015
toisen vuosineljanneksen huipun jilkeen, mutta tyollisten maard kasvanut vain 15 000
hengella. Toisaalta tyoikéisesta viestosta on poistunut samana ajanjaksona 12 000
henked, joten uusia tyo6llisid on syntynyt enemmaén kuin pelkastédén tyollisyyden
nettokasvun perusteella voisi paitelld. Vastaava kehitys jatkuu ennustejaksolla. TAma
kertoo siita, ettd tyollisyyden kasvu on haastavaa tilanteessa, jossa vaeston ikdantyminen
rajoittaa tyon tarjontaa.

Tyottomyysasteen aleneminen on kuitenkin ollut osittain ndennaist, ja tyottomyyden
rakenne on heikentynyt. Tyo- ja elinkeinoministerion mittaama ty6ttomyys, johon
luetaan kaikki tyottomyysetuuksien piirissa olevat tyottomat, on kasvanut
voimakkaammin vuoden 2012 jélkeen, eika se ole vihentynyt samaan tahtiin kuin
tyovoimatutkimuksen mukainen ty6ttomyys, joka puolestaan koostuu vain aktiivisesti
toita hakevista tyottomistd. Tama kertoo siitd, ettd tyonhausta luopuneita tyGttomia on
yhd enemmain (kuvio 10). Pitkaaikais- ja piilotyottomien maira onkin jo erittdin

suuri (kuvio 11).
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Kuvio 10

Yha suurempi osa tyottomista luopunut tydnhausta
—Tyo6ttomyysaste, TK:n tydvoimatutkimus Tyottomyysaste, TEM
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Kuvio 11

Pitkaaikaistysttémien osuus tysttdmista on yli kolmanneksen
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Ennustejakson aikana tyomarkkinatilanteen paranemiseen vaikuttaa seka siti
nopeuttavia etta jarruttavia tekijoita. Tyovoimavaltaisten alojen kehitys vaikuttaa
tyollisyyskehitykseen myonteisesti, kun talouskasvu nojaa yksityisen kulutuksen
kohenemiseen seki yksityisten investointien, etenkin rakentamisen, vauhdikkaaseen
kehitykseen ennustejakson alkupuolella.

Tyomarkkinaosapuolten neuvotteleman kilpailukykysopimuksen odotetaan vaikuttavan
tyollisyyteen positiivisesti ennustejakson aikana. Tyovoimakustannusten aleneminen
vahvistaa tyon kysyntaa, ja yksikkotyokustannusten pieneneminen vauhdittaa
investointien, viennin ja BKT:n kasvua. TyGtulojen verotuksen keveneminen vaikuttaa
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myOnteisesti tyon tarjontaan. Tulevan tyollisyyskehityksen kannalta muita positiivisia
merkkeja ovat yritysten tyollisyysodotusten vahvistuminen seké avoimien tyopaikkojen
selva lisddntyminen.

Jo yli kolmasosa kaikista ty6ttomistd on ollut ty6ttomana yli 12 kuukautta. Tyo- ja
elinkeinoministerion maaritelmian mukaan vaikeasti ty6llistyvia tyottomia on miltei
kaksi kolmasosaa ty6ttomista tyonhakijoista. Erityisesti nuorten aikuisten kannalta
tyomarkkinakehitys on ollut heikkoa, ja syrjaytymisvaarassa olevien nuorten maari on
kasvanut. Vaarana on, ettd Suomen tyomarkkinoille jaa pysyvisti suurempi tyottomyys ja
kokonaan tyomarkkinoiden ulkopuolelle siirtyvien maara kasvaa.

Korkea pitkaaikaistyGttomyys heijastaa tyomarkkinoiden yhteensopivuus- ja
kannustinongelmia. Ammatillisten yhteensopivuusongelmien ohella ty6ttomyyden
vahenemista hidastavat alueelliset kohtaanto-ongelmat, joihin vaikuttaa mm.
asuntomarkkinoiden toimivuus. Tyollisyyden kasvua rajoittaa myds tydikédisen vieston
maaran supistuminen edelleen. Pitkdaikaisty6ttomien suuri maara seka tyoikaisen
vaeston supistuminen voivat jatkossa muodostua merkittavaksi pullonkaulaksi talouden
elpymisen kannalta (ks. myos Pitkdn aikavilin kasvu tuottavuuden ja ty6llisyyden
nakokulmasta).

Hinnat ja palkat: Hinnat ja palkat nousevat hitaasti

Inflaatio pysyy poikkeuksellisen hitaana vuosina 2017—2019 maltillisen
kustannuskehityksen johdosta. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin mukainen
inflaatio jda 0,4 prosenttiin vuonna 2016, mutta kiihtyy 0,8 prosenttiin vuonna 2017,
kun raakaoljyn hinnanlaskun vaikutus vaistyy (kuvio 12). Suomen Pankin arvioiden
mukaan inflaatiokehitys olisi jadnyt vuonna 2016 selvasti tatdkin vihdisemmaksi ilman
epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutusta (EKP:n laajennettu osto-ohjelma tukenut
Suomen talouskasvua). Tyévoimakustannukset alenevat, mika hillitsee inflaatiopaineita
varsinkin ennustejakson loppupuolella. Inflaatio pysyy 0,8 prosentissa vuonna 2018 ja
kiihtyy 1,0 prosenttiin vuonna 2019.
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Kuvio 12
Inflaatio jaa hitaaksi
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Raakaoljyn ja muiden raaka-aineiden hinnanlaskun pohjavaikutuksen poistuminen
kiithdyttaa inflaatiota alkuvuodesta 2017, mutta inflaatio on tavanomaista hitaampaa
ennustejaksolla my6s ilman energiahyodykkeita. Inflaatiota vaimentaa
kilpailukykysopimus, joka pienentdi palkkakustannuspaineita. Valillisen verotuksen
muutosten nettovaikutus yhdenmukaistettuun kuluttajahintaindeksiin jai ldhelle nollaa,
kun makeisveron poisto vuoden 2017 alussa hidastaa elintarvikkeiden hintojen nousua
samalla, kun energia- ja tupakkaverotus kiristyy. Vuokrien nousuvauhti hidastuu
ennustejaksolla edelleen, mutta asumiseen liittyvien palveluiden kallistuminen
vauhdittaa inflaatiota my0s jatkossa. Sosiaali- ja terveyspalveluiden asiakasmaksujen
korotukset kiihdyttavat inflaatiota sen mukaan, kuinka hanakasti kunnat hyodyntavat

mahdollisuutta enimmaismaksujen korotuksiin.

Suomessa kuluttajahinnat nousevat ennustejaksolla hitaammin kuin euroalueella, silla
talouskasvukin on vaisumpaa kuin muualla alueella ja kilpailukykytoimet hillitsevat
hintojen kohoamista. TAma supistaa hintatasoeroa euroalueeseen nihden. Suomi oli
vield vuonna 2014 euroalueen kallein maa, mutta vuonna 2015 Irlanti ohitti Suomen.
Viime vuosina kotimaista hintatasoa muuhun euroalueeseen verrattuna ovat vuokrien
nousun lisdksi kohottaneet vilillisen verotuksen kiristyminen ja hallinnolliset hinnat.
Viranomaisten suoraan asettamat hinnat seka hinnat, joihin julkinen valta vaikuttaa
merkittavassd maarin, ovat nousseet muita kuluttajahintoja nopeammin (kuvio 13).
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Kuvio 13
Suomessa hallinnolliset hinnat ovat nousseet

nopeammin kuin euroalueella

—Suomi Euroalue
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Inflaatio jaa poikkeuksellisen hitaaksi my6s vuonna 2019, silld tyévoimakustannusten
aleneminen nikyy kuluttajahintojen kehityksessa viiveen kuluttua. Vaimean
talouskasvun my6té tuotantokuilu sulkeutuu hitaasti, mutta ty6ttémyys jaa
viahenemisestdan huolimatta huomattavaksi ennustejakson lopussa, mika hillitsee
palkkojen nousupaineita ja inflaatio-odotuksia.

Palkansaajien ansiotaso kohoaa ldhivuosina hitaasti. Vuonna 2016 nimelliset ansiot
suurenevat runsaan prosentin. Ansiotason nousua mairittaa tydmarkkinaosapuolten
aiemmin neuvottelema ty6llisyys- ja kasvusopimus, jonka mukainen sopimuskorotus on
noin %2 %. Ansiotason nousu hidastuu tilapaisesti vuonna 2017, silla
kilpailukykysopimuksen mukaisesti tydmarkkinaosapuolet pidattaytyvat
sopimuskorotuksista tuona vuonna. Palkkasumman mukaisten keskituntiansioiden
kasvu hidastuu vuonna 2017 nollan tuntumaan, kun nollakorotuksen lisdksi ty6ajan
pidennys leikkaa tuntipalkkojen nousua.

Reaalinen ansiotaso kohenee vuonna 2016 maltillisista sopimuskorotuksista huolimatta,
silla hintojen nousuvauhti jdi tavanomaista hitaammaksi. Vuonna 2017 reaalinen
keskiansio tyotuntia kohden hieman supistuu. Vuosina 2018 ja 2019 nimellisen
ansiotason oletetaan nousevan tuottavuuden ja tuotannon hinnan yhteisvaikutuksen
mukaisesti. Tdma oletus on yhdenmukainen tasapainoisen tydmarkkinakehityksen
kanssa, jossa reaalipalkka seuraa koko talouden tasolla tuottavuutta.

Nimellisilla yksikkotyokustannuksilla mitattu kustannuskilpailukyky on ennustevuosina
paranemassa suhteessa euroalueeseen, koska palkansaajakorvausten kasvu on Suomessa
selvasti hitaampaa kuin muualla euroalueella. Maltillisen palkkasumman kasvun ohella
tyovoimakustannusten nousua hillitsevit kilpailukykysopimuksen mukaiset tuntuvat
alennukset tyonantajan sosiaaliturvamaksuihin. Nimelliset yksikkotyokustannukset
pienenevit Suomessa reilun prosentin tahtia vuonna 2017, kun ne euroalueella samaan
aikaan suurenevat prosentin vuodessa Euroopan keskuspankin joulukuun 2016
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ennusteen mukaan. Tuottavuuden kasvu on sekid Suomessa ettd muualla euroalueella
hyvin vaimeaa. Tyon tuottavuuden vuosittainen kasvu jaa 2 prosentin tuntumaan
ennustejaksolla. Talouden rakennemuutoksen jiljiltd tuottavuuden koheneminen on
aiempaan historialliseen kehitykseensi ndhden vaimeaa.

Julkinen talous: Finanssipolitiikka tukee kasvua

Julkisen talouden ndkymiin vuosina 2016—2019 vaikuttavat erityisesti hallituksen
toimeenpanema menojen sopeutus ja kilpailukykysopimus. Sdist6jen vastapainoksi
hallitus panostaa karkihankkeisiinsa yhteensa 1,6 mrd. euroa vuosina 2016—2018.
Lisdksi maahanmuuttoon liittyvit menot kasvavat merkittavasti vuonna 2016, kun
turvapaikanhakijatilanteen hoitoon tarvittavien menojen arvioidaan kasvavan 0,3
prosenttiin suhteessa BKT:hen. Siten finanssipolitiikka on lahes neutraalia vuonna 2016,
kun se kiristyi selvasti vield vuonna 2015. Finanssipolitiikka kevenee vuonna 2017, kun
kilpailukykysopimuksen yhteydessa péétetyt verojen ja sosiaaliturvamaksujen
alennukset toteutetaan. Niiden toimien myo6ta kokonaisveroaste laskee 43,7 prosenttiin
vuonna 2017.

Kilpailukykysopimukseen liitetty julkisen alan tyontekijoiden méaardaikainen
lomarahojen leikkaus 30 prosentilla ja ty6ajan pidentdminen 24 tunnilla vuodessa
tuottavat saastoja, jotka rahoittavat osin julkisyhteisojen tuloihin syntyvan aukon.
Kilpailukykysopimus rasittaa julkista taloutta lyhyella aikavililla nettomaaraisesti
arviolta 1,2 mrd. eurolla. Pidemmailla aikavalilla sopimuksen vaikutus julkiseen talouteen
voi asettua neutraaliksi, jos se lisda tyollisyytta tavoitellusti. Vuonna 2019
finanssipolitiikka puolestaan kiristyy, kun kiarkihankerahoitus loppuu. Valtiontalouden
alijadma supistuu silloin 2 prosenttiin suhteessa BKT:hen (kuvio 14).

Kuvio 14

Julkisyhteisojen rahoitusjaama, % BKT:sta
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Kuntien alijaama siilyy ennustevuosina 2016—2019 ldhes ennallaan noin 0,6 prosentissa.
Kuntien menojen kasvu on hidastunut kahtena viime vuotena, ja kasvun arvioidaan
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jatkuvan hitaana. Kuntataloutta tukevat kilpailukykysopimuksen mukaiset lomarahojen
leikkaukset ja tydajan pidennys, mutta sopimukseen liitetyt veronalennukset vihentavit
kuntien verotuloja. Valtio huomioi vaikutukset valtionosuuksissa, joten
kilpailukykysopimuksen vaikutus kuntatalouteen on jokseenkin neutraali. Kuntien
kannalta merkittava muutos on ennustejakson lopussa kdynnistyva sosiaali- ja
terveyspalvelujen uudistus, joka siirtdd nama palvelut pois kunnilta ja leikkaa kuntien
veroastetta 12,3 prosenttiyksikkéd. Kuntien sosiaali- ja terveysalan investointeja on
rajoitettu lailla jo kesastd 2016 lahtien, ja uudistuksen jalkeen kuntaveron korotukset
aiotaan viliaikaisesti rajata 0,5 prosenttiyksikk6on vuodessa. Tassd ennusteessa sote-
uudistuksen vilittomista vaikutuksista ei ole tehty arviota.

Tyoeldkerahastojen ylijaidma vahenee tulevina vuosina eladkemenojen kasvun jatkuessa
nopeana. Eldkemenot kasvavat vuodesta 2015 vuoteen 2019 noin 4 mrd. euroa eli
suunnilleen saman verran kuin hallituksen suunnittelemat julkisen talouden
sopeutustoimet. Se osoittaa, kuinka vaikeaa koko julkisyhteis6jen tasolla on tehda
rahoitusasemaa kohentavia toimia vieston ikdantyessa nopeasti. Tyoelakemaksuja
korotetaan eldkesopimuksen perusteella vuonna 2017 ja samalla maksuja ryhdytdan
kohdentamaan enemman tyontekijoille vuosina 2017-2020.

Muiden sosiaaliturvarahastojen tilanne tasapainottuu. Kansaneldkeindeksi laski vuonna
2016, ja timén laskun annettiin vaikuttaa indeksiin sidottuihin etuuksiin. Vuonna 2017
indeksid leikataan 0,85 prosentilla, koska aiemmin paatetyn indeksijaadytyksen ei
arvioitu tuottavan tavoiteltuja sddst6ja hitaan inflaation oloissa. Indeksileikkaus
vaikuttaa muuan muassa kansaneldkkeisiin, takuueldkkeisiin, tyomarkkinatukeen ja
lapsilisiin. Tyottomyysvakuutusmaksun korotus vuonna 2016 korjaa
tyottomyysvakuutusrahaston rahoitusasemaa. My6s tyottomyysvakuutusmaksujen
maksuvastuuta siirretdan tyontekijoille vuosina 2017—-2018. Tyonantajien
sairausvakuutusmaksun alentaminen kilpailukykysopimuksen mukaisesti vuosina
2017-2019 aiheuttaisi loven sairausvakuutusrahaston tuloihin ilman valtion
kompensaatiota. Sairausvakuutuksen menoja viahentavit lisiaksi vuoden 2016 alusta
voimaan tulleet sddstotoimet, kuten ladkekorvausten omavastuu.

Julkinen velka kasvoi 63,6 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2015 (kuvio 15).
Sulautettu julkinen velka, joka lasketaan vihentdmalld bruttovelasta julkisyhteisGjen
keskinaiset velkasuhteet, oli suurempi kuin aiemmin arvioitiin, koska tyoelakerahastot
vahensivit sijoituksiaan valtion velkakirjoihin. My6s velkatilastoinnin kattavuuden
parantuminen lisasi tilastoitua velkaa hieman. Velan kasvu jatkuu vuosina 2016—-2019
nopeana, ja velkasuhde ylittda jo 71 % vuonna 2019. Talloin velkasuhde yltéisi samalle
tasolle kuin pahimmillaan 1940- ja 1990-luvulla. Julkisen velan tasoon vaikuttavat
valtion omaisuuden myynnit, joita suunnitellaan lisittdviksi vuonna 2017. Ennusteessa
naitd myyntituloja ei ole otettu huomioon.
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Riskiarvio: Maailmantalouden epavarmuus vaikuttaa
myos Suomeen

Suomen talous on palannut kasvu-uralle, mutta ldhivuosina on silti huomattava riski,
ettd kehitys osoittautuu ennakoitua epasuotuisammaksi. Maailmantalouden epavarmuus
on kasvanut poikkeuksellisen suureksi, minka lisdksi Suomen talouskasvu jatkuu lahinna

kotimaisen kysynnan varassa.

Ennusteessa Ison-Britannian brexitpaatos ndkyy kasvunikymien heikkenemisena seka
Isossa-Britanniassa ettd muissa Euroopan unionin maissa. Arvioihin brexitin
vaikutuksista sisaltyy kuitenkin vield paljon epdvarmuutta varsinkin keskipitkalla
aikavililla. Jos irtautumisneuvottelut pitkittyvit ja osoittautuvat odotettua
vaikeammiksi, vaikutukset EU-maiden kauppaan, investointeihin ja yritysten
luottamusilmapiiriin voivat olla odotettua haitallisempia.

Euroalueen kasvua voivat vaimentaa myo6s alueen sisdiset ongelmat, varsinkin jos
pankkisektorin vaikeudet karjistyisivat. Suomessa toimivien pankkien riskeja kasvattavat
pohjoismaisen pankkisektorin keskittyneisyys ja suuri koko suhteessa maiden talouksien
kokoon. Varsinkin ylikuumeneminen Ruotsin asuntomarkkinoilla kasvattaa myos
Suomen makrovakaudellisia riskeja. Naita riskeja on kasitelty yksityiskohtaisemmin

vakausarviossa.

Poliittinen epdvarmuus on kasvanut myos Euroopan ulkopuolella. Yhdysvaltain
presidentinvaalien tulos lisdd todennékaisyytta, ettd protektionismi kasvaa ja
maailmankaupan kasvu hidastuu keskipitkalla aikavalilla. Odottamattomat kaanteet
Yhdysvaltojen finanssipolitiikan suunnassa voivat niakya nopeasti valuutta- ja
valtionlainamarkkinoilla. Varsinkin Yhdysvaltain odotettua nopeampi velkaantuminen ja
inflaation kiihtyminen saattavat nostaa valtionlainojen korkoja edelleen myos
Yhdysvaltojen ulkopuolella.
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Geopoliittinen epavarmuus lisdé riskeja 6ljyn tarjontahairioista. Toteutuessaan nama
hiiriot voisivat johtaa 6ljyn hinnan huomattavaan nousuun. Oljyn hinnan merkittiva
kallistuminen edistiisi toisaalta Vendjian talouden elpymistéd, mika piristdisi Suomen
vientia Venajille.

Riski, ettd Kiinan talouskasvu hidastuu, on suurentunut edelleen. Yksityisten reaali-
investointien kasvuvauhti on jadnyt hitaaksi, ja investointien kasvu on entistd enemmaén
valtion varassa. Samaan aikaan yritysten huomattava velkaantuminen on lisinnyt Kiinan

rahoitussektorin haavoittuvuutta.

Vaihtoehtoislaskelmassa arvioidaan ndaiden maailmantaloutta koskevien riskien
toteutumisen vaikutuksia Suomen talouteen. Laskelman mukaan Suomen
vientimarkkinoiden kasvuvauhdin puolittuminen oletetusta 4 prosentista 2 prosenttiin
leikkaisi bruttokansantuotteesta kumulatiivisesti noin 1,2 % ennustejakson aikana.
Tall6in valtion tuloja ja menoja pitdisi vuosina 2018 ja 2019 sopeuttaa yhteensi noin 1,5
mrd. euron verran, jos valtion velkaantuminen suhteessa BKT:hen haluttaisiin pitaa
samalla tasolla kuin perusurassa.

Eriilla viennin toimialoilla, kuten auto-, telakka- ja metsiteollisuudessa, tilauskanta ja
investoinnit ovat kehittyneet viime kuukausina odotettua paremmin. Néista yksittaisista
valopilkuista huolimatta Suomen talouskasvu on ennustevuosinakin padasiassa
kotimaisen kysynnan kasvun varassa.

Kilpailukykysopimuksen (KIKY-sopimus) vaikutukset voivat jaada viliaikaisiksi ja
odotettua pienemmiksi. Inflaatio-odotukset euroalueella pysyvét alhaisina, jolloin
palkankorotusvaatimukset my0s muissa euroalueen maissa saattavat jidda maltillisiksi.
Liséksi sopimuskauden loputtua vuonna 2018 on mahdollista, ettd palkansaajat
Suomessa vaativat kompensaatiota edellisten vuosien pienistd palkankorotuksista.

Toisaalta kilpailukykysopimuksen vaikutukset voivat osoittautua odotettua
myonteisemmiksi. Palkankorotusten pienuus voi valittya tuotteiden hintoihin arvioitua
voimakkaammin, minka lisdksi vientikysynta voi reagoida kilpailukyvyn parantumiseen
odotettua nopeammin. Kilpailukykysopimuksen vaikutukset voivat olla oletettua
suuremmat myos kotimarkkinoilla. Varsinkin tyévoimavaltaisilla palvelualoilla tima
parantaisi nopeasti tyollisyytta.

Kotimaisen kysynnén osalta asuntorakentaminen on varsin suhdanneherkkii, ja uusien
asuntojen rakentamisen aloitukset voivat vihentya nopeasti, jos naiden asuntojen
kysynta ei vastaakaan kasvanutta tarjontaa. Uusien asuntojen kysynté kohdistuu talla
hetkelld 1dhinna Helsingin seudulle ja muihin kasvukeskuksiin, ja suuri osa siitd on
sijoittajakysyntéd, joka kohdistuu uusiin vuokra-asuntoihin.

Jos talouskasvun piristyminen jaa valiaikaiseksi tai odotettua heikommaksi, tima nakyy
nopeasti myos valtion ja kuntien taloudessa. Julkisen talouden tasapainottuminen ilman
lisdsopeutusta voi tilloin viivastya huomattavasti.

Kotitalouksien sadstdmisaste on ennustevuosina 2017—-2019 edelleen hiukan
negatiivinen. Vaikka kotitalouksien velkaantuminen suhteessa kiytettavissa oleviin
tuloihin hidastuu, se pysyy edelleen ennitysmaiisen korkeana. Alhaisen korkotason
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my6tid omistusasumisen hinta suhteessa vuokra-asumiseen on laskenut,
asuntomarkkinat ovat piristyneet, ja uusien asuntolainojen maara on kasvanut.

Osa uusista asuntolainoista, varsinkin ensiasunnon ostajien tapauksessa, on ollut varsin
suuria suhteessa asunnon arvoon. Asuntolainan suuri koko suhteessa asunnon arvoon
(eli pieni omarahoitusosuus) kasvattaa asuntojen hintojen laskuun liittyvia riskeja.
Samaan aikaan asuntojen hintakehitys on alkanut eriytyé alueellisesti ja varsinkin
taantuvilla alueilla asunnot ovat menetténeet arvoaan. Asuntojen hintojen lasku saattaisi
vahentia erityisesti voimakkaasti velkaantuneiden, nettovarallisuusasemaltaan
heikkojen kotitalouksien kulutusta.
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