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Suhdannekatsaus

Valtiovarainministerion kansantalousosasto

Kuluvana vuonna kokonaistuotanto ei lisaanny lainkaan. Vuoden 2013
BKT:n kasvuksi ennustetaan 0,5 % ja kasvu perustuu seka kotimaiseen ky-
syntaan ettd nettovientiin. Vuonna 2014 kasvua kertyy 1,7 %.

Euroalueen talouskehitys on heikkoa koko ennusteperiodin ajan. Toisin
kuin aikaisemmin, maailmantaloudessa kauppa ja tuotanto kasvavat
suunnilleen samassa tahdissa. Suomen markkinaosuus maailman tuonnis-
sa jatkaa laskuaan, painvastoin kuin esimerkiksi Saksan ja Ruotsin.

Kansainvalisen kysynndn heikkous ja viennin rakennemuutos alentavat
Suomen vientid tand vuonna. Viennin volyymi laskee 1,7 % viime vuodes-
ta ja viennin osuus BKT:std putoaa alle 40 prosenttiin. Vuonna 2013 vienti
kasvaa noin prosentin.

Kulutuksen kasvun edellytykset ovat heikentyneet. Ensi vuonna yksityisen
kulutuksen kasvu jaa vaatimattomaksi, 0,6 prosenttiin. Myds ensi vuonna
kotitalouksien velkaantuminen jatkuu kaytettavissa olevia tuloja nopeam-
pana.

Kokonaistuotanto ei saavuta edes vield vuoden 2014 loppuun mennessa
vuoden 2008 tasoa. Erityisesti teollisuus on kdymadssa lapi rakennemuu-
tosta, mika heijastuu kasvulukuihin.

Tydllisyys on lahtenyt kuluvan vuoden lopulla heikkenemaan ja tyollisyys
supistuu myds ensi vuonna. Vuonna 2013 tyottomyysaste kohoaa 8,1 pro-
senttiin, mutta toisaalta sen ei odoteta alentuvan olennaisesti seuraavana
vuonna talouden virkoamisesta huolimatta.

Taantuma heikentaa julkisen talouden ndkymid. Sopeutustoimista huoli-
matta valtion talous pysyy selvasti alijadmadisena ennustejaksolla ja vel-
kaantuminen jatkuu
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Lahivuosien talouskasvu vaimeaa

Valtiovarainministerién ennusteen taustalla on oletus maailmantalouden
ja maailmankaupan vaimeasta kehityksesta ennustejakson aikana. Erityi-
sesti euroalueen talouskehitys tulee olemaan heikkoa. Kuluvana vuonna
euroalueen aktiviteetti laskee 0,5 prosenttia ja ensi vuonnakaan kasvua ei
kerry. Ulkoisen ympariston heikkoudella on merkittava vaikutus Suomen
talouteen seuraavien vuosien aikana.

Ennuste pitad sisalladn oletuksen euroalueen hitaasta toipumisesta.
Rahoitusmarkkinoilla viimeaikainen kehitys on ollut maltillista ja ainakin
epavarmuuden nousu nayttaa taittuneen. On kuitenkin olemassa riski, etta
tamanhetkinen odottava tilanne ei ole kestavalla pohjalla. Jos epdavarmuus
alkaisi uudelleen karjistyd, osa ennusteen taustalla olevista oletuksista ei
enaa patisi ja riskit koskien Suomen taloutta olisivat alasuuntaiset.

BKT:n kasvu Suomessa ja siihen vaikuttavat tekijat Kuluvan vuoden BKT:n ennustetaan supistuvan 0,1 %. Yksityinen ku-
prosenttiyksikkos lutus on kuitenkin kehittynyt varsin mydnteisesti. Nettoviennin vaikutus
6 on my®ds positiivinen. On kuitenkin huomattava, ettd tdma johtuu tuonnin
/\ 1 4 supistumisesta vield vientia enemman. Aktiviteettia alentaa investointien
/\’ =~ 2 alentuminen 2,3 % seka varastojen ja tilastovirheen poikkeuksellisen ne-
I ‘\ ‘-/' O i 0 gatiivinen vaikutus. Suuren tilastovirheen takia on syyté varautua siihen,
\ -2 ettd vuositilinpidon valmistuttua myds vuoden sisdinen kasvuprofiili voi

4 muuttua.
v -6 Tyollisyys on tdnd vuonna kehittynyt hammastyttavan hyvin suhteessa
-8 tuotantoon. Tyottdmyysaste on jatkanut laskuaan loppusyksyyn asti, mut-
o o o o 0 o e e e -0 ta ennuste pitaa sisdllaan oletuksen tyottdmyyden kaantymisesta loppu-

vuonna nousuun. Tyéttdmyyden vuosikeskiarvoksi ensi vuonna ennuste-
taan 8,1 %. Yksikkotyokustannusten ennustetaan kohoavan tana vuonna
nopeasti, yli nelja prosenttia, samalla kun sekd tuotanto etta tyon tuotta-
vuus supistuvat ja nimelliset tydvoimakustannukset toisaalta kohoavat yli
3 prosenttia.

Nettoluotonanto sektoreittain Kuluvan vuoden lopun heikko taloudellinen kehitys vaikuttaa myos
suhteessa bruttokansantuotteeseen, prosenttia vuoden 2013 kasvuun negatiivisen kasvuperinnon johdosta. Ensi vuoden
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ongelmallista on kone- ja laiteinvestointien aleneminen. Ty6ttémyyden
vuosikeskiarvoksi ennustetaan 8,1 %. Ty6ttdmyysaste-ennuste pitda sisal-
ladn varsin merkittavan tydttdmyyden heikkenemisen ensi vuoden aikana.
Ensi vuonna voimaanastuvien veronkorotusten vaikutus inflaatioon on 0,7
prosentin luokkaa ja vuosi-inflaatioksi ennustetaan 2,2 %.
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Valtiontalouden arvioidaan olevan ensi vuonna noin 6,1 mrd. euroa ali-
jddamadinen kansantalouden tilinpidon kasittein, mika on noin 3,0 % suhtees-
sa kokonaistuotantoon. Tand vuonna valtio ottaa velkaa budjetoitua nettora-
hoitustarvetta vdhemman, koska valtion kassa-asema ja maksuvalmius ovat
hyvét. Valtion velkaantuminen ei kuitenkaan taitu ennustejakson aikana.

Vuoden 2014 kohdalla ennuste perustuu oletukseen kansainvalisen ta-
louden virkoamisesta. Maailmantalous kasvaa tuolloin hieman yli 4 prosent-
tia ja maailmankauppa lahes kuusi prosenttia. Euroalueen talouskasvu on
kuitenkin hidasta ollen prosentin luokkaa. Kansainvalisen aktiviteetin nou-
sun ja epdvarmuuden pienentymisen johdosta tavaroiden ja palvelusten
vienti lisdantyy ja sitd myota myds investoinnit kddntyvat nousevalle uralle.
Myds yksityinen kulutus lisdantyy ja siten BKT:n ennustetaan nousevan 1,7 %.

Seka lyhyet ettd pitkat reaalikorot ovat laskeneet pitkdan ja lyhyet re-
aalikorot ovat olleet monissa teollisuusmaissa negatiivisia jo kolme vuotta.
Muun muassa Sveitsissa ja Saksassa 2 vuoden obligaatioiden nimellisetkin
korot ovat kddntyneet negatiivisiksi. Euroalueella seka korot ettd rahoitus-
markkinat ovat eriytyneet voimakkaasti ja kriisimaissa korot ovat monta
prosenttiyksikkdd korkeammat kuin parhaan luokituksen maissa. Kasva-
van epaluottamuksen vuoksi rajat ylittava rahoitus on vahentynyt euro-
alueella. Seka lyhyet etta pitkat korot pysyvat poikkeuksellisen matalina
- paitsi kriisimaissa - ja aloittavat normalisoitumisen vasta vuoden 2013
jalkimmadiselld puoliskolla. Euroopan keskuspankin pitkan aikavalin rahoi-
tusoperaatiot ovat kuitenkin tarjonneet rahoitusmarkkinoille runsaasti
likviditeettid, ja yhdessa ehdollisen OMT-ohjelman kanssa rauhoittaneet
finanssikriisia ja osaltaan luoneet edellytyksia kriisin talttumiseksi.

My®ds tehdyt paatdkset koskien esimerkiksi pankkivalvontaa ja Euroo-
pan vakausmekanismia ovat olleet oikeansuuntaisia ja rauhoittaneet tilan-
netta. Pankkijarjestelman riskilisien nousu on taittunut ja varsinkin suuret
pankit ovat onnistuneet padomittamisessa. Osakemarkkinoilla tilanne on
myos kehittynyt viime aikoina suotuisasti.

Ennusteeseen sisaltyvat riskit ovat edelleen padosin negatiivisia ja liit-
tyvat suurelta osalta euroalueen kriisin mahdolliseen uudelleen karjistymi-
seen julkisen sektorin velkaantumisen jatkuessa euroalueen kriisimaissa.
Reaalitalouden ennustettua heikompi kehitys johtaisi julkisen talouden
rahoitusaseman huononemiseen ja sitd kautta rahoitusmarkkinoilla epa-
varmuuden nousuun. Heikosta reaalitaloudellisesta kehityksestd seuraa
ajan mittaan ongelmia pankki- ja rahoitussektorille. Kriisimaissa pankit ei-
vat pysty hankkimaan riittévasti rahoitusta alhaisilla euribor-koroilla, vaan
niilta vaaditaan korkeampaa korkoa, mikali ne edes padsevat pankkien
valiselle markkinalle. Pankkisektorin riskipreemion mittarit, kuten vakuu-
dettoman euribor- ja vakuudellisen eurepo-korkojen ero, voivat aliarvioida
rahoitussektorin luottamuspulaa kriisin oloissa. Korkeat korot vaikeuttavat
kriisimaiden pankkien asemaa ja saattavat johtaa noidankehaan: rahoi-
tuksen kallistuminen ja heikentynyt paasy pankkien viliselle markkinalle
johtaa luototuksen alenemiseen. Tama edelleen hidastaa aktiviteettia ja
heikentda julkisen talouden tasapainoa ndissé maissa, mika puolestaan
edelleen heikentavat luottamusta pankkijarjestelman vakauteen.

Kotimaassa on riskina tydmarkkinoiden tilanteen muodostuminen en-
nustettua heikommaksi. Téhan voi johtaa yksityisen kulutuksen ennustet-
tua heikompi kehitys yhdistettyna kotitalouksien luottamuksen edelleen
heikkenemiseen ja varovaisuussaastamisen lisdantymiseen. Pitkdan jatku-
neen vaimean kasvun seurauksena yritysten kyky vastaanottaa uusia shok-
keja on heikentynyt ja se nakyy tyon kysyntapotentiaalissa.
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Kansainvdlinen talous - euroalueen kehitys heikkoa,
aallonpohja ohitetaan 2013?

Maailmantalouden kasvu hidastui vuoden 2011 loppupuolella ja kasvun
hidas vaihe jatkuu vield ainakin vuoden 2013 alkupuolella. Kasvun hidas-
tumisen taustalla ovat hallitusten elvytystoimien paattyminen, julkisten
talouksien vakauttamistarpeet seka yksityisen kysynnan hauraus. Useassa
teollisuusmaassa julkisen talouden, kotitalouksien ja rahoituslaitosten on
yhta aikaa vahvistettava rahoitusasemaansa, jolloin kysynta heikkenee ja
kasvu hidastuu. Maailman ostovoimakorjatun bruttokansantuotteen kas-
vu palaa noin 4 prosentin vauhtiin vuoden 2013 jalkimmaisella puoliskolla.
Kasvun painopiste on edelleen kehittyvissa talouksissa, vaikka niissakin
kasvu pysyy aiempaa vaimeampana.

Finanssikriisin jalkeen maailmankauppa ja globalisaation eteneminen
ovat hidastuneet. Kun 1990- ja 2000-luvulla kauppa kasvoi selvasti tuo-
tantoa nopeammin, nyt kauppa ja tuotanto kasvavat suunnilleen samassa
tahdissa. Lisaksi Suomen markkinaosuus maailman tuonnissa jatkaa lasku-
aan, pdinvastoin kuin esimerkiksi Saksan ja Ruotsin.

Yhdysvaltain elpyminen on historiallisen hidasta ja kasvu jaa koko en-
nustehorisontilla alle 3 prosentin. Kasvua rajoittaa ennen kaikkea kotitalo-
ussektorin taseiden tervehdyttdminen. Maltillisen kulutuskysynnan vuoksi
myos tyollisyys kohenee hyvin hitaasti.

Euroalue ja EU ovat kdantyneet lievdaan taantumaan joka oikenee hi-
taaksi kasvuksi vuoden 2013 lopulla. Kasvua hidastavat useiden jasenval-
tioiden heikko kilpailukyky, julkisten talouksien mittavat vakautustarpeet,
kuluttajien ja yritysten epaluottamus seka teollisuusmaiden tuontikysyn-
nan heikkous. Esimerkiksi Euroopan vahvimpiin talouksiin kuuluvat Ruotsi
ja Saksa yltavat ennusteperiodilla vain noin 1-2 prosentin kasvuvauhtiin.
Talous- ja rahoituskriisin kanssa painivien maiden taloudet supistuvat viela
vuonna 2013.

Vendjan talous on kasvanut yli 4 prosentin vauhtia korkeana pysyneen
oljyn hinnan ansioista. Jatkossa korkeana pysytteleva 6ljyn hinta ei kuiten-
kaan enda tuo vastaavaa kasvua kapasiteettipulan ja vahaisten investointi-
en vuoksi. Pidemmalla aikavalilld kasvua hidastaa maan talousjarjestelman
ja markkinoiden toiminnan kankeus seka kasvua tukevien rakenneuudis-
tusten puuttuminen. Toisaalta maan WTO-jdsenyys saattaa keskipitkalla
aikavalilla piristaa aktiviteettia, investointeja ja kansainvalista kauppaa.

Kiinan kasvua hidastaa teollisuusmaiden laimea kysynta. Kasvu pysyt-
telee kuitenkin 8 prosentin tuntumassa koko ennusteperiodin, jos maan
elvytyspolitiikka onnistuu.

Vuonna 2012 euroalueen inflaatio on noin 2,5 prosenttia muun muassa
kalliina pysyvan energian ja verojen korotusten vuoksi, mutta kuluttajahin-
tojen nousu hidastuu vahan alle 2 prosentin vauhtiin vuonna 2013. Myds
pidemmén aikavalin inflaatio-odotukset useissa teollisuusmaissa ovat mal-
tilliset, alle 2 %, mika tarjoaa keskuspankeille mahdollisuuden epatavalli-
sen rahapolitiikan jatkamiseen.

Maailmantalouden riskit painottuvat edelleen negatiiviselle puolel-
le. Yhdysvalloissa epavarmuutta kohottaa niin sanottu budjettijyrkdnne
(fiscal cliff): valiaikaiset veronalennukset, pidennetyt tyéttomyyskorva-
ukset seka erdat julkisen talouden sopeutustoimien lykkdykset paattyvat
vuodenvaihteessa 2012-2013, ellei poliittinen jarjestelmd padse sopuun
niiden jatkosta. Ndiden vdliaikaisten toimien yhteissumma on noin 4 %
BKT:sta ja toimien pddttyminen saattaa alentaa kasvua jopa kolmella
prosenttiyksikollda vuonna 2013. Epdvarmuudet siitd, miten poliittinen
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jarjestelmad tulee yhtaalta hoitamaan lyhyelld aikavalilla elvytystoimet ja
toisaalta pidemmalla aikavalilla julkisen sektorin mittavan vakauttamisen,
saattavat alentaa kysyntda ennustetta enemman. Yhdysvaltain suuren
maailmanmarkkinaosuuden mukaisesti alentunut aktiviteetti heijastuu
myo6s monien muiden maiden vientikysyntaan.

Viennin kasvuodotukset heikot

Kansainvdlisen kysynnan heikkous ja viennin rakennemuutos alentavat
Suomen vientid tand vuonna. Viennin volyymi laskee 1,7 % viime vuodes-
ta ja viennin osuus BKT:std putoaa alle 40 prosentin. Ensi vuonna vienti
padsee hitaaseen kasvuun epdvarmuuden vdhentyessad euroalueella ja
vientikysynndn piristyessa myds muualla maailmassa. Vuonna 2013 vienti
kasvaa noin prosentin. Maailmankaupan vahvistuessa v. 2014 myds Suo-
men viennin kasvu kiihtyy runsaaseen neljaan prosenttiin. Suomen vien-
nin kasvuvauhti jaa kuitenkin maailmankaupan kasvusta ennustevuosina
eikd viennin taso saavuta finanssikriisia edeltavia lukuja. Suomen viennin
tulevaisuus riippuu viime kddessa suomalaisten yritysten kyvysta kehittaa
tuotteita, joille 16ytyy kysyntda. Toisaalta yritysten kilpailukykya voidaan
pyrkia parantamaan pitamalla hinta- ja kustannuskehitys maltillisena.

Tuonti alenee téand vuonna noin 2,5 %, kun viennin laskun lisaksi myos
investoinnit vahenevat. Heikko investointikehitys ja vaatimaton kulutus hi-
dastavat tuonnin kasvua myds ensi vuonna ja kasvuvauhti jaa 0,5 prosent-
tiin. Vuonna 2014 tuonti lisddntyy jo selvasti enemman viennin ja vauh-
dittuvien investointien vetamana. Myds kulutus piristyy hieman. Tuonnin
kasvuvauhti kiihtyy 3,8 prosenttiin.

Tuontihinnat nousevat tana vuonna vientihintoja vauhdikkaammin eri-
tyisesti 6ljyn hinnan nousun takia ja vaihtosuhde heikkenee. Seuraavina
vuosina vaihtosuhteen heikentyminen kuitenkin hidastuu.

Kansantalouden tilinpidon mukainen kauppatase on lahes tasapainos-
sa vuosina 2012-2014. Viime vuoden runsaan miljardin euron kauppata-
seen alijadman kutistumisen taustalla on tavaratuonnin nopea lasku téna
vuonna. Seuraavina vuosina kauppatase pysyy lahelld tasapainoa, vaikka
vienti vetda heikosti. Tama johtuu siitd, ettd myos tavaratuonti kasvaa hi-
taasti investointien ja kulutuksen laahatessa. Tavaroiden ja palvelujen tase
jaa kuitenkin tand vuonna ldhes yhta heikolle tasolle kuin viime vuonna
palvelujen viennin laskiessa. Tavaroiden ja palvelujen tase paranee seuraa-
vina vuosina maailmankaupan vauhdittuessa ja vuonna 2014 tase on noin
0,5 mrd. euroa alijagdmainen.

Vaihtotase jaa selvasti miinukselle tdna vuonna palvelujen ulkomaan-
kaupan heikon kehityksen vuoksi ja my&s nettotuotannontekijakorvauk-
set alentuvat viime vuodesta. Vaihtotaseen alijadama on suurimmillaan téna
vuonna noin 3 mrd. euroa. Alijadma pienenee seuraavina vuosina, vuonna
2014 vaihtotaseen alijadma on noin prosentin bkt:sta.

Kulutuksen kasvun edellytykset heikkenemadssa

Kuluttajien kokema epavarmuus on loppukesan ja syksyn aikana lisdanty-
nyt selvasti. Odotukset niin oman talouden kuin erityisesti koko kansan-
taloudenkin kehityksesta ovat kuluttajabarometrin tietojen perusteella
heikentyneet tuntuvasti. Kuluttajien kokema ty6ttdmyyden uhka ei kui-
tenkaan vield ole lisadntynyt samassa suhteessa kuin odotukset yleisen
taloudellisen tilanteen heikkenemisestd. Yksityisen kulutuksen maardn
kasvun arvioidaan yltavan tand vuonna 1% prosenttiin. Kestokulutushyo-
dykkeiden kysyntd kuitenkin supistuu. Tahan vaikuttaa paitsi kuluttajien
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kokeman epdvarmuuden lisadntyminen niin myos se, ettd huhtikuussa
voimaantulleen autoverouudistuksen jalkeen kuluttajien rekisteréimi-
en uusien ajoneuvojen lukumadra on kaantynyt laskuun. Kotitalouksien
sadstamisaste kddntyy nousuun tana vuonna. Tammi - lokakuussa kotita-
louksien velan kasvu on jatkunut edelleen nopeana. Voimakkaimmin kas-
voivat asuntoluotot, jotka lisdéntyivat lahes 6 prosenttia vuodentakaiseen
verrattuna. Kehitysta on yllapitanyt alhainen korkotaso, joka on edelleen
jatkanut laskuaan. My6s ensi vuoden maaliskuussa voimaantuleva varain-
siirtoveron muutos ja pelot lainaehtojen kiristymisestd voivat tilapdisesti
vilkastuttaa asuntokauppaa ja lisdta sitd kautta velkaantumista lahikuu-
kausina.

Ensi vuonna yksityisen kulutuksen kasvu jaa vaatimattomaksi. Kesto-
kulutushyodykkeiden kysynnan supistuminen jatkuu joskin tdamanvuo-
tista hitaammin. Nopeimmin kasvaa palvelujen kysynta. Kulutuskysyntaa
rajoittaa ennen muuta reaalitulojen heikko kehitys. Valtion ansiotulovero-
asteikkoihin ei tehda lainkaan inflaatiotarkistuksia ja samanaikaisesti kes-
kimadrdinen kunnallisveroaste nousee. Lisaksi arvonlisdverokannan nosto
heikentda kuluttajien ostovoimaa. Korkotason aleneminen pienentaa seka
korkotuloja ettd -menoja. Korkotulot alenevat kuitenkin korkomenoja
voimakkaammin pankkien lainamarginaalien noustessa ja velan maaran
kasvun jatkuessa edelleen my&s ensi vuonna kotitalouksien kaytettavissa
olevia tuloja nopeampana. Kuluttajien odotusten ennakoidaan kohenevan
ensi vuoden aikana, mikd nakyy kotitalouksien sddstamisasteen laskuna.
Vuonna 2014 yksityisen kulutuksen ennustetaan nousevan 1,4 %.

Vaimea talouskehitys vahentaa yritysten ja
kotitalouksien investointeja

Kansantalouden investointien ennustetaan supistuvan keskimaarin 2,5 %
seka 2012 etta 2013. Supistuminen on suhteellisen laaja-alaista. Kansanta-
louden investointiaste kdadntyy uudelleen laskuun tana vuonna ollen 19,3
%. Vuonna 2014 investointien ennustetaan kaantyvan kasvuun.

Kuluvan vuoden tilastojulkistukset ovat osoittaneet kansantalouden
investointien supistuneen hieman odotettua nopeammin. Suurimmat
muutokset ovat kone-, laite- ja kuljetusvélineinvestoinneissa. Nakymat
ovat puolestaan heikentyneet nopeimmin rakentamisessa. Asuntojen seka
erityisesti muiden rakennusinvestointien aloitukset seka my&nnetyt raken-
nusluvat olivat kuluvan vuoden kolmannella neljannekselld jo kaksinume-
roisesti jdljessa viime vuoteen ndhden. Investointiennusteessa oletetaan
kuitenkin, ettd ensi vuoden loppupuolella aloitukset kaantyvat kasvuun,
joskin hitaasti. Rakennusten korjaamisen odotetaan jatkuvan suhteellisen
vakaana.

Maa- ja vesirakentamisen investointien arvioidaan kasvavan tana
vuonna, koska valtion investoinnit palautuvat normaalitasolle viime vuo-
den poikkeuksellisen matalalta tasolta. Vaisumman talonrakentamisen
myo6ta koko infra-alan ndkymat ovat kuitenkin heikot my&s ensi vuodelle.
Kone-, laite- ja kuljetusvilineinvestointien arvioidaan supistuvan lievasti
seka tdna ettd ensi vuonna. Toisaalta suurten kuljetusvélineiden ja tyoko-
neiden ensirekisterdinnit ndyttaisivat kehittyvan kuluvana vuonna ldhella
viime vuoden tasoja.
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Lahde: Tilastokeskus, Euroopan komissio

Talouden rakennemuutos hidastaa tuotannon
kasvua

Talous on taantumassa myds tarjonnan nakdkulmasta, silld toimialojen
yhteenlaskettu arvonlisdys supistui toisella ja kolmannella vuosineljannek-
selld. Paatoimialoista heikoimmin on kehittynyt palvelutuotanto, erityisesti
kaupan myynti seka rahoitus- ja vakuutusalan tuotanto. Teollisuuden tuo-
tanto kdantyi kasvuun toisella vuosineljannekselld, enimmakseen metsa-
teollisuuden seka energiahuollon kasvun seurauksena. Rakentamisen ar-
vonlisdys on alkuvuonna ollut erittdin vaihtelevaa, mutta laskevalla uralla.

Lyhyella aikavalilla tuotantonakymat ovat huonot. Lopputuotevarasto-
jen taso on edelleen keskimaaraista korkeammalla etenkin teollisuudessa.
Suhdannekyselyjen mukaan monella toimialalla tuotannon kasvun suurin
este on yha enenevassa maarin kysynnan vahaisyys. Kemianteollisuudessa
tosin kapasiteetin puute on kysynnan ohella keskimaarin yhta suuri kasvun
este. Rahoitus- ja vakuutustoiminnassa seka kiinteistopalveluissa kysynta
on entista pienempi kasvun hidaste. Kiinteistd- sekd sosiaalipalveluissa
sen sijaan ammattitydvoiman puute vaivaa yrityksia kaikkein yleisimmin.
Rakentamisen tuotanto karsii uudisrakentamiseen myd&nnettyjen raken-
nuslupien voimakkaasta vahenemisestd. Tama on seurausta kotitalouksien
kasvaneesta varovaisuudesta asuntoinvestointeihin seka teollisuuden ja
palvelujen vahentyneesta tilatarpeesta.

Suhdannekaanteesta on vield vahan merkkeja. Uusien tilausten arvon
lasku teollisuudessa padttyi kolmannella neljanneksella. Tilauskanta on
kuitenkin supistunut vahaiseksi, silla keskimadrin teollisuusyritysten tila-
ukset riittdvat arviolta vain runsaan kahden kuukauden tuotantoon. Pal-
velualoilla liikevaihto lisdantyy edelleen, mutta se lienee pitkalti hintojen
nousun ansiota silld tuotantomaarat ovat supistuneet jo kolmen vuosinel-
janneksen ajan. Korjausrakentaminen hidastaa rakennustuotannon laskua.

Vientikysynndn vaimeus seka kotimaisen investointikysynnan heiken-
tyminen painavat toimialoittaisten arvonlisdysten kehityksen hyvin vaime-
aksi kahden seuraavan vuoden aikana. Tana vuonna kokonaistuotanto jopa
hieman supistuu eikd kasvu ylld edes yhteen prosenttiin ensi vuonnakaan.
Vuonna 2014 kokonaistuotanto yltda niukasti 2000-luvun keskimaardiseen
noin kahden prosentin kasvuvauhtiin. Teollisuustuotantoa vaimentaa met-
sateollisuuden pitempadn jatkunut rakennemuutos, jossa tuotantokapa-
siteettia on lisatty kasvavilla markkina-alueilla. Elektroniikkateollisuudessa
on kdynnissa vastaavanlainen tuotannon uudelleenjako. Teollisuudessa
kemian- sekd metallitoimialoilla on vdhiten huonot suhdannendkymat.
Palveluissa kaupan myyntikehitystd vaimentaa heikosti kehittyva ostovoi-
ma, joten parhaimmat kasvuedellytykset ovat yritystoimintaa palvelevilla
toimialoilla.

Tuotantoennuste on selvasti aiemmin arvioitua heikompi, vaikka
teollisuuden tuotannon odotetaan supistuvan hieman odotettua maltil-
lisemmin. Padosin heikentynyt suhdannekehitys on seurausta palvelujen
ennakoimattomasta taantumasta. Myds rakentamisen tuotanto supis-
tuu uudisrakentamisen laaja-alaisen heikkouden seurauksena odotettua
enemman. Kokonaistuotanto ei saavuta vuodenvaihteen 2007/2008 tuo-
tannon tasoa viela vuoden 2014 lopulla, vaikka palvelualoilla ja rakentami-
sessa tuo taso ylittyykin.
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Tyollisyystilanne heikkenee

Tydllisten maara kasvaa edelleen kuluvana vuonna huolimatta talouskas-
vun supistumisesta. Myods tehdyt tyotunnit lisddntyvat tana vuonna suh-
teessa viimevuotiseen tasoon. Kun tuotanto ei toisaalta kasva, merkitsee
tama tyon tuottavuuden heikkenemistd, mika on historian valossa hyvin
poikkeuksellinen tilanne. Nayttaa siltd, etta yritysten verrattain hyva kan-
nattavuustilanne on finanssikriisin jalkeisestd heikentymisestaan huoli-
matta mahdollistanut tydvoiman pitdmisen toissa pahojen pdivien vyli.
Erityisen paljon tuottavuus heikkenee kuluvana vuonna palveluissa, joissa
tyOpanos kasvaa paatoimialoista eniten, vaikka tuotannon kasvu on ole-
matonta. Palvelujen tydllisyys on kasvanut erityisesti yritystoimintaa pal-
velevilla toimialoilla, mutta my0s sosiaali- ja terveyspalveluissa.

Vuonna 2011 tydikdinen vdestd (15-64 — vuotiaat) alkoi supistua suur-
ten ikdluokkien eldkkeelle jaamisen kdynnistyttyd. Nayttad kuitenkin silta,
ettd viime vuoden tapaan tydmarkkinoiden osallistumisasteen paranemi-
sen ansiosta tydvoima ei vield kuluvanakaan vuonna supistu. Vuodet 2012-
2014 ovat tyoikdisen vaeston nopeimman supistumisen aikaa (keskimaa-
rin n. 17 000 henkil6a vuosittain), joten tydvoima alkaa ennusteajanjakson
loppua kohden vdhentya.

Tyottdmyys on kaantynyt kasvuun, mutta suhdannekaanne on toistai-
seksi ndkynyt selvemmin rekisterdidyssa tyottomyydessa kuin tyévoima-
tutkimuksen mukaisessa tyottomyydessa. Tilastot poikkeavat toisistaan
seka nuorten etta keski-ikdisten kohdalla siten, etta ty6ttomyyden kdanne
huonompaan on rekisterien mukaan tapahtunut hiukan aiemmin. lkaan-
tyneiden tyottdmyys on puolestaan tyévoimatoimistojen rekisterien mu-
kaan kasvanut tasaisesti vuoden 2009 puolivdlin jalkeen, kun taas haastat-
telujen perusteella aktiivisesti ty6ta etsivien 55-64 -vuotiaiden maara ei ole
kesdn 2010 jalkeen enda kasvanut kuluvan vuoden kolmatta neljannesta
lukuun ottamatta.

Jo pitkaan jatkunut vaimea suhdannekehitys alkaa painaa myds tyol-
lisyytta.

Kuluvan vuoden heikon taloudellisen kehityksen ennakoidaan heijas-
tuvan ensi vuoden puolella ty6llisyyden heikkenemiseen. Ty6llisten méadra
vdahenee 0,3 prosenttia ja tyottomyysaste kohoaa miltei puoli prosent-
tiyksikkda kuluvasta vuodesta 8,1 prosenttiin. Vaikka Suomen talouden
finanssikriisin jalkeisten vuosien yhteenlaskettu tuottavuuskehitys on ollut
erittdin heikkoa, sen ei odoteta realisoituvan ty6ttdmyyden jyrkempana
kasvuna osittain siksi, etta tydvoiman alkaessa ikddntymisen johdosta pie-
nentyad tyollisyystilanteen heikkeneminen ei ndy tdysimaaraisesti tyotto-
myyden kasvuna. Ty6llisyyden mittavampaa heikkenemista puskuroi myés
ennakoitu talouden palveluvaltaistumisen jatkuminen.

Lyhyen aikavalin tuotanto-odotusten jatkuessa kehnoina tyéllisyyden
merkittdvaa piristymista ei ole koko ennusteperiodilla ndkopiirissa. Vai-
mean talouskasvun lisaksi tyollisyyden paranemista ja tyéttomyyden va-
hentymista hidastavat toimialoittaisen rakennemuutoksen pahentamat
kohtaanto-ongelmat. Ty6ttdmyysaste jaa vuonna 2014 8,0 prosenttiin,
eika tyollisyyden hidas paraneminen vield ndy vuoden kokonaisluvuissa.
Vaestorakenteen muutos ndkyy ennusteperiodilla erityisesti siind, ettd
tyollisyysaste paranee, vaikka tyollisten maara ei lisaanny. Tyollisyysaste
nousee vuonna 2014 69,3 %:iin.
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Kuluttajahintojen nousu hidastuu, mutta pysyttelee
euroaluetta ripeampana

Kuluttajahintojen vuosimuutos eli inflaatio tulee kuluvana vuotena ole-
maan keskimaarin 2,8 %. Inflaatio on hidastunut vuoden loppua kohden
mm. energiahyddykkeiden, jalostettujen elintarvikkeiden seka tavaroiden
inflaation hidastumisen takia. Lisdksi asuntolainojen ja kulutusluottojen
keskimaaraiset korot painuivat alle edellisvuoden tason kesalla ja ovat siita
ldhtien hidastaneet inflaatiota. Vuoden loppua kohden seka palveluiden
ettd etenkin tuore-elintarvikkeiden hyddykeryhmissé inflaatio on kiihty-
nyt. Paattyvana vuonna valillisen verotuksen kiristyminen vélittyi hintoihin
padsadntoisesti odotetulla tavalla ja aiheutti noin prosenttiyksikdn nousun
kuluttajahintoihin.

Ensi vuonna keskimadraisen inflaation odotetaan hidastuvan 2,2 pro-
senttiin. Merkittavin inflaatiota hidastava tekija on edellisvuotta alhaisempi
korkotaso. Lisaksi vuoden 2012 valillisten verojen kiristymisen aiheuttama
inflaation nopeutuminen paattyy kevaan 2013 kuluessa. Toisaalta arvon-
lisdverokantojen korottaminen yhdelld prosenttiyksikollda vuoden vaih-
teessa sekd muutamat muut veronkorotukset aiheuttavat yhteensa noin
0,7 prosenttiyksikdn nousupaineen kuluttajahintoihin. Ensi vuonna raaka-
oljyn hinnan oletetaan pysyvan lahelld paattyvan vuoden keskimaaraista
hintaa ja muiden raaka-aineiden ennakoidaan jonkin verran halpenevan
paattyvasta vuodesta. Hintapaineet ovat ndiltd osin jadmassa siten maltilli-
siksi. Tuore-elintarvikkeiden inflaatio pysyttelee nopeana vield jonkin aikaa
ja hidastuu silla oletuksella, etta satokaudesta tulee tavanomainen. Palve-
luiden inflaatio hidastuu paattyvan vuoden lopun vauhdista ensi vuonna
mm. hitaamman ansiokehityksen myota.

Ennustejaksolla kuluttajahintojen ennustetaan kohoavan Suomessa
nopeammin kuin euroalueella keskimaarin. Yhdenmukaistetulla kulutta-
jahintaindeksilla mitattu inflaatio oli Suomessa kuluvana vuonna keski-
maarin runsaat kolme prosenttia, ja hidastuu 2,8 prosenttiin ensi vuonna.
Euroalueen keskimdardiseksi inflaatiovauhdiksi muodostuu tdnd vuonna
noin 2,5 % ja euroalueen inflaation odotetaan hidastuvan alle kahteen
prosenttiin ensi vuonna. Suomessa yhdenmukaistettu inflaatio hidastuu
lahelle kahta prosenttia vuonna 2014.

Nimellisten ansioiden nousuvauhti hidastuu ensi
vuonna

Raamisopimus maarittaa nimellisten ansioiden kehitysta kuluvana ja ensi
vuonna. Kuluvana vuonna ansiotasoindeksi kohoaa 3,5 prosenttia. Vuonna
2013 ansiotasoindeksin nousun ennakoidaan hidastuvan, kun raamisopi-
mukseen kuuluva toinen korotus on ensimmaistd korotusta matalampi ja
muiden ansioita kasvattavien tekijéiden osuuden arvioidaan olevan yhta
suuri kuin kuluvana vuonna. Vuoden 2014 ansiotason kehitys riippuu uusi-
en ty0- ja virkaehtosopimusten sisaltamista palkankorotuksista. Teknisend
oletuksena vuoden 2014 ansiokehitykselle on ennustettu 2,5 prosentin
kasvua. Reaaliansiot kohoavat tdnd vuonna 0,7 % ja ensi vuonna 0,2 %.

Yksikkotyokustannukset kasvavat kuluvana vuonna ripeasti, yli neljdn
prosentin vauhtia, kun tydvoimakustannukset tydtuntia kohden kasvavat
3,8 % ja tuottavuus supistuu reilun puoli prosenttia. Yksikkdkustannukset
kasvavat myos vuosina 2013 ja 2014, mutta selvasti kuluvaa vuotta hitaam-
min.
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Julkinen talous pysyy alijadamaisena

Heikentyneet kasvundakymat heijastuvat suoraan julkisen talouden rahoi-
tusasemaan. Julkisen talouden alijddama kuitenkin pienenee ensi vuonna
hallituksen sopeutustoimien ansiosta. Sopeutustoimet pienentavat alijaa-
mad runsaan prosenttiyksikon suhteessa kokonaistuotantoon. Julkisyh-
teisdjen menoaste ja samoin veroaste kohoavat ensi vuonna. Tyottdmyy-
destd ja vdeston ikdantymisestd aiheutuvat menot nostavat menoastetta.
Veroastetta nostavat veronkorotukset. Julkista velkaa kasvattavat valtion
ja kuntien velkaantumisen lisaksi Euroopan valiaikaisen rahoitusvakausva-
lineen mydntamat luotot, jotka Eurostatin paatoksella kirjataan takauksia
myontaneiden euromaiden julkiseen velkaan.

Sopeutustoimet kohentavat erityisesti valtiontalouden asemaa, mutta
silti valtiontalous pysyy syvasti alijadgmaisena ennustejaksolla. Verotuloar-
vioita on alennettu siksi, ettd keskeisten veropohjien, kuten yksityisen ku-
lutuksen, ansio- ja pddomatulojen seka yritysten toimintaylijadman arvioi-
daan kasvavan aiemmin arvioitua hitaammin. Valtiontalouden arvioidaan
olevan ensi vuonna noin 6,1 mrd. euroa alijagdamdinen kansantalouden tilin-
pidon kasittein, mikd on noin 3,0 % suhteessa kokonaistuotantoon. Tana
vuonna valtio ottaa velkaa budjetoitua nettorahoitustarvetta vahemman,
koska valtion kassa-asema ja maksuvalmius ovat hyvat. Valtion velkaantu-
minen ei kuitenkaan taitu ennustejakson aikana.

Tana vuonna paikallishallinnon alijaama syvenee verotulojen kasvun
hidastumisen seurauksena. Kuntien veroprosenttien korotukset kompen-
soivat osittain veropohjien kasvun hidastumista vuonna 2013. Valtionta-
louden sopeutustoimet hillitsevdt puolestaan valtionosuuksien kasvua.
Paikallishallinnon investoinnit eivdt kasva, mutta kulutusmenot sen sijaan
nousevat vdestdn ikdrakenteen muutoksen seurauksena. Vuonna 2013
paikallishallinnon alijaamaksi arvioidaan 0,6 % suhteessa kokonaistuotan-
toon, ja lainakannan kasvu jatkuu.

Sosiaaliturvarahastojen ylijadma supistuu kuluvana vuonna 2,6 pro-
senttiin suhteessa kokonaistuotantoon lahinna korkotulojen alenemisen,
palkkasumman kasvun hidastumisen seka eldke- ja tyottdomyysmenojen
nopean kasvun takia. Vuonna 2013 sosiaaliturvarahastojen ylijaama su-
pistuu edelleen 2,2 prosenttiin suhteessa kokonaistuotantoon pitkalti
tyoeldkelaitosten rahoitusaseman heikkenemisen takia. Vaikeutuva ty6t-
tomyystilanne seka palkkasumman kasvun hidastuminen pienentavat so-
siaaliturvarahastojen ylijadmaa. Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitus-
asema on lahelld tasapainoa.



Keskeiset ennusteluvut

2009

2010

madran muutos, prosenttia

2011

2012**

2013**

2014**

Bruttokansantuote markkinahintaan 189 -8,5 33 2,7 -0,1 0,5 1,7
Tavaroiden ja palvelujen tuonti 78 -17,2 6,9 5,7 -2,6 0,5 3,8
Kokonaistarjonta 268 11,2 4,3 3,6 -0,8 0,5 23
Tavaroiden ja palvelujen vienti 77 21,3 75 26 -1,7 11 4,2
Kulutus 15 1,7 2] 1,8 1,3 0,6 1,2

yksityinen 105 29 33 24 1,5 0,6 14

julkinen 46 11 -0,3 0,4 0,8 0,6 0,8
Investoinnit 37 -13,2 19 6,8 2,3 2,8 2,8

yksityiset 32 -15.7 35 77 31 34 33

julkiset 5 49 -7,6 0,6 33 1,0 -0,2
Kokonaiskysynta 268 -11,2 4,3 3,6 -0,8 0,5 2,3

kotimainen kysyntd 91 -6,2 29 45 -0,5 0,2 1,6

2009 2010 2011 2012** | 2013** | 2014**

Palvelut, maaran muutos, % -4,7 1,6 23 0,2 0,7 1,6
Koko teollisuus, maéran muutos, % 22,7 83 09 -11 14 3,0
Tydn tuottavuus, muutos, % -5,8 3,0 0,8 -0,6 0,7 14
Tyélliset, muutos, % 2,9 -0,4 11 0,5 -0,3 0,0
Tyéllisyysaste, % 68,3 67,8 68,6 69,1 69,1 69,3
Tyottomyysaste, % 8,2 84 78 77 8,1 8,0
Kuluttajahintaindeksi, muutos, % 0,0 1,2 3,4 2,8 2,2 2,1
Ansiotasoindeksi, muutos, % 4,0 2,6 2,7 35 24 2,5
Vaihtotase, mrd. euroa 34 29 2,2 3,0 2,4 -1,8
Vaihtotase, % BKT:sta 2,0 1,6 -1,2 -1,5 -1,2 -0,9
Lyhyet korot (euribor 3 kk), % 1,2 0,8 14 0,5 0,3 0,7
Pitkdt korot (valtion obligaatiot, 10 v), % 37 3,0 3,0 19 17 21
Julkisyhteisdjen menot, % BKT:sta 56,1 55,8 54,8 55,4 56,2 56,1
Veroaste, % BKT:sta 42,7 424 433 434 442 44,5
Julkisyhteisdjen rahoitusjaama, % BKT:sta 2,7 -2,8 -09 -1,6 -1,5 -09
Valtion rahoitusjaamd, % BKT:sta -4,8 -5,6 233 -3,6 -3,0 2,4
Julkisyhteisojen bruttovelka, % BKT:sta 435 48,6 49,0 53,2 56,1 57,2
Valtionvelka, % BKT:sta 373 42,0 2, 433 46,0 46,9
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= Teollisuus
— Pitkan aikavalin keskiarvo (teollisuus)
= Kuluttajat
— Pitkan aikavalin keskiarvo (kuluttajat)
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Lahde: Euroopan komissio
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JULKINEN TALOUS
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Julkisyhteisojen velka ja valtionvelka
suhteessa BKT:een, prosenttia
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—Julkisyhteisdjen velka—Valtionvelka
Lahde: Tilastokeskus, Valtiokonttori, VM
Tuotanto
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—Teollisuus —Palvelut ——Alkutuotanto —Rakentaminen
Lahde: Tilastokeskus, VM

Lyhyet korot ja asuntojen reaalihinnat

prosenttia ja muutos edellisen vuoden vastaavasta neljanneksesta
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= 3 kk Euribor = Asuntojen reaalihinnat

Lahde: Reuters, Tilastokeskus

Vakausyksikon paallikké Mikko Spolander, puh. 02955 30006, gsm 040 558 7457
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