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Tiivistelmä

•
nustetaan kasvavan vain 0,2 % ja vuo-
sien 2016 ja 2017 talouskasvuksi en-
nustetaan 1,2 %.

•
määrän kasvun osalta tilanne on va-
kava. Yli vuoden yhtäjaksoisesti työt-
tömänä olleita oli lokakuussa 113 000,
eli vajaat 20 000 enemmän kuin vuot-
ta aiemmin. Rakennetyöttömien määrä
oli TEM:n työnvälitystilaston mukaan
lokakuussa 206 000; myös vajaat 20
000 henkilöä enemmän kuin vuotta ai-
emmin.

•
hitystä tukee kotitalouksien reaalitulo-
jen kasvu, minkä seurauksena yksityi-
nen kulutus lisääntyy tänä vuonna 1,3
%. Seuraavina kahtena vuotena yksi-
tyisen kulutuksen kasvu lievästi hidas-
tuu johtuen pääasiassa vaatimattomas-
ta reaalitulojen kehityksestä.

•
mm. Kiinan teollisuustuotannon hidas-
tumisen ja teollisuusmaiden vähäisten
investointien vuoksi. Tuonnin kasvu tu-
lee säilymään poikkeuksellisen vaati-
mattomana, erityisesti kehittyvissä ta-
louksissa. Ennen kriisiä kauppa kasvoi
noin kaksinkertaista vauhtia suhteessa
tuotantoon, mutta nyt se kasvaa jopa
hitaammin kuin tuotanto.

•
arvonlisäys supistuu vielä runsaat 2 %,
mutta lisääntyy ensi vuonna noin kaksi
ja seuraavana noin kolme prosenttia.

•
tää viime ja tänä vuonna 3 prosentin
viitearvon, vaikka edellisen ja nykyisen
hallituksen sopeutustoimet kohentavat
rahoitusasemaa. Ensi vuonna alijäämä
jäänee pienemmäksi kuin 3 %. Julkis-
yhteisöjen velka on ylittämässä 60 pro-
sentin viitearvon eikä velkasuhde ole
taittumassa ennustejaksolla.

•
aalitalouden kehitykseen ja työmarkki-
noihin. Näyttää siltä, että Suomen ta-
louskasvu jää myös lähivuosina kilpaili-
jamaita alhaisemmaksi. Reaalitalouden
suotuisa kehitys on välttämätön ehto
julkisen talouden tilan kestävälle para-
nemiselle. On syytä korostaa sitä, et-
tä ennustetun kaltainen talouskehitys
ei itsessään tule merkittävästi kohenta-
maan julkisen talouden tilaa Suomessa.
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Keskeiset ennusteluvut

2014
mrd.  

euroa

2012 2013 2014 2015** 2016** 2017**

määrän muutos, prosenttia

Bruttokansantuote markkinahintaan   502 4,1- 1,1- 4,0-   2,0   2,1   2,1

Tavaroiden ja palvelujen tuonti   97   6,1   0,0   0,0 0,2-   4,2   0,3

Kokonaistarjonta   582 6,0- 8,0- 3,0- 4,0-   6,1   7,1

Tavaroiden ja palvelujen vienti   87   2,1   1,1 7,0- 1,1-   8,1   9,2

Kulutus   561   4,0   0,0   3,0   0,1   6,0   6,0

   yksityinen   411   3,0 3,0-   5,0   3,1   8,0   8,0

   julkinen   15   5,0   8,0 2,0-   4,0   2,0   1,0

Investoinnit   24 2,2- 2,5- 3,3- 1,2-   8,4   6,3

   yksityiset   33 2,3- 1,7- 9,3- 2,2-   8,5   2,4

  julkiset   8   6,2   5,3 9,0- 6,1-   6,0   0,1

Kokonaiskysyntä   582 6,0- 5,0- 2,0- 4,0-   5,1   6,1

   kotimainen kysyntä   802 2,1- 1,1-   0,0 2,0-   4,1   2,1

Muut keskeiset ennusteluvut

2012 2013 2014 2015** 2016** 2017**

Bruttokansantuote, mrd. euroa   002   302   502   602   112   612

Palvelut, määrän muutos, %   6,0 8,1- 1,0-   8,0   7,0   2,1

Koko teollisuus, määrän muutos, % 5,8- 6,0- 3,0- 2,2-   7,1   4,3

Työn tuottavuus, muutos, % 1,2-   0,0   3,0   4,0   4,0   4,1

Työlliset, muutos, %   4,0 1,1- 4,0- 3,0-   4,0   4,0

Työllisyysaste, %   0,96   5,86   3,86   1,86   5,86   8,86

Työttömyysaste, %   7,7   2,8   7,8   4,9   4,9   0,9

Kuluttajahintaindeksi, muutos, %   8,2   5,1   0,1 1,0-   9,0   4,1

Ansiotasoindeksi, muutos, %   2,3   1,2   4,1   2,1   2,1   2,1

Vaihtotase, mrd. euroa 9,3- 4,3- 9,1-   9,0   2,1   3,1

Vaihtotase, suhteessa BKT:een, % 9,1- 7,1- 9,0-   4,0   5,0   6,0

Lyhyet korot (euribor 3 kk), %   6,0   2,0   2,0   0,0 2,0- 1,0-

Pitkät korot (valtion obligaatiot, 10 v), %   9,1   9,1   4,1   7,0   0,1   5,1

Julkisyhteisöjen menot, suhteessa BKT:een, %   1,65   6,75   2,85   1,95   7,85   3,85

Veroaste, suhteessa BKT:een, %   7,24   8,34   9,34   6,44   5,44   2,44

Julkisyhteisöjen rahoitusjäämä, suhteessa BKT:een, % 1,2- 5,2- 3,3- 3,3- 9,2- 6,2-

Valtion rahoitusjäämä, suhteessa BKT:een, % 6,3- 6,3- 9,3- 1,3- 9,2- 7,2-

Julkisyhteisöjen bruttovelka, suhteessa BKT:een, %   9,25   6,55   3,95   8,26   9,46   6,66

Valtionvelka, suhteessa BKT:een, %   0,24   3,44   4,64   5,84   9,94   3,15
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Johdanto

Suomen talouden vaikeudet jatkuvat seu-
raavien parin vuoden aikana. Kasvunäkymät
ovat heikot ja julkisen talouden tilanne ei pa-
rane oleellisesti. Suomen teollisuustuotannon
tason arvioidaan olevan v. 2017 noin neljän-
neksen alempi kuin kymmenen vuotta sitten.
Nykyisenkaltaisella talouden rakenteella te-
ollisuuden ja viennin virkoaminen on ehdo-
ton edellytys Suomen talouden suotuisalle ke-
hitykselle. Suomen talouskasvu jää ennuste-
horisontin aikana kilpailijamaitamme hitaam-
maksi ja työttömyysaste korkeaksi.

Tilastokeskuksen alustavien tietojen mukaan
BKT aleni kolmannella vuosineljänneksellä
0,5 % edellisestä neljänneksestä. Lasku oli
seurausta ulkomaisen kysynnän vähenemises-
tä sekä investointien laaja-alaisesta supis-
tumisesta. Samassa yhteydessä vuoden en-
simmäisen ja toisen vuosineljänneksen tieto-
ja korjattiin 0,2 prosenttiyksikköä ylöspäin.
Tämänhetkisten lukujen valossa kolmen en-
simmäisen vuosineljänneksen jälkeen koko-
naistuotanto olisi 0,1 prosentin kasvussa.
Kansantalousosaston ennuste kuluvan vuo-
den kasvuksi on 0,2 %.

Kansainvälisen talouden kehittyminen on vii-
me aikoina ollut kaksijakoista. Kehittyvien
talouksien kasvunäkymät ovat selvästi hei-
kentyneet. Kiinan kasvu jää aikaisempaa al-
haisemmaksi osittain myös sen takia, että
muutos kohti suljetumpaa palveluyhteiskun-
taa on ollut ennakoitua nopeampaa. Venäjän
taloutta kurittaa tehoton tuotantorakenne ja
alentuneet raaka-aineiden maailmanmarkki-
nahinnat. Monien Suomelle tärkeiden kaup-
pakumppaneiden taloudet sitä vastoin kasva-
vat varsin suopeaa vauhtia. Yhdysvaltojen ja
Saksan kasvu on edelleen kohtalaisen vahvaa
ja perustuu molemmissa maissa laajapohjai-
seen aktiviteetin lisääntymiseen. Ruotsin ta-
lous kasvaa ennakoituakin nopeammin, mut-
ta kasvu perustuu pitkälle kotimaiseen kysyn-
tään ja palveluvientiin. Ruotsin vahva kasvu
ei siis tule merkittävästi näkymään Suomen
viennissä. Kokonaisuudessaan maailmankau-
pan kasvu jää vaisuksi seuraavien kahden
vuoden aikana.

Ennusteen taustaoletukset ovat suurelta osin
kasvua tukevia. Rahapolitiikan viritys luo
omalta osaltaan edellytykset taloudellisen ak-
tiviteetin myönteiselle kehitykselle ennuste-
horisontilla. Lyhyet korot pysyvät euroalu-
een historiaan nähden ennätyksellisen alhaisi-
na, sillä sekä vuonna 2016 että 2017 kolmen
kuukauden euriborkoron ennustetaan pysy-
vän lievästi negatiivisena. Kymmenen vuoden
korkotaso pysyy vastaavasti alhaisella tasol-
la, ollen 1,0 % ensi vuonna ja 1,5 % ennuste-
jakson viimeisenä vuotena. Euron dollarikurs-
sin odotetaan edelleen heikkenevän ja vuoden
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2017 aikana vaihtokurssi on pariteetissa. Eu-
ron heikkeneminen tukee viennin hintakilpai-
lukykyä dollaria maksuvaluuttana käyttävil-
lä markkinoilla. Myös energian hinnan alene-
minen edesauttaa Suomen kasvunäkymiä yri-
tysten kustannusten laskun ja kotitalouksien
tulojen nousun kautta. Ansiotasoindeksin en-
nustetaan kehittyvän maltillisesti, reilun pro-
sentin, seuraavan parin vuoden aikana.

Kuluvana vuonna Suomen BKT:n ennuste-
taan kasvavan vain 0,2 %. Tavaroiden ja pal-
velujen vienti alenee 1,1 % edellisvuodesta.
Suomen viennin rakenne on tällä hetkellä yk-
sipuolinen ja lisäksi kustannustaso on liian
korkea kilpailuilla maailmanmarkkinoilla. Hei-
kon vientinäkymän myötä myös tuonti su-
pistuu. Kotimaisista kysyntäeristä ainoastaan
yksityinen ja julkinen kulutus kasvavat. Yk-
sityisen kulutuksen myönteistä kehitystä tu-
kee kotitalouksien reaalitulojen kasvu, minkä
seurauksena yksityinen kulutus lisääntyy tänä
vuonna 1,3 %. Yksityiset investoinnit laske-
vat 2,2 % ja ainoastaan maa- ja vesiraken-
tamisen nähdään kasvavan. Muutaman suu-
ren investointikohteen johdosta kone- ja lai-
teinvestoinneissa on nähtävissä piristymistä.
Teollisuustuotannon pitkään jatkunut alamä-
ki jatkuu edelleen ja tuotanto supistuu 2,2
% edellisvuodesta. Palvelutuotannon kasvuk-
si ennustetaan 0,8 %.

Työmarkkinoiden tilanne pysyy edelleen heik-
kona. Työttömyys nousee selvästi edellisvuo-
desta ja kuluvan vuoden työttömyysasteek-
si ennustetaan 9,4 %. Pitkäaikaistyöttömien
määrä on kasvanut nopeasti jo noin 115 000
henkeen ja rakennetyöttömien määrä on ylit-
tänyt 200 000 hengen rajan. Myös työllisten
määrän ennustetaan hiukan alenevan kuluva-
na vuonna. Työn tuottavuuden kehitys py-
syy edelleen vaisuna. Kuluvana vuonna hin-
nat laskevat 0,1 prosentilla ja ilman päätös-
peräisiä veromuutoksia vuosi olisi selvästi de-
flatorisempi.

Vuoden 2016 kasvuksi muodostuu 1,2 %.
Kasvun taustalla on pitkälti yksityisten inves-
tointien suotuisa kehitys. Tehdasteollisuuden
rakennusinvestoinnit lisääntyvät ensi vuonna
merkittävästi johtuen jo päätetyistä hank-
keista. Kone- ja laiteinvestoinnit kääntyvät
myös selvään kasvuun ja siten yksityisten
investointien ennustetaan kasvavan 5,8 %.
Nettoviennin vaikutus talouskasvuun säilyy
ensi vuonna negatiivisena. Huolimatta vien-
nin asteittaisesta paranemisesta tuonti li-
sääntyy nopeammin johtuen kotimaisen ky-
synnän virkoamisesta. Yksityisen kulutuksen
kasvu lievästi hidastuu kuluvasta vuodesta re-
aalitulojen kehittyessä vaatimattomasti. En-
si vuonna verotukseen liittyvien päätösperäis-
ten tekijöiden johdosta in�aatio kiihtyy lähel-
le yhtä prosenttia. Teollisuustuotannon en-
nustetaan vihdoin kääntyvän maltilliseen 1,7
prosentin kasvuun. Taloudellisen aktiviteetin
virkoaminen on kuitenkin niin vaatimatonta,
että työmarkkinoiden tilanne ei tule olennai-
sesti paranemaan. Työttömyysaste jämähtää
9,4 prosenttiin ja työmarkkinoiden yhteenso-
pivuusongelmat ovat edelleen suuret.
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Vuoden 2017 talouskasvuksi ennustetaan 1,2
%. Vaatimattoman kasvun taustalla on koko-
naisuudessaan kotimainen kysyntä. Vuosien
2015–2017 kumulatiivinen kasvu jää vain 2,6
prosenttiin ja BKT:n määrä edelleen noin kol-
me prosenttia pienemmäksi kuin edellisessä
suhdannehuipussa vuoden 2007 lopulla.

Julkinen talous pysyy edelleen alijäämäisenä
pitkittyneen matalasuhdanteen sekä talou-
den rakenteellisten ongelmien vuoksi. Toteu-
tetut sopeutustoimet ovat rajoittaneet julkis-
ten menojen kasvua, mutta eivät ole pysäyt-
täneet sitä väestön ikääntymisestä aiheutu-
van kuntiin kohdistuvan menopaineen vuoksi.
Heikon tulokehityksen vuoksi myös alijäämä
on kasvanut. Kolmen prosentin alijäämäraja
rikkoutui v. 2014 ja näin on käymässä tänäkin
vuonna. Alijäämä kuitenkin kääntyy hienoi-
sen laskuun ennustejaksolla. Julkinen velka
suhteessa BKT:hen jatkaa kasvuaan ja ylit-
tää 60 prosentin rajan.

Suomeen saapuu vuoden 2015 aikana arviol-
ta lähes 35 tuhatta turvapaikanhakijaa. Vuo-
den 2016 osalta ennusteessa laskentaperus-
teena on käytetty valtion talousarvion arviota
15 000 henkilöstä. Turvapaikanhakijoiden en-
nakoitua huomattavasti suurempi määrä on

aiheuttanut valtiolle kustannuksia, joiden ta-
kia hallitus esitti eduskunnalle vuoden 2016
ns. täydentävässä talousarvioesityksessä run-
saan 450 miljoonaa euron lisäystä verrattu-
na varsinaiseen talousarvioesitykseen. Turva-
paikanhakijoista noin joka kolmannen olete-
taan saavan myönteisen turvapaikkapäätök-
sen. Jos nämä turvapaikan saavat henkilöt
kotoutuvat onnistuneesti Suomeen, he lisää-
vät työn tarjontaa keskipitkällä aikavälillä.
Tämä vaikutus jää kuitenkin ennusteperio-
dilla vähäiseksi. Pidemmällä aikavälillä voi-
daan nähdä, että maahanmuuttajat hidasta-
vat työikäisen väestön supistumista.

Ennusteen riskit kansainvälisen talouden
osalta ovat edelleen negatiiviset. Huolimat-
ta euroalueen kasvun kohentumisesta ja Ison-
Britannian ja Yhdysvaltojen hyvistä kasvu-
näkymistä, kansainvälinen talous on yhä al-
tis negatiivisille shokeille. Kiinassa yksityisen
sektorin velkaantuminen jatkuu nopeana ja
varallisuuden, kuten asuntojen ja osakkeiden
hintojen, nousu on ollut nopeaa. Hidastu-
van kasvun oloissa näistä saattaa aiheutua
markkinahäiriöitä. Venäjän taloudellinen ke-
hitys tulee olemaan lähivuodet heikkoa.

Kasvua tukevan kevyen rahapolitiikan joh-
dosta on ollut havaittavissa lisääntynyttä ha-
lukkuutta riskinottoon ja sijoitusvirtoja on
ohjautunut ennen kaikkea asunto- ja osa-
kemarkkinoille. Rahoitusmarkkinoiden shok-
kiensietokyky on tällä hetkellä heikko ja siten
markkinat voivat nopeasti heilahdella aiheut-
taen voimakkaitakin nimellishintojen muu-
toksia. Rahoitusmarkkinoiden riskien ja reaa-
litalouden välinen yhteys on nykyoloissa ken-
ties tiiviimpi kuin aikaisemmin.

Kotimaiset riskit liittyvät edelleen reaalitalou-
den kehitykseen ja työmarkkinoihin. Näyttää
siltä, että Suomen talouskasvu on jäämässä
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myös lähivuosina alhaisemmaksi. Reaalitalou-
den suotuisa kehitys on välttämätön ehto jul-
kisen talouden tilan kestävälle paranemiselle.
On syytä korostaa sitä, että ennustetun kal-
tainen talouskehitys ei itsessään tule merkit-
tävästi kohentamaan julkisen talouden tilaa
Suomessa.

Talouspolitiikassa avoimen sektorin kilpailu-
kyvystä huolehtiminen on etusijalla. Suomen
talouden kilpailukykyongelmat on jo pitkään
tiedostettu, mutta toimenpiteet ovat jääneet

yhä puolitiehen. Vero- ja tulonsiirtojärjes-
telmän kannustavuuteen ja työmarkkinoiden
toiminnan tehokkuuteen vaikuttaminen ovat
tekijöitä, joihin talouspoliittisilla päätöksil-
lä voidaan vaikuttaa. Kansainvälisessä kil-
pailussa kustannusrakenteeseen liittyvät teki-
jät ovat merkittävässä asemassa markkinao-
suuksista kilpailtaessa. Työmarkkinoiden yh-
teensopivuusongelma tulee ilman rakenteelli-
sia muutoksia muodostumaan kasvun esteek-
si jo lähivuosina ehdolla, että talouskasvu pi-
ristyy.
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Kansainvälinen talous

Kehittyvien talouksien ja inves-
tointien vaimea kasvu hidastaa
maailmantaloutta

Maailmantalouden näkymät ovat kahtiaja-
koiset. Yhtäältä teollisuusmaissa kasvu kiih-
tyy, toisaalta monien kehittyvien talouksien
kehitys heikkenee. Kiinan poikkeuksellisen
pitkään vahvana pysynyt talouskasvu tulee
hidastumaan, ja Venäjä ja Brasilia pysyvät
ensi vuonna taantumassa. Kiinan kasvun hi-
dastuminen ja rakennemuutos heikentävät
monien kehittyvien talouksien ja raaka-aine-
tuottajien kasvua ennen kaikkea Aasiassa,
Oseaniassa ja Lähi-idässä. Saharan eteläpuo-
lisessa Afrikassa kasvu jatkuu ja Etelä-Afri-
kassakin kasvu hieman kiihtyy randin heiken-
nyttyä ja raaka-ainehintojen laskun pysähdyt-
tyä.

Euroalue on kääntynyt kasvuun, osaltaan öl-
jyn alentuneen hinnan ja euron kurssin hei-
kentymisen vuoksi. Näiden suotuisten teki-

jöiden vaikutus hiipuu ennustejakson loppua
kohden. Myös luoton tarjonta ja rahoitusolot
ylipäätään ovat kohentuneet ja finanssipoli-
tiikka jarruttaa kasvua aiempaa vähemmän.
Edellä mainitut tekijät kohentavat erityisesti
kulutuskysyntää, mutta investoinnitkin elpy-
vät hitaasti. Poikkeuksellisen runsas maahan-
muutto EU-alueelle tuo lisäsykäyksen kysyn-
tään, mutta heikentää julkistalouksien tasa-
painoa.

Muun muassa Espanjassa ja Irlannissa vah-
van kasvun palautumista ovat edistäneet ai-
emmin tehdyt rakenneuudistukset. Toisaalta
euroalueen kasvua edelleen jarruttaa korke-
ana pysyttelevä työttömyys, joka vaimentaa
tarjonnan mahdollisuuksia. Isossa-Britannias-
sa ja Ruotsissa kasvu pysyy vahvana ja työl-
lisyys hyvällä tasolla.

Laajapohjainen kasvu jatkuu Yhdysvalloissa.
Sitä tukevat paitsi energian edullinen hin-
ta, myös suotuisasti kehittyneet työmarkki-
nat, keventynyt finanssipolitiikka ja kotita-
louksien taseiden vahvistuminen. Talous on
saavuttanut täystyöllisyyden ja uusia avoimia
työpaikkoja syntyy jopa enemmän kuin työn-
tekijöitä eroaa tai palkataan. Sekä nimellisten
että reaalipalkkojen nousuvauhti on vahvem-
paa kuin kertaakaan finanssikriisin jälkeen, ja
kuluttajien luottamus on palautunut histori-
alliseen mediaaniinsa. Myös investoinnit tu-
levat kasvamaan kohtuullista vauhtia. Dolla-
ri on vahvistunut mm. korkojen nousuodotus-
ten vetämänä, mikä osaltaan jarruttaa vientiä
ja kasvattaa tuontia.

Sekä Euroopassa että Yhdysvalloissa tuotta-
vuuskasvu on hidastunut ja supistaa tarjon-
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nan kasvumahdollisuuksia. Varsinkin Euroo-
pan ikääntyvillä työmarkkinoilla tuottavuu-
den merkitys tulee korostumaan. Rakenteelli-
silla uudistuksilla voitaisiin tuottavuuskasvun
edellytyksiä kohentaa.

Kiinassa teollisuuden, rakentamisen ja tava-
raviennin kasvut ovat jo hidastuneet ja nä-
mä trendit tulevat jatkumaan. Talous on siir-
tymässä vienti- ja investointivetoisesta kas-
vusta kotimaiseen kulutukseen ja palveluihin
tukeutuvaan malliin. Jos maan politiikka on-
nistuu, kasvu hidastuu hallitusti, aluksi noin
kuuteen prosenttiin.

Japanissa kasvupotentiaali on alle 1 %. Täl-
löin pienetkin negatiiviset shokit voivat pu-
dottaa maan tekniseen taantumaan. Japanin
vienti ei ole elpynyt pitkään jatkuneesta elvy-
tyksestä ja jenin massiivisesta devalvoitumi-
sesta huolimatta. Työmarkkinat pysyvät ki-
reinä, ja palkkojen nousu ennustejaksolla tu-
kee kotitalouksien kysyntää.

Maailmankauppa pysyy vaati-
mattomana

Maailmankaupan kasvu on hiipunut mm. Kii-
nan teollisuustuotannon hidastumisen ja teol-
lisuusmaiden vähäisten investointien vuoksi.
Tuonnin kasvu tulee säilymään poikkeuksel-
lisen vaatimattomana, erityisesti kehittyvis-
sä talouksissa. Ennen kriisiä kauppa kasvoi
noin kaksinkertaista vauhtia suhteessa tuo-
tantoon, mutta nyt se kasvaa jopa hitaam-
min kuin tuotanto. Näin hidas kaupan kasvu
on ennen liittynyt vain taantumiin.

Suomen markkinaosuus maailmankaupassa
on edelleen supistunut, mutta lasku on hi-
dastumassa, ja euroalueella Suomi on lähes
saavuttanut kriisiä edeltäneen markkinaosuu-
tensa. Sen sijaan Suomen osuus mm. Ruot-

sin ja Venäjän markkinoilla laskee edelleen.
Maailmankaupasta ei synny Suomeen vielä-
kään toivottua kysyntäsykäystä.

In�aatio pysyy erittäin maltillisena

Raakaöljyn hinta on laskenut jyrkästi ennen
kaikkea kehittyvien talouksien heikentyneiden
näkymien, Yhdysvaltain kasvaneen tuotan-
non sekä OPEC:n korkeana pysyneen tarjon-
nan vuoksi. Sopu Iranin ydinkiistassa tulee
edelleen laajentamaan raakaöljyn tarjontaa.
Hinnan odotetaan nousevan vain hyvin mal-
tillisesti. Kun kaikissa tuotteissa ja palveluis-
sa on välituotteena energiaa, välittyy öljyn
hintashokki hintoihin läpi talouden.

Myös teollisuuden muiden raaka-aineiden
hinnat ovat laskeneet nopeasti, kun kehit-
tyvien talouksien kysynnän kasvu on aiem-
paa hitaampaa ja tarjonta edelleen runsasta.
Raaka-aineiden hinnat ovat ilmeisesti saavut-
tamassa pohjansa. Lisäksi Kiinassa tuottaja-
hintojen aleneminen on jatkunut kiihtyvällä
vauhdilla. Yhdessä nämä tekijät ovat kään-
täneet maailman vientihinnat voimakkaaseen
laskuun. Myös in�aatio-odotukset ovat erit-
täin alhaiset. Näin teollisuusmaiden keskus-
pankeilla säilyy mahdollisuus epätavallisen ra-
hapolitiikan jatkamiseen. Varsinaisen de�aa-
tiokierteen uhkaa ei kuitenkaan ole näköpii-
rissä.
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Korkojen normalisoituminen alkaa Yhdysval-
loissa tänä vuonna. Euroalueen korot tulevat
nousemaan ennustejaksolla erittäin hitaasti
ja tulevat jäämään selvästi alemmalle tasolle
kuin mihin kriisiä edeltävällä ajalla totuttiin.

Riskit painottuvat edelleen ala-
suuntaan

Kiinassa erityisesti yksityisen sektorin nopea
velkaantuminen on jatkunut. Korkea ja kas-
vava velkataso yhdistettynä hidastuvaan kas-
vuun ja talouden rakennemuutokseen saattaa
synnyttää shokkeja, jotka Kiinan markkinoi-
den koon ja globaalien arvoketjujen vuoksi
voivat vaikuttaa laajalti erityisesti raaka-ai-
neiden ja investointitavaroiden tarjoajiin. Pi-
demmällä aikavälillä ei myöskään ole selvää,
miten hyvin Kiina onnistuu uudistamaan ta-
lousmallinsa ja korvaamaan teollisuuden, in-
vestointien ja viennin merkitystä kotimaisel-
la kulutuksella ja palveluilla. Kiinan kasvun
hidastuminen ja rakennemuutos voivat myös
aiheuttaa ennustettua suurempia vaikeuksia
erityisesti kehittyville talouksille.

Euroalueella vallitsevat edelleen alasuuntaan
painottuvat riskit. Talouksien toipuminen vel-

ka- ja finanssikriisistä saattaa olla ennustet-
tuakin hankalampaa, kun suotuisten olosuh-
teiden vaikutus tulee hiipumaan. Ei myös-
kään ole selvää, miten vakavasti velkaantu-
neet jäsenmaat tulevat hoitamaan julkisen
sektorin taseidensa sopeutuksen, ja sopeutus
saattaa supistaa kysyntää ennustettua enem-
män.

Geopoliittiset jännitteet mm. Venäjällä ja
Lähi-idässä varjostavat edelleen kasvunäky-
miä. Luottamus ei kuitenkaan ole heikenty-
nyt samassa määrin kuin monissa aiemmissa
poliittisissa ja valuuttakriiseissä.

Venäjän taloustilanne pysyy tukalana. Taan-
tuman jälkeenkin kasvu tulee olemaan mer-
kittävästi aiempaa hitaampaa, eikä ole sel-
vää, miten maa sopeutuu tähän. Poliittiset
jännitteet pitävät epävarmuutta koholla ja
saattavat edelleen syventää Venäjän taantu-
maa. Geopoliittiset riskit saattavat heijastua
luottamukseen ja hidastaa kasvua EU:ssa.

Erittäin alhaiset korot teollisuusmaissa sekä
lisääntynyt halukkuus riskinottoon ovat oh-
janneet sijoitusvirtoja mm. asunto- ja osake-
markkinoille, mikä on voinut johtaa yliarvos-
tuksiin hinnoittelussa. Esimerkiksi Ruotsis-
sa asuntojen hinnat ovat kohonneet erittäin
nopeasti. Epätavallisen rahapolitiikan loppu-
minen ennustejaksolla, korkojen alkava nou-
su sekä Yhdysvaltain dollarin vahvistuminen
voivat aiheuttaa vahvoja reaktioita rahoi-
tusmarkkinoilla. Etenkin monissa kehittyvis-
sä talouksissa saatetaan nähdä voimakkaita
pääomaliikkeitä, kun niissä on otettu paljon
dollarimääristä velkaa.

Positiivisina riskeinä alempi öljyn hinta saat-
taa kohentaa öljyä tuovien maiden kysyn-
tää ennustettua enemmän taikka tuottavuus
kääntyä ennustettua voimakkaampaan kas-
vuun.
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Kysyntä ja tarjonta

Viennin kasvu edelleen hidasta

Tilastokeskuksen joulukuussa 2015 julkaise-
man neljännesvuositilipidon mukaan vienti
supistui 0,7 % vuoden 2015 kolmannella nel-
jänneksellä edellisestä neljänneksestä. Ennus-
tejaksolla vienti kääntyy hitaaseen kasvuun
maailmantalouden kasvun palautuessa. Eu-
ron dollarikurssin heikentymisellä on viennin
kasvua tukeva vaikutus, sillä suurin osa ulko-
maankaupasta käydään dollareissa tai eurois-
sa.

Vuonna 2015 vienti supistuu 1,1 %. Venäjän
heikko taloustilanne ja kauppapakotteet vai-
kuttavat vielä vuoden 2015 vientiin negatii-
visesti. Huolimatta euroalueen toipumisesta
vienti sinne ei ole kasvanut toivotulla tavalla.

Vuosina 2016 ja 2017 viennin kasvu kiihtyy
1,8 ja 2,9 prosenttiin. Koska maailmankaup-
pa kasvaa tätä nopeammin, Suomi menettää
edelleen markkinaosuuksiaan maailmankau-
passa ennustejaksolla. Suomen vientikysyntä
hidastuu kehittyvien talouksien nopeimman
talouskasvun vaiheen hidastuessa. Ennuste-
jaksolla Suomi pystyy pitämään kiinni mark-
kinaosuudestaan euroalueella, minkä vuok-
si markkinaosuuksien pieneneminen hidastuu
viime vuosiin verrattuna.

Joulukuussa julkaistun neljännesvuositilinpi-
don mukaan tuonti kasvoi 1,8 % vuoden 2015
kolmannella neljänneksellä edellisestä neljän-
neksestä. Viennin, investointien ja kulutuk-
sen kääntyminen kasvuun kiihdyttävät tuon-
tia jo v. 2016 siten, että nettoviennin vaiku-
tus bruttokansantuotteeseen on negatiivinen
ennustejaksolla.

Vaihtosuhde parantanut vaihto-
tasetta

Tuontihinnat laskevat edelleen, mutta hinto-
jen lasku on jo hidastunut ja niiden ennuste-
taan kääntyvät nousuun ensi vuonna piristy-
vän maailmankaupan ja valuuttakurssin heik-
kenemisen vetäminä. Tuontihintojen voimak-
kaaseen laskuun v. 2015 vaikututtaa erityi-
sesti öljyn hinnan lasku. Vientihintojen las-
ku on ollut tuontihintoja maltillisempaa, jo-
ten vaihtosuhteen kehitys on kääntynyt sel-
västi positiiviseksi. Maailmanmarkkinahinto-
jen lasku pysähtyy vuoden 2016 aikana ja tä-
män seurauksena sekä tuonti- että vientihin-
nat kääntyvät maltilliseen nousuun. Vaihto-
suhde paranee hivenen ennustejaksolla.

Vaihtotaseen alijäämä on parantunut vuoden
2015 alkupuolella nopeasti. Vuoden 2015 kol-
mannen neljänneksen lopussa vaihtotaseen
12 kuukauden summa oli jo 0,6 mrd. eu-
roa eli 0,3 % ylijäämäinen suhteessa brutto-
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kansantuotteeseen. Suurin osa vaihtotaseen
vahvistumisesta johtuu kauppataseesta, mut-
ta myös ensitulo ulkomailta on ollut viimeisen
12 kuukauden aikana positiivinen. Vaihtota-
seen paraneminen on seurausta myös vaih-
tosuhteen nopeasta vahvistumisesta. Ennus-
tejaksolla kauppatase jatkaa paranemistaan.
Myös vaihtosuhteen lievä paraneminen aut-
taa lisäämään vaihtotaseen ylijäämää lähes
0,5 mrd. eurolla. Vuonna 2017 vaihtotase on
jo 1,3 mrd. euroa ylijäämäinen eli 0,6 % suh-
teessa bruttokansantuotteeseen.

Yksityinen kulutus

Työllisyystilanteen heikkenemisestä huoli-
matta kotitalouksien reaalitulojen kasvu no-
peutuu tänä vuonna 1,6 prosenttiin. Kulut-
tajien ostovoimaa vahvistaa poikkeuksellisen
maltillinen hintakehitys, joka on seurausta öl-
jyn ja muiden raaka-aineiden hintojen laskus-
ta. Myönteisestä tulokehityksestä huolimat-
ta kuluttajien odotukset ovat kuitenkin hei-
kentyneet jyrkästi huhtikuusta lähtien. Epä-
varmuutta on ruokkinut osaltaan työttömyy-
den nousu. Vaikka luottamus oman taloudel-

lisen tilanteen osalta onkin heikentynyt syk-
syn aikana tuntuvasti, niin kuluttajat ovat pi-
täneet ajankohtaa silti edelleen hyvänä kes-
tokulutushyödykkeiden hankinnan kannalta.
Tämä on näkynyt myös uusien autojen ky-
synnässä. Autojen myyntiä ovat vauhditta-
neet patoutunut kysyntäpaine, määräaikai-
nen romutuspalkkiokokeilu sekä autokaupan
tarjoamat alennukset. Kestokulutushyödyk-
keiden kysynnän ennakoidaankin kasvavan
tänä vuonna lähes 5 %.

Yksityisen kulutuksen kasvua tukee myös
pankkien markkinoimien asuntolainojen mää-
räaikaiset 6-12 kuukauden mittaiset lyhen-
nysvapaat. Helmi-lokakuussa asuntoluotto-
ja järjestettiin uudelleen noin 14 mrd. eu-
roa enemmän viime vuoden vastaavaan ajan-
kohtaan verrattuna. Kuluttajien luottamuk-
sen heikentymisen myötä varovaisuussäästä-
minen lisääntyy. Kotitalouksien ostovoiman
kasvu ei siten näy tänä vuonna täysimääräi-
sesti yksityisessä kulutuksessa säästämisas-
teen noustessa. Vuonna 2015 yksityisen ku-
lutuksen kasvu nopeutuu 1,3 prosenttiin.

Yleisen taloudellisen aktiviteetin kohenemi-
sen myötä työllisyystilanne paranee ensi
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vuonna mutta samanaikaisesti kotitalouksien
reaalitulojen kasvu kuitenkin hidastuu 0,8
prosenttiin kuluttajahintojen nousun nopeu-
tuessa. Julkisen velkaantumisen hillitsemisek-
si valtion menoja leikataan hallituskauden ai-
kana noin 3,5 mrd. eurolla. Menojen sopeut-
taminen yhdessä julkisiin palveluihin liitty-
vien asiakasmaksujen nousun kanssa pienen-
tää kotitalouksien käytettävissä olevia tuloja
noin miljardilla eurolla vuosina 2016–2017.

Ennustejakson aikana menosopeutuksen vai-
kutuksia kotitalouksien käytettävissä oleviin
tuloihin vaimentavat kuitenkin valtion tulo-
verotukseen toteutettavat kevennykset. Ansi-
otulojen verotusta kevennetään ensi vuonna
siten, että verotus ei ansiotason nousun ja
verojärjestelmän progressiivisuuden seurauk-
sena kiristy. Vuonna 2017 työllisyyden kohe-
neminen jatkuu ja yksityisen kulutuksen kas-
vu säilyy 0,8 prosentissa. Tämän edellytykse-
nä on se, että kuluttajien luottamus kehittyy
myönteisesti.

Poikkeuksellisen alhainen korkotaso yhdes-
sä kohenevan työllisyyden kanssa ylläpitää
kotitalouksien velanottohalukkuutta. Myös
lyhennysvapaiden käyttö osaltaan kasvat-
taa kotitalouksien velkaantuneisuutta. Koti-
talouksien velka kasvaakin ennustejakson ai-
kana hieman niiden käytettävissä olevia tulo-
ja nopeammin. Tämän seurauksena velkaan-
tumisaste nousee yli 123 prosenttiin v. 2017.
Korkotason hienoinen nousu ennustejakson
lopulla ei riitä hillitsemään kotitalouksien vel-
kaantumista.

Yksityiset investoinnit piristyvät
vuonna 2016

Tilinpidon tietojen mukaan investoinnit ovat
supistuneet odotettua enemmän ja tämän ta-

kia kuluvan vuoden ennustetta on tarvetta
heikentää -2,1 prosenttiin. Vuonna 2016 in-
vestointien kasvun arvioidaan vauhdittuvan
noin viiteen prosenttiin erityisesti tuotannol-
listen rakennusinvestointien sekä kone- ja lai-
teinvestointien vetäminä. Suurimpana yksit-
täisenä kasvutekijänä on Äänekoskelle to-
teutettava metsäteollisuuden 1,2 mrd. eu-
ron investointihanke. Vuonna 2017 investoin-
tien kasvuvauhdin arvioidaan hidastuvan hie-
man ensi vuodesta, mutta kumpanakin vuon-
na investointien kasvukontribuutio brutto-
kansantuotteeseen säilyy merkittävänä. Sa-
malla investointien suhde bruttokansantuot-
teeseen kääntyy nousuun.

Asuinrakennusinvestoinnit ovat keskittymäs-
sä vahvasti pääkaupunkiseudulle ja muihin
kasvukeskuksiin kaupungistumisen jatkuessa
ja suurten ikäluokkien siirtyessä yhä enem-
män kerrostaloasumiseen. Vaikka talouskas-
vun ennustetaan lähivuosina olevan melko
vaatimatonta, pitävät negatiivinen reaalikor-
ko ja lievästi paraneva työllisyyskehitys asun-
toaloitukset kasvussa. Tuotannolliset raken-
nusinvestoinnit ovat sekä teollisuus- ja varas-
toinvestointeja että liikekeskuksia. Myös sai-
raaloiden ja koulujen rakennusluvat ovat kas-
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Maa- ja vesirakentamisinvestoinnit ovat ke-
hittyneet tilinpidon mukaan erittäin vahvasti
vuoden 2015 kolmella neljänneksellä ja siksi
vuoden 2015 kasvuksi on arvioitu runsaat 3
%. Investoinneista maa- ja vesirakentaminen
on ainoa kasvussa oleva erä v. 2015. Ennus-
teperiodilla kasvun arvioidaan jatkuvan sekä
yksityisen että vuosina 2016–2017 julkisen in-
vestointikysynnän kasvaessa.

Kone- ja laiteinvestoinnit nousevat ensi vuon-
na selvästi, jopa 7 %, kun Äänekosken pää-
laitteiden asentaminen alkaa. Vuonna 2017
investoinnit laskevat muutamalla neljännek-
sellä jätti-investoinnin valmistuessa, mutta
palaavat pian kasvuun vientikehityksen vähi-
tellen parantuessa.

T&k-investoinnit ovat laskeneet jo monta
vuotta peräkkäin ja vasta v. 2016 päästään
kasvusuuntaan. Silloinkin nousu on melko
vaatimatonta, sillä julkisen rahoituksen leik-
kaukset näkyvät investointivauhdissa.

Tuotantopohja laajenee palve-
luista jalostukseen

Kansantalouden arvonlisäys ei ole lisäänty-
nyt juurikaan neljään vuoteen. Tämä vuosi ei
siis ole merkittävä poikkeus, vaikka tuotan-
non odotetaan lisääntyvän 0,1 %. Alkuvuo-
den kasvun jälkeen kokonaisarvonlisäys kään-
tyi uudestaan laskuun syksyllä, sillä teolli-
suus- ja palvelutuotanto supistuivat kesän jäl-
keen. Muista päätoimialoista kasvua kolman-
nella neljänneksellä oli vain rakentamisessa,
0,1 % toisesta vuosineljänneksestä.
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Talouskasvu on elpymässä yksityisten palve-
luiden ja rakennustoiminnan voimin. Toipu-
minen on vaimeaa ja vähittäistä, koska se
perustuu vain muutamaan toimialaan. Talou-
den aktiviteettia ylläpitävät tänä vuonna vain
muutamat yksityisten palveluiden toimialat
sekä alkutuotanto. Taloutta supistavat laajal-
ti teollisuuden toimialojen pienentyvä arvonli-
säys. Maailmankaupan kasvun nopeutuminen
ja investointihyödykkeiden lisääntyvä kysyntä
elvyttävät ensi vuonna tuotannon noin pro-
sentin ja seuraavana vuonna runsaan puolen-
toista prosentin kasvuun. Tuotannon raken-
nemuutos etenkin elektroniikka- ja osin met-
säteollisuudessa hidastaa kasvua vientikysyn-
nän kohentumisesta huolimatta.

Teollisuuden suhdannenäkymät säilyivät va-
kaana loppuvuonna. Tuotanto-odotus koheni
vain hiukan syksystä, joten kasvu tulee lähi-
kuukausina olemaan niukkaa ja epäyhtenäis-
tä. Eniten kasvua odottavia yrityksiä on elin-
tarvike- sekä kemianteollisuudessa. Laskua
taas ennakoidaan etenkin tekstiili- ja puute-
ollisuuteen. Vientikysynnän elpyminen ja va-
luutan ulkoisen arvon heikkeneminen tukevat
teollisuuden tuotantoa jatkossa. Tänä vuon-
na teollisuuden arvonlisäys supistuu vielä run-
saat 2 %, mutta lisääntyy ensi vuonna noin
kaksi ja seuraavana noin kolme prosenttia.

Rakennustoiminnassa suhdannenäkymät ja
tuotanto-odotus ovat vuoden kuluessa ko-
hentuneet merkittävästi. Uusien tilausten
määrä kasvoi kolmannella vuosineljänneksel-
lä, mikä näkyi myös rakennuslupien kaksi-
numeroisena kasvuna. Rakennuslupien laaja-
alainen kasvu lupaa myönteistä kehitystä kor-
jausrakentamisen lisäksi myös uudisrakenta-
miseen, erityisesti kasvukeskusten asuntora-
kentamiseen, julkisiin rakennushankkeisiin se-
kä tuotannollisiin rakennuksiin. Tänä vuon-
na rakentamisen arvonlisäys supistuu neljät-
tä vuotta peräkkäin, nyt ½ %. Ensi vuonna
rakentaminen kasvaa vajaat kaksi ja seuraa-
vana vuonna kolme prosenttia uudisrakennus-
toiminnan elpyessä.
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Palvelutuotannon myyntiodotukset ovat lop-
puvuodelle kohentuneet merkittävästi. Joka
kuudes palveluyritys odottaa kasvua lähikuu-
kausina ja erityisesti kasvunäkymiä on rahoi-
tus- ja vakuutusalalla sekä tieto- ja viestin-
täpalveluyrityksissä. Toisaalta myynti laskee
majoitus- ja ravintolapalveluissa eikä kotita-
louksien vaimea ostovoiman kehitys tue kau-
pan myyntiä. Tänä ja ensi vuonna palvelui-
den tuotanto lisääntyy lähes prosentin. Seu-
raavana vuonna tuotanto lisääntyy noin 1½
%.
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Työllisyys, hinnat ja palkat

Työllisyyden heikkeneminen hi-
dastunut

Työllisten määrä laski nopeasti alkuvuonna,
mutta syys-lokakuussa työllisyys on käänty-
nyt jopa lievään kasvuun. Työllisiä oli tammi-
lokakuussa 0,3 % vähemmän kuin vastaavana
aikana viime vuonna. Työllisten määrän en-
nustetaan jäävän tänä vuonna hieman viime
vuotta pienemmäksi.

Työttömyys kasvoi alkuvuonna varsin nope-
asti, mutta syksyllä työttömyyden kasvu on
hidastunut sekä Tilastokeskuksen otospohjai-
sen työvoimatutkimuksen että Työ- ja elin-
keinoministeriön työnvälitystilaston mukaan.
Työttömyysasteen trendi oli lokakuussa 9,3
%. Alkuvuoden korkeammista työttömyyslu-
kemista johtuen ennuste koko kuluvan vuo-
den työttömyysasteelle on 9,4 %.

Bruttokansantuotteen kasvu vuosina 2016 ja
2017 kääntää myös työllisyyden maltilliseen
nousuun ja työttömyyden hitaaseen laskuun.

Työttömyys pysyy kuitenkin korkeana koko
ennustejaksolla. Vuosina 2016 ja 2017 työl-
lisyyden ennustetaan paranevan 0,4 % vuo-
dessa. Työttömyysaste pysyttelee ensi vuon-
na tämän vuoden lukemissa, mutta laskee 9
prosenttiin v. 2017.

Pitkäaikais- ja rakennetyöttömien määrän
kasvu on hidastunut alkuvuoteen verrattuna,
mutta tilanne on edelleen vakava. Yli vuo-
den yhtäjaksoisesti työttömänä olleita oli lo-
kakuussa 113 000, eli vajaat 20 000 enem-
män kuin vuotta aiemmin. Rakennetyöttö-
mien määrä oli TEM:n työnvälitystilaston
mukaan lokakuussa 206 000; myös vajaat 20
000 henkilöä enemmän kuin vuotta aiemmin.
Suhdannetilanteen parantuessakin suuri ra-
kennetyöttömyys tulee hidastamaan työttö-
myyden vähenemistä.

Työllisyystilanteen kohentumisen esteenä
ovat heikon suhdannekehityksen lisäksi eri-
laiset alueelliset ja ammatilliset yhteensopi-
vuusongelmat työttömien työnhakijoiden ja
avointen työpaikkojen välillä. Avointen työ-
paikkojen määrä on lisääntynyt tänä vuonna
sekä TEM:n että Tilastokeskuksen tietojen
perusteella, mutta tämä ei ole vähentänyt
työttömien määrää. Tämä viittaa työmarkki-
noiden toiminnan mahdolliseen heikentymi-
seen.

Kuluvana vuonna työttömyys on levinnyt en-
tistä tasaisemmin kaikkiin maakuntiin ja am-
mattiryhmiin. Samoin työttömyys on kasva-
nut entistä tasaisemmin eri koulutusasteilla;
korkeasti koulutettujen työttömyys on lisään-
tynyt jopa hieman muita nopeammin viime
kuukausina.
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Sekä työllisyysastetta että työvoiman osallis-
tumisastetta tarkasteltaessa huolestuttavaa
on se, että erityisesti 25–54-vuotiaiden työlli-
syys on heikentynyt viime aikoina. Pitkäai-
kaistyöttömyyden kasvu on myös ollut no-
peinta tässä ikäryhmässä. Positiivisena voi-
daan pitää vanhemmissa ikäryhmissä ta-
pahtunutta työllisyys- ja osallistumisasteen
nousua, sillä näiden ikäluokkien suhteellinen
osuus väestöstä kasvaa.

Työllisyysasteen nostamisessa keskeistä on
työmarkkinoiden rakenneuudistusten ohella
pyrkiä ehkäisemään työkyvyttömyyseläkkeel-
le siirtymistä ja edistää työssä jaksamista.
Niin sanottu ”eläkeputki”, eli ansiosidonnai-
sen työttömyystuen lisäpäivät, tarjoaa työn-
antajille kannusteen vanhempien työntekijöi-
den irtisanomiseen ennen varsinaista eläke-
ikää, mikä ei ole omiaan edistämään työlli-
syyttä.

Osa-aikatyöllisten määrä on Suomessa suh-
teellisen pieni kansainvälisesti vertailtuna, jo-
ten työllisyysasteen merkittävä nostaminen
vaatinee myös osa-aikatyön lisäämistä. Työ-
ajan pidentäminen kokoaikaisten työntekijöi-
den osalta sen sijaan voi heikon työvoiman
kysynnän vallitessa jopa laskea työllisyysas-
tetta.

Työnvälitystilaston tilastoima rekisteröitynei-
den työttömien työnhakijoiden lukumäärä ja
Tilastokeskuksen otospohjainen työttömyys
antavat osin erilaisen kuvan työttömyyden ta-
sosta ja kehityksestä. Tällä hetkellä eroa Ti-
lastokeskuksen ja TEM:n ilmoittamien työt-
tömyyslukujen välillä lisää erityisesti se, et-
tä osa työttömistä on luopunut aktiivisesta
työnhausta heikon suhdannetilanteen takia.
Tilastokeskuksen työttömyyskäsite edellyttää
aktiivista työnhakua ja ei-aktiiviset työttö-
mät luokitellaan työvoimatutkimuksessa ”pii-
lotyöttömiksi”. Eroja työttömien lukumääris-
sä selittävät myös tilastointimenetelmien ja
lainsäädännön muutokset.

Hintojen nousu edelleen hidasta

In�aatiopaineet ovat ennustejaksolla tavano-
maista pienemmät, sillä kansantalouden käy-
tössä on runsaasti vapaita resursseja, tuo-
tantokuilu on edelleen selvästi negatiivinen
ja in�aatio-odotukset ovat maltilliset. Ennus-
te perustuu oletuksiin lievästi nousevasta öl-
jyn hinnasta, tuontihintojen laskun pysähty-
misestä, maltillisista palkankorotuksista ja al-
haisesta, mutta vähitellen nousevaksi käänty-
västä korkotasosta.

Viime vuoden lopulla in�aatio alkoi hidas-
tua öljyn maailmanmarkkinahinnan voimak-
kaan laskun seurauksena. Öljyn maailman-
markkinahinta on ollut vuoden alkupuolella
selvästi viime vuotta matalampi ja siitä syys-
tä kuluttajahinnat alenivat lokakuussa 0,3
% edellisvuodesta. Edellisen kerran kulutta-
jahinnat ovat laskeneet Suomessa kansainvä-
lisen finanssikriisin jälkimainingeissa tammi-
kuussa 2010.

Tänä vuonna kuluttajahintojen odotetaan
pysyvän lähes viime vuoden tasolla. Kansal-
lisella kuluttajahintaindeksillä mitaten hinto-
jen ennustetaan laskevan 0,1 %. Useat teki-
jät selittävät tavanomaista hitaampaa hinta-
kehitystä, mutta merkittävin yksittäinen syy
on öljyn hinnan jyrkkä lasku. Öljyn keskimää-
räisen tynnyrihinnan oletetaan jäävän 48 eu-
roon v. 2015, mikä laskee energian kotimaista
kuluttajahintaa tuntuvasti.
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Energian laskenut hinta ei ole ainoa in�aati-
ota hillitsevä tekijä. Tavaroiden hinnan las-
kuun ovat vaikuttaneet heikko kysyntä ja
alentuneet tuontihinnat. Syynä on mahdol-
lisesti myös öljyn hinnan laskun vaikutus-
ten kertautuminen. Palveluiden hinnat nouse-
vat aiempaa hitaammin maltillisen palkkake-
hityksen ansiosta. Viime vuosina palveluiden
hinnat ovat kohonneet lähes kolmen prosen-
tin tahtia, mikä on ollut huomattavasti no-
peampaa kuin euroalueella keskimäärin (1½
%), mutta nyt nousu on hidastunut vajaaseen
kahteen prosenttiin.

Veronkorotukset ja palvelumaksut nosta-
vat hintatasoa ennustejaksolla. Tämän vuo-
den aikana korotettiin useita välillisiä veroja
mm. tupakkaveroa ja ajoneuvoveroa. Vuon-
na 2015 välillisten verojen korotuksen ar-
vioidaan nostavan kansallista kuluttajahin-
taindeksiä noin 0,3 prosenttiyksikköä. Ensi
vuonna veronkorotusten in�aatiota kiihdyttä-
vä vaikutus on jopa 0,6 – 0,7 prosenttiyksik-
köä. Välillisen verotuksen edelleen jatkuva ki-
ristyminen nostaa in�aatiota 0,2 prosenttiyk-
sikköä. Sosiaali- ja terveydenhuollon asiakas-
maksujen ylärajojen korotus liki 30 prosentil-
la nostaa in�aatiota 0,2 – 0,3 prosenttiyksik-
köä riippuen siitä, korottavatko kunnat mak-

suja täysimääräisesti vai vain osittain. Lisäksi
Kela-korvausten aleneminen nostaa kulutta-
jahintoja ensi vuoden aikana 0,2 prosenttiyk-
sikköä.

In�aatiopaineet ovat tavallista pienemmät
myös seuraavina vuosina. In�aatio nopeu-
tuu ennustejaksolla asteittain talouskasvun
käynnistyessä ja tuotantokuilun kaventuessa.
Kaventumisesta huolimatta tuotantokuilu on
suuri ja työttömyys alenee vain verkkaisesti,
minkä takia in�aatio jää tavallista hitaam-
maksi. Kansallisella kuluttajahintaindeksillä
mitattu in�aatio vauhdittuu ensi vuonna 0,9
prosenttiin palveluiden hintojen kohotessa.
Vuonna 2017 in�aatio on 1,4 %. Yhdenmu-
kaistettu kuluttajahintaindeksi nousee ennus-
teen lopulla hieman tätä hitaammin, sillä kor-
kotason lievä nousu ei suoraan näy kyseisessä
indeksissä.

Ansiotason nousu on maltillista

Nimelliset ansiot nousivat ansiotasoindeksillä
mitattuna 1,4 % viime vuonna. Sopimuspalk-
kojen nousu oli 0,7 % ja muut tekijät nostivat
ansiotasoindeksiä 0,7 %.

Vuonna 2015 ansiotaso kehittyy työmarkki-
naosapuolten vuoden 2013 syksyllä neuvotte-
leman työmarkkinaratkaisun mukaisesti; työl-
lisyys- ja kasvusopimus nostaa sopimuspalk-
koja keskimäärin 0,5 %. Viimeisimmän, ke-
säkuussa 2015 neuvotellun työmarkkinarat-
kaisun arvioidaan nostavan sopimuspalkkoja
myös keskimäärin 0,5 % v. 2016.
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Ansiokehitysennusteessa oletetaan muiden
tekijöiden kuin sopimuspalkkojen kohottavan
ansioita 0,7 % vuodessa. Nimellisten ansioi-
den arvioidaan näin ollen kasvavan 1,2 % v.
2015. Maltillisen ansioiden nousun oletetaan
jatkuvan vuosina 2016 ja 2017 ansiotason
kasvaessa 1,2 % kumpanakin vuonna. Tämä
ansiotason nousu on huomattavasti 2000-lu-
vun keskimääräistä vauhtia hitaampaa, mikä
on sopusoinnussa hitaan talouskasvun ja vai-
sun työllisyyskehityksen kanssa.
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Julkinen talous

Julkisen talouden tila kohenee
hyvin hitaasti

Suomen julkinen talous on vajonnut pitkäkes-
toisesti alijäämäiseksi vaisun talouskasvun,
ikääntymisestä aiheutuvan menopaineen se-
kä talouden rakennemuutoksen vuoksi. Julki-
nen talous pysyy alijäämäisenä ennustejaksol-
la, vaikka välittömät menoleikkaukset hidas-
tavat menokasvua ja pienentävät alijäämää.
Julkisyhteisöjen menojen kasvu kohdistuu eri-
tyisesti kuntatalouteen.

Talouskasvu jatkuu hitaana myös lähitulevai-
suudessa niin, että kasvu ei yksistään riitä
korjaamaan julkisen talouden epätasapainoa.
Suomen julkisyhteisöjen alijäämä ylitti 3 pro-
sentin viitearvon viime vuonna. Nykynäkymin
alijäämä painuu kuitenkin jonkin verran al-
le viitearvon ennustejaksolla. Julkisen talou-
den sektoreista valtio ja kunnat ovat selvästi
alijäämäisiä, työeläkesektori ylijäämäinen ja
muut sosiaaliturvarahastot lievästi alijäämäi-
siä.

Julkisen talouden velka suhteessa kokonais-
tuotantoon jatkaa kasvuaan ja kohoaa ny-
kyhistorian ennätyslukemiin. Menoastetta eli
menojen suhdetta kokonaistuotantoon nos-
tavat ikäsidonnaisten menojen lisäksi työt-
tömyydestä aiheutuvat menot. Toisaalta so-
peutustoimet alentavat menoastetta ensi
vuodesta alkaen. Veroaste eli verojen suhde
kokonaistuotantoon pysyy ennallaan ennus-
tejaksolla.

Heikosta talouskehityksestä huolimatta val-
tiotalouden tila on kohenemassa tänä vuon-
na, mikä johtuu erityisesti edellisen hallituk-
sen päättämistä sopeutustoimista. Pitkitty-
vän matalasuhdanteen vuoksi valtiontalous
pysyy kuitenkin edelleen syvästi alijäämäise-
nä myös lähivuosina, vaikka nykyisen halli-
tuksen päättämät sopeutustoimet pienentä-
vätkin alijäämää. Valtion tulojen arvioidaan
lisääntyvän ensi vuonna 1,0 % ja menojen
0,5 %. Maahanmuuton ja turvapaikanhaki-
joiden määrän kasvu lisää osaltaan valtion
menoja tänä ja ensi vuonna. Valtionvelka on
ylittämässä 100 mrd. euroa rajan eikä velan
taso ole taittumassa ennustejaksolla. Alhai-
sen korkotason vuoksi valtionvelan korkome-
not ovat kuitenkin toistaiseksi varsin maltilli-
set. Velan lisäksi valtion takauskanta kasvaa
nopeasti ja on jo yli 40 mrd. euroa. Korkome-
noihin ja takauskantaan liittyy suuria riskejä.

Paikallishallinnon rahoitusasema on lähes
prosentin alijäämäinen suhteessa BKT:hen
ennustejaksolla. Kunnat jatkavat taloutensa
sopeuttamista pyrkien hidastamaan erityises-
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ti ikääntymisestä aiheutuvaa menojen kas-
vua. Myös hallitusohjelmaan sisältyvät kun-
tiin kohdistuvat suorat sopeutustoimet sekä
maltillinen kustannuskehitys hillitsevät me-
nojen kasvua. Kuntien verotuloja supistaa
määräaikaisen korotetun yhteisöveron jako-
osuuden poistuminen v. 2016. Lisäksi keski-
määräinen kunnallisveroprosentti nousee en-
si vuonna selvästi aiempia vuosia vähemmän.
Kuntatalous pysyy sopeutustoimista huoli-
matta kireänä ennustejaksolla, sillä väestön
ikärakenteen muutos lisää voimakkaasti pal-
velutuotannon menoja. Kuntatalouden kehi-
tysarvio on painelaskelma. Se ei sisällä kun-
tien omia sopeutustoimia vuodelle 2017.

Työeläkelaitosten ylijäämä suhteessa
BKT:hen pienenee viime vuoden 1,7 pro-
sentista hieman yli prosenttiin vuosina 2015–
2017. Työeläkemenojen kasvu jatkuu nope-
ana eläkeläisten määrän kasvaessa ja kes-
kimääräisen eläketason noustessa. Edellisen
hallituksen päätös rajoittaa eläkeindeksien
korotus 0,4 prosenttiin hillitsee eläkemeno-
jen kasvua kuluvana vuonna. Samaan aikaan
valtion eläkerahastosta valtiolle suoritettava
ylimääräinen 500 milj. euron tuloutus kui-
tenkin lisää rahaston menoja kertaluonteises-

ti. Yksityisen sektorin työeläkemaksun koro-
tus pitää yllä maksutulojen kasvua kuluvana
vuonna, vaikka palkkasumma kasvaakin hi-
taasti. Seuraavan kerran yksityisen sektorin
työeläkemaksua korotetaan v. 2017. Vaikka
eläkevarojen arvo on noussut voimakkaasti
viime aikoina, työeläkelaitosten omaisuustu-
lot pysyvät ennallaan kuluvana vuonna, sil-
lä rahoitusmarkkinakorot ovat edelleen las-
keneet. Korkotuottojen odotetaan kuitenkin
kääntyvän maltilliseen kasvuun ensi vuodesta
alkaen.

Muiden sosiaaliturvarahastojen alijäämä kas-
vaa kuluvana vuonna työttömyysmenojen
kasvun seurauksena. Alijäämä alkaa pienen-
tyä ensi vuonna, kun työnantajilta ja palkan-
saajilta perittävää työttömyysvakuutusmak-
sua korotetaan yhteensä yhdellä prosentti-
yksiköllä. Vuonna 2017 muut sosiaaliturva-
rahastot pysyvät vielä alijäämäisinä, mut-
ta pääsevät lähelle tasapainoa, kun työttö-
myysmenot kääntyvät laskuun. Edellisen hal-
lituksen päättämät sekä nykyisen hallituksen
linjaamat säästöpäätökset hillitsevät muiden
sosiaaliturvarahastojen menojen kasvua en-
nustejaksolla.
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