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PALKANSAAJIEN TUTKIMUSLAITOS

TALOUSENNUSTE

Talousennuste vuosille 2019-2020

Talous jaahtyy

Tyollisyystavoitteen toteutumisen arviointi on vaikeaa

Palkansaajien tutkimuslaitos ennustaa Suomen talouskasvuksi tana vuonna 13 pro-

LISATIETOJA

senttia ja ensi vuonna 11 prosenttia. Kasvua hidastaa eniten yksityisen kulutuksen
kasvun hidastuminen. Toisaalta vienti kasvaa tana vuonna hieman ennakoitua no-

peammin, nelja prosenttia, ja ensi vuonnakin viela kaksi prosenttia. Tuotannollisten
investointien kasvu jatkuu mMaltillisena, mutta rakentamisen vahentyminen kaantaa
yksityiset investoinnit kokonaisuutena pieneen laskuun ensi vuonna. Hallituksen vuo-

Ennustepaallikkd likka Kiema
(09) 2535 7304
ilkka.kiema@labour fi
www.labour fi

teen 2023 mennessa tavoittelemien 75 prosentin tydllisyysasteen ja julkisen talouden
tasapainon toteutumista on vaikea arvioida, koska nama tavoitteet on maaritelty ra-
kenteellisina ja niiden eri arviointimenetelmat saattavat tuottaa hyvin erilaisia tuloksia.

» Yksityinen kulutus on ennakoitua heikompaa

» Vienti kasvaa vuonna 2019 reippaasti, vuonna
2020 hitaammin

» Suomeen investoidaan edelleen

» Hallituksen rakenteellisen 75 prosentin tyollisyys-
astetavoitteen onnistumista on vaikea mitata

luvana vuonna, ja Palkansaajien tutkimuslaitos

on tarkastanut viimekeviisen talousennusteen-
sa kasvuarviota alaspdin. Nyt arvioimme, ettd kuluvana
vuonna bruttokansantuote kasvaisi 1,3 ja ensi vuonna 1,1
prosenttia, mikéd on 0,1 ja 0,4 prosenttiyksikk6d vihem-
mién kuin kevddn 2019 ennusteessa. Muutokseen on vai-
kuttanut eniten yksityisen kulutuksen aiempaa heikom-
maksi arvioimamme kehitys. Kansantalouden tilinpidon
uusien ennakkotietojen ja luottamusindikaattoreita kos-
kevien péivittyneiden tietojen perusteella arvioimme, et-
td yksityinen kulutus kasvaisi tdni ja ensi vuonna 1,0 ja
0,9 prosenttia, mikd on noin prosenttiyksikon vihemmin
kuin kevéilld ennustimme.

Vienti on Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan
kasvanut alkuvuonna ylldttivin nopeasti samalla kun
tuonti on supistunut viime vuoden vastaavaan ajankoh-
taan verrattuna. Ennustamme kuluvalle vuodelle varsin
vahvaa vientikasvua (4,0 prosenttia), ja myos tuonnin
hiipuminen n#kyy huoltotaseen erien kautta lasketussa
bruttokansantuotteessa positiivisena, kasvua lisddvini
tekijdnd. Ensi vuonna vientikasvu painuu ennusteessam-
me suhdannetilannetta paremmin vastaavalle tasolle 2,0
prosenttiin.

Julkisen talouden tasapainossa ei arviomme mukaan
tapahdu ennustejaksolla dramaattisia muutoksia, vaik-

Noususuhdanteen vaimentuminen on jatkunut ku-

ka julkinen kulutus kasvaakin ensi vuonna téti vuotta
nopeammin mm. uuden hallituksen paitosten takia. Ve-
rotulot kasvavat hitaasti talouden suhdannetilanteeseen
verrattuna. Kuntatalouden verokertymé#i vihentavit ve-
rotilitysten viivistyminen hallinnollisista syistd ja pal-
kansaajamaksujen nousu.

EIKO SUOMEEN INVESTOIDA?

vana vuonna kohtuullisessa 1,4 prosentissa, mutta

ensi vuonna yksityisten investointien vihenemi-
nen vetdd kaikkien investointien volyymin muutoksen
negatiiviseksi, -1,0 prosenttiin. Muutos perustuu ennen
muuta rakennusinvestointien hiipumiseen, joka nikyy
my6nnettyjen rakennuslupien mééréssi jo nyt.

Tuotannollisiksi investoinneiksi nimitetddn yleensi
kone- ja laiteinvestointeja ja usein myos T&K-investoin-
teja. Kumpaakin tyyppid olevat investoinnit kasvavat
ennustejaksolla maltillisesti. Tarkastelemme Suomeen
tehtivid tuotannollisia investointeja laajemmin erillis-
tekstissa.

Pidempien aikasarjojen tarkastelu osoittaa, ettid
Suomeen tehtévit kone- ja laiteinvestoinnit ovat olleet
bruttokansantuotteeseen suhteutettuina perinteisesti
tiarkeimpié verrokkimaita alhaisemmalla tasolla, vaikka
viime vuosina niiden osuus onkin jonkin verran kasva-
nut. Osuudet riippuvat luonnollisesti my6s eri maiden
erilaisista toimialarakenteista, ja toimialarakenteen
merkitystid osuuksissa havaituille eroille olisi syyti sel-
vittdd lisdd.

E nnusteessamme investointien kasvu siilyy kulu-
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Toisin kuin kone- ja laiteinvestoinneissa, bruttokan-
santuotteeseen suhteutetuissa T&K -investoinneissa ni-
kyy vuodesta 2009 alkanut laskeva trendi, joka vaihtui
kasvuun vasta viime vuonna. T&K -investointien eritte-
ly paljastaa, ettd lasku on valtaosin periisin toimialalta
”elektroniikka, tietokoneet, sihkélaitteet”. Ilmeinen se-
litys ko. toimialan T&K -investointien supistumiseen on
Nokian matkapuhelinliiketoiminnan pééttyminen.

Suomeen investoidaan siis edelleen, vaikkakin vihem-
mén kuin moniin kilpailijamaihin. Investointiasteen kas-
vattamiseen ei ole mitifn jarkevéii ja nopeaa tapaa, mutta
pitkill4 tihtdimelld julkinen sektori voi edisté teollisia
investointeja infrastruktuuri-investoinneilla ja satsauk-
silla yritysten omalle T&K-toiminnalle komplementéiri-
seen tutkimukseen.

HEIKKO SUHDANNETILANNE .
VARJOSTAA TYOLLISYYSKEHITYSTA

timénhetkisten tietojen mukaan seki tyollisyys-

asteen ettd ty6ttémyysasteen trendit ovat siilyn-
eet alkuvuodesta muuttumattomina. Ennusteessamme
tyollisyyskehitys jad vaatimattomaksi koko ennustejak-
solla. Arvioimme, ettd tyollisyysaste kasvaa kuluvana
vuonna 72,6 prosenttiin ja ensi vuonna 72,7 prosent-
tiin. TyOtunneissa mitattu ty6llisyys kohenee jonkin
verran seki tini ettd ensi vuonna, 1,0 ja 0,7 prosenttia.
Ensi vuoden osalta kasvuun vaikuttaa mm. se, ettd tyo-
péivid on kalenterissa kuluvaan vuoteen verrattuna kol-
me enemmén. Bruttokansantuotteen ja tyGtuntiméérin
suhteella mitattu ty6n tuottavuus kasvaa ennusteemme
mukaan hivenen, kuluvana vuonna 0,3 ja ensi vuonna
0,4 prosenttia.

Kesidkuussa nimitetty Antti Rinteen hallitus on aset-
tanut tavoitteeksi saavuttaa 75 prosentin tyGllisyysaste
ja julkisen talouden tasapaino vuoteen 2023 mennessé.
Hallitusohjelmassa esitetéén, ettd kumpikin tavoite tulee
kisittdd rakenteelliseksi, ja ohjelman mukaan kansainvi-
lisen talouden odotettua heikommasta kehityksesti ai-

Tyéllisyyden kasvu on hiipunut alkuvuodesta, ja
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heutuvaa tyéllisyyden ja julkisen talouden heikentymisti
ei ole syyti tulkita tavoitteista poikkeamiseksi.

Hallituksen tavoitteista on kiyty julkisuudessa kes-
kustelua, mutta tavoitteiden rakenteellinen luonne on
jaanyt vihemmille huomiolle. Koska kansainvilisen ta-
louden kehitys tulee luultavasti olemaan hallituskaudella
odotettua heikompaa, hallituksen onnistumisen arviointi
edellyttdéd arviota (toteutuneen ty6ttomyyden ja alijdd-
mén sijasta) Suomen rakenteellisen ty6ttomyyden ja jul-
kisen talouden alijiimén tasosta. Kummankin arviointi
on haastava tehtéivi, ja eri matemaattiset mallit saattavat
tuottaa esimerkiksi rakenteelliselle ty6ttomyydelle toisis-
taan radikaalistikin poikkeavia arvoja. On himmentévii,
kuinka viihin ekonomistit ja poliittiset toimijat keskus-
televat niistd menetelmist4, joilla rakenteellista ty6tto-
myyttd aiotaan mitata hallituksen politiikan onnistunei-
suutta arvioitaessa. B

KYSYNNAN JA TARJONNAN TASE

2018 2018 2019%e 2020e

Mrd. € Maaran muutos (%)

Bruttokansantuote 2321 17 13 11
Tuonti 92,4 41 1.5 1.0
Kokonaistarjonta 3245 23 13 11
Vienti 90,9 11 4,0 2,0
Kulutus 1780 18 1,0 12
yksityinen 1248 2,0 1,0 0,9
julkinen 532 14 10 2,0
Investoinnit 52,6 3] 1.4 -1,0
yksityiset 427 23 14 -1.6
julkiset 99 6,2 1.5 1.6
Kokonaiskysynta 3245 23 13 11

Lahde: Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos

SUOMEN TEHDASTEOLLISUUS 2012:01-2019:07

2015 = 100 (kausitasoitettu)

Teollisuuden uudet tilaukset
Teollisuustuotanto

| y
A

Lahde: Tilastokeskus

201601 201801

TALOUSENNUSTE 3 (21)



PALKANSAAJIEN TUTKIMUSLAITOS

Kansainvalinen talous

KANSAINVALINEN TALOUS

Maailmantalouden kasvu
nopeutuu hieman ensi vuonna

» Vain harvat maat vajoavat taantumaan
» Kauppapoliittinen epavarmuus halvenee
» Korot alenevat

» Elvytystoimien vaikutukset jaavat vaatimattomiksi

LISATIETOJA

Erikoistutkija Heikki Taimio
(09) 2535 7349
heikkitaimio@labour fi
www.labour fi

iime kevdidnd ennustimme, ettd maailmantalouden
s / laskusuhdanne tasaantuu. Ilmassa oli tuolloin toi-
veikkuutta etenkin kauppapolitiikan suhteen, koska
uusista tulleista oli pidittdydytty ja neuvottelut jatkuivat.
Brexitiin eli Ison-Britannian EU-eroon odotettiin pikaista
ratkaisua. EU:n uuden autojen paastomittauskiytannon ai-
heuttaman tuotantohéirion arveltiin menevén nopeasti ohi,
ja Kiinan elvytystoimien odotettiin vihitellen tehoavan. Ke-
viinen optimismi nikyi monissa talousindikaattoreissa.

Kesilld maailmantalouden nidkymiét synkkenivit uudel-
leen. Yhdysvaltain ja Kiinan viliset kauppaneuvottelut ta-
keltelivat, ja kumpikin maa asetti lisdtulleja. Kauppapoliit-
tinen epévarmuus on nakertanut luottamusta ja odotuksia
entistd enemmén, mikd nikyy vientitilauksissa, ulkomaan-
kaupassa, investoinneissa ja vihitellen my6s yksityisessa ku-
lutuksessa. Brexit-ratkaisu siirtyi syksyyn. Autoteollisuuden
vaikeudet etenkin Saksassa ovat jatkuneet odotettua paljon
pitempéén, ja Kiinan elvytystoimet ovat jifineet ennakoitua
vaatimattomammiksi. Ndmai kielteiset vaikutukset tuntuvat
maailmantaloudessa vield loppuvuoden aikana.

Nyt on kuitenkin useita syitd ennustaa, ettd maailman-
talouden laskusuhdanne taittuu véhitellen lievisti nopeam-
maksi kasvuksi ensi vuonna. Yhdysvallat ja Kiina ovat jo
ottaneet askeleita kauppasodan lievittimiseksi. Presidentti
Trump haluaa epiilemiitté voittaa marraskuun 2020 vaalit ja
pyrkinee sité varten varmistamaan hyvén talouskehityksen,
johon kauppasodan kérjistyminen ei sovi. Autoteollisuus
selvidé vaikeuksistaan hitaasti mutta varmasti. Saudi-Ara-
bian tuotantokatkoksesta huolimatta 6ljy halpenee, kuten
monet muutkin raaka-aineet. Uusia elvytystoimia on tulossa
monissa maissa niin raha- kuin finanssipolitiikassakin.

TALOUSKASVU HIDASTUU
YHDYSVALLOISSA JA KIINASSA

‘_ -7}1dysvaltain talouskasvu on hidastumassa noin kol-
mesta prosentista noin kahteen prosenttiin. Ensi
vuonna maa saattaisi vaipua jopa taantumaan, mikali

kauppapoliittisen tilanteen kérjistyminen jatkuisi ja kotita-

louksien kulutusinto hiipuisi merkittévésti. Palkkakehitys

on ollut toistaiseksi hyvis, mutta ty6llisyys on jo alkanut hei-
kenty4, mik4 nékyy aluksi selvimmin tyGtunneissa. Kauppa-

taseen alijiima paisuu ja teollisuustuotanto supistuu, mut-
ta se on vain runsaat 10 prosenttia bkt:sti. Investointien ja
yksityisen kulutuksen hidastuminen jainee melko lieviksi.
Keskuspankin odotetaan alentavan ohjauskorkoaan run-
saalla prosenttiyksikolld ensi vuoden loppuun mennessé.
Myos finanssipolitiikan keveys tukee talouskasvua.

Kiinan vienti on alkanut supistua kauppasodan myo-
td, ja tdhén on vastattu antamalla maan valuutan heiken-
tyd. Virallisesta 6,0-6,5 prosentin talouskasvutavoitteesta
ei luovuta, mutta todellinen kasvuvauhti jai timén alle.
Kasvun lievd hidastuminen kylld myOnnetédén ja hyvik-

KANSAINVALINEN TALOUS
Osuus
maailman Kokonaistuotannon
ostovoima- maaran kasvu (%)

korjatusta
BKT:sta (%) 2018 2019e 2020e
Yhdysvallat 15,2 29 2] 19
Eur-19 16,2 19 11 13
Saksa 32 14 03 1,0
Ranska 2.2 1,7 13 14
Italia 1.8 0.9 0,0 0,5
EU28 16,3 2,0 13 1.4
Ruotsi 0.4 2.4 1.5 15
Iso-Britannia 2.2 1.4 1.0 0,5
Kiina 18,7 6,6 6,3 6,1
Intia 7.8 7.0 4,8 6,0
Japani 4 0,8 0,8 05
Venadja 3] 23 0.8 15
Brasilia 25 11 12 25
Maailma 37 33 35
Oljyn hinta (USD/barreli) 66 63 57
USD/EUR 118 112 112
EKP:n ohjauskorko (%) 0,0 0,0 0,0
3 kk:n Euribor (%) -0,3 -0.4 -0,6
Euroalueen inflaatio (%) 1.8 1.2 1.4

Lahde: BEA, BOFIT, EIA, EKP, IMF, Eurostat, Palkansaa-
jien tutkimuslaitos
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sytddn. Raha- ja finanssipoliittinen elvytys on jadmé&ssi
heikommaksi kuin aiemmilla laskukausilla, koska viran-
omaiset pyrkivit samanaikaisesti hillitseméén yritysten
ja paikallishallinnon velkaantumista.

EUROALUEEN TALOUSKEHITYS
PARANEE VAIN VAHAN

on edelleen ratkaisematta. Sitd koskevat odotukset ovat
jo vaikuttaneet talouksiin Kanaalin molemmin puolin,
kun tuotantoa on péitetty siirtdd pois Isosta-Britanniasta
ja tuotteita on hankittu varastoon. Riskiskenaariossa sopi-
mukseton dkkiero aiheuttaisi Isossa-Britanniassa taantu-
man ja talouskasvun pienen hidastumisen muualla EU:ssa.
Ennusteemme perustuu kuitenkin oletukseen, ettei ero to-
teudu. Odotusvaikutukset tuntuvat silti vield jonkin aikaa.
Autojen uudet paistostandardit ja sihkoautojen odot-
telu ovat johtaneet Saksan autoteollisuuden huomattaviin
vaikeuksiin, joista toipuminen kestdi ylldttdvin kauan.
Tami yhdessi kauppasotaan liittyvien ongelmien kanssa
onkin viemissé Saksan taantumaan kuluvan vuoden toi-
sella puoliskolla. Maassa on valmisteltu finanssipoliittista
elvytyspakettia, jonka ennustetaan kuitenkin jadvin mel-
ko vaatimattomaksi, koska maa pité4 kiinni tasapainoisen
budjetin sdidnnosti. Saksan vaikeuksien on odotettu hei-
jastuvan siitd riippuviin jisenmaihin, mutta niméi vaiku-
tukset ovat ainakin toistaiseksi jadneet melko vihdiisiksi.
Toisaalta Ranskan talouskehitys on ollut my6nteisempas,
ja Italian — vaikka onkin jo taantumassa — uusi hallitus on
poistanut pelot uuden eurokriisin puhkeamisesta.
Euroalueen talouskasvu ylti4 tiné vuonna 1,1 prosenttiin
ja ensi vuonna 1,3 prosenttiin. Joissakin euroalueen indi-
kaattoreissa on jo ndhtévissi tasaantumista, mutta dskettidin
nopeutunut korkojen aleneminen jatkuu (ks. kuviot). EKP:n
tuoreiden rahapoliittisten toimien (ks. erillisteksti) ei ennus-
teta vaikuttavan talouskehitykseen merkittévésti. Inflaation
ennustetaan jivin alle 1,5 prosenttiin eli edelleen selvisti
tavoitetasoa hitaammaksi. On syytd yhtyd EKP:n kantaan,
ettd etusijalle olisi nyt asetettava finanssipoliittinen elvytys.
Ruotsin vienti vetdd vield hyvin, mutta luottamusin-
dikaattorit, tyollisyys ja kotimainen kysynté ovat heiken-
tyneet. Jatkossa vienninkin kasvu hidastuu. Maan talous-
kasvu jai puoleentoista prosenttiin tini ja ensi vuonna.

Ison—Britannian mahdollinen ero Euroopan unionista

KAUPPASODASTA ON HAITTAA
MONISSA MAISSA

sa maissa, ja tyypillisesti ne yrittévit vastata sithen
eventiimilld ainakin rahapolitiifkkaansa. Rahapoli-
tiikka on kuitenkin huono l4éke tarjontasokkiin, jota tullit ja
muut kaupan rajoitteet merkitsevét. Ne voivat katkoa kan-
sainvilisi arvoketjuja, joiden uudelleenorganisointi saattaa
aiheuttaa arvaamattomia muutoksia eri maiden talouskehi-
tykseen. Jotkut maat kérsivit niistd enemmén kuin toiset.
Japanin talouskasvu on ollut alkuvuonna nopeampaa
kuin viime vuoden lopulla, mutta se hidastuu vield, kos-
ka vienti ja teollisuustuotanto heikkenevit. Kauppasotaa

Kuppasota tai sen uhka hidastaa talouskasvua monis-

KANSAINVALINEN TALOUS

Yhdysvaltojen kanssa ei ole syttynyt, mutta kiistoja on
Eteld-Korean kanssa. Maassa toteutetaan arvonlisdveron
korotus kahdella prosenttiyksikolld lokakuun alusta. In-
tiassa on viimeisen runsaan vuoden aikana tapahtunut
yllattivin jyrkkd talouskasvun hiipuminen kotimaisen
kysynnin heiketessi. Raha- ja finanssipoliittisen elvytyk-
sen avulla tilannetta saataneen korjatuksi jonkin verran.

Myos Venajilld kasvu hidastui alkuvuonna kotimaisen
kysynnén heiketessé ylldttévin paljon, jiiden tammi-ke-
sidkuussa 0,7 prosenttiin. Taustalla on 6ljyn halpenemisen
liséksi alvin korotus vuoden alussa. Vastoin odotuksia
budjettialijaamii on kiytetty vararahastojen kasvattami-
seen, mutta jatkossa maalla olisi mahdollisuuksia elvytyk-
seen. Brasilia hyotyy Kiinan elvytyksesté, kauppasodasta
ja valuuttansa devalvoitumisesta. Maa nousee vihitellen
alemmasta taantumasta. B

EUROALUEEN TEOLLISUUDEN JA PALVELUJEN
YHDISTETTY OSTOPAALLIKKOINDEKSI (MARKIT)
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Ulkomaankauppa

ULKOMAANKAUPPA

Vienti kasvaa tana vuonna reippaasti,
ensi vuonna hitaammin

» Lyhyen tahtaimen vienti-indikaattorit ovat yha optimistisia

LISATIETOJA

» Meyer Turun telakka lisaa tdman vuoden ja supistaa ensi vuoden vienti-

kasvua

» Heikko suhdannetilanne nakyy ensi vuoden viennissa

» Tuonnin kasvu hiipuu

Ennustepaallikkd Ilkka Kiema
(09) 2535 7304

ilkka kiema@labour fi
www.labour fi

kotietojen mukaan viime vuoden viennin kasvu

tarkentui alaspéiin, ja se oli vain 1,1 prosenttia.
Tuonnin kasvu oli kesékuisen julkistuksen mukaan viime
vuonna vahvaa, 4,1 prosenttia. Viennin hidas kasvu perus-
tui ldhinn4 heikkoon loppuvuoteen, etenkin kolmanteen
vuosineljinnekseen, jona tavaravienti supistui vuoden
2017 vastaavasta ajankohdasta kolme ja puoli prosenttia.
Kuluvan vuoden alkupuolella vienti néyttidi jilleen pa-
lanneen kasvu-uralle. Sen sijaan tavaroiden ja palvelujen
tuonti supistui kuluvan vuoden ensimmiiselli neljén-
neksell, ja toisellakin neljinnekselld tavaratuonti kasvoi
vain maltillisesti.

Tilastokeskuksen kesékuussa julkistamien ennak-

EPAVARMUUS JATKUU JA PAINAA
LUOTTAMUSINDIKAATTOREITA

suhdannebarometrin mukaan uusien vientitila-
usten midrd on supistunut edelliseen kyselyyn
verrattuna, mutta lyhyen tdhtdimen (seuraavaa kolmea
kuukautta koskevat ja niitd seuraavia kolmea kuukautta
koskevat) vientiodotukset ovat siilyneet melko vakaina.
Myos teknologiateollisuuden yritysten vientitilauskanta
on edelleen ennityksellisen korkealla tasolla.
Teollisuuden luottamusindikaattorin arvot ovat pu-
donneet viime vuoden lokakuusta alkaen jyrkisti, mi-

Elinkeinoeléméin keskusliiton uusimman (31.7.2019)
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ki kertonee osin epivarmuudesta. Titd kirjoitettaessa
Ison-Britannian parlamentti on keskeyttinyt toimintan-
sa, eikd ole varmaa, my6nnetddnké Ison-Britannian Eu-
roopan unionista eroamiselle eli ns. Brexitille jatkoaika,
jota parlamentti on velvoittanut pddministerin anomaan.
Yhdysvaltojen kidynnistimi kauppasota ei ole péittynyt
muttei myoskéin kirjistynyt Yhdysvaltojen ja Kiinan tai
muiden maiden vilisen kaupan kokonaan halvaannutta-
vaksi kriisiksi.

Jos Brexit toteutuu lokakuun lopussa, Ison-Britannian
satamiin saattaa synty4 sekasorto ja sen ulkomaankauppa
saattaa tilapdisesti romahtaa. Ennusteskenaariossamme
kaoottista Brexitid ei kuitenkaan tapahdu. Oletamme
my0s, ettd presidentti Trump pyrkii varmistamaan uudel-
leenvalintansa ja vilttd4 siksi Yhdysvaltojen talouskasvua
jarruttavia paitoksid. Siksi oletamme my®6s, ettei Yhdys-
valtojen kdynnistiméin kauppasodan maailmankauppaa
supistava vaikutus muutu ennustejaksolla nykyistd dra-
maattisemmaksi.

ALKUVUQDEN TIEDOT VIITTAAVAT
LYHYELLA TAHTAIMELLA
HYVAAN VIENTIKASVUUN

(4,0 prosenttia) voidaan pitdé vientimaiden suh-

dannetilanteeseen nihden varsin vahvana ja ensi
vuoden vientiennustettamme (2,0 prosenttia) ennusta-
mamme suhdannetilanteen huomioon ottaen tavanomai-
sempana.

Vahvan vientikasvun ennustamiseen kuluvalle vuo-
delle on useita perusteita. Tilastokeskuksen ennakkotie-
tojen mukaan tavaraviennin kasvu on ollut vuoden alku-
puolella suhdannetilanteeseen nihden kohtuullista (1,9
prosenttia viime vuoden vastaavaan ajankohtaan verrat-
tuna), ja my6s loppuvuoden 2018 heikkous nostaa kulu-
vana vuonna viennin prosentuaalista kasvua.

Meyer Turun telakalta valmistuu kuluvana vuonna
kaksi alusta, pienempi Mein Schiff 2 ja sitd suurempi
Costa Smeralda, kun viime vuonna valmistuneita aluk-
sia oli vain yksi, Mein Schiff 1. Kasvanut laivatuotan-
to riittdd yksindéin tuottamaan yli prosenttiyksikon
lisdyksen kuluvan vuoden tavaravientiin. Ensi vuonna
valmistuvia aluksia on vain yksi, Mardi Gras, mik4 riit-
tdd yksinédédn supistamaan tavaravientid vajaan prosent-
tiyksikon verran. Ennusteessamme tavaravienti kasvaa
kuluvana vuonna 3,5 prosenttia ja ensi vuonna 1,5 pro-
senttia.

Palveluvienti ja -tuonti ovat voimakkaasti vaihtele-
via ja vaikeasti ennustettavia huoltotaseen eri4, ja niiden
arvot piivittyvit usein huomattavan suurella viiveelld.
Yksittdiset palveluerdt saattavat etenkin liike-eldmin
palvelujen kohdalla olla niin suuria, ettd ne riittivit hei-
luttamaan dramaattisesti koko kansantalouden palvelu-
viennin tai -tuonnin kasvuprosenttia.

Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan palvelu-
vienti kasvoi kuluvan vuoden toisella neljinnekselld 12
prosenttia edellisvuoden vastaavaan ajankohtaan verrat-
tuna. Hurja luku tuskin kertoo palveluviennin trendin-
omaisesta kasvusta, mutta se on silti peruste olettaa, ettd
kuluvan vuoden palveluviennin kasvu on huomattavan

I zuluvaksi vuodeksi ennustamamme viennin kasvua

ULKOMAANKAUPPA

vahvaa. Ennusteessamme palveluviennin kasvu on kulu-
vana vuonna 5,0 ja ensi vuonna 3,0 prosenttia.

TUONNIN KASVU HIIPUU JA
VAIHTOTASE VAHVISTUU

varoiden tuonti yllidttden supistui. Tuonnin kasvu

on usein aiemminkin supistunut laskusuhdanteis-
sa vield enemmin kuin bruttokansantuotteen kasvu, ja
vastaavasti noususuhdanteissa tuonti on yleensi kasva-
nut bruttokansantuotetta nopeammin. Ennusteskenaa-
riossamme tuonnin kasvu on ennustejaksolla maltillista,
kuluvana vuonna 1,5 prosenttia ja ensi vuonna vain 1,0
prosenttia.

Vientihinnat kasvoivat viime vuonna tuontihintoja
nopeammin. Vientihintojen kasvua kiihdytti mm. sel-
lun maailmanmarkkinahinnan voimakas kasvu (vuonna
2018 noin 17 %), mutta kuluvana vuonna sellun hinta
on kifntynyt laskuun. Ennustamme my6s 6ljyn hinnan
alenevan kuluvana ja ensi vuonna, miki alentaa tuon-
tihintoja enemmin kuin vientihintoja. Emme ennusta
vaihtosuhteessa tapahtuvan dramaattisia muutoksia,
ja skenaariomme mukainen viennin tuontia nopeampi
kasvu saa tavaroiden ja palvelujen taseen vahvistumaan
ennustejaksolla.

Vaihtotaseen vaje kasvoi viime vuonna voimakkaasti
noin 3,7 miljardiin euroon tavaroiden ja palvelujen taseen
heikkenemisen takia. Sitd vastoin ulkomailta saatavassa
nettoméiriisessi ensitulossa ei tapahtunut viime vuon-
na dramaattisia muutoksia. Ennusteskenaariossamme
vaihtotaseen muutos perustuu ensi sijaisesti tavaroiden
ja palvelujen taseen kehitykseen ensitulon muutosten si-
jasta. Arvioimme, ettd kuluvana vuonna vaihtotaseen vaje
supistuu noin miljardiin ja ettd vaihtotase on ensi vuonna
suunnilleen tasapainossa. B

Kuluvan vuoden ensimmiiselld neljinnekselld ta-
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Investoinnit

INVESTOINNIT

Hiipuva rakentaminen kaantaa
investoinnit laskuun vuonna 2020

» Investoinnit kasvavat tana vuonna 1.4 prosenttia ja supistuvat ensi vuonna

prosentin
» Rakentaminen kasvaa viela tana vuonna
»  T&K-investoinnit ovat supistuneet alkuvuonna

LISATIETOJA

Nuorempi tutkija

Sakari Lahdemaki

(09) 2535 7301
sakari.lahdemaki@labour fi
www.labour fi

siitd lihtien. Voimakkainta kasvu oli vuonna 2016, 8,6

prosenttia. Vuonna 2017 kasvua oli 5,2 prosenttia ja vii-
me vuonnakin vield 3,1 prosenttia. Ennusteemme mukaan
investoinnit kasvavat varovaisesti vield tini vuonna, mutta
vuonna 2020 hiipuva rakentaminen painaa investointien
kasvuvauhdin negatiiviseksi. Viime kevéén investointien-
nustetta télle vuodelle on korjattu vihén alaspéin.

Rakentamisen ennustetaan kasvavan tidnd vuonna
endd maltillisesti. Rakennusinvestoinnit ovat kasvaneet
nyt vuodesta 2015 ldhtien voimakkaasti. Tdnd vuonna
rakentaminen jatkaa edelleen kasvussa suurten pitkikes-
toisten hankkeiden tukemana, mutta kasvu on jo hidasta.
Myo6nnetyt rakennusluvat vihenivit viime vuonna mer-
kittévisti, ja lasku on jatkunut tind vuonna. Muun muas-
sa timin takia ennustamme, ettii vuonna 2020 rakennus-
investoinnit supistuvat.

Vuoden 2019 maarakentamista heikent&i liikennever-
kon korjausvelan vihentdmiseen kohdistuneen lisdrahoi-
tuksen pédttyminen. Niitid investointeja kasvattaa muun
muassa kesidkuussa alkanut Raidejokerin rakentaminen.
Vuonna 2020 valtion oletetaan jélleen lisddvén liikenne-
verkkoon kohdistuvia miérérahoja. Rakennus- ja liiken-
neverkkoinfrastruktuurin suuri korjausvelka liséi raken-
nusinvestointeja tulevaisuudessa.

Kone- ja laiteinvestointien ennustetaan kasvavan mal-
tillisesti vuosina 2019 ja 2020. Tité tukee jatkuva talous-
kasvu ja se, ettd viime vuonna yhi useampi yritys ilmoitti
tuotantokapasiteettia olevan liian vihin. Myos alkuvuon-
na ndiden yritysten osuus on pysynyt pieneni niin teol-
lisuudessa kuin rakentamisessakin. Néin ollen kone- ja
laiteinvestoinnit lieventivit rakentamisen aiheuttamaa
investointien supistumista vuonna 2020. Heikentyvit ta-
lousnikymiit kuitenkin vaimentavat niitéikin investointeja.

Vield kevailld néytti siltd, ettd T&K -investoinnit oli-
sivat késintyneet viime vuonna kasvuun pitkdén jatku-
neen supistumisen jélkeen. Tilastokeskuksen tarkentu-

Investoinnit kégntyivit kasvuun 2015 ja ovat kasvaneet

neiden tietojen mukaan kéinne tapahtuikin itse asiassa
jo vuonna 2017. Nididen investointien pitkdin jatkuneen
vihenemisen taustalla oli suurelta osin Nokian toimin-
tojen supistuminen Suomessa. Nyt T&K-intensiivinen
elektroniikkateollisuus néyttiisi kddntyneen kasvu-ural-
le. Téstd huolimatta timén hetken tietojen perusteella né-
maé investoinnit ovat jélleen supistuneet kuluvan vuoden
kahden ensimmiisen neljinneksen aikana. T&K-inves-
tointeja on kuitenkin viime vuosina revisioitu huomatta-
vasti ylospéin, ja ennustammekin, ettd T&K-investoinnit
kasvavat vuosina 2019 ja 2020 kohtuullisesti mutta kui-
tenkin keviistd ennustettamme vaimeammin. B
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Tyomarkkinat

TYOMARKKINAT

Tyollisyyden kehitys jumittaa

»  Tyottdmyysasteen lasku on pysahtynyt

LISATIETOJA

» Tyovoiman ulkopuolelta ei merkittavaa apua tyollisyysasteen kehitykseen
» Tyotuntien maaralla mitattu tyollisyys kasvaa maltillisesti

» Syksyn palkkaneuvottelut aiheuttavat epavarmuutta ansiotason ennus-

teeseen

Vanhempi tutkija

Hannu Karhunen

(09) 2535 7308
hannu.karhunen@labour fi
www.labour fi

kasvun my6td. Lisdksi ty6voiman ulkopuolelta

siirryttiin sankoin joukoin tydvoimaan vuoden
2017 viimeisen puoliskon jélkeen ja vield vuonna 2018.
Ty6llisyyden nopeahko kehitys on kuitenkin hidastunut
huomattavasti kuluvan vuoden aikana. Arvioimme tyot-
tOmyysasteen jédvin tind vuonna 6,6 prosenttiin ja 6,7
prosenttiin vuonna 2020.

Tyéllisyys kohentui viime vuosina nopeasti talous-

TYOLLISYYSTOIMENPITEIDEN TOIMIVUUS
ON EPAVARMALLA POHJALLA

allitus on asettanut tavoitteeksi saavuttaa 75 pro-
Hsentin (rakenteellinen) tyo6llisyysaste vuoteen

2023 mennessd. Ministerién asettamat tyoryh-
mit etsivit keinoja, joilla tihin tavoitteeseen voitaisiin
padstd. Mahdollisten uusien toimenpiteiden tyollisyys-
vaikutusta ennustevuosien 2019 ja 2020 aikana voidaan
pitéd vihiisinid. Rakenteellisten toimenpiteiden mahdol-
liset vaikutukset nikyisivét tyollisyydessid aikaisintaan
vuonna 2021.

Hallituksella ei ole my6skéiin kdytossd toimivia tyo-
voimapoliittisia ty6kaluja, joiden avulla voitaisiin vaikut-
taa yksityisen sektorin nettoty6llisyyteen nopealla aika-
taululla. Esimerkiksi palkkatuen kiyton laajentamisella
voidaan todennékéisesti vaikuttaa tilastoitujen ty6ttomi-
en médrédn tilapdisesti, mutta tuen lopullinen vaikutta-
vuus ja kustannustehokkuus selvidi vasta tukijakson jél-
keen. Tutkimuskirjallisuuden perusteella ei ole realistista
olettaa, ettd palkkatuella saavutettaisiin suuria pysyvii
vaikutuksia nettoty6llisyyteen (ks. erillisteksti).

Arvioimme tyollisyysasteen jdéviin 72,6 prosenttiin
vuonna 2019 ja nousevan vain marginaalisesti seuraavana

vuonna 72,7 prosenttiin. Talouden kasvun hidastuminen
voi my6s johtaa siihen, ettd tydvoimasta siirrytddn aikai-
sempaa useammin ty6voiman ulkopuolelle, kuten opiske-
lemaan. Arviomme mukaan ennustejakson aikaiset netto-
muutokset ovat kuitenkin melko pienii.

PALKKANEUVOTTELUT MAARAAVAT
ANSIOTASON SUUNNAN

kojen liséksi liukumista. Viime kierroksella palkan-
orotusten yleiseksi linjaksi muodostui yhteenséi
3,2 prosentin korotus, joka oli tarkoitus toteuttaa vuosina

g. nsiotasoindeksin kehitys méiriytyy sopimuspalk-

TYOMARKKINOIDEN KESKEISET LUVUT

2017 2018 2019e 2020e
Tyottdmyysaste (%) 8,6 7.4 6,6 6,7
Tydllisyysaste (%) 696 71,7 72,6 72,7
Tyévoima (1 000) 2707 2742 2746 2752
Tyélliset (1 000) 2473 2540 2566 2568
Tydttdmat (1 000) 234 202 180 184
Ansiotasoindeksi (96) 0.2 1,7 2,7 2]
Keskituntiansiot (%) 0,8 1.8 23 19

Lahde: Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos
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2018 ja 2019. Kalenterivuosille jaetut korotukset (1,6 pro-
senttia) eivdt kuitenkaan astuneet voimaan heti vuoden
2018 alussa, minki vuoksi palkankorotukset kumuloituvat
voimakkaammin vuodelle 2019. Arvioimme ansiotasoin-
deksin kasvavan kuluvana vuonna 2,7 prosenttia.

Syksyn aikana alkavat palkkaneuvottelut ja julkisen
sektorin lomarahojen leikkauksien palautukset vaikutta-
vat ensi vuoden ansiotasokehitykseen. Oletamme ennus-
teemme pohjalle samankaltaiset sopimuskorotukset kuin
edelliselld kierroksella. On myos todenn#koisti, ettd ti-
min palkkakierroksen korotukset astuvat voimaan vasta
viiveelld eiviitkd heti kalenterivuoden alusta. Arvioimme
liukumien my®os jiévin lihelle kuluvan vuoden arvoa, jol-
loin ansiotaso nousee 2,1 prosenttia vuonna 2020.

Lisdksi ennusteessa oletetaan, ettd julkinen ja yksi-
tyinen sektori irtaantuvat kiky-sopimuksen ty6ajan pi-
dennyksestd. Timéi vihentéd tehtyji ty6tunteja ja nostaa
keskituntiansioita noin prosentin vuonna 2020. Toisaalta
tdim4i vaikutus kumoutuu osin sill4, ettd vuonna 2020 on
kolme ty6pédivdd enemmin kuin vuonna 2019. Arvioimme
palkansaajien tehtyjen ty6tuntien kasvavan 1,1 prosenttia
kuluvana vuonna ja 0,9 prosenttia ensi vuonna. Keskitun-
tiansiot nousevat 2,3 prosenttia vuonna 2019 ja 1,9 pro-
senttia vuonna 2020. B

TYOMARKKINAT

ANSIOTASOINDEKSI, SOPIMUSPALKKAINDEKSI
JA LIUKUMAT 2007-2020
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Inflaatio ja kotitaloudet

INFLAATIO JA KOTITALOUDET

Heikkeneva suhdanne ja talousnakymien
epavarmuus hidastavat yksityisen
kulutuksen kasvua ja hintojen nousua

» Kuluttajahintojen nousu hidastuu
» Kuluttajien luottamus heikkenee

» Yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu ja saastamisaste nousee

LISATIETOJA

Vanhempi tutkija

Julia Niemelainen

(09) 2535 7373
julia.niemelainen@labour fi
www.labour fi

na 1,1 prosenttia ja ensi vuonna 1,0 prosenttia.
Yksityinen kulutus kasvaa arviomme mukaan 1,0
prosenttia tind vuonna ja 0,9 prosenttia vuonna 2020.

g. rvioimme kuluttajahintojen nousevan tini vuon-

KULUTTAJALUOTTAMUS HEIKKENEE
JA SAASTAMISASTE NOUSEE

osoittaa hidastumisen merkkeji huolimatta sii-

td, ettd palkkojen ja kotitalouksien kiytettivissa
olevien tulojen kasvu jatkuu melko voimakkaana. Yksi-
tyisen kulutuksen kasvu vuoden takaisesta on ollut al-
kuvuonna 2019 huomattavasti edellisvuosia hitaampaa,
ja Tilastokeskuksen uudistettu kuluttajien luottamus-
indikaattori on heikentynyt kuluvan vuoden aikana.
Erityisesti kuluttajien luottamus Suomen talouteen on
laskenut. Oman talouden nykytilanne nihdééin edelleen
hyvand, mutta luottamus omaan talouteen 12 kk:n péis-
td on laskenut ja ty6ttdmyyden uhkan omalla kohdalla
katsotaan nousseen. Samalla kun yksityisen kulutuksen
kasvu on hidastunut, on siistimisaste kddntynyt alku-
vuonna lievisti positiiviseksi, ja ajankohdan otollisuus
sddstimiseen ndhdiin hyvinai.

Ennusteemme mukaan yksityisen kulutuksen mééra
kasvaa 1,0 prosenttia kuluvana vuonna ja 0,9 prosent-
tia vuonna 2020. Yksityisen kulutuksen kasvua hidas-
taa vuonna 2020 talouden epévarmuuden lisiksi tyot-

Vuoden 2019 aikana yksityisen kulutuksen kasvu

tOmyysasteen kddntyminen nousuun ja kotitalouksien
kiytettivissi olevien tulojen kasvun hidastuminen. Mi-
kili talousnidkymien heikkeneminen jatkuu, se heijastuu
kotitalouksien luottamukseen ja kasvattaa sddstimisas-
tetta matalasta korkotasosta huolimatta. Ennustamme

KULUTTAJIEN LUOTTAMUS 2018:01-2019:08
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kotitalouksien sdéstimisasteen kifintyvin positiiviseksi
kuluvana vuonna ja olevan 0,3 prosenttia vuonna 2019 ja
0,9 prosenttia vuonna 2020.

KULUTTAJAHINTOJEN NOUSU
HIDASTUU HIEMAN

nen vihentii painetta kuluttajahintojen nousul-
le. Vield vuonna 2019 palkkasumman kasvu lisdi
kuluttajien ostovoimaa ja tukee kuluttajahintojen nou-

Talouden ja kulutuskysynnéin kasvun hidastumi-

INFLAATIO JA KOTITALOUDET

sua pitden inflaation 1,1 prosentissa. Vuonna 2020 suh-
danteen heikkeneminen painaa hintainflaation yhden
prosentin tuntumaan.

Kuluttajahintojen nousua hillitsevii tekijoitd on mm.
kansainvilisen kaupan kasvun hidastuminen, joka hillit-
see raaka-aineiden hintojen kehitystd. Ennustamme 61-
jyn hinnan vuonna 2019 alkaneen laskun jatkuvan myos
vuoden 2020 aikana, mikid heikentid mm. liikenteen
kustannusten nousua. Ennusteemme mukaan hintojen
nousua tukee tiettyjen suurten erien kuten vuokrien ja
sihkon hinnan nousun jatkuminen seki toisaalta pieni-
ja keskituloisiin kohdistuva ansiotuloverotuksen keven-
nys, joka kannattelee kuluttajien ostovoimaa. ®

YKSITYINEN KULUTUS JA
SAASTAMISASTE 2009-2020
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Julkinen talous
Heikolta nayttaa

» Talouskasvu ei ole vielakdan kuitannut alijgamaa
» Veropolitiikan linja sailyy, vaikka hallitus vaihtui

JULKINEN TALOUS

LISATIETOJA

» Verohallinnon toimeenpanemat uudistukset aiheuttivat kunnille kassa-

vajeen
» Kunnat korottavat veroprosenttejaan

Johtaja Elina Pylkkanen
(09) 2535 7340
elina.pylkkanen@labour fi
www.labour fi

VALTIONTALOUDESSA EIl YLLATYKSIA

rokriisin jilkeiset, alijaamid kasvattaneet epita-

sapainon jainteet, vaikka talous kasvaa viidetti
vuotta peridkkéin ja usean vuoden menokuri on kerryt-
tanyt pysyvid solakoitumista valtiontalouden menopuo-
lelle. Alijiamai on ylldpitinyt tulojen hidas karttuminen,
koska veropolitiikka on ollut keventévii viime vuosina.

Kokonaisveroaste on tippunut lyhyessid ajassa kah-
della prosenttiyksikolld vuodesta 2016, jolloin se oli 44,1
prosenttia. Muutokset kokonaisveroasteessa kertovat ve-
rotuksessa tapahtuvista muutoksista, silli talouskasvu on
ollut kyseisini vuosina vakaasti lihes 3 prosenttia.

Vaikka tyon verotusta on kevennetty vuosi toisensa
periin ja vaikka ty6llisyys on kasvanut ennitystahtia
vuodesta 2016 ldhtien, eivit kulutukseen kohdistuvat
verot ole kompensoineet tuloverotuksen kevennyksié
verokertymissi. Ansiotulojen veropohjasta tosin noin
kolmannes on etuus- ja eldketuloja, joiden kasvua on
jarrutettu indeksijdddytyksilli monena vuotena pe-
rakk&in.

Kuluvan vuoden osalta ei valtion tuloissa eikd menois-
sa tapahdu suuria muutoksia verrattuna vuoteen 2018.
Ensi vuoden tulojen ja menojen kehitys riippuu kesélld
tyonsé aloittaneen hallituksen vield sopimatta olevasta
aikataulusta kaavailluissa menoliséyksissi, investoinneis-
sa seki toisaalta verotuksessa. Ennusteessa oletamme
paétosperiisten menojen kasvavan jo ensi vuonna yli mil-
jardilla eurolla, jolloin osa hallitusohjelmaan kirjatuista
menolisdyksistd tulee toteutettavaksi vasta myohemmin
hallituskaudella.

Veropolitiikassa pddministeri Rinteen hallitus néyt-
tdd olevan hyvin samoilla linjoilla edeltdjénsa kanssa.
Ty6n verotusta ollaan keventdméssi ja haitta- ja muita
kulutusveroja puolestaan kiristiméssd. Vuodelle 2020

Valtiontaloudessa nikyvit edelleen finanssi- ja eu-

kaavaillut veroperustemuutokset eiviit kevennysten eiki
kiristysten osalta ole kovinkaan merkittavii. Siten val-
tiovarainministeri Lintildn perddnkuuluttama ennustet-
tavuus ja jatkuvuus on verotuksen osalta toteutumassa
talouspolitiikassa.

KUNNILTA JAA MILJARDI SAAMATTA

viime hallituskaudella toteutunut kiky-sopimus ja

voimakkaasti eteenpdin jyritty sote-uudistus. Toi-
saalta edellytykset tasapainoon ovat periaatteessa olleet
hyvit, silld kuntien vuosituloista noin 20 miljardia euroa
kertyy ansiotuloveroista ja siten tyollisyyden kasvu ja
tyottdmyyden viheneminen ovat kuntatalouden kannalta
erittdin keskeisié.

Kiky-sopimus leikkasi erityisesti kunnallisveron
tuottoa. Verotuloja vihensi yli puolen miljardin euron
veronkevennys, josta péisivit osallisiksi myos eldkelii-
set. Niin ikéén julkisen sektorin tyontekijéiden lomara-
haleikkaus ja palkansaajien sotu-maksukorotukset leik-
kaavat kunnallisverotuottoa. Vuonna 2018 kunnallisve-
ron tuotto aleni lihes kahdella prosentilla ty6llisyyden
ennityksellisestd kasvusta huolimatta. Palkansaajien
sotu-maksut nousevat edelleen vuosittain aina vuoteen
2020 saakka, ja lomarahaleikkausten on mééri jatkua
vuoteen 2019 saakka, vaikka niitd onkin kompensoitu
nk. kertaerilld. Myoskiin vastaavasti tyonantajien alen-
netut sotu-maksut, jotka ldhtGkohtaisesti kasvattavat
puolestaan yritysten verotettavaa tuloa, eivit tiysiméai-
rdisesti kartuta kuntien kassaa, silld kuntien osuus yh-
teisGverotuotosta on noin 30 prosenttia ja valtion noin
70 prosenttia.

Kiky-sopimukseen siséiltyneet lisdtunnit puolestaan
leikkasivat kuntien valtionosuuksia, mit# perusteltiin sil-

Kuntasektorin budjettitasapainoa ovat horjuttaneet
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14, ettd lisdtunnit vihensivit kuntien tarvetta ty6voimali-
séyksiin. My0s lomarahaleikkaukset ja tynantajien alen-
netut sotu-maksut leikkasivat valtionosuuksia vastaavalla
laskennallisella summalla.

Vaikka sote-uudistusta ei toteutettukaan viime halli-
tuskaudella, valmistautuivat kunnat eri tavoin tulevaan
muutokseen, koska ldhtokohtana oli se, ettd sote-palve-
luiden jéirjestdmisvastuu siirtyisi kunnilta kokonaan pois
ja vastuun ottaisivat perustettavat maakunnat. Monissa
kunnissa investoitiin suuriin terveyskeskus- ja sairaala-
hankkeisiin, jotta alueen palvelutuotanto olisi turvattu
jatkossakin. Rakennusinvestoinnit néikyivit selviini piik-
kind myonnetyissi rakennuslupahakemuksissa ja aloite-
tuissa rakennusprojekteissa. Joissakin kunnissa puoles-
taan pidéttiydyttiin kokonaan kyseisen hallinnonalan
kehittdmisesti ja tarpeellisistakin satsauksista.

Vuosi 2019 ei tuo helpotusta kuntatalouteen, vaikka
tyollisyysaste on korkeampi kuin koskaan 90-luvun la-
man jilkeen. Tuloverotilitykset kuntasektorille ovat ku-
luvana vuonna noin miljardi euroa vihemmin kuin 2018,
eivitkd kunnat ole pystyneet ennakoimaan menetysti ja
varautumaan siihen. Verohallinnon ilmoituksen mukaan
tilitysten vaje johtuu timéin vuoden alussa tapahtunees-
ta ennakonpiditysmenettelyn muutoksesta ja tulorekis-
terin kdyttéonottoon liittyvistd ongelmista. Ongelma on
vakava, silld kuluvan vuoden tulomenetysté kasvattavat
edelleen vield veronpalautukset, jotka peritdin kunnilta
loppuvuonna. Vaikka kyseessi ei siniinsi olekaan tulojen
viheneminen kuntasektorilta, lisddvit tille vuodelle ka-
saantuvat tilitysviiveet kuntien velanottoa hallinnollisten
virheiden vuoksi.

Vuonna 2020 kuntien talous vahvistuu osaltaan Ve-
rohallinnon virheiden korjaantumisen vuoksi ja toisaal-
ta myos siksi, ettd alustavien tiedustelujen mukaan yli
80 kuntaa aikoo nostaa kunnallisveroprosenttia. My6s
kuntien valtionosuuksien indeksijaidytys loppuu ensi
vuoden alusta, miki kasvattaa valtionosuuksia noin mil-
jardilla eurolla.

JULKISYHTEISOJEN RAHOITUSJAAMA
% BKT:STA 2009-2020
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2019

JULKINEN TALOUS

SOSIAALITURVARAHASTOT
EDELLEEN PLUSSALLA

tuvan edelleen. Sosiaalivakuutusmaksujen perusta-

na oleva palkkasumma kasvaa 3,5 prosenttia tini ja
ensi vuonna, koska ty6llisyys kasvaa ja ansiotaso nousee.
Myos eldkerahastojen sijoitustuottojen ennustetaan kas-
vavan heikohkon vuoden 2018 jilkeen.

Eldkemenot kasvavat eldkeldisten méiérin ja elidke-
karttuman vuoksi, vaikkakin tyoeldkkeiden indeksikoro-
tukset jadvit mataliksi hitaan inflaation vuoksi. Sen sijaan
tyottdmyysturva- ja muut sosiaaliturvaetuudet ovat vuo-
desta 2016 lidhtien alentuneet ty6ttdmyyden pienentyes-
sd. Verrattuna elikemenoihin niiden osuus on kuitenkin
vain vajaa viidennes.

Sosiaaliturvarahastojen tulon ennakoidaan kasvavan
hieman menoja nopeammin, ja sektorin ylijadm4 on noin
1,6 prosenttiin suhteessa bkt:en.

S osiaaliturvarahastojen talouden ennustetaan vahvis-

EDP-VELKASUHTEESSA El MUUTOSTA

EDP-velka on nyt jo 60 prosentin viiterajan ala-

puolella. Velkasuhde taittui itse asiassa jo vuonna
2016. Ennusteemme mukaan julkisen talouden sulautettu
velka suhteessa bkt:en olisi 58,7 prosenttia tind vuonna ja
lihes samalla tasolla my6s ensi vuonna.

Myos julkisyhteiséjen alijiimi pienenee koko ajan
talouskasvun jatkuessa. Vaikka valtio ja kunnat jdévit
selviisti vield ténd ja ensi vuonna alijiémaiisiksi, paikkaa
sosiaaliturvarahastojen ylijidmi em. sektorien alijiimé&i
siten, ettd julkisyhteis6jen yhteenlaskettu rajoitusjiaméi
nousee lihelle nollaa tind vuonna ja pysyttelee nollan
tuntumassa myo0s ensi vuonna. B

Koko julkisen talouden velkaantumista kuvaava nk.

JULKISEN TALOUDEN KESKEISIA LUKUJA

2018 2019e 2020e
Veroaste (%) 427 4272 419
Menoaste (%) 536 529 528
Julkisyhteiséjen
rahoitusylijgama (Mrd. €) -1.8 -1.7 -2,6
valtio -2.8 -2,7 -33
kunnat -20 -20 2.4
soturahastot 30 3] 3.0
Julkinen bruttovelka,
EDP-velka (Mrd. €) 1375 1399 1427
% bkt:sta 593 58,7 58,6
Valtion velka (Mrd. €) 1050 1054 1064
% bkt:sta 452 443 437

Lahde: Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos
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TUOTANNOLLISTEN
INVESTOINTIEN INVESTOINTIASTE
SUOMESSA JA KILPAILIJAMAISSA

ediassa on esitetty nikemyksii, joiden mu-
|\/I kaan Suomeen investoidaan liian véhén.

TAll6in on usein keskusteltu tuotannolli-
sista investoinneista, joilla on tarkoitettu kone- ja
laiteinvestointeja sekd T&K-investointeja. Téssi kir-
joituksessa tarkastellaan Suomeen tehtyjen tuotan-
nollisten investointien investointiasteiden kehitysti
Hollantiin, Ruotsiin, Saksaan ja Tanskaan verrattuna.

Investointiaste lasketaan jakamalla maan inves-
toinnit maan bruttokansantuotteella (tdssi molem-
mat volyymeissa).! Investointiaste kertoo, miten
suuri osa bruttokansantuotteesta kiytetdin inves-
tointeihin. Talouksien viliset kokoerot tulevat huo-
mioiduksi, koska investoinnit suhteutetaan brutto-
kansantuotteeseen ja eri maitten investointiasteet
ovat siksi tiltd osin vertailukelpoisia.

Investointiasteet voidaan laskea my0s toimialoit-
tain. Tdssd tarkastelussa keskitytddn koko talouden
liséksi teollisuuden investointiasteisiin, joka on las-
kettu jakamalla teollisuudessa tehdyt investoinnit
teollisuuden arvonlisdykselld. Tarkastelu tehddin
tuotannollisille investoinneille ja erikseen sen kom-
ponenteille, T&K-investoinneille sekd kone- ja lai-
teinvestoinneille.

Kuviossa 1 on esitetty tuotannollisten investoin-
tien investointiasteet koko taloudessa vuosina 1995-
2018 yhtendisin viivoin (katkoviivoja késitellddn
tekstissi my6hemmin). Kuviossa 2 on esitetty vas-
taava investointiaste teollisuudessa. Kuvioista kiy

TALOUSENNUSTE

ilmi, ettd Suomessa teollisuuden tuotannollisten in-
vestointien investointiaste on huomattavasti alempi
kuin Ruotsissa. Ndin on ollut koko tarkastelujakson
ajan seké koko taloudessa etté teollisuudessa. Muihin
maihin verrattuna teollisuuden investointiaste on
ollut samaa suuruusluokkaa valtaosan tarkastelujak-
sosta, mutta viime vuosina kuitenkin muitakin maita
alempi. Koko tarkastelujakson ajan investointiaste
on Suomessa ollut melko stabiili. Teollisuuden osalta
Suomen tuotannollisten investointien investointiaste
oli muita paitsi Ruotsia suurempi aina finanssikriisiin
asti, jonka jilkeen toisin kuin Ruotsissa investointi-
aste on jatkanut supistumistaan, ja niin se onkin jo
samalla tasolla kuin muissa verrokkimaissa.

Tuotannolliset investoinnit sisdltivit kone- ja lai-
teinvestoinnit ja T&K-investoinnit. Seuraavaksi tar-
kastellaan niitd investointieri erikseen.

TUOTANNOLLISTEN INVESTOINTIEN
KOMPONENTTIKOHTAINEN TARKASTELU

uvioissa 3-6 on esitetty investointiasteet ko-
Kko taloudessa ja teollisuudessa kone- ja lai-

teinvestoinneille sekd T&K-investoinneille
erikseen. Kuviossa 3 on esitetty kone- ja laiteinves-
tointien investointiasteet. Suomi on pahnanpohjim-
mainen lihes joka vuonna. Viime vuosina Suomen
investointiaste on noussut mutta on téstd huolimatta
verrokkeja alempi. Teollisuudessa (kuvio 4) kone- ja
laiteinvestointien investointiasteet kulkivat pitkédén
samassa sumpussa, ja vasta viime vuosina ne ovat
erkaantuneet toisistaan. Tanskan investointiaste on

! Ldhteend on OECD:n tarjoamat aineistot. Koko taloutta koskevissa luvuissa on mukana asejdrjestelmdinvestoinnit,
jotka saattavat vaikuttaa laskelmaan vdhdin. Teollisuuden luvuissa nditd investointeja ei pitdisi olla.

KUVIO 1. TUOTANNOLLISET
INVESTOINNIT, KOKO TALOUS
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KUVIO 2. TUOTANNOLLISET
INVESTOINNIT, TEOLLISUUS
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télld hetkelld alin. Suomessa, Hollannissa ja Saksassa
investointiasteet ovat jotakuinkin samaa luokkaa ja
Ruotsissa se on suurin.

Kuviossa 5 on esitetty koko talouden T&K-inves-
tointien investointiasteet. Toisin kuin kone- ja lai-
teinvestoineissa, Suomen T&K-investointiasteessa
niikyy selked pitkédén jatkunut muutos. Finanssikrii-
sin jilkeen Suomen T&K-investointien investointi-
aste on laskenut tasaisesti. Muissa esitetyissd maissa
vastaavaa laskua ei ole. Saman kehityksen voi havaita
myo6s kuviosta 6, jossa on esitetty T&K-investointien
investointiasteet teollisuudessa. Kuviossa 6 timé ke-
hitys on vield voimakkaampaa, silld investointiaste
laskee finanssikriisin jilkeen noin 5 prosenttiyksik-
kod. Tamén kehityksen taustalla on T&K-investoin-
tien pitkddn jatkunut yhtdjaksoinen supistuminen,
joka timin hetken tietojen mukaan pé#ittyi 2017.
T&K-investoinnit ovat supistuneet pitkilti T&K-in-
tensiivisen elektroniikkateollisuuden supistuessa.
(Aihetta on kisitelty tarkemmin Palkansaajien tutki-
muslaitoksen kevaan 2018 talousennusteen eril-
listekstissa 11.4.2018).

Jos Suomen T&K-investoinnit eivit olisi tippu-
neet vuoden 2011 jidlkeen vaan jdidneet vuoden 2011
tasolle, olisi teollisuuden tuotannollisten investoin-
tien investointiaste samaa luokkaa kuin Ruotsin. Ti-
td kuvitteellista kehitystd on kuvattu kuvioissa 1-2 ja
5-6 katkoviivalla.? Koko taloudenkin osalta tuotan-
nollisten investointien investointiaste nousisi lihem-
mis Hollantia, Saksaa ja Tanskaa jdiden kuitenkin
selvisti Ruotsista. Timi on tietenkin mielikuvitusta
mutta kertoo siitd, miten merkittivd vaikutus koko
Suomen ja erityisesti teollisuuden tuotannollisille in-

2 Tarkastelu on toteutettu asettamalla sekd teollisuuden ettd koko talouden T&K-investoinnit niiden vuotta 2011 vas-
taavalle tasolle vuodesta 2011 eteenpdin. Jos samanlainen tarkastelu toteutettaisiin asettamalla investoinnit vuoden
2012 tasolle, vaikutus ei olisi aivan yhtd dramaattinen mutta kuitenkin samansuuntainen ja huomattava.

KUVIO 3. KONE- JA LAITEINVESTOINNIT,
KOKO TALOUS
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vestoineille on ollut sill4, ettd yksi T&K-intensiivinen
toimiala on surkastunut.

TEHDASRAKENNUKSET, VARASTOT
JA TUOTANNOLLISET INVESTOINNIT

ne- ja laiteinvestointeja sekd T&K-investointe-

ja. Téll6in tarkastelusta jadvit pois esimerkiksi
tehdasrakennukset ja varastotilat. Tuotantolaitoksena
voi kai pitdd koko tehdasta rakennuksineen kaikki-
neen, ja tissid mielessi myos timéntyyppiset inves-
toinnit ovat tuotannollisia. Kansantalouden tilinpidos-
sa tehdasrakennus- ja varastotilainvestoinnit kuuluvat
ryhmédn "muut rakennukset ja rakennelmat”. Koko
talouden osalta ryhmi siséltdd hyvin monenlaisia ra-
kennuksia, jotka eivit ole asuinrakennuksia mutta
eiviat vilttiméttd tuotannollisiakaan. Teollisuuden
osalta ndmi investoinnit ovat selkeimmin juuri tuo-
tantoon liittyvid investointeja.

Koko taloudessa Suomen investointiaste on verrok-
kiryhmén korkein niiden investointien osalta. Teolli-
suudessa Suomen investointiaste on ollut suurin piir-
tein muiden vertailumaiden vilissd. Tanskan ja Hol-
lannin investointiaste on selvisti muita korkeampi ja
Ruotsin ja Saksan selvisti alempi. Laskettaessa muut
talorakennukset osaksi tuotannollisia investointeja
kaikki maat paitsi Ruotsi ovat melko ldhelld toisiaan
tarkasteltaessa koko taloutta. Ruotsissa investointiaste
on edelleen suurin. Vaikutus teollisuuden tuotannol-
listen investointien investointiasteisiin on pienempi,

Tuotannolliset investoinnit tarkoittavat tissi ko-

KUVIO 4. KONE- JA LAITEINVESTOINNIT,
TEOLLISUUS
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vaikkakin tilloinkin erot maiden vililla kaventuvat
selvisti.

LOPUKSI

tuotannollisten investointien investointiaste

on esimerkiksi Ruotsia pienempi. Ruotsiin ver-
ratessa Suomen investointiaste on kuitenkin ollut ko-
ko tarkastelujakson pienempi niin teollisuuden kuin
koko taloudenkin osalta. Koko talouden investointi-
aste on pysynyt Suomessa melko stabiilina yli ajan,
vaikka teollisuuden investointiaste on laskenut tren-
dimiisesti alaspéin. Ruotsin teollisuuden investointi-
aste laski myos karkeasti ottaen finanssikriisiin asti,
jonka jilkeen se on pysynyt samalla tasolla. Vaikka
Suomen teollisuuden investointiaste onkin pienempi,
se on kehittynyt hyvin samankaltaisesti kuin Ruotsin
investointiaste aina finanssikriisiin asti. Toisin kuin
Ruotsissa teollisuuden investointiaste on Suomessa
jatkanut laskuaan kriisin jilkeenkin.

Tuotannollisten investointien tarkasteleminen
komponenteittain paljastaa, ettd teollisuuden inves-
tointiaste on laskenut, koska T&K-investointien in-
vestointiaste on laskenut. Vastoin tété kehitysti kone-
ja laiteinvestointien investointiaste on pysynyt kriisin
jilkeiselld tasollaan ja viime vuosina jopa noussut.
Kuten aiemmin todettiin, T&K-investointien laskun
selittdd lihes yksinomaan elektroniikkateollisuuden
supistuminen, joka on seurausta timin alan yhden
hyvin merkittdvdn konsernin organisaatiomuutok-
sista. Huoli siitd, ettd teollisuudessa tuotannollisia

Ylléi esitetty tarkastelu vahvistaa, ettd Suomen

KUVIO 5. T&RK-INVESTOINNIT,
KOKO TALOUS
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investointeja tehdéén liian véhén, tulisi kohdistaa siis
erityisesti T&K-investointeihin eiki niink#4n kone- ja
laiteinvestointeihin, joita on jo viime vuosina tehty
enemman.

Maakohtaiset investointiasteet saattavat erota
my®os siksi, ettd maiden tuotantorakenteet poikkeavat
toisistaan. Eri toimialoilla tuotantolaitteiston ylldpi-
toon ja kehittdimiseen vaadittavat investoinnit vaih-
televat méérillisesti. Selkeimmin tdmé on néhtévis-
sd palvelusektorin ja teollisuuden vililld. Eri maissa
myos teollisuuden eri toimialat ovat merkittivimpii
kuin toiset. Suomessa erityisen merkittivi toimiala
oli elektroniikkateollisuus, jolle on tyypillistd kor-
kea T&K-investointien investointiaste, toisin sanoen
T&K-intensiteetti.

Tarkastelu osoittaa, etti Suomeen investoidaan
huomattavasti, vaikkakaan ei yhti paljon kuin Ruot-
siin. On kiistatonta, etti investoinnit ovat valttimitto-
mii talouskasvun yllidpitdmiseksi, ja siksi on tirkeis,
ettd Suomeen tehtdisiin merkittidvid investointeja.
Tyo, jolla pyritddn edistimiin niitd tekijoitd, jotka
lisddviat Suomen houkuttelevuutta investointien koh-
demaana, on arvokasta.

On kuitenkin vaikea uskoa, ettd milldin toteutet-
tavissa olevilla politiikkatoimilla saataisiin nopeasti
korvattua niitd vuosittaisia T&K-investointeja, jotka
maasta katosivat. Sen sijaan sen henkisen pddoman,
joka alalle vapautui, uskoisi véhitellen jilleen korvaa-
van titd menetystid. Tahin voidaan mahdollisesti vai-
kuttaa my6s politiikkatoimin ylldpitdmailli vakaata ta-
loudellista toimintaympéristod ja tukemalla T&K-toi-
mintaa. H

Sakari Lahdemdki

KUVIO 6. T&K-INVESTOINNIT,

TEOLLISUUS
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EKP:N RAHAPOLITIIKKA: ISO
SINKO VAI VESIPYSSY?

uroopan keskuspankin (EKP) neuvoston
E12.9.2019 tekemit rahapoliittiset paatdkset

olivat merkittdvimpiéd useaan vuoteen. Markki-
noilla oli suurelta osin jo osattu odottaa tillaisia toi-
mia sen jilkeen, kun péijohtaja Mario Draghi oli 18.6.
ns. Sintran puheessaan avannut keskuspankin néi-
kemyksid heikentyneestd talouskehityksestd ja mah-
dollisista uusista rahapoliittisista toimista. EKP asetti
tyoryhmié pohtimaan erilaisia vaihtoehtoja. Sittemmin
euroalueelta on kertynyt vield heikompaa talousdataa,
joka on voimistanut tarvetta keventii rahapolitiikkaa.

Mandaattinsa mukaisesti EKP tavoittelee euroalu-
een kuluttajahintojen vuotuista nousua, joka on alle
kaksi prosenttia mutta 14helld sitd. Oheisesta kuviosta
nikyy, ettd viime aikoina tisté inflaatiotavoitteesta on
jadty, miké jo sindllddn tuntuisi antavan aiheen entisti
voimakkaampiin toimiin.

EKP ei kuitenkaan yritd vaikuttaa timéinhetkiseen
inflaatioon, koska sen toimet vaikuttavat vasta ajan
my6té. Siksi se kiinnittdd huomiota inflaatio-odotuk-
siin, jotka ulottuvat jopa usean vuoden péihin (Taimio
2018). Nekéén eivilt ole pitkdin aikaan yltdneet ldhelle
kahta prosenttia.

Toisaalta EKP tarkkailee my6s ns. pohjainflaatiota,
josta on poistettu ailahtelevat energian ja ruuan hinnat
sekd 1dhinn# veroista riippuvat alkoholin ja tupakan
hinnat. Pohjainflaatio néyttdi jumittuneen yhden pro-
sentin tasolle.

Talouskasvu ja ty6llisyys ovat EKP:lle toissijaisia
tavoitteita, joita se voi ajaa, mikili hintavakaus- eli in-
flaatiotavoite ei vaarannu. Tit4 vaaraa ei juuri nyt ole, ja
toisaalta talouskasvun vauhdittaminen ja ty6llisyyden
parantaminen voisi myos nostaa inflaatiovauhtia.

EKP:n keskeisend huolenaiheena on my6s ollut rahapo-
litiikan vélittymismekanismin yllépitdminen, jolla se onkin
perustellut monia rahapoliittisia toimiaan. Se pyrkii var-
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mistamaan, ettii pankit pystyvét lisddméén luotonantoaan
euroalueen kotitalouksille ja yrityksille. Luotonannon kasvu
onkin viime vuosina nopeutunut, joskin dskettiin hidastu-
nut (kuvio). Monet ekonomistit katsovat, ettd sen kasvu hei-
jastelee ennen kaikkea kulutus- ja investointikysyntii eikd
EKP:n politiikkkaa. Rahan tarjonnan (M3), joka muodostuu
etupéissi pankkitalletuksista, kasvu on viime aikoina ollut
EKP:n vihdisemmén huomion kohteena.

UUSIEN TOIMENPITEIDEN MERKITYS
ON MELKO VAHAINEN

tuja, niiden vaikutus markkinoilla esimerkiksi

korkoihin ja valuuttakursseihin jdivit melko
pieniksi. Pankkien EKP:hen tekemien talletusten koron
alennus yhdelld prosenttiyksikén kymmenykselld -0,5
prosenttiin ja marraskuussa aloitettavien arvopaperios-
tojen kuukausittainen nettomaééri, 20 miljardia euroa,
jaivit hieman odotettua pienemmiksi.

Toisaalta EKP alensi 19.9. aloitettavien halpakorkois-
ten, pankeille myonnettéivien lainojen korkoa hieman ja
pidensi niiden maturiteettia yhdelld vuodella, ja se my6s
hollensi ns. ennakoivaa ohjaustaan niin talletuskorkon-
sa kuin arvopaperiostojensakin suhteen. Kumpaakaan
ei en#i ole sidottu kalenteriaikaan, vaan ne jatkuvat
niin kauan, kunnes inflaatio-odotukset ovat kohonneet
ldhelle tavoitetta ja pohjainflaatio on jo jonkin aikaa ke-
hittynyt vastaavalla tavalla. Ndmi toimet kompensoivat
ne lievit pettymykset, jotka liittyivit talletuskorkoon ja
arvopaperiostoihin. Toisin kuin jotkut olivat ennakoi-
neet tai toivoneet, EKP ei nyt kiyttinyt ”isoa sinkoa”
muttei sentiéin vesipyssydkain.

EKP:n uusista toimista ei odoteta merkittéivid vaiku-
tuksia inflaatioon eiké talouskasvuun. Sen omatkin eu-
roalueen ennusteet ensi vuodelle - inflaatio 1,0 prosent-
tia ja talouskasvu 1,2 prosenttia — ovat verraten matalat.
Tamai on yhdenmukaista Lanen (2018) viittaaman, tulos-

Koska EKP:n uudet toimet olivat pitkilti odotet-
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PALKANSAAJIEN TUTKIMUSLAITOS

sa olevan EKP:n tutkimuksen kanssa: esimerkiksi nega-
tiiviset korot ovat kiihdytténeet inflaatiota ainoastaan 0,1
prosenttiyksikolld ja piristineet reaalitaloutta vain hiukan
enemmin, ja toisaalta kaikki nyt tehdyt toimet ovat paljon
vihipitdisempii aiempiin kokonaisuutena verrattuina.
Toisin kuin jotkut kommentaattorit ovat viittiineet,
tdmai ei kuitenkaan merkitse sit4, ettd EKP:n eviit olisi-
vat loppumassa. Pddjohtaja Draghi on usein huomautta-
nut, etti silld on vield paljon aseita varastossa. Pikemmin-
kin kyse on siit4, etteiviit EKP:n neuvoston kaikki jasenet
suostu kaikkiin ehdotuksiin — Saksan, Ranskan, Hollan-
nin, Itdvallan ja Viron edustajien kerrotaan vastustaneen
arvopaperiostoja, vaikka #énestykseen ei mentyk&én. On
varmasti muitakin toimia, joille olisi vaikea saada kaik-
kien kannatusta, ja siksi tyydytiin kompromisseihin.

EKP:LLA ON RAJOITTEITA MUTTA
MYOS KEINOJA VARASTOSSA

uutta maailmaa, mutta -0,5 prosenttia ei ole ai-

nutlaatuinen - esimerkiksi Ruotsissa se on -1,0
prosenttia ja Tanskassa -0,75 prosenttia. EKP kuitenkin
tarkkailee tiiviisti sen vaikutuksia. Se otti nyt kiytt66n
Japanissa jo sovelletun porrastuksen, jossa osa pankkien
varantovelvoitteen ylittivistd keskuspankkitalletuksista
saadaan tehd nollakorolla. TAm4 suosii eritoten pohjoi-
seurooppalaisia pankkeja, joilla on paljon liikareserveja.

Negatiivisen talletuskoron vaikutuksista pankkien
kannattavuuteen EKP ei my6nné olevansa erityisem-
min huolissaan, mutta toki ongelmaksi voi muodostua
rahoitusjirjestelmén vakaus ja pankkien kyky jatkaa
luotonantoaan. Ne ovat kasvavassa méérin ryhtyneet
periméin negatiivisia korkoja yritysten talletuksista, ts.
nimé joutuvat maksamaan pankkitalletuksistaan. Ne-
gatiivisiin pankkitalletuskorkoihin liittyy luonnollisesti
riski, ettd rahat vedetdin pois vaikkapa kassakaappei-
hin tai patjojen alle. Kilpailusyistid pankit eivit haluai-
si turvautua negatiiviin korkoihin, mutta enti jos EKP
madraisi kaikki tekemddn niin?

Toisaalta vaihtoehto keskuspankkitalletuksille on luo-
tonanto kotitalouksille ja yrityksille, jolloin kilpailullisilla
markkinoilla syntyy painetta reivata antolainauskorkoja
alemmas, jopa negatiivisiksi, mikd myGs nakertaa pankki-
en tulosta. Samalla monien sijoittajien kuten elidkerahas-
tojen korkotuotot voivat jaada niin vaatimattomiksi, ettd
niiden tulot heikkenevit. Kukaan ei kuitenkaan osaa sa-
noa, kuinka negatiivisiksi korot vield voivat menné.

EU:n tuomioistuin totesi viime joulukuussa EKP:n
tekemét valtionlainojen ostot laillisiksi. Tima ei ole kui-
tenkaan riittdnyt saksalaisille kriitikoille, jotka olivat
vieneet asian maan perustuslakituomioistuimeen, joka
oli siirtényt tapauksen EU:n tuomioistuimelle. Melkein
2000 hengen saksalainen ryhm4, jota vetivét juristit ja
ekonomistit, haluaa Bundesbankin vetiytyvéin valtion-
lainojen ostosta ja on vienyt asian uudelleen perustus-
lakituomioistuimeen, joka jilleen on pohtimassa asiaa
Saksan perustuslain kannalta. On episelvii, meneeko
Saksan perustuslaki EU:n tuomioistuimen edelle.

Negatiivinen talletuskorko edustaa rahapolitiikan
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EKP ehtii kuitenkin laajentamaan arvopaperiosto-
jaan ennen kuin Saksan keskuspankki voidaan médrita
vetdytymain niisti. Jos tillainen méairays tulisi, syntyisi-
kin varsin mielenkiintoinen tilanne. Epéselvyytti liittyy
myos nyt paitettyjen arvopaperiostojen mahdolliseen
kestoon, silld nykyinen sdint6, ettd EKP saa ostaa kun-
kin jisenmaan valtionlainojen kannasta korkeintaan 33
prosenttia voi tulla vastaan Saksan ja erdiden muidenkin
maiden kohdalla jo ensi vuoden aikana, riippuen siiti
miten ostot jaetaan valtionlainojen ja yksityisen sektorin
velkakirjojen kesken. Niinp4 keskusteluun nousee viis-
tdmaéttd yldrajan nostaminen esimerkiksi 50 prosenttiin.
Toisaalta ylijidmaéisid budjetteja tekeviin Saksan velka-
kanta on jo supistumassa ja euroalueen valtionlainoista
jo kahdella kolmasosalla on negatiiviset korot. Voitaisiin
myo0s harkita ostojen laajentamista pankkien velkakir-
joihin ja yritysten osakkeisiin.

LAGARDE TUO UUSIA TUULIA:
VIHREA KESKUSPANKKI?

lopussa, ja hdnen seuraajakseen nimitetdin to-

denn#koisesti IMF:n pédjohtajan paikalta siir-
tyvd Christine Lagarde. Draghi onkin saattanut jattda
joitakin em. rahapolitiikan uusista keinoista Lagarden
aikaan. Yhteisymmaérrys heilld on ainakin siit4, etti ra-
hapolitiikan strategia pitdi arvioida uudelleen.

4.9, antamissaan Kkirjallisissa vastauksissa Euro-
parlamentille (ks. Annex 2) Lagarde viittasi jo eréisiin
mahdollisiin muutoksiin rahapolitiikassa. Han néyttéiisi
kannattavan uudenlaista, symmetristi inflaatiotavoitetta:
inflaatio voi vaihdella molempaan suuntaan, kunhan se
palautuu keskipitklld aikavélilli vajaan kahden prosentin
tasolle. Seuraavassa kriisitilanteessa néyttd4 hénesti olevan
mahdollista, ettd EKP ostaa vield huomattavasti enemmén
valtionvelkapapereita, kun 33 prosentin rajaa on nostettu.

Mahdollisesti iso muutos Lagarden aikana tulee
EKP:n ”vihertymisestd”. Keskuspankkien osallistumi-
sen ilmastonmuutoksen torjuntaan pitiisi hinen mu-
kaansa olla ”prioriteetti”. EKP:td on arvosteltu siité,
ettd se on ostanut paljon pédstojd aiheuttavien yritys-
ten velkapapereita, mutta tihéin tulee muutos, kunhan
kestdvin rahoituksen uudet periaatteet on sovittu.

Lagarden mukaan euroalueen finanssipolitiikkaan
tarvitaan tehokkaita ja yksinkertaistettuja sdant6jd se-
k& merkityksellinen koko euroalueen instrumentti. Hén
seuraa Draghin linjaa siin4, ettd euroalueen vetovastuuta
siirrettéisiin rahapolitiikalta finanssipolitiikalle. Voisiko
koko euroalueen instrumentti liittyi myo6s ilmaston-
muutoksen torjuntaan? Jisenvaltiot eivit ole suostuvai-
sia euroalueen yhteiseen budjettiin, mutta ilmastotoimia
varten voitaisiin perustaa erillinen instituutio, jota EKP
rahoittaisi. Tim4 voisi avata mahdollisuuden hyvéksyt-
taville helikopterirahan (Taimio 2016) muodolle: EKP
sitoutuisi jattdmidn periméttd koskaan takaisin rahaa,
jonka se lainaisi télle ilmastoinstituutiolle. M

Péiéijohtaja Draghin virkakausi paittyy lokakuun

Heikki Taimio
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TOIMIIKO PALKKATUKI?
Palkkatuki on Suomessa tyonhakijaan kohdis-

tuva harkinnanvarainen tuki, joka maksetaan
ty6nantajalle tyo- ja elinkeinotoimiston pii-

tokselld. Palkkatuella pyritddn alentamaan tydvoi-
makustannuksia niiden henkiléiden kohdalla, joiden
tuottavuus on yrityksen tarpeisiin nihden liian al-
haisella tasolla. Mahdollisen palkkatuen suuruus ja
kesto riippuvatkin ty6nhakijan iisti, tyottémyyden
kestosta ja tyokyvystd. Tyoton voi myos saada palk-
katukea oppisopimuskoulutuspaikkaa varten. Palk-
katukea maksettiin vuonna 2018 valtiovarainminis-
terion mukaan yhteensi 253 miljoonaa euroa.

Julkisen talouden nikékulmasta palkkatuella ta-
voitellaan ty6llisyyden kasvua seki tésti syntyvéi ve-
rotulojen nousua ja etuuskidyton vihentymisti. Palk-
katuki on osa aktiivista tyomarkkinapolitiikkaa, jolla
pyritdin edesauttamaan heikoimmassa asemassa ole-
vien mahdollisuuksia ty6llistyd avoimille tydmarkki-
noille. Mikéli palkkatuen positiivinen tyollisyysvai-
kutus héviii tai pienenee merkittivisti tuen paitty-
misen jilkeen, tuki ei ole onnistunut tavoitteessaan.

Palkkatuelle voidaan méérittid my6s muita ta-
voitteita kuten osatyokykyisten hyvinvoinnin ja
osallisuuden vahvistaminen. Mahdolliset mychem-
mit positiiviset tyollisyysvaikutukset ovat kuitenkin
kustannustehokkaiden toimenpiteiden viistiméton
edellytys.

MITA PALKKATUEN VAIKUTUKSISTA
TIEDETAAN SUOMESSA?

kirjallisuuskatsausta ja tutkimusta, jotka kos-
kevat aktiivista tyomarkkinapolitiikkaa ja palk-
katukea (Aho ym. 2018; Asplund ym. 2018). Niiden
kotimaisten ei-kokeellisten tutkimuksien 16ydékset
ovat linjassa aikaisempien kansainvilisten tutkimus-

S uomessa on tehty hiljattain kaksi perusteellista

0
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tulosten kanssa. Tutkimusten mukaan palkkatuella
voidaan saavuttaa positiivisia tyollisyysvaikutuksia,
mikili se kohdentuu yksityisen sektorin yrityksille.
Tutkimustulosten mukaan palkkatuki ei sen sijaan
lisdi tyollisyytté tukijakson jilkeen, mikili se on koh-
dentunut julkiselle tai kolmannelle sektorille.

Palkkatuen ty6llisyysvaikutukset ovat my6s kool-
taan pienid, miké laskee palkkatuen kéyton kustan-
nustehokkuutta. Valitettavasti palkkatuen kiytostd
ei 16ydy Suomesta yhtdin kustannushyo6tylaskelmaa.
Kattavassa kustannushyo6tylaskelmassa otettaisiin
ty6llisyysvaikutusten lisdksi huomioon myds muut
mahdolliset kiyttdytymisvaikutukset kuten etuus-
kéyttoon ja tyokykyyn liittyvéit muutokset.

MIKSI PALKKATUEN
TYOLLISYYSVAIKUTUKSET VOIDAAN
ARVIOIDA VIRHEELLISESTI

LIIAN SUURIKSI?

weight effect”), jos osa tuetuista henkiloistd

olisi ty6llistynyt ilman palkkatukea. Télléin
voidaan véittdd, ettd palkkatuen kohdentaminen ei
ole onnistunut oikein. Toisaalta palkkatuen mahdol-
lisia tyollisyysvaikutuksia syovit syrjaytys- (“disp-
lacement effect”) ja substituutiovaikutukset (“subs-
titution effect”). Syrjaytysvaikutuksella tarkoitetaan
sitd, ettd palkkatuettu henkil6é voi viedd tyopaikan
henkil6ltd, joka ei tarvitse palkkatukea tyollistydk-
seen. Substituutiovaikutuksen tapauksessa taas yri-
tykset saattavat muuttaa tyon sisdltod niin, ettd palk-
katuetut voivat alkaa hoitamaan yrityksen muiden
tyontekijoiden tyotehtdvid ja niin jarruttaa muiden
kuin palkkatuettujen ty6llisyyden kasvua.

Suomessa pohditaan nyt palkkatukeen liittyvén
byrokratian purkamista. Palkkatuen kohdentaminen,
tuen myoOntimiseen ja maksamiseen liittyviit aika-
viiveet sekd palkkatuen kiyton valvonta muodosta-
vat kustannuksia ja riskejd yrityksille. Jos palkkatu-
en byrokratiakustannusta alennetaan huomattavasti,
palkkatuetun tyontekijin houkuttelevuus verrattuna
ei-palkkatuettuun tyontekijdin kasvaa. Onkin mah-
dollista, ettid palkkatuen epdsuorat negatiiviset vaiku-
tukset (tehokkuustappio sekid syrjiytys- ja substituu-
tiovaikutukset) ovat siti suurempia, mitd alhaisempi
kynnys yritykselld on hankkia palvelukseen palkkatu-
ettuja tyontekij6itd. Esimerkiksi Ruotsissa palkkatu-
keen liittyviid byrokratiaa vihennettiin huomattavasti
vuonna 2007, minki epdilldén johtaneen palkkatuen
tehokkuuden heikentymiseen (Lombardi et al. 2018).

Etenkin syrjdytysvaikutukset ovat erityinen on-
gelma julkisen vallan nidkoékulmasta. Syrjdytysvaiku-
tuksen seurauksena syntyy helposti harhakuva, jossa
ty6llisyys lisddntyy palkkatuen ansiosta, vaikka todel-
lisuudessa ty6llisyyden nettolisiys on pieni. Syrjiytys-
vaikutusten todentaminen ja palkkatuen nettovaiku-
tusten laskeminen ei onnistu ilman uskottavaa tutki-
musasetelmaa ja vaikuttavuuden arviointia.

P alkkatukeen liittyy tehokkuustappioita (’dead-
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OSATAANKO SUOMESSA
TEHDA VAIKUTTAVAA JA
KUSTANNUSTEHOKASTA
TYOMARKKINAPOLITIIKKAA?

kinapolitiikkaan kéytetéiin vuosittain Suomes-

sahuomattava mééré resursseja. Timén toimin-
nan vaikuttavuudesta ja kustannustehokkuudesta on
ikédvi kylld hyvin vihin uskottavaa tutkimusnéyttoa.
Aktiivisen tyémarkkinapolitiikan toimenpiteissi jul-
kisen vallan pdihuomio on péésiiintoisesti toimeen-
panossa, ei toimenpiteen varsinaisessa vaikuttavuu-
dessa ja vaikuttavuuden méérillisessd arvioinnissa.
Esimerkiksi vuoden 2018 lopussa pééttyneen alueel-
lisen tyollisyyskokeilun pohjaksi laadittiin kokeilu-
laki, mutta kokeiluun ei liitetty systemaattista vai-
kuttavuuden arviointia tai edes tim#in my6hemmin
mahdollistavaa tutkimusasetelmaa.

Maidriéllisiin menetelmiin erikoistuneet tyomark-
kinatutkijat ovat esittineet (esim. Aho ym. 2018,
s.73; Asplund ym. 2018, s. 104), ettd Suomessa tulisi
siirtyd arvioimaan aktiivisen tyomarkkinapolitiikan
toimenpiteitd hyvin suunniteltujen ja edustavien sa-
tunnaiskokeilujen avulla. Néin jo toimitaan laajasti

P alkkatukeen ja laajemmin aktiiviseen tyémark-
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esimerkiksi Tanskassa. Tdmi suunnanmuutos olisi
perusteltua tietoon perustuvan piitoksenteon niko-
kulmasta. Aktiivista tyomarkkinapolitiikka voidaan
kehittda vaikuttavammaksi vain, jos tiedimme, kuin-
ka eri toimenpiteet oikeasti toimivat. B

Hannu Karhunen
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