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ETLAn uusi SUHDANNE-vuosikirja ilmestyy kaksi kertaa vuodessa. Se on yritys-
ten ja yhteisöjen talouspoliittisen päätöksenteon, suhdanneseurannan, ennus-
tetoiminnan ja budjetoinnin tärkeä apuväline. SUHDANNE arvioi kansantalou-
den ja sen keskeisten sektorien kehitystä 1-5 vuotta eteenpäin.

SUHDANNE sisältää suhdannekatsauksen sekä artikkeleita ajankohtaisista 
aiheista.

Suhdannekatsaus käsittelee kansantalouden kannalta keskeisiä aiheita. Sel-
laisia ovat mm. kansainvälinen talous, investoinnit, kulutus, julkinen talous, 
tuotanto, ulkomaankauppa ja maksutase, vienti, tuonti, hinnat ja kustannukset, 
työllisyys ja rahoitusmarkkinat.
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Elinkeinoelämän Tutkimuslaitoksen edeltäjä Taloudellinen Tutkimuskeskus perustettiin vuonna 1946 
suorittamaan taloudellista ja talouspoliittista päätöksentekoa palvelevaa kansantaloudellista, liiketa-
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sen ulkopuolisella rahoituksella. Tätä toimintaa varten ETLA on perustanut erillisen projektitutkimus-
yksikön. Tutkimus- ja ennustetoiminnan tuloksia julkaistaan laitoksen eri julkaisusarjoissa.
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päätoimittajan esipuhe

Millaista on 
uskottava 

talouspolitiikka, 
kun ei tiedetä, 
kuinka kauan 

taantuma kestää ja 
kuinka syvä se on?

Tämänkertainen Suhdanne keskittyy pääasiassa 
tarkastelemaan jyrkästi heikentyneitä talouden 
näkymiä. Niitä pohditaan paitsi suhdannekatsa-
uksessa myös talouspolitiikan haasteellisuutta 
käsittelevissä artikkeleissa sekä erityisteemoissa, 
jotka valottavat muun muassa nykyisen kriisin 
taustoja ja haarukoivat sen seurauksia.

Millaista on uskottava talouspolitiikka, kun ku-
kaan ei tiedä, kuinka kauan maailmantalouden 
taantuma kestää ja kuinka syvä se on? Onko 
järkevää, että valtio elvyttää ottamalla lisää velkaa 
lievittääkseen niitä ongelmia, jotka ovat viime 
kädessä aiheutuneet yksityisen sektorin liialli-
sesta velkaantumisesta? Jos elvytetään, miten 
se kannattaa tehdä, että myönteinen vaikutus 
työllisyyteen olisi mahdollisimman suuri? Tällaisia 
talouspolitiikan keskeisiä kysymyksiä arvioi Sixten 
Korkman kirjoittamissaan artikkeleissa.

Kansainvälisen rahoitusmarkkinakriisin seurauk-
sena yritysrahoituksen saatavuuden on arvioitu 
heikentyneen myös Suomessa. Ari Hyytinen 
väittää artikkelissaan, että elinkelpoiset pienet 
ja keskisuuret yritykset saavat edelleen tarvitse-
maansa rahoitusta varsin hyvin.

Toivotan kaikille lukijoille mukavaa kevättä ja 
viihtyisiä hetkiä Suhdanteen parissa.

Helsingissä maaliskuussa 2009		
Pasi Sorjonen
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TALOUS JA POLITIIKKA SIXTEN KORKMAN
Toimitusjohtaja

ETLA

Neuvostoliitossa yhteiskuntatieteilijöiden elämä 
oli helppoa: he tiesivät aina tulevaisuuden hyvin-
kin tarkkaan – vain historia jouduttiin aika ajoin 
kirjoittamaan uudestaan. Ekonomistikunta on 
ennusteineen usein samanlaisessa asemassa: 
tulevaisuudesta esitetään jatkuvasti desimaaleil-
la varustettuja arvioita, vaikka edelliset ennusteet 
olivat raskaasti metsässä kokonaislukujen ja jos-
kus jopa etumerkin osalta. Kristallipallon puute ei 
kuitenkaan ole vain ekonomistien vaan kaikkien 
yhteiskuntatieteilijöiden ongelma.

Tällä hetkellä on hyvinkin tiedossa, että talous on 
jyrkässä laskussa lähes kaikissa maissa ja lähes 
kaikilla toimialoilla. Sen sijaan kukaan ei tiedä, 
kuinka kauan lasku jatkuu. Optimisti kiinnittää 
huomiota siihen, että suurten maiden rahapolitiik-
ka on viime syksystä alkaen ollut erittäin ekspan-
siivista, keskuspankit ovat alentaneet ohjauskorko-
jaan useilla prosenttiyksiköillä jo lähelle nollatasoa. 
Lisäksi keskuspankit ostavat erilaisia rahoitusvaa-
teita lisätäkseen likviditeettiä pankkijärjestelmän 
ulkopuolella. Viranomaiset ovat eri keinoin pyrki-
neet torjumaan luottolamaa tukemalla rahoitusjär-
jestelmän toimintaa ja pankkien lainanantokykyä. 
Hallitukset ovat päättäneet merkittävistä elvytyspa-
keteista kysynnän kasvattamiseksi. Öljyn ja mui-
den raaka-aineiden hinnat ovat alentuneet erittäin 
paljon, mikä tukee ostajamaiden reaalituloja. Kii-
nan taloudessa on jo merkkejä käänteestä parem-
paan. Talouspolitiikassa on tehty paljon, mutta vai-
kutukset toteutuvat vain ajan myötä. Optimisti voi 
odottaa taloudessa tapahtuvan käänteen vuoden 
lopulla tai viimeistään ensi vuoden aikana.

Toisaalta rahoitusmarkkinat toimivat edelleen 
huonosti, ja riskilisät ovat merkittäviä. Yhdysval-
loissa pankkien selviytyminen edellyttää lisätoi-
mia, joista toistaiseksi ei ole selvyyttä. Euroopassa 
pankkien voidaan niinikään odottaa tekevän var-
sin merkittäviä luottotappioita, kun kriisi on mo-
nelta osin edelleen leviämässä. Kielteiset kierteet 
ruokkivat toisiaan ja voivat pahimmillaan johtaa 
syvään ja sitkeään lamaan. Asuntohinnat jatkavat 
monessa maassa vielä laskuaan, ja eri toimijat 
pyrkivät edelleen velkaantumisensa vähentämi-
seen leikkaamalla kulutusta ja investointeja. His-
toriallisen kokemuksen valossa finanssikriisit kes-
tävät yleensä useita vuosia. Tähän asti pessimistit 
ovat jatkuvasti olleet oikeassa.

Suomen osalta voi lisäksi todeta, että 1990-luvun 
lamasta noustiin jättidevalvaation sekä menestyk-
sellisen innovaatiopolitiikan ja Nokian avulla. Nyt 
markkinat eivät vedä sen enempää idässä kuin 
lännessä, ja euro on vahvistunut varsin paljon 
suhteessa Suomen kannalta tärkeisiin valuuttoi-
hin (kruunu, punta ja rupla). Tältä osin näkymät 
ovat pulmallisemmat kuin 1990-luvulla.

Tässä raportissa esitetään mahdollisesta tule-
vaisuudesta eri skenaarioiden kirjo (vrt. kuvio). 
Varmaa on, että mikään niistä ei toteudu. Sen 
sijaan ne auttavat haarukoimaan vastassa olevi-
en ongelmien luonnetta ja suuruusluokkaa. Siksi 
ne antavat hyödyllistä perspektiiviä talouspolitii-
kan haasteita ja suuntaviivoja koskevaan pohdin-
taan. Niistä käy vastaansanomattomasti ilmi, että 
edessä on korkealle kohoavan työttömyyden ja 
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nopeasti lisääntyvän valtion velkaantumisen yh-
distelmä. Tästä syntyy talouspoliittisesti ristiriitai-
nen tilanne, jossa näyttäisi olevan vain huonoja 
vaihtoehtoja, ”suo siellä, vetelä täällä”. Elvytyksel-
lä voidaan pyrkiä työllisyyden tukemiseen ja sen 
aiheuttamien vakavien yhteiskunnallisten vauri-
oiden rajoittamiseen. Toisaalta valtion velka on jo 
muutenkin kasvamassa vauhdilla, joka herättää 
vakavaa huolestumista julkisen vallan mahdolli-
suuksista selviytyä sille asetettavista toiveista ja 
vaatimuksista. Raskas velkaantuminen vaarantaa 
hyvinvointivaltion rahoitusedellytykset.

Tavoitteiden välinen ristiriita, jota hallitus joutuu 
kehyskeskusteluissaan pohtimaan, on kohtuul-
lisesti hallittavissa vain uskottavan talouspolitii-
kan avulla. Hallituksella tulee olla selkeä strate-
gia julkisen talouden kestävyyden turvaamiseksi. 
Tämä tarkoittaa, että hallituksen pitäisi pystyä 
esittämään sellaisia linjauksia, joiden avulla verot 
ja julkiset menot voidaan pitkällä aikavälillä sovit-
taa yhteen ilman jatkuvaa velkaantumista. Vel-
kaantumista pitää päinvastoin kyetä alentamaan 
oloissa, joissa väki vanhenee ja työvoiman tarjon-
ta supistuu.

Vaihtoehtoja ovat periaatteessa julkisten meno-
jen leikkaaminen, verotuksen kiristäminen ja toi-

met työvoiman tarjonnan ja osallistumisasteen 
lisäämiseksi. Menojen leikkaaminen on kansa-
laisten kannalta epämieluisaa ja poliittisesti erit-
täin vaikeaa. Verotuksen kiristäminen korkealta 
tasoltaan on sekin hankalaa ja talouspoliittisesti 
kyseenalaista, koska se heikentää talouskasvun 
edellytyksiä entisestään. Siksi vallitsee laaja yh-
teisymmärrys siitä, että tarvitaan lisää toimia työ-
voiman tarjonnan ja osallistumisasteen nostami-
seksi etenkin työuria pidentämällä.

Tähän tähtäsi hallituksen politiikkariihessään 
tekemä aloite eläkkeelle siirtymisen myöhentä-
miseksi. Työmarkkinajärjestöjen kaatama aloite 
korvattiin sopimuksella, jonka mukaan järjestöjen 
asettama työryhmä arvioi mahdollisuuksia pääs-
tä tavoitteeseen painottamalla pehmeitä keinoja, 
kuten erilaisia työn hyvinvointia ja ikääntyneiden 
valintamahdollisuuksia lisääviä ohjelmia sekä 
ikääntyneiden työurien pidentämiseen tähtääviä 
kannustimia.

Pehmeiden keinojen ongelmana on, että ne 
yleensä joko eivät lisää työllisyyttä tai tekevät sitä 
parantamatta julkisen talouden tasapainoa. Sik-
si on keskusteltava myös vaikeista toimenpiteis-
tä. Vaikeat toimenpiteet koskevat esimerkiksi ns. 
työttömyyseläkeputkea, osa-aikaeläkettä, työttö-
myysturvaa ja vanhuuseläkkeiden ikärajoja. Näis-
tä keskusteltaessa törmätään vuorostaan siihen 
ongelmaan, että keskeiset parametrit sovittiin ns. 
sosiaalitupossa, jossa työttömyysturvaa parannet-
tiin ja jossa työurien pidentämiseen tähtäävät toi-
met jäivät varsin vaatimattomiksi (vrt. Niku Määt-
täsen erityisteema sivulla 15).

Uskottava talouspolitiikka edellyttää hallituksel-
ta strategiaa valtiontalouden kestävyyden turvaa-
miseksi. Muuten lisäelvytykseen ei ole eväitä, ja 
vaarana on päinvastoin paineiden kasvaminen 
talouden ja työllisyyden ahdinkoa lisääviin me-
noleikkauksiin ja veronkorotuksiin jo tänä tai vii-
meistään ensi vuonna. Sosiaalitupon avaaminen 
voi osoittautua poliittisesti hyvin hankalaksi ja silti 
talouden kannalta välttämättömäksi.

Talous ja politiikka
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VELKA JA ELVYTYS SIXTEN KORKMAN
Toimitusjohtaja

ETLA

Viime aikoina on käyty paljon keskustelua elvy-
tyksestä. Siitä näyttäisi muodostuvan kiistakysy-
mys 2. päivä huhtikuuta Lontoossa pidettävässä 
G20-kokouksessa; Yhdysvallat haluaisi EU-mai-
den sitoutuvan lisäelvytykseen, kun taas EU kat-
soo jo tehneensä tarpeeksi. Suomessa elvytys-
keskustelu vilkastunee jälleen työttömyyslukujen 
synkentyessä ja valtion ensi vuoden budjetin lin-
jauksia puitaessa. 

Elvytyskeskustelu aiheuttaa hämmennystä. Käsit-
teen sisältö on epäselvä, ja vaikutuksista esite-
tään vain arvailuja tai toiveajattelua. Kansalaiset 
ja monet poliittiset päättäjätkin ihmettelevät koko 
elvytyksen lähtökohtaa: Miten valtion lainanot-
toa lisäämällä voitaisiin korjata talouden pulmia, 
jotka ovat juuri aiheutuneet yksityisen sektorin 
liiallisesta velkaantumisesta? Miten selvitään val-
tavasta valtion velan lisäyksestä, johon kriisi joka 
tapauksessa on johtamassa, pitäisikö vielä tieten 
tahtoen lisätä velkaa velan päälle?

Seuraavassa pyrin voimakkaasti yksinkertaistaen 
asettamaan velkaantumista koskevat näkymät ja 
elvytyspolitiikan perspektiiviin. Ensin totean lähi-
vuosien valtion lisävelkaantumisen olevan mitta-
luokkaa, joka aiheuttaa erittäin suuria vaikeuksia 
vastaiselle finanssipolitiikalle. Lisävelkaantumi-
sesta joudutaan tulevaisuudessa maksamaan 
kova hinta julkisen talouden menokurin muodos-
sa. Toiseksi esitän arvioita elvytyspolitiikan vaiku-
tuksista tuotantoon ja työllisyyteen sekä valtion-

talouden alijäämään. Lopuksi korostan kestävän 
julkisen talouden merkitystä talouspolitiikan us-
kottavuuden kannalta.

1. Velka on velipuoli maksettaessa
Julkisen talouden tasapaino on erittäin herkkä ta-
louden toimeliaisuudessa tapahtuvien muutosten 
suhteen. Vilkas talouskasvu lisää verokertymiä 
ja vähentää työttömyydestä aiheutuvia menoja, 
taantuma päinvastoin heikentää verokertymiä ja 
lisää työttömyysmenoja. Nykyisestä kriisistä ai-
heutuva ”lasku” julkisen talouden velan kasvun 
muodossa tulee olemaan mittava. Mutta miten ja 
miten paljon lisävelkaantuminen vaikeuttaa julki-
sen talouden toimintaa tulevaisuudessa? Seuraa-
vassa esitettävät esimerkkilaskelmat havainnollis-
tavat lisävelkaantumisen vaikutuksia. Tarkastelu 
on rajattu valtiontalouteen, vaikka kriisi heikentää 
myös työeläkejärjestelmän rahoitusta ja kuntien 
tasapainoa. Lisäksi tarkastelu sivuuttaa sen val-
tiontalouden kestävyysvajeen, joka oli olemassa 
jo ennen kriisiä, suuruudeltaan arviolta 1-3 pro-
senttia kokonaistuotannosta. Tässä mielessä tar-
kastelu antaa liian myönteisen kuvan edessä ole-
vista haasteista. 

Oleta, että valtion velka kriisin takia lisääntyy 
määrällä, joka vastaa 25 prosenttia kokonaistuo-
tannosta. Nykyisellä BKT:n tasolla tämän suu-
ruinen lisävelka olisi lähes 45 mrd. euroa. Miten 
tästä velan lisäyksestä aiheutuvaa taakkaa voi-
daan mitata? Vastaus riippuu talouden kasvusta 
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ja velalle maksettavasta reaalikorosta sekä siitä, 
aiotaanko kriisin jälkeen tyytyä velan tason vakiin-
nuttamiseen vai pyritäänkö velkaa myös maksa-
maan takaisin. Oheisessa taulukossa esitetään 
näiden tekijöiden merkitystä havainnollistavia 
laskuesimerkkejä. Sarakkeilla eritellään valtionta-
louden ylijäämän tarvetta sen mukaan, mikä on 
valtion velalle maksettavan koron ja talouden kas-
vuvauhdin erotus. Rivillä A lähdetään siitä, että 
finanssipolitiikka pyrkii kriisin jälkeen pitämään 
valtion velan ennallaan suhteessa kokonaistuo-
tantoon.

Tässä artikkelissa käytetään valtiontalouden yli-
jäämän mittarina ns. perustasetta, joka on yhtä 
kuin budjettiylijäämä nettokorkomenoilla vähen-
nettynä. Perusjäämä on tarkastelun kannalta re-
levantti mitta, koska sen muutos ilmaisee meno-
leikkauksen tai verotuksen kiristämisen tarpeen. 
Kaikki luvut on suhteutettu kokonaistuotantoon.

Jos talouskasvu ja velan korko ovat samansuu-
ruisia (esimerkiksi 3 prosenttia), valtion ei tar-
vitse lisävelan takia kiristää finanssipolitiikkaa; 
velkaantuneisuus (velka/BKT) pysyy ennallaan, 
koska sekä talous että velka kasvavat samalla no-
peudella. Jos korkotaso on kaksi prosenttiyksik-
köä talouskasvua korkeampi, esimerkiksi siten, 
että korkotaso on 4 ja kasvuvauhti 2 prosenttia, 

tarvitaan velkaantuneisuuden vakiinnuttamiseksi 
valtiontalouden ylijäämä, joka on suuruudeltaan 
noin 0.5 prosenttia kokonaistuotannosta. Kuten 
rivin A luvuista nähdään, tarvittava ylijäämä vaih-
telee tehdyillä oletuksilla 0 ja 1 prosentin välillä.

Tulos voi ensi näkemältä tuntua hämmentäväl-
tä: valtio velkaantuu varsin paljon, määrällä joka 
vastaa 25 prosenttia BKT:sta. Silti tilanteen va-
kiinnuttamiseksi riittää, että verotusta kiristetään 
ja/tai menoja leikataan määrällä, joka on enin-
tään prosentti BKT:sta. Ottaen huomioon julkisen 
talouden kestävyyttä koskevan epävarmuuden 
suuruuden, nämä luvut saattavat tuntua lohdul-
lisilta. Niitä arvioitaessa on kuitenkin pidettävä 
mielessä, että verotuksen kiristämisen tai meno-
jen leikkaamisen tarve on pysyvää. Lisäksi rivin A 
esimerkkitapauksissa velka vain vakiinnutetaan 
suhteessa kokonaistuotantoon, sitä ei ryhdytä ly-
hentämään. Tätä ei voi pitää tyydyttävänä. Ei voi-
da ajatella, että velkaa aina huonoina aikoina ote-
taan lisää maksamatta sitä koskaan pois. Tällöin 
velkaantuneisuus kasvaisi ajan myötä talouspoli-
tiikan liikkumatilaa vakavasti rajoittavalle tasolle.

Rivin B tapauksessa oletetaan, että lisävelkaantu-
misesta maksetaan 10 vuoden kuluessa takaisin 
puolet BKT-osuutena mitattuna, eli lisävelkaantu-
mista pienennetään 10 vuodessa 12.5 prosent-

Velka ja elvytys

Valtion velan tavoite ja tarvittava valtion budjettiylijäämä 

	Kriisin jälkeen tarvittava valtion perustaseen ylijäämä, % BKT:sta

	 Valtion velalle maksettavan koron ja 

	 talouden kasvuvauhdin erotus, %-yksikköä

	   0	 1	 2	 3	 4

A  	 0	 0.25	 0.5	 0.75	 1

B	   1.25	 1.8	 2.3	 2.9	 3.4 

A = Velan suhde kokonaistuotantoon pidetään ennallaan kriisin jälkeisinä vuosina

B = Velan suhdetta kokonaistuotantoon alennetaan yhteensä 12.5 prosenttiyksikköä 10 vuodessa 
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tiyksiköllä. Tällöin tarvittava valtion ylijäämä on 
yleensä 2-3 prosentin luokkaa. Nämä luvut ovat 
erittäin suuria; nykyisellä BKT:n tasolla esimer-
kiksi 2.3 prosentin ylijäämä suhteessa bruttokan-
santuotteeseen on noin 4.1 mrd. euroa. Tätä mit-
taluokkaa oleva valtiontalouden vahvistaminen 
tarkoittaisi menoleikkauksia tai veronkorotuksia, 
joiden määrä on keskimäärin lähes 1 700  
euroa työllistä ja vuotta kohti, noin 280 euroa 
kuukaudessa useimman nelihenkisen perheen 
kohdalla. On vaikea kuvitella, miten menoja voi-
taisiin leikata näin paljon ilman suuria ongelmia. 
Sama koskee verojen kiristämistä, joka lisäksi oli-
si omiaan heikentämään talouden kasvua.

Esitetyt esimerkkilaskelmat eivät huomioi, että 
koron ja kasvun suhde (sarakkeet) saattaa hyvin-
kin riippua harjoitetusta finanssipolitiikasta (rivit). 
Valtion velalle maksettava korko on todennäköi-
sesti kasvava funktio velan määrästä ja/tai bud-
jettialijäämän suuruudesta. Tätä havainnollistaa 
oheinen kuvio, jossa vaakasuoralla esitetään eu-

romaiden julkisen talouden tilan indikaattori, ja 
pystysuoralla valtion 10 vuoden lainoille makset-
tava korko. Kuten kuviosta ilmenee, julkisen ta-
louden hyvin hoitaneet maat, ml. Suomi, maksa-
vat lainanotostaan selvästi alempaa korkoa kuin 
raskaasti velkaantuneet tai suurista budjettiva-
jeista kärsivät maat.1 Ero maksettavassa koros-
sa lasketaan prosenttiyksiköissä, eli holtittomas-
ta finanssipolitiikasta maksettava koron riskilisä 
on potentiaalisesti erittäin suuri (ainakin kriisin 
oloissa). Tällaista korkotason kohoamista on väl-
tettävä, koska se ajan mittaan suuresti vaikeuttai-
si valtiontalouden palauttamista kestävälle tolalle 
(vrt. taulukon eri sarakkeet). Lisäksi korkotason 
kohoaminen, joka lisäisi myös yksityisen sekto-
rin korkoja, olisi omiaan hidastamaan talouden 
kasvua. 

Edellä esitetyn tarkastelun keskeiset johtopäätök-
set ovat seuraavat. Ensinnäkin suurikaan valtion 
lisävelkaantuminen ei vaikuta dramaattisesti jul-
kisen talouden kestävyysvajeeseen, jos tyydytään 
velan vakiinnuttamiseen suhteessa kokonaistuo-
tantoon. Tätä ei kuitenkaan voi pitää riittävänä 
ambitiotasona; velkaa on ajan myötä vähennettä-
vä sen turvaamiseksi, että valtiontalouden liikku-
matila on siedettävä myös tulevien kriisien kestä-
miseksi ilman tarvetta äkillisiin menoleikkauksiin. 
Velan lyhentäminen edellyttää varsin merkittävää 
valtiontalouden vahvistamista, vaikka tyydyttäi-
siinkin vain osittaiseen lisävelkaantumisen purka-
miseen vuosikymmenen aikana. Toiseksi vastai-
set vaikeudet ovat sitä suurempia mitä korkeampi 
on velalle maksettava korko ja mitä hitaampaa 
talouden kasvu. Kolmanneksi löysän finanssipo-
litiikan vaarana on, että se johtaa valtion velalla 
maksettavan koron kohoamiseen ja talouskas-
vun hidastumiseen, jolloin vaikeudet entisestään 

1	 Tässä käytetty julkisen talouden tilan indikaattori on 

erittäin karkea, minkä takia sen ja koron välinen korrelaatio on 

suhteellisen heikko. Suomi maksaa julkisen talouden tilaan 

nähden jopa korkeaa korkoa, mikä voi olla ymmärrettävää 

väestön ikärakenteessa tapahtuvan muutoksen valossa. Näyt-

tää myös siltä, että isot maat maksavat pieniä maita alempaa 

korkoa.
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1)	 Julkisen sektorin tasapainoindikaattori (28.1.2009).
2)	 Julkisen talouden indikaattori = 0.5 * julkinen bruttovelka 	

	 (2008) + 0.5 * julkisen sektorin budjettivaje (2009), 		

	 euroalueen keskiarvoilla skaalattuna.
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voimistuvat. Tämä muistuttaa julkisen talouden 
kestävyyden merkityksestä talouspolitiikan us-
kottavuuden ja talouden kasvumahdollisuuksien 
kannalta. 

2. Onko elvytykseen aihetta?
Useimmat ekonomistit pitävät aiheellisena sitä, 
että Yhdysvallat toteuttaa melko mittavan elvy-
tyspaketin (lähes 800 mrd. dollaria), kuten myös 
että useimpien EU-maiden finanssipolitiikka on 
elvyttävää. Suomen valtiovarainministeri koros-
taa mielellään, että Suomen finanssipolitiikka on 
elvyttävämpää kuin lähes kaikkien muiden EU-
maiden. Elvytyksen tarpeellisuudesta näyttää val-
litsevan jonkinasteinen yhteisymmärrys. 

Silti elvytysvaatimukset voivat tuntua kummalli-
silta, kun yksityinen velkaantuminen on paljolti 
kriisin taustalla ja kun valtion velkaantuminen on 
johtamassa edellä luonnehditun kaltaisiin ongel-
miin. Yksinkertainen vastaus tähän ihmettelyyn 
on, että takavuosina tapahtunut yksityisen sekto-
rin ylivelkaantuminen on todella nykyisen kriisin 
keskeinen syy, sillä se on johtanut kotitalouksien 
kulutuksen ja yritysten investointien supistumi-
seen. Toisaalta talous voi vain supistua, jos kaikki 
toimijat säästävät ja leikkaavat menojaan. Valtion 
velkarahoitteinen elvytys on näissä oloissa tar-
peen kysynnän ylläpitämiseksi ja tuotannon su-
pistumisen rajoittamiseksi. 

Elvytyksestä puhuttaessa on tehtävä ero toisaalta 
finanssipolitiikan ns. automatiikan ja toisaalta sen 
päätösperäisen osan välillä. Automatiikalla tarkoi-
tetaan sitä julkisen talouden tasapainon muutos-
ta, joka johtuu talouden toimeliaisuuden vaihte-
luista ilman erikseen tehtyjä poliittisia päätöksiä. 
Kokonaistuotannon supistuminen vähentää ve-
rokertymiä ja lisää työttömyysmenoja, kun taas 
nopea talouskasvu vastaavasti parantaa valtionta-
louden tasapainoa. Suomen kohdalla nämä auto-
matiikan vaikutukset ovat suuria ja muodostavat 
merkittävän osan siitä, mitä elvytykseksi yleensä 
kutsutaan. Toinen osa elvytystä ovat erikseen teh-
tävät päätökset valtion menojen lisäämiseksi tai 
verojen keventämiseksi, joilla pyritään tuotannon 
ja työllisyyden lisäämiseen. Valtiovarainministeri-

ön arvion mukaan valtaosa Suomen finanssipoli-
tiikan elvytyksestä vuonna 2009 tapahtuu auto-
matiikan kautta.

Elvytyskeskustelu on nyttemmin sekin ja syystä 
kansainvälistä. Kotimaista kysyntää kasvattavat 
toimet lisäävät näet myös tuontia, jolloin osa tuo-
tantoa ja työllisyyttä tukevasta vaikutuksesta ”va-
luu” ulkomaille. Toisaalta Suomikin hyötyy esim. 
Yhdysvaltojen ja Saksan elvytystoimista parem-
pien vientinäkymien kautta. Tästä johtuu, että el-
vytyspolitiikkaa voidaan pitää kaikkien kannalta 
tehokkaampana jos siitä sovitaan ja sitä koordi-
noidaan kansainvälisesti. Seuraavassa tarkastel-
laan kuitenkin vain Suomessa tapahtuvaa koti-
maista elvytystä. 

Mitä elvytyksellä voidaan saavuttaa? Kuinka pal-
jon sillä voidaan kasvattaa tuotantoa ja lisätä työl-
lisyyttä? Mitä elvytys ”maksaa” heikentyneen val-
tiontalouden muodossa? Onko vaikutusarvioiden 
perusteella syytä vaatia lisää elvytystä vai päin-
vastoin finanssipolitiikan kiristämistä? Näihin ky-
symyksiin vastaaminen edellyttää käsitystä toivot-
tujen tai pelättyjen vaikutusten suuruudesta. 

Seuraavan sivun taulukossa esitetään esimerkin-
omaisia laskelmia siitä, miten elvytyspaketti vai-
kuttaa kansantalouteen lyhyellä aikavälillä (1-3 
vuotta). Laskelmissa oletetaan, että valtio käyttää 
lisäelvytykseen 1 mrd. euroa joko rakennushank-
keiden käynnistämiseen tai verokevennyksiin. 
Arvioita laadittaessa on käytetty panos-tuotos-
taulukoita sekä otettu huomioon myös välilliset 
vaikutukset tulonmuodostuksen ja kulutuksen 
kautta. Ensimmäinen sarake ilmoittaa ns. kertoi-
men, eli elvytyksen aiheuttaman BKT-lisäyksen 
suhteessa menolisäykseen. Toinen sarake esit-
tää arvion työllisten lukumäärän kasvusta ja kol-
mas sarake vaikutuksen koko julkisen talouden 
rahoitusjäämään. Viimeinen sarake saadaan ja-
kamalla työllisten lisäys julkisen talouden netto-
menojen lisäyksellä, 1 mrd. euroa vähennettynä 
sarakkeen 3 luvulla, ja on indikaattori työllistämi-
sen (vuodeksi) julkiselle taloudelle aiheutuvasta 
kustannuksesta eli ”työpaikan hinnasta”. Riveil-
lä tarkastellaan hieman eri oletuksin rakentami-

Velka ja elvytys
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sen ja yksityisen kulutuksen kautta tapahtuvaa 
elvytystä.

Ensimmäisen rivin esimerkkilaskelma olettaa, 
että elvytysraha kokonaisuudessaan käytetään 
yksityisen rakentamisen vauhdittamiseen. Tuo-
tannon ja työllisyyden kasvu lisää tulonmuodos-
tusta ja tätä kautta yksityistä kulutusta, mikä 
tukee edelleen kysyntää ja tuotannon kasvua. 
Lisäksi on oletettu, että kotitalouksien lisätulot 
täysimääräisesti heijastuvat kulutuksen kasvu-
na, vaikka osa tuloista todennäköisesti johtaisi 
säästämisen lisääntymiseen. Edelleen on oletet-
tu, että työllisyys kasvaa samassa suhteessa kuin 
tuotanto. Tämäkin olettamus on kyseenalainen, 
koska se tarkoittaisi ennallaan olevaa työn tuotta-
vuutta. Todellisuudessa yrityksillä on usein mah-
dollisuuksia tuotannon lisäämiseen työn tuotta-
vuutta kohottamalla, jolloin työllisyysvaikutukset 
jäävät vastaavasti pienemmiksi. Rivin A esimer-
kissä BKT lisääntyy suorien ja välillisten (kulutuk-
sen kautta toteutuvien) vaikutusten ansiosta 1.25 
mrd. euroa, eli kerroin on 1.25. Työllisyys kasvaa 
samassa suhteessa, lähes 19 000 työvuodella. 
Vahvistuneen tulonmuodostuksen takia julkisen 
talouden verokertymät lisääntyvät runsaat puoli 
miljardia. Olettaen, että työllisyyden kasvu puo-
leksi heijastuu työvoiman tarjonnan kasvuna ja 
puoleksi työttömyyden laskuna, voidaan työttö-
myysmenojen arvioida pienenevän runsaat 100 

milj. euroa.2 Tällöin työpaikan ”hinta” (vuodek-
si) olisi runsaat 20 000 euroa julkisen talouden 
kannalta. 

Tämä arvio on elvytysvaatimusten kannalta 
myönteinen. Julkiselle taloudelle aiheutuvaa kus-
tannusta ei voi pitää kovin korkeana olettaen, 
että elvytyksellä rakennetaan hyödyllisiä kohteita 
– korjataan kouluja ja vanhainkoteja tai rakenne-
taan infrastruktuuria. Lisäetuna on työvoiman ja 
inhimillisen pääoman säilyminen talouden kan-
nalta ”kuranttina”, eli rakenteellisen työttömyy-
den kasvun ja syrjäytymisilmiöiden vähenemi-
nen. Näistä lähtökohdista elvytystä voi hyvinkin 
puolustaa, edellyttäen että se on paitsi hyvin koh-
dennettua myös nopeasti käynnistyvää sekä väli-
aikaista, jolloin se ei pysyvästi lisää julkisia meno-
ja (”timely, targeted and temporary”). Vastaavasti 
kriisin oloissa kiristävä finanssipolitiikka joutuu 
huonoon valoon, sillä se parantaa valtion budjet-
titasapainoa vain vähän ja lisää työttömyyttä mer-
kittävästi. Toistaiseksi tarkasteltu tapaus perustuu 

Elvytyspolitiikan vaikutuksista

	 Kerroin	 Työllisyys	 Julkinen	 Työpaikan
			   talous	 ”hinta”
			   milj.1)

(1)	 Rakentaminen A	 1.25	 19 000	 610	 20 000

(2)	 Rakentaminen B	 0.9	 9 000	 330	 72 000

(3)	 Yksityinen kulutus A	 1.0	 15 000	 500	 33 000

(4)	 Yksityinen kulutus B	 0.7	 10 000	 530	 67 000

(5)	 Yksityinen kulutus C	 0.5	 4 000	 160	 200 000

	 1)   Elvytystoimien välilliset vaikutukset verokertymien ja työttömyysmenojen kautta.

2	H istoriassa noin 2/3 työllisyyden muutoksista on kes-

kimäärin heijastunut työvoiman tarjonnan pikemmin kuin 

työttömyyden muutoksina. Korkean työttömyyden oloissa voi 

kuitenkin olettaa työvoiman tarjonnan kasvun vaikutuksen 

olevan jonkin verran pienempi.
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kuitenkin monelta osin epärealistisiksi katsotta-
viin oletuksiin. 

Toisella rivillä esitetty laskelma on sama kuin 
edellinen, mutta tuotannon kasvun oletetaan al-
kuvaiheessa heijastuvan työn tuottavuuden mer-
kittävänä nousuna. Nyt kerroin on ykköstä pie-
nempi ja työllisyys lisääntyy työn tuottavuuden 
kohoamisen takia lyhyellä aikavälillä paljon vä-
hemmän.3 Myös julkisen talouden verokertymien 
lisääntyminen ja työttömyysmenojen vähenemi-
nen jäävät pienemmiksi, ja siten ”työpaikan hin-
ta” muodostuu korkeammaksi.4

Kolmannella rivillä esitetty laskelma olettaa kotita-
louksien veroja kevennettävän 1 mrd. euron ver-
ran. Lisäksi on oletettu säästämisen pysyvän en-
nallaan, jolloin verokevennys kokonaisuudessaan 
heijastuu yksityisen kulutuksen kasvuna. Työlli-
syysvaikutus on jälleen arvioitu panos-tuotossuh-
teita soveltaen (staattisesti) ja ottaen huomioon 
myös tulonmuodostuksen kautta tulevat kerran-
naisvaikutukset. Kerroin on pienempi kuin raken-
tamisen kohdalla, koska yksityisestä kulutukses-
ta suurempi osa kohdistuu tuontiin. Vaikutukset 
valtiontalouteen ovat kuitenkin tässäkin tapauk-
sessa siinä määrin myönteisiä, että ”työpaikan 
hintaa” voi pitää kohtuullisena. 

Neljännellä rivillä on oletettu, että verokevennyk-
sistä kolmannes lisää säästämistä ja kaksi kol-
mannesta yksityistä kulutusta. Tätä voi perustella 
sillä, että kotitaloudet suuren epävarmuuden val-
litessa pyrkivät varautumaan tulevaisuutta koske-

vaan epävarmuuteen säästämistään lisäämällä. 
Vaikutukset ovat tässä tapauksessa pienempiä, 
merkittävä osa elvytyksestä ”valuu” säästämisen 
lisääntymiseen. 

Viimeisen rivin esimerkkilaskelmassa on niin-
ikään oletettu säästämisen lisääntyvän veroja 
kevennettäessä, ja lisäksi oletetaan työllisyyden 
lisääntyvän tuotantoa paljon vähemmän työn 
tuottavuuden kohoamisen takia (vrt. alaviite 2 
edellä). Näillä oletuksin työllisyyden lisääntymi-
nen jää vähäiseksi, julkisen talouden nettomenot 
lisääntyvät lähes saman verran kuin bruttomenot, 
ja työpaikan hinta on kymmenkertainen suotui-
simpaan tapaukseen verrattuna. Elvytys näyttää 
tehottomalta. Kääntäen voi sanoa, että finanssi-
politiikan kiristäminen olisi tehokas keino valtion-
talouden tasapainon kohentamiseksi ilman kovin 
merkittävää kustannusta työttömyyden kasvun 
muodossa.  

Johtopäätös edellisestä on, että elvytyspolitiikan 
vaikutukset riippuvat ratkaisevasti kohdentami-
sesta ja talouden reaktioista. Parhaimmillaan 
elvytys voi olla työllisyyspoliittisesti tehokasta ja 
valtiontaloudellisesti edullista. Käytännössä tämä 
luultavasti pätee parhaiten korjausrakentamisen 
kohdalla. Työllisyysvaikutusten toteutumiseen liit-
tyy kuitenkin huomattavaa epävarmuutta. Ylei-
sesti ottaen lienee kiistatonta, että menojen kaut-
ta tapahtuva menoelvytys on lyhyellä aikavälillä 
veroelvytystä tehokkaampaa, etenkin jos veron-
kevennykset lisäävät yksityistä säästämistä. Ve-
ronkevennysten etuna kuitenkin on, että ne eivät 
lisää valtion pysyviä menoja. Lisäksi ne ovat pi-
demmällä aikavälillä omiaan lisäämään työn tar-
jontaa ja parantamaan talouden toimivuutta. 

Elvytyspolitiikkaa pohdittaessa on syytä pitää 
mielessä, että se myönteisten vaikutustensa ohel-
la joka tapauksessa lisää valtiontalouden alijää-
mää ja kumuloituvaa velkataakkaa. Tällöin se on 
omiaan lisäämään riskiä valtion velalle makset-
tavan korkotason kohoamisesta. Kyse ei ole vain 
velan kasvun vaikutuksesta vaan myös siitä, että 
nopeasti velkaantuvan maan talouspolitiikan täy-
tyy säilyttää rahoitusmarkkinoilla uskottavuuten-

3	 Tässä laskelmassa on käytetty Olavi Rantalan kehittämää 

dynaamista työpanosmallia (julkaisematon selvitys).

4	 Elvytys voi jäädä vaikutuksiltaan vähäiseksi myös sen 

takia, että se heikon kilpailun takia johtaa rakentamisen hin-

tojen ja kustannusten nousuun pikemmin kuin tuotannon ja 

työllisyyden kasvuun. Edelleen on todennäköistä, että elvytyk-

sen aiheuttama menolisäys julkiselle sektorille on suurempi 

silloin, kun menoilla rahoitetaan julkisen sektorin työllisyyden 

lisäämistä pikemmin kuin vauhditetaan yksityisen sektorin 

Velka ja elvytys
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sa. Sijoittajat on pidettävä vakuuttuneina siitä, 
että julkinen talous on pitkällä aikavälillä kestä-
vällä tolalla. Elvytyspolitiikka voi murentaa tuota 
uskottavuutta, jos elvytys ei ole osa julkisen talou-
den kestävyyttä pitkällä aikavälillä turvaavaa ta-
louspolitiikan strategiaa.5

3. Julkisen talouden uskottavuus on 
avainasemassa
Nykyiseen kriisiin ajautuessaan Suomen etuna oli 
vahva julkinen talous. Siksi hallitus on toistaiseksi 
voinut jossain määrin harjoittaa elvyttävää finans-
sipolitiikkaa. Tästä on syytä pitää kiinni; kriisi tai 
lama ei ole oikea ajankohta verotuksen kiristämi-
seksi tai julkisten menojen leikkaamiseksi. Sa-
masta syystä voisi toivoa lisää elvytystä, jos olisi 
riittävästi takeita menolisäysten tarkoituksenmu-
kaisesta kohdentumisesta ja ajoituksesta. Työt-
tömyyden voimakas kasvu on yhteiskunnallisesti 
erittäin pulmallista; se johtaa työn tarjonnan heik-
kenemiseen ja hitaampaan talouden kasvuun tu-
levaisuudessa. Elvytyspolitiikalle löytyy hyviä talo-
udellisia ja sosiaalisia perusteluja. 

Politiikan mahdollisuuksia on kuitenkin peilattava 
valtion velkaantumista vasten. Lähivuosina valtio 
velkaantuu erittäin voimakkaasti. Näin on eten-
kin, jos kansainvälinen kriisi tai lama osoittautuu 
pitkäaikaisemmaksi kuin toistaiseksi on oletettu. 
Elvytyspolitiikan riskinä on, että se lähinnä lisää 
tuleville sukupolville siirtyvää velkataakkaa. (Krii-
sin pitkittyessä laman ylittävä silta ei ole kestävä, 

”kurki kuolee ennen kuin suo sulaa”.) Elvytys voi 
olla tehokasta vain, jos se ei aseta julkisen talou-
den kestävyyttä kyseenalaiseksi. Siksi hallituksel-
la pitäisi olla mahdollisimman selkeät ja laajasti 
hyväksyttävissä olevat suuntaviivat sille, kuinka 
valtion velkataakkaa kyetään kriisin jälkeen ke-
ventämään. Tavoite on vaativa mutta perusteltu; 
jos edellisen laman jälkeen velkaantumista ei olisi 
alennettu, emme nyt voisi ehkä elvyttää lainkaan, 
päinvastoin politiikkaa pitäisi kiristää. 

Valtion velkaantumista vähentävä strategia edel-
lyttää kriisin jälkeisinä vuosina julkisten menojen 
leikkaamista, verotuksen kiristämistä tai toimen-
piteitä työvoiman tarjonnan ja osallistumisasteen 
nostamiseksi. Valtioneuvoston kanslian tuore 
ikääntymispolitiikan haasteita käsittelevä raport-
ti sisältää tältä osin hyvin harkittua pohdintaa. 
Olemme silti kaukana siitä, että tarvittavista toi-
menpiteistä olisi selvyyttä tai yhteisymmärrys-
tä. Julkisten menojen leikkaukset aiheuttavat 
vaikeuksia eri väestöryhmille ja ovat poliittises-
ti erinomaisen vaikeasti päätettävissä. Verotuk-
sen kiristäminen korkealta tasoltaan ei sekään 
ole suosittua ja olisi vaikutuksiltaan epävarma 
vaihtoehto; pahimmillaan verotuksen kiristämi-
nen vähentäisi talouden toimeliaisuutta ja voisi 
lisätä hyvin koulutetun nuoren työvoiman muut-
toa muualle. Näistä syistä onkin yleisesti katsottu, 
että rakenteelliset toimet työn tarjonnan ja työlli-
syysasteen nostamiseksi on asetettava etusijalle. 
Linjaus on hyvin perusteltu, vain päätökset puut-
tuvat.

5	 Keskustelussa esitetään tuon tuostakin menoelvytyksen 

toteuttamista verotusta kiristämällä. Ehdotuksen ei voi tyrmätä 

yksioikoisesti vaikutuslaskelmiin vetoamalla; on mahdollista, 

että verorahoitteinen elvytys lisäisi työllisyyttä lyhyellä aikavä-

lillä julkisen talouden tasapainoa heikentämättä. Vastaväite 

on enemmänkin se, että talouspolitiikan nojautuminen 

verotuksen kiristämiseen, vaikka elvytyksen rahoittamiseksi, ei 

muodosta uskottavaa talouspolitiikan strategiaa.
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Työmarkkinajärjestöjen niin sanotussa sosiaalitu-
possa ehdotettiin useita muutoksia työttömyys- ja 
eläketurvaan. Kuinka suuri vaikutus näillä muu-
toksilla olisi työn tarjontaan?

Työurien pidentämisen kannalta sosiaalitupon 
tärkeimmät kohdat koskevat osa-aikaeläkettä ja 
työttömyysputkea. Ehdotuksen mukaan osa-aika-
eläkkeen alaikärajaa nostetaan kahdella vuodella 
60 ikävuoteen ja samalla työeläkkeen karttumista 
osa-aikaeläkkeen aikana heikennetään hieman. 
Työttömyysputken alkamisikää nostetaan 57 vuo-
desta 58 vuoteen nostamalla työttömyysturvan li-
säpäivärahaoikeuden alaikäraja 60 ikävuoteen.

Sosiaalitupon vaikutuksia voi arvioida ETLAn ja 
VM:n yhteistyönä kehitetyn työntarjonta- ja eläk-
keellesiirtymispäätöksiä kuvaavan mallin avul-
la1. Malli sisältää yksityiskohtaisen kuvauksen 
eläkkeen määräytymistä koskevista säännöistä 
ja työttömyysturvasta. Työn tarjontakäyttäytymi-
sen taustalla olevat parametrit on valittu siten, 
että nykyisten etuussääntöjen puitteissa ihmiset 
käyttäytyvät mallissa mahdollisimman samalla 
tavalla kuin todellisuudessakin. Tämä tarkoittaa 
mm. sitä, että mallissa osa-aikaeläkkeellä ja työt-
tömyysputkessa olevien ihmisten osuudet ovat 
hyvin lähellä sitä, mikä havaitaan tilastoista. Kun 
mallissa verrataan ihmisten käyttäytymistä ennen 
eläke- ja työttömyysturvaa koskevien sääntöjen 
muuttamista ja niiden muuttamisen jälkeen, saa-
daan käsitys muutosten vaikutuksista työn tar-
jontaan.

Mallissa edellä kuvatut uudistukset lisäävät 55-
68 -vuotiaiden työtunteja noin 7 prosenttia. Tä-
män voi kääntää myös työvuosiksi: Mallissa 
55-68 -vuotiaat tekevät kokopäivätyöksi muun-
nettuna keskimäärin 5.7 työvuotta (osa-aika-
työssä vietetty vuosi vastaa mallissa puolta ko-
kopäivätyössä vietettyä vuotta). Sosiaalitupon 
toteuttamisen jälkeen he tekevät täyspäivätyötä 
keskimäärin 6.1 vuotta. Näin laskien työurat siis 
pitenisivät sosiaalitupon vaikutuksesta keskimää-
rin 0.4 vuotta, eli noin 5 kuukautta.

Viimeaikaisessa keskustelussa on työurien pituu-
den mittarina käytetty yleisesti keskimääräistä 
eläkkeellesiirtymisikää. Mallin mukaan sosiaali-
tupo ei vaikuta keskimääräiseen eläkkeellesiir-
tymisikään juuri lainkaan. Tämä johtuu lähinnä 
kahdesta seikasta: Ensinnäkin, osa-aikaeläkkeen 
myöhentäminen ei suoraan vaikuta eläkkeelle-
siirtymisikään, koska osa-aikaeläkkeelle siirtymis-
tä ei ainakaan Eläketurvakeskuksen käyttämän 
määritelmän mukaan lasketa eläkkeelle siirtymi-
seksi. Toiseksi, lisäpäivärahaoikeuden myöhentä-
minen ei juuri vaikuta siihen, milloin työttömyys-
putkesta siirrytään eläkkeelle. Mallissa suurin osa 
työttömyysputkessa olevista ihmisistä siirtyy eläk-
keelle 62-vuotiaana, jolloin heillä on oikeus vä-
hentämättömään vanhuuseläkkeeseen.

Eläkkeelle siirtymistä koskevat tulokset saavat 
pohtimaan viimeaikaisessa keskustelussa ylei-
sesti käytettyjen mittareiden mielekkyyttä. Pelk-
kä eläkkeellesiirtymisikä ei selvästikään ole koko 
julkisen talouden kannalta kovin relevantti mittari 
työurien pituudelle.

1	 Ks. Hakola, Tuulia ja Niku Määttänen: Pension system 

unemployment insurance and employment at older ages in 

Finland, Prime Minister’s Office Publications 2/2009. 



Suhdanne 2009:1016

Suomen talous ei ole välttynyt Yhdysvaltojen 
asuntolainamarkkinoilta alkunsa saaneen kan-
sainvälisen rahoitusmarkkinakriisin ja sen myötä 
käynnistyneen kansainvälisen laskusuhdanteen 
seurauksilta. Kriisi on viime aikoina vaikuttanut 
Suomeen ennen kaikkea kerrannaisvaikutusten-
sa, kuten mm. vientikysynnän hiipumisen kautta. 

Myös yritysrahoituksen saatavuus ja ehdot ovat 
muuttuneet kriisin myötä. Teen kirjoituksessani 
kolme lyhyttä havaintoa yritysrahoituksesta, kiin-
nittäen erityisesti huomiota pk-yritysten rahoituk-
seen.

Havainto #1: Hyvin toimivat yksityiset rahoitus-
markkinat nopeuttavat talouskasvua
Kansallisilla rahoitusjärjestelmillä vaikuttaa ole-
van oma ja itsenäinen talouskasvua nopeutta-
va vaikutuksensa.1 Rahoitusmarkkinat vaikutta-
vat talouskasvun nopeuteen ennen kaikkea siksi, 
että ne määräävät, mille aloille voimavarat kana-
voituvat, ts. minkälaisia liikeideoita yrittäjät voivat 
käynnistää ja minkälaisia investointeja olemassa 
olevat yritykset voivat tehdä ulkoisen rahoituksen 
turvin. 

Tutkimustulokset osoittavat, että hyvin toimiva yri-
tysrahoitusjärjestelmä nopeuttaa talouskasvua eri-

Kolme havaintoa 
yritysrahoituksesta

ari hyytinen
Professori

Jyväskylän yliopisto

tyisesti siksi, että se kiihdyttää kokonaistuottavuu-
den kasvua. Tämä vaikutus syntyy, koska maat, 
joiden rahoitusjärjestelmää voidaan pitää kehitty-
neenä, lisäävät kasvaville ja kehittyville toimialoille 
tehtäviä investointeja enemmän kuin maat, joiden 
rahoitusjärjestelmää voidaan pitää vähemmän ke-
hittyneenä. Tällaiset maat tekevät myös supistu-
ville toimialoille vähemmän investointeja.

Rahoituksen ehdoissa ja sen saatavuudessa ta-
pahtuneet muutokset kohdistuvat eri yrityksiin ja 
toimialoihin eri tavoin. Näin tapahtuu siksi, että 
kansantalouden näkökulmasta yritysrahoitus-
järjestelmällä on kaksi tehtävää: Ensinnäkin, se 
auttaa käynnistämään uusia hankkeita ulkoisen 
rahoituksen turvin. Toiseksi, se karsii elinkelvot-
tomia hankkeita. Tämä tarkoittaa mm. sitä, että 
heikoille yrityksille ja supistuville toimialoille kana-
voituu markkinaehtoista rahoitusta rajoitetusti, jos 
lainkaan.

Keskusteltaessa rahoitusmarkkinoiden ja yritysra-
hoituksen merkityksestä yrityssektorille ja erityi-
sesti pk-yrityksille unohtuu usein kolme (toisiinsa 
liittyvää) asiaa:

•	 Ensinnäkin, edellä kuvattu rahoitusmark- 
	 kinoiden kasvuvaikutus viittaa nimen- 
	 omaan yksityisten rahoituslaitosten ja  
	 -markkinoiden toiminnan seurauksiin.  
	 Kyse ei siis ole siitä, että julkinen sektori  
	 osallistuisi yritysrahoitukseen laajamittai- 
	 sesti. 

1	 Ks. esim. Hyytinen ja Pajarinen (2005), ja siitä löytyvät 
viitteet.
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•	 Toiseksi, niin karkealta kuin se kuulostaa- 
	 kin, osa alkavista ja jo olemassa olevista  
	 yrityksistä perustuu yksinkertaisesti elin- 
	 kelvottomaan (”huonoon”) liikeideaan.  
	 Tällaisten yritysten ei pitäisikään saada ul- 
	 koista rahoitusta. Tämä on hyvä pitää  
	 mielessä, kun yksityisten rahoittajien teke- 
	 miä kielteisiä rahoituspäätöksiä – olivat- 
	 pa ne sitten pankkien, pääomasijoittaji- 
	 en tai muiden yksityisten rahoittajien teke- 
	 miä – arvioidaan.

•	 Kolmanneksi, rahoituksen ehtojen tiuken- 
	 tuminen ei välttämättä suinkaan tarkoita,  
	 että yksityiset rahoittajat eivät hoida ”oi- 
	 kealla tavalla” niille kuuluvaa tehtävään- 
	 sä rahoituksen välityksessä. Esimerkiksi  
	 vakuusvaatimuksien kiristäminen on yksi  
	 keino erotella elinkelvoton yritys elinkel- 
	 poisesta: edellisellä yrityksellä on jälkim- 
	 mäistä selvästi heikommat kannustimet  
	 varmistaa vakuuksien saatavuus ja tarjota  
	 niitä rahoittajalle.

Havainto #2: Suomalaiset yritysrahoitus- 
markkinat toimivat edelleen kohtuullisesti, 
elleivät peräti hyvin. 
Viimeaikainen kehitys rahoitusmarkkinoilla on 
johtanut arvioihin, että elinkelpoisetkaan yritykset 
eivät saisi tarvitsemaansa rahoitusta investointien 
tai edes normaalin juoksevan toimintansa rahoit-
tamiseen. Esiin on myös nostettu ns. maksuval-
mius- eli likviditeettikonkurssien uhka. 

Tilanne on epäilemättä varsin poikkeukselli-
nen niille suurille ja keskisuurille kansainvälisillä 
markkinoilla toimiville yrityksille, jotka ovat pää-
sääntöisesti hankkineet rahoituksensa joko osa-
ke-, joukkovelkakirja- tai yritystodistusmarkkinoil-
ta ja/tai kansainvälisiltä pankeilta. Sivuutan tässä 
kuitenkin näiden yrityksien rahoituksen ja kes-
kityn lyhyesti pk-yrityksien rahoitustilanteeseen 
Suomen Yrittäjien ja Finnveran tuottaman Pk-yri-
tysbarometrin kyselytietojen valossa. 

Oheisessa kuviossa on esitetty prosenttiosuus 
niistä pk-yrityksistä, joille ”rahoitusvaikeudet” 

ovat yrityksen kehittämisen pahin este. Aineisto 
perustuu Pk-yritysbarometreihin ja kuvion viimei-
sin havainto on kuluvalta keväältä (Pk-yritysbaro-
metri, kevät 2009).

Vaikka oheisessa kuviossa esitetyn aikasarjan 
taustalla oleva aineisto ei ole kaikilta osin täysin 
vertailukelpoinen vuodesta toiseen, kuvion perus-
teella on tuskin liioiteltua sanoa, että pk-yritysten 
rahoitustilanne ei vaikuta kovinkaan huolestut-
tavalta. Tätä johtopäätöstä tukee se, että uusim-
massa Pk-yritysbarometrissa

•	 (vain) 8 prosenttia ulkoista rahoitusta vii- 
	 meisen vuoden aikana ottaneista pk-yri- 
	 tyksistä piti kansainvälisten rahoitusmark- 
	 kinoiden muutosten vaikutusta pk-yritys- 
	 ten rahoitukseen erittäin suurena. 
•	 (vain) 3 prosenttia kasvuhaluttomista pk- 
	 yrityksistä mainitsee rahoituksen saata- 
	 vuuden kasvuhaluttomuuden syyksi.

Pk-yritysten näkökulmasta rahoituksen tarjon-
ta toimiikin ilmeisesti varsin kohtuullisella tavalla. 
Tämä ei ole kovin yllättävää, sillä niiden tärkein 
rahoittaja eli kotimainen rahoitus- ja pankkisekto-
ri on kärsinyt kriisin suorista seurauksista selvästi 
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vähemmän kuin monien muiden maiden rahoi-
tussektorit.2

Edellä sanotun tarkoituksena ei ole kiistää sitä, 
että rahoituksen saatavuus ja ehdot ovat muuttu-
neet rahoitusmarkkinoiden kriisin ja sitä seuran-
neen varsin voimakkaan laskusuhdanteen myö-
tä. Epäselvää kuitenkin on, kuinka merkittäviä 
muutokset ovat olleet oikeasti elinkelpoisten pk-
yrityksien näkökulmasta. Rahoitusta on edelleen 
tarjolla, joskin sen saaminen edellyttää aikaisem-
paa tiukemman seulan läpäisemistä.3 

Siinä, että ne yritykset, joiden liiketoimintaedelly-
tykset ovat muuttuneet merkittävästi (”tuotteiden 
kysyntä kadonnut alta” tms.), kokevat rahoituk-
sen saatavuuden vaikeutuneen tai vakuusvaati-
muksien kiristyneen, ei varsinaisesti ole mitään 
huolestuttavaa. Yksityiset rahoitusmarkkinat toi-
mivat näiden yrityksien kohdalla niin kuin niiden 
pitäisikin toimia: Rahoitusta tarjotaan valikoivasti 
ja sen ehdot räätälöidään hankkeiden elinkelpoi-
suus (ts. niiden riskit ja odotettavissa olevat tuo-
tot) huomioiden. 

Havainto #3: Varmuutta siitä, että julkinen 
(verovaroin tuettu) yritysrahoitus kohdistuu 
oikeille yrityksille, ei ole. 
Viime aikoina on tehty useita ehdotuksia ja pää-
töksiä, joiden tavoite on helpottaa suomalaisyri-
tysten rahoituksen saantia julkisen (verovaroin 
tuetun) yritysrahoituksen avulla.4 Koska julkiset 
yritysrahoittajat ovat olleet merkittävässä ase-
massa pk-yritysten rahoitusmarkkinoilla jo ennen 

näitä uusia toimia, on perusteltua lyhyesti pohtia, 
mitä haasteita – tai peräti ongelmia – julkisen yri-
tysrahoituksen lisäämiseen saattaa liittyä. 

Toisin kuin yksityiset yritysrahoittajat, julkista yri-
tysrahoitusta ja -tukea tarjoavat organisaatiot ei-
vät kohdista rahoitusta yrityssektorille taloudelli-
siin kannustimiin ja hintamekanismiin perustuen. 
Suoraan yrityksille kohdistettuna julkista yritysra-
hoitusta on varsin houkuttelevaa jakaa – erilaisilla 
perusteluilla verhoiltuna – esimerkiksi erilaisten 
poliittisten tavoitteiden saavuttamiseksi. Kustan-
nukset tästä hajautuvat verojärjestelmän kaut-
ta koko yhteiskuntaan, mutta hyödyt kasautuvat 
harvoille. 

Ongelmallisena on pidettävä myös sitä, että mitä 
laajamittaisempaa julkinen yritysrahoitus on, sitä 
enemmän yrityksillä on painetta luoda suhteita 
tukipäätöksiä tekeviin viranomaisiin ja poliittisiin 
päättäjiin. 

Julkinen rahoitus ei välttämättä onnistu täyttä-
mään sille asetettuja odotuksia, vaikka poliittiset 
tavoitteet eivät vaikuttaisi sen kohdentumiseen. 

Julkisen yritysrahoituksen voidaan katsoa olevan 
tehokasta, jos vain ne elinkelpoiset yritykset, jot-
ka todella kärsivät rahoituksen tarjontapuutteis-
ta, saavat subventoitua yritysrahoitusta. Tämä 
tarkoittaa, että julkisesta rahoituksesta päättävillä 
täytyy olla poikkeuksellinen kyky erotella aidosti 
tukea tarvitsevat muista tukea tavoittelevista yri-
tyksistä. 

Hyvää erottelukykyä tarvitaan, jotta julkista ra-
hoitusta ei kanavoida elinkelvottomille yrityksil-
le, jotka pyrkivät välttämään konkurssin julkisen 
tuen turvin. Toisaalta sitä ei pidä myöntää myös-
kään elinkelpoisille yrityksille, sillä tuettu julkinen 
rahoitus parantaa niiden kannattavuutta keinote-
koisesti ja syrjäyttää samalla yksityistä rahoitusta.

Kuten olen muissakin yhteyksissä pyrkinyt koros-
tamaan5, riskinä julkisen yritysrahoituksen kas-

2	 Suuremmat yritykset ovat toki jonkin verran alkaneet 
kriisin vuoksi ”kilpailla” pk-yritysten kanssa kotimaisesta 
rahoituksesta.

3	 Luotettavan kokonaiskuvan saaminen on toki varsin vaike-
aa mm. siksi, että uusien vakavaraisuussäännöksien (”Basel 
II”) vaikutus luotontarjontaan monimutkaistaa tilannetta.

4	 Valtio on päättänyt tukea yritysrahoitusta myös tarjoamalle 
pankeille pääomaa ja takuita niiden varainhankinnalle. Nämä
 toimet ovat olleet perusteltuja, ainakin siltä osin kuin niiden 
tavoite on ollut turvata yksityisen rahoitussektorin kyky vastata 
rahoituksen kysyntään nykyisessä markkinatilanteessa.

5	 Kauppalehti 2.2.2009.
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vattamisessa on, että yhteistä hyvääkin tavoittele-
vat rahoituspäätökset menevät harmillisen usein 
pieleen. 

Yksinkertainen ”yritystukimatematiikan laskuesi-
merkki” kertoo, miksi näin voi käydä: Oletetaan, 
että

•	 joka viides julkista yritysrahoitusta tavoit- 
	 televasta yrityksestä on aidosti tukea tar- 
	 vitseva. Loput ovat joko elinkelvottomia  
	 yrityksiä tai elinkelpoisia yrityksiä, jotka ei- 
	 vät tukea varsinaisesti tarvitse;

•	 rahoituspäätöksiä tekevillä on varsin hyvä  
	 erottelukyky: jos julkista rahoitusta hakee  
	 yritys, joka sitä tarvitsee, päätöksiä tekevät  
	 arvioivat tilanteen oikein kolmessa tapa- 
	 uksessa neljästä. Jos taas tuettua rahoi- 
	 tusta tavoittelee yritys, joka ei sitä tarvitse,  
	 tukipäätöksiä tekevät arvioivat tilanteen  
	 väärin vain yhdessä tapauksessa neljästä.

Kuten vaikkapa todennäköisyyslaskennan joh-
dantokurssin opeilla voi päätellä, tässä esimerk-
kitilanteessa vain kolme seitsemästä yritystu-
kipäätöksestä tehdään oikein – eli siten, että 
verovaroihin perustuvaa rahoitusta saa yritys, 
joka sitä oikeasti tarvitsee. Loput päätöksistä ovat 
sellaisia, joissa verovaroja kanavoidaan joko elin-
kelvottomille yrityksille tai yrityksille, jotka saisivat 
ulkoista rahoitusta myös yksityisiltä rahoituksen 
tarjoajilta. 

Julkista yritysrahoitusta ei ole perusteltua kasvat-
taa olettaen, että käytännössä rahoituspäätöksiä 
tekevät julkiset toimijat kykenisivät virheettömiin 
päätöksiin.

Yksityisen rahoituksen saatavuuden ja ehtojen ki-
ristyessä on usein houkuttelevaa ajatella, että ai-
noa oikea ratkaisu on lisätä julkisen rahoituksen 
tarjontaa. Se, mitä tiedämme rahoitusmarkkinoi-
den roolista talouskasvun taustalla, ei välttämättä 
kaikilta osin tue tätä näkemystä, ainakaan ilman 
merkittäviä reunaehtoja ja varaumia.
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MAAILMANTALOUS KUTISTUU TÄNÄ VUONNA
Maailmantalouden näkymät heikentyivät ennen 
näkemättömän nopeasti sen jälkeen kun kan-
sainvälinen finanssikriisi kärjistyi viime syksynä. 
Voidaan perustellusti sanoa, että maailmantalous 
on nyt syvässä makrotalouden kriisissä, josta ei 
näy pikaista ulospääsyä. Ennakoivista mittareis-
ta on vielä turha hakea merkkejä käänteestä pa-
rempaan. Ongelmat eivät valitettavasti lopu taan-
tuman päättymiseen sitten joskus. Monet maat 
velkaantuvat, kun ne yrittävät taantuman aikana 
elvyttää talouttaan lainarahalla. Lisääntyvä vel-
kaantuminen sekä kohoavat korot ja velanhoito-
kustannukset ajavat todennäköisesti myöhemmin 
monen maan julkisen talouden rahoituskriisiin.

Suurten talousmahtien kokonaistuotanto supistui 
vuoden 2008 viimeisellä neljänneksellä jyrkästi. 
Pudotus oli Yhdysvalloissa ja EU-maissa noin 1.5 
prosenttia edellisestä neljänneksestä, eli vuosi-
tason lukuna ilmaistuna runsaat 6 prosenttia, ja 
Japanissa kaksin verroin niin paljon. Poikkeuk-
sellisen heikosta talouden aktiviteetista näillä alu-
eilla kielii se, että kaikki kokonaiskysynnän erät, 
sekä kotimainen kysyntä (investoinnit ja kulutus) 
että ulkomaankauppa, ovat supistuneet. Viennin 
ja tuonnin jyrkkä väheneminen enteilee sitä, että 
maailmankauppa pienenee tänä vuonna ensim-

mäistä kertaa lähes 30 vuoteen. Se on myrkkyä 
paitsi Euroopalle, jossa on paljon ulkomaankau-
pasta riippuvia talouksia, myös Venäjän kaltaisil-
le raaka-aineita tuottaville kehittyville talouksille, 
joiden tuotantorakenne on usein yksipuolinen. 
Ulkomaankaupan jäähtyminen säteilee teolli-
suuden vähenevän tuotannon sekä heikkene-
vän työllisyyden ja ostovoiman kautta väistämättä 
myös kotimaisille palvelualoille.

Taantumasta on tulossa tavanomaista pitkäkes-
toisempi. Oletamme, että kokonaistuotannon 
väheneminen pysähtyy Yhdysvalloissa vuoden 
2009 jälkipuoliskolla ja varsinainen talouden el-
pyminen alkaa vuonna 2010. Eurooppa ja Japa-
ni seuraavat perässä vuosineljänneksen tai pari 
myöhemmin. Elpymistä tukevat kevyt rahapoli-
tiikka, finanssipoliittinen elvytys, raaka-aineiden 
hintojen roima lasku sekä varastojen täydentä-
minen.

Arvioimme teollistuneiden maiden kokonaistuo-
tannon vähenevän 3 prosenttia vuonna 2009. 
Maailmantalous supistuu kuitenkin vain runsaal-
la puolella prosentilla, sillä Kiinassa ja Intiassa 
kokonaistuotanto lisääntyy edelleen tyydyttävää 
vauhtia. Vuonna 2010 maailmantalouden odote-
taan kasvavan noin 2½ prosenttia, kun teollistu-

Katsaus suhdannekehitykseen

•	 Maailmantalous supistuu kuluvana vuonna ja elpyy vähitellen vuonna 2010

•	 Maailmankaupan väheneminen satuttaa eniten Suomen kaltaisia viennistä riippuvia talouksia

•	 Suomen BKT:n muutos: -6½ prosenttia tänä vuonna ja 0 prosenttia vuonna 2010

•	 Viennin näkymä on surkea – vientimäärät putoavat viidenneksen

•	 Työttömien määrä lisääntyy parissa vuodessa 100 000 henkilöllä

•	 Yksityinen kulutus vähenee
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neet maat vähitellen elpyvät ja kasvu vauhdittuu 
myös Kiinassa ja Intiassa.

Yhdysvalloissa talouden toipuminen edellyttää 
luottamuksen palautumista rahoitusmarkkinoil-
le ja sitä myötä markkinoiden toiminnan palau-
tumista vähitellen normaaliksi. Taloudenpitäjien 
tulevaisuudenuskon vahvistuminen kaipaa lisäksi 
asuntomarkkinoiden ja -hintojen vakautumista 
sekä asuinrakennusinvestointien usean vuoden 
laskun pysähtymistä. Arvioimme maan kokonais-
tuotannon supistuvan tänä vuonna 2½ prosent-
tia, mutta kohoavan 1½ prosenttia vuonna 2010. 
Yksityinen kulutus supistuu kuluvana vuonna ja 
kasvaa sen jälkeen maltillisesti, sillä heikentynyt 
työllisyys ja lainahanojen kiristyminen heikentä-
vät kotitalouksien ostovoimaa. Investoinnit vä-
henevät. 

EUROALUE ALKAA TOIPUA HITAASTI VUONNA 2010
Euroalueen kokonaistuotanto on vähentynyt vuo-
den 2008 toisesta neljänneksestä lähtien. Nor-
maalisti euroalue luottaa viennin vetoon, mutta 
nyt vientiä pienentävät maailmanmarkkinoiden 
kutistuminen, verraten vahva euro ja kireä kilpai-
lu Aasian maiden taholta. Myös kotimainen ky-
syntä supistuu, kun sekä investoinnit että yksityi-
nen kulutus vähenevät. Niinpä euroalueen BKT:n 
arvioidaan tänä vuonna kutistuvan 3 prosent-
tia. Työttömyysaste kohoaa vajaalla 2 prosentti-
yksiköllä lähelle 9.5 prosenttia. Ensi vuonnakin 
talouskasvun odotetaan lievästä vientimarkkinoi-
den elpymisestä huolimatta jäävän hyvin vaati-
mattomaksi puolen prosentin tuntumaan. 

Euroalueen kuluttajahintojen nousun odotetaan 
jäävän puoleen prosenttiin tänä vuonna ja va-

Katsaus suhdannekehitykseen

Suomen huoltotase

	 Huoltotase-erä	 2008*	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E	 2011E	 2004→08	 2009→13E

	 Bruttokansantuote

markkinahintaan	 186.2	 4.2	 0.9	 -6½	 0	 4½	 3.3	 ½

Tuonti	 75.0	 6.5	 -1.3	 -20	 2	 10	 6.3	 -1

	 -	 tavarat	 59.0	 6.6	 0.1	 -25	 2	 10	 6.6	 -2

	 -	palvelut	 16.0	 6.0	 -6.3	 -5	 0	 8	 5.1	 2

Kokonaistarjonta	 261.1	 4.9	 0.3	 -11	 1	 6	 4.1	 0

Vienti	 82.2	 8.1	 -1.1	 -22	 2	 13	 6.8	 0

	 -	 tavarat	 65.6	 6.5	 -0.7	 -25	 2	 14	 6.2	 -1

	 -	palvelut	 16.6	 15.2	 -2.4	 -5	 3	 10	 9.3	 3

Investoinnit	 38.4	 8.8	 1.0	 -15	 -4	 4	 4.3	 -1

	 -	yksityiset	 33.7	 9.0	 1.3	 -16	 -5	 6	 5.3	 -1

	 -	 julkiset	 4.7	 6.8	 -1.3	 7	 10	 0	 -2.0	 3

Kulutus	 136.8	 2.6	 1.9	 -3	 0	 2	 2.6	 1

	 -	yksityinen	 95.7	 3.3	 2.0	 -4	 0	 3	 3.1	 1

	 -	 julkinen	 41.1	 0.8	 1.7	 1	 1	 1	 1.4	 1

Varastojen muutos1)	 3.7	 -0.5	 -0.4	 0	 0	 0	 ..	 ..

Kokonaiskysyntä	 261.1	 4.9	 0.3	 -11	 1	 6	 4.1	 0

Kotimainen kysyntä	 178.9	 3.1	 1.0	 -5	 0	 3	 2.8	 0

Julkinen kysyntä	 45.9	 1.4	 1.3	 2	 2	 1	 1.0	 1

	 1)	 	 Sisältää tilastovirheen.	 	 	 	 	 	 	 	 	 	

	 Lähde: Tilastokeskus.

	 Arvo	 Määrän muutos, %

	 Mrd. e	    Edellisestä vuodesta	 Keskimäärin
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Euroopan keskuspankki kysyy neljä kertaa vuo-
dessa eurooppalaisilta ennustelaitoksilta ja en-
nusteita tekeviltä pankeilta niiden käsitystä 
euroalueen talouden kasvuvauhdista (sekä in-
flaatiosta ja työttömyydestä). Vastaajat kertovat 
paitsi omat ennusteensa, myös arvionsa talous-
kasvun todennäköisyysjakaumasta.

Erityisteema: Kasvuennusteet alas

Euroalueen kasvuennusteet ovat alentuneet Jyrkästi
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Lähde:			ECB,	Survey	of	Professional	Forecasters. ETLA	S09.1/y11

Oheinen kuva esittää EKP:n kyselyn tulokset vuo-
delta 2008. Se osoittaa, kuinka tutkimuslaitosten 
käsitys euroalueen talouskasvusta vuosina 2009 
ja 2010 muuttui dramaattisesti viime vuoden ai-
kana. Jakauma siirtyi vuoden jokaisessa kyselys-
sä asteittain vasemmalle. Viimeisessä kyselyssä 
euroalueen talouden arvioitiin noin 65 prosentin 
todennäköisyydellä supistuvan vuonna 2009 vä-
hintään prosentilla. Seuraavan kyselyn tulos on 
luultavasti jälleen hieman synkempi.
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jaaseen 1.5 prosenttiin vuonna 2010. Euroopan 
keskuspankki laskee ohjauskorkonsa pikaisesti 
yhteen prosenttiin. Markkinakorot pysyvät mata-
lina vielä vuonna 2010, vaikka EKP vähitellen pa-
laa koron nostojen tielle. Euron hinnan oletetaan 
pysyvän ennustejaksolla keskimäärin 1.30 dolla-
rin tuntumassa.

Suomen tärkeimpien vientimaiden näkymät ovat 
heikot. Kokonaistuotanto supistuu tänä vuonna 
Ruotsissa ja Isossa-Britanniassa sekä Venäjällä, 
joka kärsii raakaöljyn halpenemisesta. Investointi-
tavaroiden heikko kysyntä ja autoteollisuuden on-
gelmat painavat Saksan talouden muuta euroalu-
etta jyrkempään laskuun.

SUOMI NOUSEE JA LASKEE MAAILMANTALOUDEN 
MUKANA
Vahvana vientimaana Suomi on hyötynyt suun-
nattomasti globalisaatiosta ja maailmantalou-
den vahvasta vedosta viime vuosina. Nyt tilanne 
on jonkin aikaa päinvastainen. Maailmantalou-
den näkymien nopea synkkeneminen on tärkein 
syy siihen, että Suomen taloudella menee tänä ja 
ensi vuonna selvästi viime vuosia heikommin, ja 
heikommin kuin vähemmän ulkomaankaupasta 
riippuvilla kilpailijamailla. Muita syitä ovat metsä-

Katsaus suhdannekehitykseen

Eräitä keskeisiä ennusteita

	 2006	 2007*	 2008E	 2009E	 2010E	 2011E

Kuluttajahintaindeksin muutos, %	 1.6	 2.5	 4.1	 1.0	 1.7	 1.9

Ansiotason muutos, %	 3.1	 3.0	 5.4	 4.5	 2.8	 3.6

Työttömyysaste, %	 7.7	 6.9	 6.3	 8.9	 10.0	 9.1

Vaihtotaseen ylijäämä, % suhteessa BKT:hen	 4.9	 4.0	 2.1	 0.7	 0.3	 1.0

Teollisuustuotannon (tuotos) muutos, %	 9.4	 5.3	 0.0	 -15	 0	 9

Euribor 3 kk, %	 3.1	 4.3	 4.6	 1.5	 2.1	 3.3

EU27-maiden BKT:n muutos, %	 3.3	 3.0	 1.0	 -3	 ½	 1½

	 -	EMU-maat	 2.9	 2.6	 0.8	 -3	 ½	 1½

EU27-maiden kuluttajahintojen muutos, %	 2.3	 2.4	 3.7	 1.0	 1.5	 2

	 -	EMU-maat1)	 2.2	 2.1	 3.3	 1.0	 1.5	 2

Suomen EMU-ylijäämä, % BKT:sta	 4.0	 5.2	 4.2	 -1.0	 -2.0	 -1.5

Suomen EMU-velka, % BKT:sta	 39.2	 35.1	 33.4	 41.2	 46.6	 49.7

	 1)	 	 Yhdenmukaistettu indeksi.	 	 	 	

	 Lähde: Tilastokeskus.

Kysyntä on romahtanut
Osaselitys rajuun teollisuustuotannon alenemiseen ympä-
ri maailmaa saattaa piillä varastojen nopeassa sopeutta-
misessa vastaamaan uutta madaltunutta kysyntää. Kun 
kysyntää on vähemmän, yritysten on järkevää pitää pie-
nempiä raaka-aineiden sekä väli- ja lopputuotteiden va-
rastoja. Jos tämä selitys on oikea, tuotantomäärät kohoa-
vat uudelleen jonkin verran, kun yritykset alkavat jälleen 
täydentää varastojaan.
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Lähde:			OECD. ETLA	S09.1/f285
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teollisuuden rakenteellisista ongelmista johtuvat 
tuotannon leikkaukset ja viime vuodet vilkkaa-
na jatkuneen rakentamisen hiljeneminen, joka 
puolestaan johtuu muun muassa heikentyneistä 
tulevaisuuden odotuksista ja vaikeuksista saada 
rakennushankkeille rahoitusta.

Kysynnän heikkeneminen keskeisillä vientialueil-
la saa täällä aikaan ikävän kierteen. Vienti vähe-
nee jyrkästi, teollisuustuotanto supistuu ja työlli-
syys heikkenee, investointitarpeet vähenevät, ja 
kaikki tämä heikentää tulokehitystä ja kulutuksen 
kasvumahdollisuuksia. Verotulokertymä piene-
nee ja julkisen sektorin rahoitusylijäämät sulavat.

Suomi ajautui taantumaan jo vuoden 2008 jäl-
kipuoliskolla. Tarkistettujen tietojen mukaan (ks. 
erityisteema sivulla 30) kokonaistuotanto supistui 
kolmannella neljänneksellä 0.3 prosenttia ja vii-
meisellä neljänneksellä 1.3 prosenttia edellisestä 
neljänneksestä. Viimeisellä neljänneksellä vien-
timäärän 13 prosentin sukellus painoi talouden 
yleistä aktiviteettia mittaavan kokonaiskysynnän 

Keskeisiä oletuksia

	 Euron hinta										        

USD	 1.3	 1.28	 1.28	 1.28	 1.28	 1.28	 1.28	 1.28	 1.28	 1.28	 1.28

JPY	 120	 118	 118	 118	 118	 118	 118	 118	 118	 118	 118

GBP	 0.91	 0.9	 0.9	 0.9	 0.9	 0.9	 0.9	 0.9	 0.9	 0.9	 0.9

Ohjauskorot											         

FED	 0.25	 0.25	 0.25	 0.25	 1.00	 1.50	 1.50	 2.00	 0.25	 1.25	 3.10

EKP	 1.50	 1.25	 1.00	 1.00	 1.50	 2.00	 2.00	 2.50	 1.35	 1.80	 3.10

Markkinakorot											         

Libor 3 kk	 1.3	 1.2	 1.0	 0.9	 1.5	 2.0	 2.2	 2.5	 1.1	 1.9	 3.3

Euribor 3 kk	 1.6	 1.5	 1.2	 1.2	 1.7	 2.2	 2.4	 2.7	 1.5	 2.1	 3.3

Raaka-ainehinnat											         

Raakaöljy, Brent, USD/b	 43.0	 45.0	 50.0	 50.0	 55.0	 55.0	 60.0	 60.0	 47.0	 58.0	 80.0

Muu kuin energia 

	 vuosimuutos, %	 -33.0	 -36.0	 -31.0	 -1.0	 7.0	 8.0	 6.0	 5.0	 -28.0	 6.5	 2.5
	

	 Lähteet: Bloomberg, HWWI.

		  Vuosineljänneksen lopussa	 Keskimäärin

		  2008E	 2010E

		  Q1	 Q2	 Q3	 Q4	 Q1	 Q2	 Q3	 Q4	 2009E	 2010E	 2011E

Maailmantalouden kehitykseen liittyvät riskit ovat suuret. 
Kukaan ei tiedä varmuudella, kuinka syvä taantumasta 
lopulta tulee ja kauanko se kestää. Suomen osalta arvi-
oimme vaihtoehtoisten tulemien haarukkaa muutaman 
skenaarion avulla, joita kuvataan tarkemmin sivulla 30 
olevassa erityisteemassa. 

selvään laskuun. Tullin ennakkotietojen mukaan 
ulkomaankaupan poikkeuksellisen jyrkkä supis-
tuminen jatkui tammikuussa. Sekä tavaraviennin 
että -tuonnin arvot romahtivat noin kolmannek-
sen, ja vienti EU:n ulkopuolelle väheni yli 40 pro-
senttia. Teollisuustuotanto supistui tammikuussa 
viidenneksen ja teollisuuden uudet tilaukset kol-
manneksen vuotta aiemmasta. EK:n 
Suhdannebarometrin mukaan yritysten tilaus-
kannat ovat tavanomaista pienemmät ja käsitys 
seuraavan puolen vuoden näkymistä hyvin vaisu 
kaikilla teollisuuden aloilla. Yritysten lomautukset 
ovat lisääntyneet viimeksi kuluneen kuuden kuu-
kauden aikana samaa tahtia kuin laman kynnyk-
sellä vuonna 1990.
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Lähde:			Tilastokeskus. ETLA	S09.1/y01

2010 alkupuoliskolla. Syvää taantumaa edeltänyt 
kokonaistuotannon määrä saavutetaan kuiten-
kin uudelleen vasta vuoden 2011 lopulla. Koko-
naistuotannon arvioidaan käänteestä huolimatta 
jäävän vuonna 2010 yhtä suureksi kuin kuluva-
na vuonna ja lisääntyvän vasta vuonna 2011 noin 
4½ prosenttia.

VIENTI VÄHENEE JYRKÄSTI
Tavaraviennin määrä romahti kuluvan vuoden 
alussa lähes kolmanneksen eli huomattavasti 
odotettua enemmän. Markkinoiden koko piene-
nee maailmankaupan supistuessa, joten viennin 
näkymät ovat erittäin huonot. Arvioimme tava-
raviennin supistuvan kuluvana vuonna 25 pro-
senttia. Vientimäärät vähenevät jyrkästi kaikilla 
toimialoilla. Eniten vienti vähenee metallien ja-
lostuksessa, paperiteollisuudessa sekä sähkö- ja 
elektroniikkateollisuudessa. Elintarviketeollisuu-
dessa sekä koneiden ja laitteiden valmistukses-
sa vienti supistuu vähemmän kuin muilla aloilla. 
Vientikysyntä alkaa elpyä hitaasti vuoden 2010 
aikana, mutta vientimäärien lisäys jää vielä vaati-
mattomaksi. Kunnolliseen nousuun vienti lähtee 
vasta vuonna 2011.

INVESTOINTIEN NÄKYMÄT OVAT SYNKÄT
Investoinnit kääntyivät vuoden viimeisellä neljän-
neksellä laskuun lähes kaikissa pääomatavara-
ryhmissä. Jyrkimmin vähenivät yritysten kone- ja 
laiteinvestoinnit sekä talonrakentaminen. Kulu-
vana vuonna investointien arvioidaan supistuvan 
15 prosenttia ja vuonna 2010 vajaat 5 prosenttia 
lisää. Odottamattoman jyrkkä suhdannekäänne 
saa yritykset kaikilla toimialoilla, niin teollisuudes-
sa kuin palvelualoillakin, lykkäämään ja peruutta-
maan hankkeitaan. Vain energia-alan investoinnit 
lisääntyvät Olkiluodon ydinvoimalan rakennustöi-
den ansiosta. Asuinrakentaminen ja liikeraken-
taminen vähenevät selvästi. Maa- ja vesirakenta-
minen pysyy sen sijaan hallituksen elvytystoimiin 
sisältyvien hankkeiden ansiosta kasvussa usean 
vuoden ajan.

TYÖTTÖMYYS LISÄÄNTYY VOIMAKKAASTI
Talouden jyrkimmän notkahduksen arvioidaan 
ajoittuvan vuoden 2009 alkupuoliskolle. Työl-

SUOMEN TALOUS SUPISTUU RAJUSTI VUONNA 2009
Arvioimme Suomen kokonaistuotannon supis-
tuvan kuluvana vuonna 6½ prosenttia. Ennus-
tekorjauksemme on luultavasti suurempi kuin 
koskaan aikaisemmin, ja se on selvä merk-
ki talouden valtavasta käänteestä. Viime vuon-
na alkaneen tuotannon laskun odotetaan jatku-
van jyrkkänä tämän vuoden alkupuoliskolla ja 
tasaantuvan vuoden loppua kohti. Vientimark-
kinoiden lievän elpymisen myötä kokonaistuo-
tannon odotetaan kääntyvän nousuun vuoden 

Katsaus suhdannekehitykseen
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lisyys reagoi tuotannon muutoksiin tyypillises-
ti noin puolen vuoden viipeellä. Lähikuukausina 
työpaikkojen odotetaan vähenevän rajusti teolli-
suudessa ja rakennusalalla, joissa tuotannon su-
pistuminen alkoi jo viime vuoden puolella. Vuo-
den jälkipuoliskolla myös yksityiset palvelualat 
joutuvat vähentämään työvoimaansa. Työllisyy-
den heikkeneminen jatkuu vuonna 2010, jolloin 
työttömiä arvioidaan olevan keskimäärin 100 000 
henkilöä enemmän kuin vuonna 2008. Työttö-
myysaste kohoaa silloin 10 prosentin tuntumaan. 
Rekisteröidyn työttömyyden kasvua hillitsee jon-
kin verran työvoiman tarjonnan pieneneminen. 
Heikon taloustilanteen vuoksi osa nyt työmarkki-
noiden käytettävissä olevista henkilöistä jättäytyy 
tilapäisesti kokonaan pois työmarkkinoilta.

YKSITYINEN KULUTUS SUPISTUU ENSIMMÄISTÄ KERTAA 
VUODEN 1993 JÄLKEEN
Yksityisen kulutuksen arvioidaan tänä vuonna su-
pistuvan 4 prosenttia ja vielä ensi vuonna puo-
li prosenttia. Työllisyyden nopea heikkeneminen 
pienentää talouden palkkasummaa ja rajoittaa 
kotitalouksien kulutusmahdollisuuksia enemmän 
kuin melko ripeä ansiotason kohoaminen, an-
siotuloverotuksen keventyminen, tulonsiirtojen 
kasvu ja kuluttajahintojen nousun hidastuminen 
yhdessä niitä pystyvät kasvattamaan. Normaalis-
ti korkojen aleneminen vauhdittaa kotitalouksien 
luotonottoa ja tukee yksityistä kulutusta, mutta 
nyt epävarma tulevaisuus hillitsee velkaantumis-
haluja. 

KULUTTAJAHINTOJEN NOUSU RAUHOITTUU SELVÄSTI
Kuluttajahintojen nousu hidastuu tänä vuonna 
prosentin tuntumaan. Korkojen ja asuntohintojen 
aleneminen laskee asumiskustannuksia, vaik-
ka vuokrat nousevat. Ruoan arvonlisävero ale-
nee syksyllä. Lisäksi useat viime vuonna inflaatio-
ta kiihdyttäneet tekijät väistyvät. Raaka-aineiden 
maailmanmarkkinahinnat ovat alentuneet ja polt-
toaineverojen korotukset ovat jo menneen talven 
lumia.

Vuonna 2010 inflaation odotetaan vauhdittuvan 
vajaaseen 2 prosenttiin. Ruoan arvonlisäveron 
alentaminen hidastaa vasta silloin täysimääräi-

ETLAn sähköisten raporttien määrä kasvaa
Suhdannejulkaisussa esitettyjen ennusteiden lisäksi 
ETLAssa seurataan talouden kehitystä myös huomatta-
vasti tarkemmalla hyödyke- ja toimialatasolla. Nyt on 
mahdollista tilata seuraavia maksullisia raportteja: 

Kulutusraportissa tarkastellaan kotitalouksien tulojen 
ja kulutusmenojen kehitystä. Raportissa esitetään noin 
50 hyödykkeen tasolla kulutusmenojen toteutunut kehitys, 
kulutusrakenteen muutos, suhteellisten hintojen liikkeet 
ja arvioidaan tulevaa kulutuskysyntää ETLAssa käytettä-
vän kulutusmallin avulla. Raportti ilmestyy kaksi kertaa 
vuodessa ja on saatavilla pdf-tiedostona ETLAn koti-
sivuilta. 

Kannattavuusraportissa seurataan keskeisten toimi-
alojen kannattavuuden kehitystä liiketaloudellisten ja 
kansantaloudellisten käsitteiden avulla. Kannattavuusen-
nusteet perustuvat ETLA suhdanne-ennusteeseen. Rapor-
tissa esitetään ennusteet toimialojen yksikkötyökustan-
nusten ja arvonlisäyksen hintojen kehityksestä. Raportti 
ilmestyy kaksi kertaa vuodessa ja on saatavilla pdf-tie-
dostona ETLAn kotisivuilta.

Kilpailukykyraportissa arvioidaan teollisuuden toi-
mialojen kustannuskilpailukyvyn kehitystä suhteellisten 
yksikkötyökustannusten avulla. Raportissa esitetään toi-
mialojen kustannuskilpailukykyyn vaikuttavien tekijöiden, 
kuten tuotavuuden, työvoimakustannusten ja valuutta-
kurssien kehitys. Kustannuskehitystä verrataan 14 tär-
keimpään kilpailijamaahan. Raportti ilmestyy kerran vuo-
dessa ja on saatavilla pdf-tiedostona ETLAn kotisivuilta. 

Voit tutustua tarkemmin raportteihin ETLAn kotisivulta: 
www.etla.fi
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sesti hintojen nousua, mutta toisaalta raaka-ai-
neiden hinnat ja korot ovat jälleen lievässä nou-
sussa.

JULKINEN VELKA PONKAISEE RIPEÄÄN KASVUUN
Jyrkkä taantuma heikentää julkisen talouden ra-
hoitusasemaa kaikissa teollisuusmaissa. Suomen 
julkinen talous on viime vuodet kuulunut rahoi-
tusasemansa puolesta EU-maiden eliittiin. Lähi-
vuosina julkisyhteisöjen ylijäämä supistuu kuiten-
kin meillä nopeammin kuin muissa EU-maissa, 
koska tuotanto supistuu täällä enemmän ja lisäk-
si sekä verotulot että julkiset menot ovat herkem-
piä suhdannevaihteluille.

Koko julkisen talouden rahoitusasema muuttuu 
tänä vuonna lievästi alijäämäiseksi, ja ensi vuon-
na alijäämä kohoaa kokonaistuotantoon suh-
teutettuna runsaaseen 2 prosenttiin. Valtiontalo-
uden alijäämä kohoaa verotulojen menetysten ja 
finanssipoliittisen elvytyksen vuoksi ensi vuonna 
4 prosenttiin. Valtion velka kohoaa kokonaistuo-
tantoon suhteutettuna kahden vuoden aikana 10 
prosenttiyksiköllä 40 prosenttiin. Myös paikallis-
hallinnon velkaantuneisuus kasvaa ja sosiaalitur-
varahastojen rahoitustilanne heikkenee.

Suhdannenäkymät-raportti
Pysy mukana Suomen talouskehityksen muutoksissa. Ra-
portti tulkitsee kuukausittain tiiviisti mutta perusteelli-
sesti tärkeimmät talousluvut sekä kertoo talouden tilan 
ja lähikuukausien suunnan, jota havainnollistaa runsas 
taulukko- ja kuvioaineisto.

Raportti sisältää arviot kansainvälisestä talouskehityk-
sestä, talouspolitiikasta, Suomen ulkomaankaupasta, 
kulutuksesta, investoinneista, tuotannosta toimialoittain, 
työllisyydestä, hinnoista ja kustannuksista, julkisesta ta-
loudesta sekä osake- ja rahoitusmarkkinoista.

Voit tilata vuosikerran tai parittomina kuukausina ilmes-
tyvät numerot (6 numeroa) pdf-versiona. Vuosikerran hin-
ta on kestotilauksena 500 euroa. Kuuden numeron hinta 
on kestotilauksena 270 euroa.

Käy katsomassa ETLAn kotisivulta: www.etla.fi

Katsaus suhdannekehitykseen
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Seuraavassa haarukoidaan Suomen talouskehityksen 
riskejä kahden vaihtoehtoisen skenaarion avulla. Huo-
nossa vaihtoehdossa muu maailma ajautuu 1930-lu-
vun kaltaiseen lamaan ja Suomi kohtaa voimakkaasti 
heikkenevän kysynnän vientimarkkinoillaan. Maail-
mantalouden niiaus on silloin huomattavasti varsinai-
sessa talousennusteessamme oletettua syvempi ja 
kestää kauemmin. Hyvässä vaihtoehdossa maailman-
talouden käänne parempaan tapahtuu nopeammin 
kuin talousennusteemme olettaa. Laskuharjoituksen 
tulokset ovat taulukossa. Vaihtoehtojen erot korostuvat 
erityisesti vuosina 2010 ja 2011.

Oheinen kuvio esittää BKT:n kehityksen eri skenaari-
oissa. Jokaisessa vaihtoehdossa BKT supistuu selväs-
ti kuluvan vuoden alkupuoliskolla. Hyvässä vaihtoeh-
dossa elpyminen alkaa jo kolmannella neljänneksellä 
ja taantumaa edeltänyt BKT:n taso saavutetaan vuoden 
2010 lopussa.

Perusvaihtoehdossa lasku pysähtyy kuluvan vuoden 
puolivälissä, mutta todellinen elpyminen alkaa vasta 
vuotta myöhemmin. Niinpä taantumaa edeltänyt BKT 
saavutetaan vuoden 2011 lopussa.

Huonossa vaihtoehdossa talous sukeltaa kuluvan vuo-
den alkupuoliskon perusvaihtoehdon tavoin ja jatkaa 
sen jälkeen syöksyään syvään lamaan. BKT supistuu 
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Entä jos 1930-luvun lama toistuu?

kolme vuotta peräkkäin, ja vuoden 2011 lopussa koko-
naistuotannon määrä on 15 prosenttia matalampi kuin 
ennen lamaa. Kuviosta nähdään, että BKT:n kehitys on 
tässä vaihtoehdossa selvästi heikompi kuin 1990-luvun 
laman alkuvuosina 1990-1993.

Ennusteiden epävarmuus on keskeinen rajoite elvytys-
politiikan suunnittelussa. Talouden elvyttämisen mah-
dollisuudet julkisin varoin riippuvat olennaisesti laman 
syvyydestä ja pituudesta.

Huonossa vaihtoehdossa:

1.	 Suomen talous supistuu kolmena vuotena pe- 
	 räkkäin: 8 prosenttia vuonna 2009, 5 prosent- 
	 tia vuonna 2010 ja 2 prosenttia vuonna 2011.
2.	 Vienti supistuu jyrkästi vuosina 2009-2010 ja  
	 lievemmin vuonna 2011.
3.	 Teollisuustuotannon määrä romahtaa ja työ- 
	 panoksen supistuminen kiihtyy, mikä heiken- 
	 tää kotitalouksien ostovoimaa. Aluksi teollisuu- 
	 teen sidoksissa olevien palvelualojen tuotanto  
	 supistuu ja myöhemmin myös muiden palvelu- 
	 alojen. Se heikentää lisää työllisyyttä ja kotitalo- 
	 uksien ostovoimaa. Jyrkästi supistuva kysyntä  
	 leikkaa investointeja.
4.	 Vuonna 2009 huonon ja perusvaihtoehdon vä- 
	 linen ero on investointien ja kulutuksen osalta  
	 melko pieni. Huonossa vaihtoehdossa vienti  
	 kuitenkin supistuu enemmän. Työttömyysaste  
	 kipuaa 10 prosenttiin, kun työllisten määrä vä- 
	 henee ja työttömien määrä kohoaa noin 20 000  
	 henkilöllä. Julkisyhteisöjen rahoitusalijäämä  
	 kasvaa, mutta valtion ja kuntien velka ei ehdi  
	 vielä kohota oleellisesti.
5.	 Ero perusvaihtoehtoon näkyy selvästi vuosina 
	 2010 ja 2011, jolloin sekä vienti, investoinnit  
	 että kulutus vähenevät. Työttömien määrä rä- 
	 jähtää vuonna 2011 noin 430 000 henkilöön ja  
	 työttömyysaste ponkaisee 16 prosenttiin.
6.	 Julkinen sektori ajautuu vakavaan rahoitus- 
	 kriisiin. Julkisyhteisöjen alijäämä nousee lähel- 
	 le 9 prosenttia kokonaistuotantoon suhteutet- 
	 tuna. Valtion ja kuntien velka paisuu 120 mil- 
	 jardiin euroon, mikä on 70 prosenttia suhtees- 
	 sa BKT:hen. Velanhoitomenot pakottavat julkis- 
	 ten menojen leikkauksiin ja/tai verojen kiristyk- 
	 siin. 
7.	 Elvytykseen ei jää paljon mahdollisuuksia.
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Hyvässä vaihtoehdossa:

1.	 Taantuma on hyvässäkin tapauksessa neljän  
	 vuosineljänneksen mittainen. Kokonaistuotanto  
	 supistuu 4 prosenttia vuonna 2009, mutta li- 
	 sääntyy jälleen seuraavina vuosina.
2.	 Vienti, investoinnit ja kulutus supistuvat vain  
	 kuluvana vuonna. Teollisuustuotanto alenee ja  
	 työpaikat vähenevät erityisesti teollisuudessa ja  
	 sitä palvelevilla aloilla.

3.	 Työttömyys ei kuitenkaan ehdi merkittävästi  
	 heikentyä. Työttömyysaste kohoaa tänä vuonna  
	 tilapäisesti 7.5 prosenttiin, mutta alenee uudel- 
	 leen sen jälkeen.
4.	 Julkisyhteisöjen rahoitusasema pysyy ylijää- 
	 mäisenä. Valtio ja kunnat ottavat kuitenkin run- 
	 saat 15 miljardia euroa velkaa ja niiden velan  
	 suhde BKT:hen kohoaa 45 prosentin tuntu- 
	 maan.
5.	 Lyhytaikainen taantuma mahdollistaa mittavan  
	 elvytyksen.

Hyvä ja huono vaihtoehto numeroina

	 Muutos, % (ellei toisin mainita)	 2009	 2010	 2011	 2009	 2010	 2011
	 Hyvä	 Huono

BKT		  -4	 2½	 3½	 -8	 -5	 -2

Vienti	 -10	 9	 8	 -25	 -15	 -5

Investoinnit	 -7	 1	 3½	 -15	 -10	 -3

Kulutus	 -2	 2	 2½	 -3	 -2½	 -2

Kokonaiskysyntä	 -6	 4	 4½	 -12½	 -8	 -2½

Työttömyysaste	 7.5	 7.3	 7.0	 9.9	 13.7	 16.1

Työttömät, 1000 henkilöä	 201	 195	 187	 264	 364	 427

Työlliset, 1000 henkilöä	 2 482	 2 484	 2 503	 2 418	 2 298	 2 230

Julkisyhteisöjen rahoitusasema/BKT, %	 0.4	 1	 1.3	 -2	 -6	 -8.7

Valtion ja kuntien velka						    

	 -	 miljardia euroa	 76	 82	 88	 80	 97	 119

	 -	 Velka/BKT, %	 41.8	 43.4	 44.4	 45.6	 56.8	 69.4

Ero perusvaihtoehtoon (prosenttiyksikköä, henkilöitä tai mrd. euroa)

	 Muutos, % (ellei toisin mainita)	 2009	 2010	 2011	 2009	 2010	 2011
	 Hyvä	 Huono

BKT		  2½	 2½	 -1	 -1½	 -5	 -6½

Vienti	 12	 7	 -5	 -3	 -17	 -18

Investoinnit	 8	 4	 -0½	 0	 -7	 -7

Kulutus	 1	 2	 0½	 0	 -2½	 -4

Kokonaiskysyntä	 5	 3	 -1½	 -1½	 -9	 -8½

Työttömyysaste	 -1.4	 -2.7	 -2.1	 1	 3.7	 7

Työttömät, 1000 henkilöä	 -40	 -73	 -66	 23	 96	 174

Työlliset, 1000 henkilöä	 40	 83	 71	 -24	 -103	 -202

Julkisyhteisöjen rahoitusasema/BKT, %	 1.5	 3.2	 2.8	 -0.9	 -3.8	 -7.2

Valtion ja kuntien velka						    

	 -	 miljardia euroa	 -2	 -8	 -13	 2	 7	 18

	 -	 Velka/BKT, %	 -2.4	 -6.6	 -8.7	 1.4	 6.8	 16.3

	 Lähde: ETLAn laskelmat.
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Talouspolitiikan suunnittelijoiden ja talousennus-
tajien tapaiset tilastojen käyttäjät arvostavat nope-
aa tietoa. Niinpä tilastoviranomaiset tuottavat mo-
nista talousindikaattoreista ennakkotiedot niinkin 
nopeasti kuin 30-45 päivässä. Käyttäjät tietävät, 
että nopeaa tilastotietoa voidaan saada vain tinki-
mällä jonkin verran luotettavuudesta. He ymmär-
tävät, että tilastot tarkentuvat ajan mittaan sitä mu-

Tilastotietojen suuretkaan muutokset eivät haittaa, jos 
niistä kerrotaan

Erityisteema: Tilastomuutoksista pitää kertoa

kaa, kun niiden laatimiseen tarvittava informaatio 
täydentyy. Ennakkotiedot perustuvat väistämättä 
verraten suppeaan informaatioon, koska kattavaa 
tietoa ei lyhyessä ajassa ole mitenkään mahdollis-
ta kerätä.

Joskus tilastokorjaukset ovat suuria, mutta niitä ei 
silloinkaan välttämättä koeta ongelmallisiksi, jos 
korjauksista ja niiden syistä kerrotaan avoimesti. 
Päinvastoin, juuri siten myös suuri yleisö opetetaan 
ymmärtämään, että tilastotieto voi joskus muuttua 
paljonkin. Yhdysvalloissa BKT:n arvioitiin ensin su-
pistuneen vuoden 2008 viimeisellä neljänneksellä 
vajaan prosentin edellisestä neljänneksestä, mutta 
tarkistettujen tietojen mukaan supistuminen olikin 
runsaat 1.5 prosenttia (vastaavat amerikkalaisten 
käyttämät vuositasolle korotetut kasvuluvut ovat  
-3.8 ja -6.2 prosenttia). Suuri korjaus johtui ennen 
kaikkea siitä, että ennakkotietojen vastaisesti yritys-
ten varastot eivät olleetkaan kasvaneet.

Suomessa tilastohistorian muuttumisesta ei vielä 
pääsääntöisesti ole opittu kertomaan. Tilastokes-
kus ei esimerkiksi ole kommentoinut juuri lainkaan 
keskeisten talousindikaattorien historiatietoihin 
vuoden 2008 lopulla ja vuoden 2009 alussa tullei-
ta muutoksia siitä huolimatta, että uusi informaatio 
muutti lyhyessä ajassa käsityksen Suomen talou-
den nykytilasta kutakuinkin täydellisesti. Tätä on 
vaikea ymmärtää. Miten tieto muutoksista ja niiden 
merkityksestä voi ikinä levitä käyttäjille, tiedotus-
välineille ja edelleen suurelle yleisölle, jos tilaston 
tuottaja ei katso velvollisuudekseen kertoa niistä?

Bruttokansantuotteen luultiin jatkaneen nousuaan 
vuoden 2008 kuluessa, mutta tarkistettujen tieto-
jen mukaan se kääntyi laskuun jo vuoden alkupuo-
lella. Oheinen kuvio näyttää kokonaistuotannon 
kehityksen (kausivaihtelusta puhdistettuna) vuosi-
na 2007 ja 2008. Ylemmässä ruudussa on valittu 
vertailuhetkeksi vuoden 2007 III neljännes, ja tuon 
ajankohdan tuotannon määrä on skaalattu arvoon 
100 (piste a). Tilastokeskuksen syyskuussa julkis-
tetun neljännesvuositilinpidon mukaan (keltainen 
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käyrä) kokonaistuotanto oli vuoden 2008 toisella 
neljänneksellä 2 prosenttia (piste b) vertailukoh-
taansa suurempi.

Uutistoimisto Bloombergin kyselyyn vastanneet 
suomalaiset ekonomistit odottivat, että vuoden 
2008 III neljänneksellä tuotanto kohoaa hyvin 
vähän edellisestä neljänneksestä, vain hieman 
runsaat 2 prosenttia suuremmaksi kuin vuotta 
aikaisemmin. Joulukuussa julkaistun neljännes-
vuositilinpidon mukaan (punainen käyrä) koko-
naistuotanto oli kuitenkin vuoden 2008 kolman-
nella neljänneksellä odotusten vastaisesti vain 1.3 
prosenttia (piste d) suurempi kuin vuotta aikai-
semmin. Edellisten neljännesten tietoja oli korjattu 
selvästi alaspäin, joten toteutunut kasvu vuodenta-
kaisesta oli jokseenkin 0.8 prosenttiyksikköä odo-
tuksia pienempi.

Alemmassa ruudussa vertailuhetkeksi on valit-
tu vuoden 2007 IV neljännes, jonka tuotantomää-
rä on nyt vuorostaan skaalattu arvoon 100 (piste 
a’). Joulukuussa julkistetun neljännesvuositilinpi-
don mukaan (nyt lähtökohtana on sama punainen 
käyrä kuin yläkuvassa) kokonaistuotannon koho-
aminen jatkui vuoden 2008 kolmen ensimmäisen 
neljänneksen aikana (edelliseen neljännekseen 
verrattuna). Näin Suomi oli yksi niistä harvoista 
kehittyneistä talouksista, joissa tuotanto ei vielä ol-
lut supistunut vuoden 2008 kuluessa. Kolmannen 

neljänneksen tuotantomäärä (piste d) oli vaatimat-
tomat 0.8 prosenttia suurempi kuin vertailuhetkel-
lä (piste a’).

Kuluvan vuoden helmikuun lopussa tilastohisto-
ria muuttui uudelleen, kun Tilastokeskus julkaisi 
vuoden 2008 viimeistä neljännestä koskevat en-
nakkotiedot. Tarkistettujen tietojen mukaan koko-
naistuotanto oli laskenut myös Suomessa, sekä 
ensimmäisellä että kolmannella neljänneksellä. 
Kolmannen neljänneksen tuotantomäärä (piste e) 
oli 1.3 prosenttia luultua (piste d) pienempi. Lisäksi 
tuotanto supistui vielä jyrkästi lisää vuoden viimei-
sellä neljänneksellä (pisteeseen f). Trendi muuttui 
kertaheitolla nousevasta laskevaksi.

Samankaltaisia muutoksia ovat kokeneet brutto-
kansantuotteen kehitystä ennakoiva suhdanneku-
vaaja ja teollisuustuotannon volyymi-indeksi, joiden 
trendit on esitetty alla olevissa kuvioissa. Suhdan-
nekuvaajan trendi oli vielä marraskuussa nouseva, 
kun tiedot syyskuulta julkistettiin. Kun ennakkotie-
dot lokakuulta julkistettiin tammikuun alussa, tren-
di oli kääntynyt laskevaksi.

Lokakuun lopussa julkaistun teollisuustuotannon 
trendi oli vaakasuora (eli nousu oli pysähtynyt vuo-
den alussa) ja marraskuussa lievästi aleneva. Tam-
mikuussa julkaistun tiedon mukaan trendi oli ollut 
jyrkästi laskeva jo vuoden alusta saakka.

Erityisteema: Tilastomuutoksista pitää kertoa
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Kansainvälinen suhdannekehitys

Maailmantalous ajautui viime syksyn ja talven 
aikana syvimpään taantumaan sitten 1930-luvun 
laman. Kansainväliset rahoitusmarkkinat joutuivat 
romahduksen partaalle, ja heikot talousnäkymät 
synkistyivät Lehman Brothers -investointipankin 
syyskuisen velkasaneeraushakemuksen jälkeen. 
Vielä sitä ennen teollisuusmaiden tuotannon odotet-
tiin lisääntyvän vuonna 2009, joskin selvästi aikai-
sempaa vaimeammin. Loppuvuonna 2008 ja vuoden 
2009 alussa tilanne oli jo paljon synkempi, kun 
teollisuustuotanto supistui rajusti useissa maissa 
mm. suhdanneodotusten käänteen aiheuttaman va-
rastojen pienentämistarpeen takia. Talouden uutta 
elpymistä tavoitellaan huomattavan jyrkän korkojen 
laskun, pankkien ja rahoitusmarkkinoiden pelas-
tustoimien sekä rajun finanssipoliittisen elvytyksen 
avulla. Raakaöljyn ja muiden raaka-aineiden alhai-
set hinnat sekä ennen pitkää päättyvä varastojen 
purkaminen tukevat tätä toimintaa. Riskit ennustet-
tua heikompaan talouskehitykseen ovat suuret.

Maailmantalous ajautui viime syksynä nopeas-
ti syvään taantumaan Lehman Brothers -inves-
tointipankin velkasaneerausilmoituksen jälkeen. 
Maailmankaupan halvaantuminen romahdutti 
ulkomaankaupan ja teollisuuden tuotannon viime 
vuoden lopulla ja kuluvan vuoden alussa. Tam-
mikuussa teollisuustuotannon määrä supistui 
Yhdysvalloissa 10, Japanissa 31, Venäjällä 16 ja 
Ruotsissa 23 prosenttia vuotta aiemmasta. Kiinan 
vahva teollisuustuotannon kasvu hidastui joulu-
kuussa 5.7 prosenttiin syyskuun yli 11 prosentis-
ta. Saksassa ja euroalueella teollisuuden tuotanto 
väheni 12 prosenttia vuodentakaisesta.

Teollisuustuotannon raju supistuminen joka puo-
lella maailmaa selittynee tuotanto-odotusten jyr-
källä synkistymisellä. Tuotantoa on leikattu pal-
jon, jotta ylisuuriksi paisuneet varastot saadaan 
supistettua jälleen kohtuullisiksi matalampaan 
tuotannon tasoon nähden.

Muut alat kärsivät rahoitusmarkkinakriisistä teol-
lisuutta vähemmän. BKT:n kasvutahdit olivat silti 
viime vuoden lopulla yleisesti negatiivisia. Yh-
dysvalloissa kokonaistuotanto väheni viimeisel-
lä neljänneksellä edellisestä neljänneksestä 6.2 
prosenttia vuositasolle korotettuna. Euroalueella 
ja EU-maissa kokonaistuotanto sukelsi kuuden 
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Bruttokansantuotteen määrän muutokset ja inflaatio alueittain, %

		  Bruttokansantuote	 Kuluttajahinnat2)

		  2005	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E	 2011E	 2009→13E	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E	 2011E	 2009→13E

Maailma	 100.0	 4.9	 3.1	 -½	 2½	 3½	 2½	 ..	 ..	 ..	 ..	 ..	 ..

Pohjois-

Amerikka	 24.4	 2.0	 0.9	 -2½	 1½	 3	 1½	 2.8	 3.3	 -0.7	 0.6	 2.0	 1.4

Yhdysvallat	 22.4	 2.0	 1.1	 -2½	 1½	 3	 1½	 2.9	 3.4	 -1.0	 0.5	 2.0	 1.4

EU27	 23.5	 2.8	 1.1	 -3	 ½	 1½	 1	 2.3	 3.4	 1.0	 1.7	 2.1	 1.8

EMU15	 16.8	 2.5	 0.8	 -3	 0	 1½	 ½	 2.4	 3.1	 0.7	 1.5	 1.9	 1.6

Saksa	 4.5	 2.6	 1.0	 -4	 0	 1½	 0	 2.3	 2.2	 0.5	 1.5	 1.8	 1.5

Ranska	 3.3	 1.9	 0.7	 -2½	 1	 1½	 1	 1.5	 2.8	 0.5	 1.5	 1.8	 1.5

Italia	 2.9	 1.5	 -0.7	 -3	 0	 1	 ½	 2.2	 3.7	 1.0	 1.5	 2.1	 1.7

Suomi	 0.3	 4.2	 0.9	 -6½	 0	 4½	 1	 2.5	 4.1	 1.0	 1.7	 1.9	 1.6

EU-3													           

Iso-Britannia	 3.4	 3.0	 0.7	 -3½	 1	 2	 1	 2.3	 3.4	 1.0	 1.8	 2.9	 2.3

Ruotsi	 0.5	 2.6	 0.9	 -3½	 1	 2	 1	 2.2	 1.3	 -0.5	 1.5	 1.5	 1.1

Venäjä	 3.1	 8.1	 6.2	 -3	 1	 4	 2½	 10.0	 14.0	 10.0	 9.0	 10.0	 10.4

Aasia	 29.0	 8.8	 5.9	 3	 5	 6	 5	 4.0	 5.9	 4.2	 3.9	 3.9	 4.0

Japani	 7.0	 2.5	 -0.6	 -4	 -1	 1	 0	 0.1	 0.6	 -1.0	 0.0	 0.5	 0.4

Kiina	 9.6	 13.0	 9.0	 7	 8	 8½	 8	 4.8	 6.2	 1.0	 3.0	 5.0	 3.8

Intia	 4.2	 9.3	 7.3	 5	 6½	 7	 6½	 6.4	 8.0	 6.0	 5.0	 3.9	 0.0

NIE3)	 3.7	 5.6	 3.1	 ½	 2	 2½	 2	 2.2	 4.5	 2.2	 2.7	 2.9	 2.7

Teoll.maat	 58.6	 2.6	 0.9	 -3	 1½	 2½	 1	 2.2	 2.9	 -0.1	 1.6	 1.8	 1.6

1)	Ostovoimapariteettipainot.
2)	Kansalliset indeksit.
3)	Etelä-Korea, Taiwan, Hongkong ja Singapore. 

Lähteet: OECD, IMF, kansalliset tilastot, ETLA.

		  Paino1)	 Keskimäärin	 Keskimäärin

prosentin vauhtia. Japanissa syöksy yltyi lähes 13 
prosenttiin. Jopa Kiinan vahva kasvu taittui sille 
vaatimattomaan vajaaseen 7 prosenttiin, joka alit-
taa selvästi hallituksen noin 8 prosentin minimi-
tavoitteen. 

Kriisin kehittymistä ja sen vaikutuksia tarkastel-
laan tarkemmin Erityisteemassa sivulla 42. Kriisi 
eskaloitui hyvin nopeasti, ja tilanteen riistäytymi-
nen keskuspankkien ja valtionvarainministeriöi-
den käsistä yllätti useimmat ennustajat. Tätä ku-
vastaa esimerkiksi Yhdysvaltojen BKT:n kasvua 
vuodelle 2009 ennakoivien konsensusennustei-
den muutos keskimäärin 1.4 prosentista syys-
kuussa 2008 2.8 prosenttiin maaliskuussa 2009. 
Euroalueella vastaava ennusteiden muutos oli 

0.9 prosentista 2.6 prosenttiin. Kiinan kasvuar-
viota reivattiin helmikuussa syyskuun 9.9 prosen-
tista 7 prosenttiin.

Globalisaatio siivitti maailmantalouden kasvua 
tuotannon tehostumisen sekä tuotannon ja kau-
pan siirtymien ansiosta. Eri alueiden väliset epä-
tasapainot loivat kuitenkin samalla edellytykset 
velkavetoiselle kasvulle Yhdysvalloissa, jossa ve-
lan suhde kokonaistuotantoon kohosi ennätyslu-
kemiin. Velan käyttö kulutukseen ja asuinraken-
tamiseen loi talouteen kestämättömän kysynnän 
kasvun, joka lopahti finanssikriisin myötä. Maail-
mantalouden kasvun ennätystahti vaihtuu kulu-
vana vuonna noin puolen prosentin supistumi-
seksi.
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Yksityinen kulutus ja kiinteät investoinnit alueittain, määrän muutos, %

	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E	 2011E	 2009→13E	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E	 2011E	 2009→13E

	 Yksityinen kulutus	 Kiinteät investoinnit

OECD 	 2.4	 0.5	 -2	 1	 1½	 1	 1.3	 -2.1	 -6½	 2½	 4	 2

Yhdysvallat	 2.8	 0.2	 -2	 1	 2	 1	 -2.8	 -4.3	 -8	 -1	 6½	 2½

EU15	 2.3	 0.7	 -2	 1	 1½	 1	 5.1	 -8.5	 -8	 -1	 3½	 1

EMU13	 1.5	 0.2	 -1½	 1	 1½	 1	 4.8	 -8.5	 -8	 -1½	 2½	 1

Saksa	 -0.3	 -0.6	 -1	 2	 1½	 1	 4.6	 0.7	 -10	 1	 5	 1½

Ranska	 2.5	 1.3	 -½	 1½	 2½	 1½	 4.9	 0.4	 -6	 -1	 ½	 0

Italia		 1.5	 -0.5	 -2	 0	 1	 ½	 0.8	 -2.0	 -7	 -1	 0	 -½

Suomi	 3.3	 2.0	 -3½	 -½	 2½	 ½	 8.8	 1.0	 -11	 -2½	 4½	 0

EU3												          

Iso-Britannia	 3.0	 1.6	 -3½	 -½	 ½	 0	 7.2	 -4.3	 -10	 -1	 5½	 1½

Ruotsi	 3.0	 1.1	 -1	 1½	 3	 1½	 7.5	 3.7	 -7	 -1	 1½	 ½

Japani	 0.7	 0.5	 -1½	 -1	 0	 0	 0.9	 -4.6	 -6	 -2½	 ½	 -½

	 Lähteet: OECD, kansalliset tilastot.

Amerikkalainen tutkimuslaitos NBER määritte-
lee Yhdysvaltain talouden taantuman virallisesti 
alkaneeksi jo vuoden 2007 joulukuussa. Vuoden 
2008 jälkipuoliskolla täyttyi myös usein käytetty 
taantuman määritelmä, kun kausitasoitettu koko-
naistuotanto supistui kahtena neljänneksenä pe-
räkkäin. Vielä toisella neljänneksellä talous kasvoi 
elvytyksen ansiosta, mutta kolmannella neljän-
neksellä se jo supistui hieman. Viimeisen neljän-
neksen pudotus oli vuositasolle korotettuna 6.2 
prosenttia ja vuodentakaisesta laskua kertyi 0.8 
prosenttia. Vuoden 2008 kasvu jäi noin prosent-
tiin. Vuoden lopun lukuja synkensivät yksityisen 
kulutuksen supistumisen lisäksi investointien ja 
viennin rajut pudotukset.

Vuoden alun tilastoluvut ovat kauttaaltaan sur-
keat. Ilman nopeaa käännettä taantumasta tulee 
Yhdysvalloille vaikein sitten 1930-luvun. Työllis-
ten määrä supistui helmikuussa 651 000 hen-
kilöllä. Työttömyysaste nousi jo 8.1 prosenttiin, 
kun se vielä vuotta aiemmin oli vain 4.8 prosent-
tia ja syyskuussa 6.2 prosenttia. Teollisuuden 
ostopäälliköiden ISM-indeksi pysyi helmikuussa 
hyvin alhaisella tasolla, vaikka nousikin hieman. 
Indeksin viimeaikainen kehitys kertoo tuotannon 

supistumistahdin hidastuneen. Teollisuustuotan-
to oli tammikuussa 10 prosenttia vuodentakaista 
pienempi, eikä käänne parempaan ole ennakoivi-
en mittarien valossa vielä lähellä.

Yhdysvaltojen näkökulmasta ongelmien ratkai-
seminen edellyttää amerikkalaisilta suurempaa 
säästämistä ja ylijäämämailta, erityisesti Kiinalta, 
vähäisempää säästämistä. Se edellyttää myös ra-
hoitusmarkkinoiden toiminnan normalisoitumista 
ja talouskriisin syvenemisen pysähtymistä. Kes-
keisiä keinoja ovat rahamarkkinoiden likviditeetin 
tukeminen ja pankkien pääomittaminen sekä ää-
ritapauksessa pankkien ottaminen väliaikaisesti 
valtion haltuun. Globaali talouspoliittisten toimien 
koordinaatio helpottaisi maailmanlaajuisen kriisin 
hoitoa ja vahvistaisi lääkityksen tehoa. Sen luomi-
sessa tuoreella presidentillä Barack Obamalla on 
hyvät mahdollisuudet.

Yhdysvaltain hallitus on perustanut roskapankin 
(TARP), jonka avulla se pyrkii muun muassa tu-
kemaan pankkien pääomittamista. Keskuspankki 
on tukenut rahoitusmarkkinoita laskemalla ohja-
uskorkonsa nollan tuntumaan sekä keventämällä 
rahoituslaitoksille myönnettyjen luottojen ehto-
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ja ja ostamalla arvopapereita. Järein keino on ns. 
kvantitatiivinen kevennys eli käytännössä rahan 
painaminen.

Presidentti Barack Obama aloitti talouden suu-
ren elvytyspaketin (lähes 800 mrd. USD) suun-
nittelun jo ennen virkaan astumistaan. Paketti 
läpäisi kongressin mutkikkaan käsittelyn suhteel-
lisen nopeasti, ja sitä ollaan panemassa täytän-
töön. Paketin tehosta, ja finanssipolitiikan tehos-
ta yleensäkin, käydään Yhdysvalloissa kiivasta 

väittelyä. Taustalaskelmat olettavat, että paketin 
kautta syötetty raha tulee takaisin noin 1.5-kertai-
sena. Pahimmat skeptikot pitävät sen vaikutuksia 
mitättöminä. Paketin tehoa parantanee kuitenkin 
talouden vajaa kapasiteetti. Sen avulla kapasitee-
tin käyttöaste nousee ja työllisyys paranee ja odo-
tukset paranevat. Toisaalta paketin puoltajatkin 
toivovat paljon suurempaa panostusta, vaikka jo 
nyt budjettivajeen BKT-suhde kohoaa selvästi yli 
10 prosentin. Vastaavasti pankkien pääomittami-
nen ja muut toimet lisäävät julkista bruttovelkaa 
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Euroalueen talouslukuja, %

				    2006	 2007*	 2008E	 2009E	 2010E

	 Yksityinen kulutus	 1.9	 1.5	 0.6	 -1½	 1

	 Julkinen kulutus	 2.3	 2.3	 2.1	 2½	 1½ 

	 Kiinteät bruttoinv.	 5.0	 4.1	 0.8	 -9½	 -1½ 

	 Kotimainen kok.kys.	 2.5	 2.4	 0.8	 -2½	 ½ 

	 Vienti	 8.4	 6.1	 1.2	 -6	 1 

	 Tuonti	 7.3	 5.8	 0.8	 -5½	 2½ 

	 BKT		  3.1	 2.6	 0.8	 -3	 ½ 

	 Teollisuustuotanto 	 3.8	 3.2	 -1.8	 -10	 0 

	 Inflaatio, HICP	 2.0	 2.2	 3.2	 0.4	 1.3 

	 Työttömyysaste	 8.3	 7.6	 7.5	 9.3	 9.0 

	 Julk. sek. tasapaino, 

	 per BKT	 -1.3	 -0.3	 -2.0	 -4.5	 -5.1 

	 Julk. sek. velka, 

	 per BKT	 68.6	 66.9	 67.5	 74.0	 80.7
	

	 Lähteet: Euroopan komissio, kansalliset tilastot.

rajusti. Mikäli taloutta ei saada elpymään, lisään-
tyvä protektionismi syventää kierrettä helposti en-
tisestään.

Yhdysvaltojen kokonaistuotannon odotetaan tänä 
vuonna supistuvan 2.5 prosenttia. Suhdanne-
käänteen odotetaan ajoittuvan aikaisintaan ku-
luvan vuoden lopulle. Elpymistä tukevat matalat 
korot, halventunut energia, varastojen täydentä-
minen ja talouspoliittinen elvytys. Kuluttajahin-
nat laskevat tänä vuonna energian hinnan laskun 
vuoksi, mutta kääntyvät ensi vuonna nousuun.
 
Euroalue on Yhdysvaltain tapaan taantumassa. 
Vuonna 2008 kokonaistuotanto supistui toisella, 
kolmannella ja viimeisellä neljänneksellä 0.8, 0.8 
ja 6 prosenttia edellisestä neljänneksestä vuo-
sitasolle korotettuna. Viimeisellä neljänneksellä 
kokonaistuotanto väheni 1.3 prosenttia vuotta ai-
kaisemmasta. Maailmantalouden kasvun hidas-
tuminen kurittaa erityisesti viennistä riippuvaisia 
euromaita. Kokonaistuotannon odotetaankin su-
pistuvan euroalueella enemmän kuin Yhdysval-
loissa. Viennin raju supistuminen välittyy myös 
investointien ja yksityisen kulutuksen heikkoon 
kehitykseen. Vuoden lopullakin lukuja heiken-
sivät juuri vienti ja investoinnit. Myös yksityinen 

kulutus supistui sekä edelliseen neljännekseen 
että vuodentakaiseen verrattuna. Saksassa, 
Ranskassa ja Italiassa kokonaistuotanto supistui 
vuositasolle korotettuna 8.1, 4.7 ja 7 prosenttia 
edellisestä neljänneksestä. Vuodentakaiseen ver-
rattuna pudotukset olivat 1.6, 1 ja 2.6 prosenttia.

Käänne parempaan ei näytä olevan lähellä. 
OECD:n noin puoli vuotta ennakoivat suhdanne-
mittarit näyttävät tilanteen edelleen heikkenevän. 
Euroframe-ryhmän ennakoiva mittari näyttää 
puolestaan yli kahden prosentin kokonaistuotan-
non pudotusta vuodentakaisesta kuluvan vuoden 
alkupuoliskolla.

Euroalueen inflaatio ylitti viime vuoden lokakuus-
sa selvästi keskuspankin tavoitteen, joka on alle 
ja lähellä, mutta ei liian lähellä kahta prosenttia. 
Kuluttajahinnat nousivat vielä viime lokakuussa 
3.2 prosenttia energian kalleuden siivittämänä. 
Marraskuussa energia alkoi raakaöljyn hinnan 
laskun takia jarruttaa inflaatiota. Tammikuus-
sa energia halpeni jo yli viiden prosentin vauhtia. 
Energian halpeneminen pitää inflaation matalana 
tänä vuonna, mutta ensi vuonna se luultavasti al-
kaa taas kiihdyttää inflaatiota, jos talousnäkymät 
paranevat ennustetusti.

Euroopan keskuspankki on alentanut ohja-
uskorkoaan hitaasti verrattuna muun muassa 
Yhdysvaltain, Ison-Britannian ja Ruotsin kes-
kuspankkeihin, vaikka rahoituskriisi on iske-
nyt euroalueellekin hyvin voimakkaasti. Heinä-
kuun jälkeen ohjauskorkoa on pudotettu viidessä 
erässä 4.25 prosentista 1.5 prosenttiin. Korko-
jen laskun odotetaan edelleen jatkuvan, koska 
finanssikriisi on edelleen voimissaan. Se näkyy 
esimerkiksi pankkien välisessä lainauksessa va-
kuudellisten korkojen (eurepo) ja vakuudetto-
mien korkojen (euribor) historiallisen suurena 
erona. EKP on lisäksi muiden keskuspankkien 
tapaan tukenut rahoitusmarkkinoiden likviditeet-
tiä. Lisää toimia tarvitaan, ja keskuspankki on jo 
vihjannut ”epätavanomaisten” keinojen käytöstä.

Euroalueen finanssipolitiikka on hajanaista ja yh-
teisiin linjauksiin on vaikea päästä. Toisin kuin 



039Kansainvälinen suhdannekehitys

Yhdysvalloissa, sosiaalijärjestelmät ovat suuria 
automaattisia vakauttajia, sillä ne lisäävät työttö-
myysmenoja samalla kun verotulot pienenevät. 
Jatkossa julkisen sektorin vajeiden pienentämi-
nen ohjannee jälleen finanssipolitiikan linjauksia.

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kehitys on 
ollut myös hyvin heikkoa. Euroalueen jäsenyyden 
tavoittelijoista mm. Baltian maat ovat vakavissa 
vaikeuksissa. Virossa ja Latviassa kokonaistuo-
tanto supistui viime vuoden lopussa noin 10 pro-

senttia vuodentakaisesta. Liettuassa selvittiin pa-
rin prosentin pudotuksella. Puolan näkymät ovat 
pysyneet muita uusia jäsenmaita parempana. Itä-
Euroopan maiden vaikeudet lisäävät useiden EU-
maiden pankkien riskejä muun muassa Itävallas-
sa ja Ruotsissa.

Ison-Britannian kokonaistuotanto supistuu eu-
roalueen vauhtia, vaikka punnan heikkenemi-
nen tukee vientiä. Ruotsin kruunu on heikentynyt 
finanssikriisin myllerryksessä rajusti. Yksi euro 
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maksoi vielä syyskuussa 9.6 kruunua. Maalis-
kuun puolivälissä euro maksoi 11.2 kruunua eli 
se oli vahvistunut kruunuun nähden 16.7 pro-
senttia. Kruunua heikentävät Ruotsin talouden 
heikkous ja keskuspankin mataliksi painamat 
korot.

Euroopan öljymaat Norja ja Venäjä kärsivät pa-
hasti öljyn hinnan laskusta. Raakaöljyn tynnyri-
hinnan aleneminen vajaasta 160 dollarista run-
saaseen 40 dollariin on pudottanut niiden saamia 
vientituloja valtavasti. Kummankin maan suuret 
öljyrahastot auttavat kriisin puskuroinnissa. Ve-
näjän puskurit ovat kuitenkin huvenneet nopeasti 
heikentyneen ruplan ja sen epäonnistuneiden tu-
kitoimien sekä luottamuksen katoamisesta aiheu-
tuneen valuuttapaon takia. Venäjän kokonais-
tuotanto supistuu tänä vuonna selvästi. Norjassa 
lasku jää lievemmäksi kuin euroalueella.

Aasian maat kärsivät finanssi- ja talouskriisistä 
huomattavan paljon, vaikka varsinaiset kriisipe-
säkkeet ovat pääosin Yhdysvalloissa ja Euroopas-
sa. Vaikutukset tulevat Aasiaankin heikentynei-
den vientimahdollisuuksien ja synkentyneiden 
odotusten kautta. Kiinan talouden viisi vuotta 
kestänyt yli 10 prosentin kasvujakso päättyi vii-
me vuonna. Kokonaistuotanto lisääntyi viimeisel-
lä neljänneksellä vain 6.8 prosenttia, ja se pai-
noi koko vuoden kasvuluvun 9 prosenttiin. Luvut 
näyttävät edelleen suurilta, mutta Kiinan tapauk-
sessa ne eivät sitä ole.

Kiinan talouskasvu perustuu nopeaan rakenne-
muutokseen. Investoinneilla lisätään työn tuotta-
vuutta ja tehostetaan tuotantoa. Kaupungistumi-
nen lisää työn tarjontaa, ja väestön työllistäminen 
edellyttää kiinalaisten asiantuntijoiden mukaan 
vähintään 8 prosentin vuotuista talouskasvua. 
Muuten työttömyys lisääntyy ja sosiaalisten levot-
tomuuksien mahdollisuus kasvaa. Poliittisen va-
kauden turvaamiseksi Kiinan hallitus pyrkii kaikin 
keinoin ylläpitämään kohtuullista työllisyyttä ja 
parantamaan jatkuvasti kansan elintasoa. Halli-
tuksen kasvutavoite on tälle vuodelle 8 prosent-
tia. Marraskuussa julkistettiin suuri, noin 4 000 

miljardin juanin (noin 465 mrd. euroa) finanssi-
politiikan tukipaketti. Sen arvioidaan vauhditta-
van talouden kasvua kahdella prosenttiyksiköllä.

Maailmantalouden kannalta Kiina on keskeises-
sä asemassa. Kiinalaisten kotitalouksien ja mui-
den kuin suuryritysten säästäminen on mittavaa. 
Vahva rahoitusylijäämä tarjoaa mahdollisuuden 
paitsi kotimaan talouden elvyttämiseen, myös 
muun maailman rahoitusmarkkinoiden vakaut-
tamiseen. Viime vuosina kiinalaisten rahoitusyli-
jäämällä rahoitettiin huomattavasti Yhdysvaltojen 
rahoitusalijäämää. Tämä oli yksi keskeinen asia, 
joka teki finanssikriisin syntymisen ylipäätään 
mahdolliseksi (ks. erityisteema sivulla 44).

Kiinan talouskasvun odotetaan notkahtavan tänä 
vuonna jonkin verran alle hallituksen tavoitteen. 
Hallituksen tukipaketin turvin kasvun odotetaan 
kuitenkin vähitellen vahvistuvan talven heikolta 
tasolta. Ensi vuonna kasvu vauhdittuu lisää, mi-
käli maailmantalous ei ajaudu esimerkiksi kes-
kinäisten kauppasotien aiheuttamaan heikkene-
vään kierteeseen.

Japanin kokonaistuotanto kutistui viime vuoden 
viimeisellä neljänneksellä peräti noin 12 prosent-
tia edellisestä neljänneksestä (vuositasolle koro-
tettuna). Vienti putosi 45 prosentin ja muut kuin 
asuinrakennusinvestoinnit lähes 20 prosentin 
tahtia. Teollisuustuotanto supistui tammikuussa 
30 prosenttia. Kuluttajahintojen odotetaan kään-
tyvän tänä vuonna laskuun mm. energian hal-
ventumisen seurauksena.

Ennakoivat indikaattorit eivät näytä Japanille 
käänteen merkkejä ainakaan puoleen vuoteen. 
Niinpä kokonaistuotanto supistunee tänä vuon-
na 4 prosenttia. Ensi vuoden näkymät riippuvat 
pitkälti Kiinan ja muiden keskeisten vientimarkki-
noiden kehityksestä. Jättimäinen julkinen brut-
tovelka, joka kohoaa kokonaistuotantoon suh-
teutettuna lähes 200 prosenttiin, ei tarjoa eväitä 
talouden elvytykseen. Päinvastoin, se jarruttaa 
Japanin talouskehitystä pitkään, ja työttömyyden 
nousu lisää julkisen sektorin paineita vielä lisää.
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Raaka-aineiden hinnat ovat pudonneet rajusti
Raaka-aineiden hinnat kiipesivät viime kesä-
nä taivaisiin maailmantalouden poikkeuksellisen 
vahvan ja investointien vetämän kasvun seurauk-
sena. Sekä tuotannon että raaka-aineiden ky-
synnän kasvu painottui Kiinaan, joka muuntui 
vauhdilla suunnittelutaloudesta enemmän mark-
kinataloudeksi ja köyhästä kehitysmaasta kehit-
tyneemmäksi maaksi. Juuri Kiinan lisääntynyt 
kysyntä nosti raaka-aineiden hinnat ennen näke-
mättömän korkeiksi sekä nimellisesti että reaali-
sesti.

Raaka-aineiden hintahuippu ajoittui hampuri-
laisen HWWI-indeksin mukaan dollareissa las-
kettuna heinäkuuhun 2008. Silloin raaka-aineet 
olivat keskimäärin noin 70 prosenttia kalliimpia 
kuin vuotta aikaisemmin. Hinta oli 3.4-kertainen 
vuosikymmenen alkuun verrattuna. Hintoja nosti 
erityisesti energian hinnan kohoaminen 5.4-ker-
taiseksi. Rautamalmin hinta kohosi 5.5-kertai-
seksi, mutta sen paino indeksissä on pieni. Mui-
den kuin energiaraaka-aineiden hinnat nousivat 
2.6-kertaisiksi. Värimetallien hintahuippu ajoittui 
jo toukokuuhun 2007, puutavaran heinäkuuhun 
2007. Nautinta-aineiden, kuten tupakan ja so-
kerin hintahuippu ajoittui muista raaka-aineista 
poikkeavasti peräti toukokuuhun 1980.
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Viime kesänä tilanne raaka-ainemarkkinoilla 
muuttui, kun maailmantalouden kasvuodotuk-
set alkoivat heikentyä. Raakaöljyn hintahuippu 
oli heinäkuun alun vajaat 160 dollaria tynnyriltä, 
mutta sen jälkeen öljy halpeni nopeasti. Syys-
kuussa Brent-laadun keskihinta alitti jo 100 dol-
laria ja helmikuussa 2009 se maksoi 42 dollaria 
tynnyriltä.

Raaka-aineiden hintoihin vaikuttaa keskeises-
ti maailmantalouden ja etenkin Kiinan teollisuu-
den raaka-aineintensiivinen talouskasvu. Maa-
liskuussa 2009 teollisuusmaiden taloudet olivat 
vielä vahvassa supistumiskierteessä. Sen sijaan 
Kiinassa oli jo merkkejä siitä, että talouden tuki-
paketti tukee kasvua ja varsinkin investointeja. 
Infrastruktuuri-investointeja lisäävä investointipa-
ketti lisää sekä raaka-aineiden että koneiden ja 
laitteiden kysyntää.

Raaka-aineiden tuottajat ovat pyrkineet vastaa-
maan nopeasti heikentyvään kysyntään tarjontaa 
supistamalla, jotta varastot asettuisivat vähitellen 
hyväksyttävälle tasoille ja markkinat normalisoi-
tuisivat. OPEC-maiden suunnitelmat tarjonnan 
leikkauksista lähemmäksi sovittuja tavoitteita tu-
kevat jo raakaöljyn hintaa. Öljyn kysyntä supis-
tuu kuitenkin edelleen ja kansainvälinen öljyjär-
jestö, IEA, luultavasti reivaa kysyntäennustettaan 
pienemmäksi teollisuusmaiden taantuman takia. 
Öljyn hinnan odotetaan vähitellen kääntyvän nou-
suun, kun OPEC supistaa tuotantoaan, varasto-
jen purkaminen loppuu ja kysynnän piristymises-
tä alkaa tulla merkkejä muualtakin kuin Kiinasta. 
Ennusteemme olettaa, että raakaöljyn (Brent-laa-
tu) keskimääräinen tynnyrihinta puolittuu viime-
vuotisesta 47 dollariin tynnyriltä. Ensi vuonna öl-
jyn oletetaan kallistuvan noin 10 dollarilla.

Perusmetalliteollisuudessa etenkin teräksen tuot-
tajat ovat supistaneet tuotantoaan rajusti hinnan 
tukemiseksi. Kansainvälisen teräksen tuottaji-
en yhdistyksen (IISI) mukaan teräksen tuotanto 
supistui tammikuussa peräti 24 prosenttia vuo-
dentakaisesta. Teräksen tuotannon supistuminen 
vähentää muun muassa rautamalmin kysyntää 
ja johtanee vuotuisen sopimushinnan tuntuvaan 

Kansainväliset  Suhdanteet -aikakauskirja
Kansainväliset Suhdanteet -raportti esittää Suhdannetta 
yksityiskohtaisemmin kansainvälisen talouden merkittä-
vimmät viimeaikaiset tapahtumat sekä todennäköisim-
män suhdannekehityksen. Tavoitteena on antaa esimer-
kiksi yritysjohdolle selkeää, valmiiksi mietittyä tietoa 
päätöksenteon tueksi. Lukijalle tarjotaan samalla mah-
dollisuus omaehtoiseen, kriittiseen arviointiin vertaamal-
la keskeisten ennustajien arvioita sekä tarkastelemalla 
graafisesti keskeisimpien talouden muuttujien viimeai-
kaista kehitystä.

Raportti ilmestyy neljä kertaa vuodessa sekä suomen- 
että englanninkielisenä. Lisäksi raportista on kaksikieli-
nen verkkoversio www-sivuina. Elektronisen version kuvat 
päivitetään kerran kuukaudessa. Sivulta on tulostettavis-
sa paperiraportissa olevan informaation ohella laaduk-
kaita värikalvoja ja suhdannekehitykseen raporttia sy-
vemmin porautuvia artikkeleita. Luonnollisesti sivulle on 
kerätty myös lukuisa joukko muita hyödyllisiä www-sivu-
jen osoitteita. Raportti täydentää olennaisesti Suhdanne-
julkaisusta saatavaa kansainvälisen talouden tietoutta.

Kansainväliset Suhdanteet kestotilauksena 200 euroa 
(pdf), 220 euroa (paperiversio).
Verkkoversio vuonna 2009 600 euroa.

Internet osoitteet: http://www.etla.fi/kansuh ja  
http://www.etla.fi/kansuhE.

WORLD COMMODITY PRICES – raaka-aineiden 
maailmanmarkkinahinnat
-katsaus sisältää ennusteet mm. useiden kymmenien 
yksittäisten hyödykkeiden ja hyödykeryhmien hintakehi-
tyksestä sekä dollareissa että euroissa. Mukana on myös 
katsaus tärkeimpien hyödykkeiden markkinatilanteeseen. 
Katsaus on englanninkielinen sisältäen suomenkielisen 
tiivistelmän.

World Commodity Prices -katsaus ilmestyy kaksi kertaa 
vuodessa, toukokuussa ja lokakuussa.
Kestotilauksena 160 euroa.

Tilaajakohtaisella käyttäjätunnuksella toimiva World 
Commodity Prices -verkkoversio maksaa vuonna 2009  
308 euroa.

Katso tarkemmin ETLAn kotisivulta: www.etla.fi
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pudotukseen tänä vuonna. Kaikkiaan muiden 
kuin energiaraaka-aineiden hintojen odotetaan 
olevan tänä vuonna noin viidenneksen viimevuo-
tista alemmat. Ensi vuonna nämäkin raaka-aineet 
kallistuvat hieman.

Maailmankauppa supistuu tänä vuonna
Maailmankaupan määrä lisääntyi viime vuon-
na vain 2.7 prosenttia eli hyvin hitaasti vuosi-
en 2003-2007 keskimäärin runsaan 8 prosentin 
vuosikasvun jälkeen. Tänä vuonna maailman-
kaupan määrän odotetaan supistuvan noin vii-
denneksen maailmantalouden taantuman takia. 
Ensi vuonna kaupan odotetaan jälleen vilkastu-
van talousodotusten parantuessa.

Maailmankaupan dollareissa lasketut vientihinnat
nousivat viime vuonna 12 prosenttia. Tänä vuon-
na hinnat laskevat selvästi. Raaka-aineiden hin-
tojen raju aleneminen parantaa teollisuusmaiden 
vaihtosuhdetta eli nostaa vientihintojen suhdetta 
tuonihintoihin.

Maailmankauppa on maailmantalouden suotui-
san kehityksen kannalta avainasemassa. Viime 
vuosina maailmankaupan muutokset ovat liit-
tyneet parantuneeseen kansainväliseen työnja-
koon Kiinan ja monien muiden kehittyvien mai-
den avautumisen jälkeen. Globalisaatio tehostaa 
maailmantalouden tuotantoa sekä lisää tuotan-
toa ja mahdollisuuksia hyvinvoinnin parantami-
seen myös kehittyvissä talouksissa. Ongelmana 
on, että nopeaan muutokseen sopeutuminen ei 
ole helppoa. Niinpä taantumien aikana kotimais-
ta tuotantoa suojaavat toimet, protektionismi, hel-
posti kasvattavat suosiotaan. Suojatoimet helpot-
tavat lyhyellä aikavälillä, jos muut maat eivät tee 
samoin tai tee vastatoimia. Yleensä näin ei kui-
tenkaan ole. Pahimmillaan protektionismi leviää 
ja voi katkaista meneillään olevan globalisaation. 
Se olisi haitallista kaikille, erityisesti pienille ja ke-
hittyville talouksille, koska se pienentäisi kansain-
välisestä vaihdannasta saatavia hyötyjä.
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Maailmantalouden jyrkkä heikkeneminen al-
koi poikkeuksellisen vilkkaalta aktiviteettitasolta 
vuonna 2008. Maailman BKT lisääntyi vuosina 
2003-2007 keskimäärin vajaan viiden prosentin 
vauhtia. Edellisen kerran vastaavaan päästiin en-
nen öljykriisejä 1970-luvun alkuvuosina.

Viime vuosien vahva talouskasvu oli hyvin tasa-
painotonta. Vaihtotaseen alijäämä syveni nope-
asti Yhdysvalloissa ja sen vastapainona useiden 
maiden (Kiina, Japani, raaka-ainetuottajat) yli-
jäämät paisuivat. Epätasapainoisen kehityksen 
riskeistä varoiteltiin ja sen purkautumisen vai-
kutuksia arvioitiin useilla tahoilla. Kehitys jatkui 
kuitenkin samanlaisena ja riskit pysyivät pelkäs-
tään riskeinä. Yhdysvaltain keskuspankin enti-
nen pääjohtaja Alain Greenspan arvioi markki-
noiden kykenevän realistiseen tilannearvioon ja 
huolehtivan itse tarpeellisesta korjauksesta. Näin 
ei kuitenkaan käynyt, vaan amerikkalaisesta sub-
prime-lainanannosta kehkeytyi kansainvälinen 
rahoituskriisi vuosina 2007-2008.

Yhdysvaltain asuntolainamarkkinat alkoivat ajau-
tua kohti kriisiä jo kesällä 2006, kun 1990-luvun 
lopulla alkanut kiihtyvä asuntojen hintojen nou-
su pysähtyi ja kääntyi laskuun. Subprime-lainoi-
tuksen ongelmat alkoivat paljastua, ja vastuuton 
luotonanto johti huomattaviin asuntojen pakko-
myynteihin. Asuntojen hintojen laskiessa kasva-
va kotitalouksien joukko ei kyennyt selviytymään 
velvoitteistaan sen jälkeen, kun vaihtuvakorkois-
ten lainojen korko ja hoitomenot kohosivat pa-
rin ensimmäisen vuoden jälkeen. Pakkomyyn-
tejä vauhditti lainojen omistuksen paketoiminen 
synteettisiin arvopaperien (CDO, Collateralized 
Debt Obligations), minkä vuoksi lainojen uudel-
leen järjestelyt tulivat hyvin vaikeiksi. Pakkomyyn-
nit romahduttivat CDO-markkinat ja ajoivat mm. 
näitä lainoja paljon käyttäneet velan takaisinmak-
suturvan markkinat (CDS, Credit Default Swaps) 
suuriin vaikeuksiin sekä johtivat lopulta yleiseen 
omaisuusarvojen laskuun. Nopeasti lisääntyneet 

VelkavedoLLa finanssikriisin kautta syvään taantumaan

Erityisteema: Finanssikriisistä taantumaan 

luottotappiot ja taseiden varallisuusarvojen lasku 
johtivat pankit ja muut rahoituslaitokset suuriin 
vaikeuksiin erityisesti Yhdysvalloissa, mutta al-
kuvaiheen jälkeen enenevästi myös Euroopassa. 
Monet kuulut rahoituslaitokset tai pankit tekivät 
konkurssin, ne sulautettiin muihin pankkeihin tai 
laitoksiin tai otettiin valtion haltuun. Näin kävi siitä 
huolimatta, että pankkeja pääomitettiin ja markki-
noiden likviditeettiä tuettiin laajasti luovin toimin.

Yhdysvaltain subprime-kriisi muuttui kansainvä-
liseksi rahoitusmarkkinakriisiksi elokuussa 2007, 
kun ranskalainen BNP Paribas -pankki ei kyen-
nyt hinnoittelemaan eräitä rahastojaan Yhdysval-
tojen rahoitusmarkkinoiden vaikeuksien takia. 
Yhdysvaltojen ja Euroopan keskuspankit turva-
sivat rahamarkkinoiden toiminnan lisäämällä ra-
hamarkkinoiden likviditeettiä tuntuvasti. Raha-
markkinoiden hetkessä nousseet riskipreemiot 
(kriisilisät) laskivat, mutta jäivät korkealle tasolle 
syyskuuhun 2008 saakka.

Vielä pahemman kriisin partaalle jouduttiin, kun 
Lehman Brothers -investointipankin jätti velka-
saneeraushakemuksen syyskuun 15. päivänä 
vuona 2008. Nyt valtio ei pelastanutkaan pan-
kin toimintaa, vaikka se oli vain vähän aikaisem-
min tehnyt niin monen muun ongelmissa olleen 
rahoituslaitoksen kanssa. Esimerkiksi keskeiset 
asuntoluottoyhtiöt, Freddie Mac ja Fannie Mae, 
otettiin valtion hallintaan, ja myöhemmin vakuu-
tusjätti AIG pelastettiin tukitoimin. Markkinoiden 
likviditeettiä lisättiin jälleen kansainvälisesti, mut-
ta tällä kertaa markkinoiden rauhoittamiseen tar-
vittiin järeämpiä keinoja. Mutkikkaiden vaiheiden 
jälkeen perustettiin roskapankki, lisättiin talletus-
ten suojia sekä valmisteltiin ja julkistettiin talou-
den tukitoimia. Rahoitusmarkkinat ovat kuitenkin 
toimineet viime syyskuun jälkeen pitkälti keskus-
pankkien tuella. Ne ovat tukeneet valiovarainmi-
nisteriön pankkituen ohella markkinoiden toimin-
taa tukiostoin sekä luotottamalla rahoituslaitoksia 
väljin vakuuksin.
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Rahoituskriisi on kääntänyt velkaantumiseen pe-
rustuvan kasvun tuotannon supistumiseksi. Vel-
kaa pyritään nyt pienentämään. Iso osa säätele-
mätöntä pankkimaista toimintaa on kadonnut. 
Varallisuusarvot ovat laskeneet roimasti, ja se on 
vaatinut pankkien tuntuvaa pääomittamista, jot-
ta niiden lainananto ei romahtaisi. Yritysten ja 
kotitalouksien lainan saaminen on vaikeutunut, 
lainamarginaalit nousseet ja tulevaisuuden odo-
tukset ovat useissa maissa synkistyneet nopeas-
sa tahdissa uusille ennätystasoille. On ilmeistä, 
että muuttuneet odotukset johtivat maailmanlaa-
juisesti samanaikaiseen pyrkimykseen pienentää 
riskejä. Näin muun muassa pyrkimys supistaa 
varastoja johti nopeasti ulkomaankaupan ja tuo-
tannon pienentymiseen tavalla, jota on kuvattu 
suhdannekatsauksessa.

Synkän kierteen kääntyminen parempaan hel-
pottuisi, jos pystyttäisiin maailmanlaajuisiin koor-
dinoituihin toimenpiteisiin, jotka vahvistavat yksit-
täisten maiden toimien vaikutusta. Huhtikuussa 
Lontoossa ovat edustettuina keskeisten maiden 
ja instituutioiden edustajat, ja heidän pitäisi pys-
tyä päättämään yhteisistä suuntaviivoista heikke-
nevän kierteen oikaisemiseksi.
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Kotimainen suhdannekehitys

Talouskriisin seurauksena vienti supistuu 
voimakkaasti tänä vuonna 
ETLA arvioi Suomen tavaraviennin supistuvan 
tänä vuonna 25 prosenttia vuodentakaisesta, 
koska kuluvan vuoden vientinäkymät ovat hyvin 
huonot. Yhdysvalloissa alkanut ja muualle maa-
ilmaan levinnyt talouskriisi on lyhyessä ajassa 
pudottanut maailmankauppaa rajusti. Heikko 
kysyntä koskettaa myös Suomen vientiteollisuut-
ta. Kuluvan vuoden tammikuussa tavaraviennin 

Vienti

määrä supistui ennakkotietojen mukaan 31 pro-
senttia vuodentakaisesta. Pudotus oli paljon odo-
tettua suurempi. Maailmanpankki arvioi maail-
mankaupan supistuvan tänä vuonna jyrkimmin 
80 vuoteen. Kun koko maailmankaupan kakku 
kutistuu, myös Suomen ulkomaankaupan sii-
vu on aiempaa pienempi. Palvelut mukaanluki-
en viennin arvioidaan tänä vuonna supistuvan 22 
prosenttia.

Tavara- ja palveluvienti

	 2008*	 2008*	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E	 2011E	 2004→08	 2009→13E

	 Arvo1)	 Määrä2)

	 Mrd. e	 %-osuus	 Muutos ed. vuodesta, %	 Keskimäärin

Maa- ja metsätalous

sekä kaivannaistoiminta	 0.7	  1.1	 10.2	 3.4	 -5	 0	 2	 2	 0

Puutavarateollisuus	  2.4	    3.7	  -2.2	  -17.4	  -20	   1	 10	 -4	  1

Paperiteollisuus	   8.9	  13.6	   -0.4	  -8.6	  -30	   2	 10	 0	    -4

Graafinen teollisuus	  0.3	  0.4	  0.4	   -15.5	   -15	    0	 -1	 -4	  -4

Metallien jalostus	   7.3	   11.2	   -1.4	   -6.8	   -45	   8	 25	  4	   -2

Metallituotteet	   1.3	  2.0	  3.9	  -2.2	  -20	   2	 4	  4	   -1

Koneet ja laitteet	   9.4	   14.4	  18.6	   3.3	  -10	   0	 4	  11	   0

Kulkuneuvot	   5.3	  8.1	 8.9	 0.1	 -25	 3	 8	  9	   3

Elektroniikka- ja sähköteoll.	 15.4	 23.5	 9.3	  6.5	  -30	  3	 22	 14	 -1

Elintarviketeollisuus	  1.3 	  1.9  	  10.6 	  1.0	 -5	 2	 3	  6	     1

Tekstiili-, vaatetus-, nahka- 

ja kenkäteollisuus	 0.6	 1.1	 9.2	 -5.3	 -10	 -3	 0	 0	 -3

Kemianteollisuus	    10.5	   16.0	     5.7	      1.7	 -10	 3	 4	  4	   1

Muu teollisuus 	   2.0	    3.1	 ..	 ..	 ..	 .. 	 ..	      ..	       ..

Tavaravienti yhteensä3)	   65.6	 100.0	 6.5	 -0.7	 -25	 2	 14	  6	 -1

Tavaravienti pl. elektroniikka- 

	 ja sähköteollisuus1)	 50.1	   76.5	   5.2	   -3.2	   -21	  2	 8	 4	 -1

Tavara- ja palveluvienti3)	   82.2	 ..	   8.1	    -1.1	   -22	 2	 13	   7	   0
	

	 1)	Toimialojen viennin arvo tullitilaston mukaan.	

	 2)	Määrän muutokset, ETLAn laskelma.	

	 3)	Kansantalouden tilinpidon mukaan.

	 Lähteet: Tilastokeskus, Tullihallitus.
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Odotamme, että Suomen vientikysyntä alkaa el-
pyä ensi vuoden alkupuolella. Tavaraviennin ar-
vioidaan ensi vuonna kasvavan noin 2 prosent-
tia. Vuonna 2011 vienti pääsee kunnolla uuteen 
vauhtiin ja lisääntyy noin 14 prosenttia.

Kaikkien toimialojen vienti supistuu tänä vuonna
Tavaraviennin kokonaiskasvulukuja heilauttaa 
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vain viisi suurinta toimialaa. Nämä ovat sähkö- ja 
elektroniikkateollisuus, koneiden ja laitteiden val-
mistus, paperiteollisuus, metallien jalostus ja kul-
kuneuvojen valmistus. Muiden toimialojen osuus 
viennistä on niin pieni, että edes suuret muutok-
set niiden viennissä eivät vaikuta kokonaisviennin 
kasvuun tai supistumiseen.

Sähkö- ja elektroniikkateollisuus on jo kauan ol-
lut erittäin menestyvä vientitoimiala. Tästä huo-
limatta maailmantalouden ongelmat iskevät 
myös siihen. Laskelmiemme mukaan sähkö- ja 
elektroniikkateollisuuden vientimäärä supis-
tui marraskuussa 20 prosenttia ja joulukuussa 
22 prosenttia vuodentakaisesta. Tärkeimmistä 
tuoteryhmistä sähkömoottorien, -generaattorien 
ja -muuntajien vienti oli edelleen hyvin vahvas-
sa kasvussa, mutta tietoliikennevälineiden vienti 
kääntyi laskuun.

Koska tietoliikennevälineiden osuus toimialan 
viennistä on suuri, Nokian viennin kehitys vai-
kuttaa hyvin paljon koko toimialan vientilukuihin. 
Nokia arvioi itse tammikuussa, että koko toimi-
alan matkaviestimien kappalemääräinen myyn-
ti laskee tänä vuonna noin 10 prosenttia viime-
vuotisesta. Amerikkalaiset analyytikot arvioivat 
puolestaan maaliskuussa, että matkapuhelimien 
myynti laskee tänä vuonna 15-18 prosenttia.

Teknologiateollisuuden tilauskantatiedustelun 
mukaan elektroniikka- ja sähköteollisuuden uusi-
en vientitilausten arvo melkein puolittui loka-jou-
lukuussa vuodentakaisesta. Tilauskannan arvo 
putosi 25 prosenttia edellisvuodesta. Viimeaikai-
sen kehityksen perusteella arvioimme, että säh-
kö- ja elektroniikkateollisuuden vientimäärä su-
pistuu tänä vuonna noin 30 prosenttia.

Koneiden vienti Keski- ja Itä-Eurooppaan, Aasi-
aan sekä Etelä- ja Keski-Amerikkaan oli selvässä 
kasvussa vielä viime vuoden lopulla. Sen sijaan 
koneiden vienti EU-maihin ja Pohjois-Amerik-
kaan on jo kääntynyt laskuun. Kone- ja metalli-
tuoteteollisuuden uusien vientitilausten arvo puo-
littui loka-joulukuussa vuodentakaisesta. Tästä 
huolimatta vientitilauskanta oli edelleen hieman 

edellisvuotista suurempi. Pitkien toimitusaikojen 
vuoksi heikentynyt kysyntä näkyy alan viennissä 
vasta pitkällä viipeellä. Suuren tilauskannan an-
siosta koneiden ja laitteiden vientimäärän arvi-
oidaan supistuvan vain noin 10 prosenttia tänä 
vuonna.

Paperiteollisuuden vaikeudet alkoivat jo kauan 
ennen kuin finanssikriisistä oli tietoakaan. Toi-
mialan ylikapasiteetin ja kannattavuusongelmi-
en vuoksi vientimäärien väheneminen alkoi jo 
viime vuoden keväällä. Ennestään vaikea tilanne 
on luonnollisesti kärjistynyt maailmanlaajuisen 
talouskriisin takia. Paperiteollisuuden vientimää-
rä supistui marraskuussa 23 prosenttia ja jou-
lukuussa 21 prosenttia vuodentakaisesta. Alan 
vienti supistuu tänä vuonna noin 30 prosenttia.

Maailmanlaajuinen rahoitusmarkkinakriisi joh-
ti viime vuoden lopulla ruostumattoman teräksen 
kysynnän nopeaan heikkenemiseen. Yritykset 
peruivat tai lykkäsivät investointejaan rahoitusvai-
keuksien ja epävarmuuden takia. Kuluvan vuo-
den tammikuussa EU27-maiden teräksen tuo-
tanto supistui 46 prosenttia vuodentakaisesta ja 
koko maailman 24 prosenttia. Suomessa teräk-
sen tuotanto väheni 52 prosenttia ja koko me-
tallien jalostuksen tuotanto 44 prosenttia viime-
vuotisesta. Markkinatilanteen paranemista ei ole 
odotettavissa vielä pitkään aikaan. Näissä olosuh-
teissa metallien jalostuksen viennin arvioidaan 
supistuvan tänä vuonna noin 45 prosenttia vuo-
dentakaisesta.

Kulkuneuvojen vienti supistuu tänä vuonna noin 
25 prosenttia, kun sekä laivojen että moottoriajo-
neuvojen vienti vähenee. Kuluvan vuoden tammi-
kuussa toimitettiin 110 miljoonan euron arvoinen 
risteilylautta Ranskaan. Toukokuussa toimite-
taan 180 miljoonan euron arvoinen risteilylautta 
Viroon ja elokuussa 900 miljoonan euron arvoi-
nen jättiristeiljä Yhdysvaltoihin. Viime vuonna luo-
vutettiin viisi alusta. Jättiristeilijän toimituksesta 
huolimatta laivateollisuuden vienti supistuu tänä 
vuonna runsaat 5 prosenttia viimevuotisesta.
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Vienti EU-maihin ja Aasiaan väheni viime vuonna, 
mutta vienti Venäjälle kasvoi edelleen
EU27-maiden osuus Suomen tavaraviennin arvosta vuon-
na 2008 oli 55.9 prosenttia ja EU15-maiden osuus 47.1 
prosenttia. Ruotsi oli Suomen toiseksi merkittävin vienti-
maa, ja sen osuus oli 10 prosenttia. Saksa putosi Suomen 
kolmanneksi tärkeimmäksi vientimaaksi, ja myös sen 
osuus oli 10 prosenttia. Ison-Britannian osuus oli 5.5 ja 
Alankomaiden 5.1 prosenttia.

Toiseksi tärkein vientialue oli edelleen muu Eurooppa (pl. 
EFTA-maat). Sen osuus kohosi 14 prosentiin. Venäjä py-
syi suurimpana vientimaana, ja sen osuus nousi 11.6 
prosenttiin. Kolmanneksi merkittävin vientialue oli Aasia 
(pl. Lähi- ja Keski-itä), jonka osuus laski hieman 9.7 pro-
senttiin. Kiinaan meni 3.1 ja Japaniin 1.8 prosenttia koko 
tavaraviennistä. Pohjois-Amerikan vientiosuus laski 7 
prosenttiin. Lähi- ja Keski-idän osuus laski selvästi 3.7 
prosenttiin. EFTA-maiden osuus laski 3.9 prosenttiin ja 
Etelä-Amerikan nousi 1.9 prosenttiin.

Viime vuonna vienti EU27-alueelle supistui arvoltaan 2 
prosenttia ja vienti euroalueelle prosentin edellisvuodes-
ta. Vienti Euroopan unionin ulkopuolelle kasvoi 2 prosent-
tia.

Vienti Aasiaan (pl. Lähi- ja Keski-itä) väheni prosentin 
vuodentakaisesta. Lähi- ja Keski-itään vietyjen tavaroi-
den arvo supistui peräti 16 prosenttia, kun vienti Arabi-
emiirikuntiin väheni 24 ja Saudi-Arabiaan 21 prosenttia 
vuodentakaisesta.

Venäjänviennin kasvuvauhti hidastui selvästi vuoden 
jälkipuoliskolla, mutta siitä huolimatta kasvua kertyi 
edellisvuosia enemmän, 13 prosenttia vuodentakaisesta. 
Vienti Pohjois-Amerikkaan supistui 2 prosenttia, mutta 
Etelä-Amerikkaan vietyjen tavaroiden arvo kohosi peräti 
25 prosenttia edellisvuodesta.

Tavaraviennin määrä supistui viime vuonna vajaan 
prosentin
Kansantalouden tilinpidon helmikuussa julkaistujen en-
nakkotietojen mukaan tavaraviennin määrä supistui viime 
vuonna 0.7 prosenttia edellisvuodesta. Ensimmäisellä nel-
jänneksellä tavaraviennin määrä kohosi 3.8 ja toisella 4 
prosenttia vuodentakaisesta. Jo kolmannella neljänneksellä 
vienti kääntyi lievään laskuun, kun se väheni 0.1 prosenttia 
edellisvuodesta. Vuoden viimeisellä neljänneksellä vienti-
toimitukset putosivat yhtäkkiä yllättävällä voimakkuudel-
la, ja tavaraviennin määrä väheni 10.2 prosenttia vuoden-
takaisesta ja kausitasoitettuna 12.4 prosenttia edellisestä 
neljänneksestä. Marraskuussa tavaraviennin määrän ar-
vioidaan supistuneen 18 prosenttia ja joulukuussa 12 pro-
senttia vuodentakaisesta.

Eniten viime vuonna kasvoi sähkö- ja elektroniikkateollisuu-
den vienti, laskelmiemme mukaan 6.5 prosenttia vuodenta-
kaisesta. Öljytuotteiden vientimäärä oli runsaat 5 prosent-
tia edellisvuotista suurempi. Koneiden ja laitteiden vienti 
lisääntyi runsaat 3 prosenttia. Kemikaalien ja kemiallisen 
tuotteiden vienti kasvoi vajaat 2 prosenttia ja elintarvikkei-
den vienti prosentin. Kulkuneuvojen vienti jäi edellisvuoden 
lukemiin. Kaikkien muiden toimialojen vienti supistui edel-
lisvuodesta. Eniten väheni puutavarateollisuuden vienti, 17 
prosenttia, ja graafisen teollisuuden vienti, 16 prosenttia. 
Paperiteollisuuden vienti väheni vajaat 9 prosenttia vuoden-
takaisesta.

Tavaroiden vientihinnat nousivat viime vuonna kansantalou-
den tilinpidon mukaan keskimäärin vain 0.4 prosenttia vuo-
dentakaisesta. Vastaavasti Tilastokeskuksen vientihintain-
deksi kohosi 1.1 prosenttia edellisvuodesta.

Moottoriajoneuvojen viennistä 76 prosenttia oli 
viime vuonna autojen vientiä. Venäjälle vietyjen 
autojen osuus oli 57 prosenttia autojen viennis-
tä ja 43 prosenttia koko moottoriajoneuvojen 
viennistä. Valtaosa eli vajaat 90 prosenttia auto-
jen viennistä Venäjälle on jälleenvientiä. Autojen 
vienti Venäjälle kasvoi viime vuonna arvoltaan 

huikeat 58 prosenttia edellisvuodesta. Kuluvan 
vuoden alussa autojen vienti Venäjälle, sekä jäl-
leenvienti että transitovienti, kuitenkin loppui lä-
hes kokonaan. Muutosta tähän tilanteeseen ei 
ole näköpiirissä. Tästä syystä autojen vienti supis-
tuu tänä vuonna voimakkaasti.
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Viime vuonna autojen viennistä meni Saksaan 16 
prosenttia, Ruotsiin 6 prosenttia ja Norjaan 4 pro-
senttia. Autovienti Saksaan väheni jo viime vuon-
na 29 prosenttia vuodentakaisesta.

Uudenkaupungin autotehtaan sopimusvalmis-
tuksen tuotantomääristä sovitaan noin kolmeksi 
kuukaudeksi eteenpäin. Tehtaalla valmistetaan 
edelleen Porschen Boxster ja Cayman -urheilu-
autoja. Näiden autojen tuotanto on heikon mark-
kinatilanteen takia vähentynyt selvästi viime-
vuotisesta. Garia Golf -autojen valmistus alkaa 
kuluvan vuoden kolmannella neljänneksellä, ja 
Fisker Karma -urheiluautojen tuotanto aloitetaan 
vuoden viimeisellä neljänneksellä. Valmistus-
määrät ovat kuitenkin alussa suhteellisen pie-
net. Moottoriajoneuvojen viennin arvioidaan tänä 
vuonna supistuvan noin 40 prosenttia erityisesti 
jälleenviennin hyytymisen seuraksena.

Muiden toimialojen osalta arviot viennin kehityk-
sestä tänä vuonna löytyvät sivun 46 taulukosta.

Viennin hidas elpyminen alkaa ensi vuoden 
alkupuoliskolla
ETLAn arvion mukaan viennin hidas elpyminen 
alkaa ensi vuoden alkupuoliskolla. Tavaraviennin 
odotetaan ensi vuonna yltävän runsaan 2 prosen-
tin kasvuun.

Yhdysvaltoihin toimitetaan vuonna 2010 toinen 
900 miljoonan euron arvoinen jättiristeilijä. Kul-
kuneuvojen viennin kasvu jää kuitenkin noin 3 
prosenttiin. Paperiteollisuuden vienti lisääntyy 
noin 2 prosenttia. Vientimäärät eivät jatkossa-
kaan yllä entisiin lukemiin, koska kapasiteettia on 
pysyvästi suljettu.

Sähkö- ja elektroniikkateollisuuden viennin ar-
voidaan lisääntyvän noin 3 prosenttia. Metallien 
jalostuksen vienti kasvanee noin 8 prosenttia. Ko-
neiden ja laitteiden vienti jää edellisvuoden luke-
miin. Muiden toimialojen viennin kasvu jää alle 
kahden prosentin, ja joidenkin toimialojen vienti 
supistuu hieman.

Vuonna 2011 tavaraviennin odotetaan jälleen 
pääsevän vauhtiin, ja viennin määrä lisääntyy 
noin 14 prosenttia. Viimeinen tilauskannassa ole-
va laiva luovutetaan lokakuussa 2011.

Vaihtosuhde heikkenee edelleen
Suomen vaihtosuhde on trendinomaises-
ti heikentynyt 1990-luvun lopulta alkaen, kos-
ka elektroniikan vientihinnat ovat voimakkaas-
ti alentuneet. Öljyn ja muiden raaka-aineiden 
kallistumisen takia tuontihinnat ovat nousseet 
voimakkasti viimeiset viisi vuotta, kun taas vien-
tihintojen nousu on jäänyt hyvin lieväksi. Vii-
me vuoden lopulla sekä tuonti- että vientihinnat 
kääntyivät jyrkkään laskuun. Vientihinnat alene-
vat tänä vuonna tuontihintoja enemmän, ja vaih-
tosuhde heikkenee edelleen. Seuraavina vuosina 
tuontihinnat nousevat vientihintoja enemmän ja 
vaihtosuhde hieman paranee.
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Synkkä investointinäkymä 
Tilinpidon ennakkotietojen mukaan kiinteät in-
vestoinnit kohosivat viime vuonna prosentilla. In-
vestointien kasvua tuki merkittävimmin yritysten 
talonrakentamisen laajentuminen 8 prosentilla. 
Myös kone- ja laiteinvestoinnit kohosivat keski-
määräistä nopeammin.

Vuoden viimeisellä neljänneksellä investoinnit 
kääntyivät laskuun lähes kaikissa pääomatava-
raryhmssä. Jyrkimmän pudotuksen kokivat muu 
talonrakentaminen ja yritysten tuotannolliset 
kone- ja laiteinvestoinnit. Myös asuntoinvestoin-
tien alamäki jyrkkeni vuoden jälkipuoliskolla, ja 
koko vuonna ne supistuivat vajaalla 10 prosen-
tilla.

Viime vuoden viimeisen neljänneksen rakennus-
ten aloitustiedot kertovat rakentamisen supis-
tuvan jyrkästi tänä vuonna. Uudisrakennustöitä 
aloitettiin 25 prosenttia edellisvuotta vähemmän. 
Asuinrakennusten kuutiomäärät putosivat kol-
manneksen ja muun talonrakentamisen 20 pro-

Investoinnit

sentilla. Ainostaan liikennesektorin ja julkisten 
palvelurakennusten osalta päästiin kasvuun.

Myös käytettyjen asuntojen kaupan hiipuminen 
jatkui vuoden lopulla. Asuntokauppojen määrä 
laski 50 prosentilla. Asuntojen hinnatkin kääntyi-
vät laskuun ensimmäistä kertaa sitten vuosikym-
menen alun minitaantuman. Asuntojen hinnat 
laskivat vuoden viimeisellä neljänneksellä 2.5 
prosentilla vuodentakaisesta.

Rakennusyritysten odotukset alan kehitykses-
tä ovat pysyneet hyvin synkkinä. Luottamusindi-
kaattori on sukeltanut yhdenjaksoisesti jo vuoden 
ajan saavuttaen helmikuussa kautta aikojen hei-
koimman tasonsa.

Investointihankkeita karsitaan kovalla kädellä 
Jyrkästi heikentyneen suhdannetilanteen sekä 
yritysten ja kotitalouksien suuren investointipe-
rinnön vuoksi investointien odotetaan kääntyvän 
tänä vuonna voimakkaaseen laskuun. Investoin-
tien arvioidaan tänä vuonna supistuvan mää-
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Kiinteän pääoman bruttomuodostus pääomatavararyhmittäin

	 Pääomatavararyhmä	 Mrd. e	 %-osuus	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E	 2011E	 2004→08	 2009→13E

	 2007*	 Määrän muutos, %		

Kiinteän pääoman bruttomuodostus toimialoittain

Rakennukset    	 23.4	 64.0	 8.6	 -0.1	 -13	 -3	      4	 4.8	 -1

Talonrakennukset    	 19.6	 53.8	 9.3	 -1.2	 -15	 -5	 4	 5.1	 -3

	 -	 asuinrakennukset	 10.4	 28.3	 0.1	 -9.4	 -7	 0	 4	 6.0	 -2

	 -	 muut talonrakennukset	 9.3	 25.5	 22.1	 8.1	 -20	 -10	 3	 4.2	 -3

Maa- ja vesirakennukset	 3.7	 10.2	 5.0	 6.1	 5	 8	 4	 2.8	 5

Koneet, laitteet ja kuljetusvälineet	 9.6	 26.4	 10.9	 3.6	 -15	 -5	 4	 4.6	 -2

Muut kiinteät investoinnit	 3.5	 9.6	 3.4	 0.3	 -2	 1	 3	 6.4	 2

Kiinteän pääoman brutto- 

	 muodostus yhteensä	 36.5	 100	 8.8	 1.1	 -15	 -4	 4	 4.9	 -1

	 2007*	 Määrän muutos, %		

rältään 15 prosenttia ja investointien hinnatkin 
halpenevat. Investoinnit supistuvat kaikilla pää-
toimialoilla lukuunottamatta Olkiluodon ydinvoi-
malaa rakentavaa energiateollisuutta.

Kotitalouksien investoinnit asuinrakentamiseen 
putoavat toistamiseen 10 prosenttia. Teollisuu-
den tuotannon ja tuloksentekokyvyn putoaminen 
johtaa yli 20 prosentin suuruiseen investointien 
laskuun. Koko teollisuudessa investoinnit supis-
tuvat tänä vuonna 15 prosenttia ja yksityisillä pal-
velualoilla niiden odotetaan supistuvan runsaalla 
20 prosentilla.

Ensi vuonna investointien alamäki jatkuu kaikilla 
päätoimialoilla, mutta selvästi kuluvaa vuotta loi-
vempana. Teollisuudessa pudotusvauhti hidas-
tuu 10 prosenttiin, ja palvelualan yritysten odote-
taan vähentävän investointejaan 5 prosentilla.

Hallituksen toimet talouskasvun laskun hidasta-
miseksi kohdentuvat merkittävässä määrin ra-
kennusalaan. Hallituksen oman arvion mukaan 
rakennustoimintaan kohdistetaan tänä ja ensi 
vuonna noin 0.6 miljardin euron suuruinen el-
vytysruiske, jonka toivotaan vaimentavan alan 
tuotannon laskua. Ennustejaksolla julkisten in-
vestointien kasvun arvioidaan vauhdittuvan noin 

Maa- ja metsätalous	 1.6	 5.1	 1.1	 -2.0	 0	 0	 0	 0.8	 ½

Teollisuus	 5.7	 17.8	 24.6	 -2.0	 -20	 -10	 3	 4.5	 -5

Sähkö-, kaasu- ja vesihuolto	 1.2	 3.8	 -9.6	 25.0	 15	 -20	 0	 2.7	 3

Rakentaminen	 0.9	 2.9	 13.3	 -1.0	 -10	 -5	 3	 11.3	 -3

Asuntojen omistus	 9.7	 30.5	 0.4	 -5.0	 -7	 0	 4	 6.1	 -2

Yksityiset palvelut	 12.8	 49.7	 13.5	 6.0	 -20	 -5	 4	 6.4	 -2

Yksityiset investoinnit	 32.0	 100	 9.1	 1.3	 -16	 -5	 4	 5.5	 -2

Julkiset investoinnit	 4.5	 12.4	 6.8	 -1.3	 7	 10	 0	 -0.2	 4

Kiinteän pääoman brutto- 

	 muodostus yhteensä	 36.5		  8.8	 1.1	 -15	 -4	 4	 4.9	 -1

	 Lähde: Tilastokeskus.

	 Pääomatavararyhmä	 Mrd. e	 %-osuus	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E	 2011E	 2004→08	 2009→13E
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10 prosentilla. Elvytystoimiin sisältyy myös uusi-
en tie- ja väylähankkeiden käynnistäminen, mikä 
pitää yllä maa- ja vesirakentamisen aktiviteettia 
useamman vuoden ajan.

Investointiaste alenee selvästi
Kansantalouden investointiaste kohosi kolme 
vuotta kestäneen noususuhdanteen aikana 2 
prosenttiyksiköllä 20.6 prosenttiin, ja ennuste-
jaksolla sen arvioidaan putoavan saman verran. 
Kokonaistuotannon putoaminen tänä vuonna ja 
siihen liittyvä yritysten kannattavuuden heikkene-
minen aiheuttavat kaikilla toimialoilla tarvetta ke-
ventää kustannusrakennetta ja karsia investoin-
tihankkeita rajulla kädellä. Investointihankkeiden 
karsinta kohdistuu suhteellisesti voimakkaimmin 
suuren investointiperinnön aloille kuten teollisuu-
teen ja palvelualoille. 
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Kotitalouksien tulokehitys heikkenee jyrkästi
Kuluvana vuonna kotitalouksien palkkasumman 
arvioidaan supistuvan heikentyvän työllisyysti-
lanteen myötä. Työpanoksen arvioidaan vähene-
vän tänä vuonna runsaat 5 prosenttia suhdanne-
tilanteen jyrkän heikkenemisen vuoksi. Julkisen 
sektorin maksamien tulonsiirtojen vahva kasvu ja 
vaimeneva inflaatio vahvistavat kuitenkin kotitalo-
uksien reaalisen ostovoiman kehitystä.

Maa- ja metsätalousyrittäjien tulojen odotetaan 
heikkenevän lähinnä puukaupan hiljenemisen 
myötä. Ostot yksityismetsistä kääntyivät jo vii-
me vuonna jyrkkään laskuun metsäteollisuuden 
suhdannenäkymien heikkenemisen myötä. Myös 
elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen odo-
tetaan alenevan selvästi kuluvana vuonna.

Laskennallisten asumistulojen odotetaan kään-
tyvän nousuun korkomenojen kasvun hidastu-
misen ja vuokratulojen vahvan nousun myötä. 
Myös energian halpeneminen tukee asumistulo-
jen nousua.

Muiden yrittäjätulojen kasvun odotetaan taittuvan 
talouden yleisen aktiviteetin vaimenemisen myö-
tä. Myös kotitalouksien omaisuustulojen odote-
taan supistuvan yritysten kannattavuuden heik-
kenemisen vuoksi.

Yksityinen kulutus

Kotitalouksien käytössä oleva tulo

	 Tuloerä	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E

	 Mrd. e	 Muutos, %

Palkat	 68.7	 73.6	 72.9	 74.3	 5.9	 7.1	 -1.0	 2.0

Työnantajan sos. kulut	 16.9	 17.9	 17.2	 17.2	 5.2	 5.5	 -3.5	 0.0

Omaisuustulot	 10.8	 12.0	 9.2	 8.9	 19.9	 10.8	 -23.2	 -3.4

Yrittäjätulot	 9.3	 8.8	 9.4	 9.6	 -0.1	 -5.5	 6.9	 1.5

Tulonsiirrot julkiselta sektorilta, netto	 -16.4	 -17.3	 -13.4	 -14.0	 12.8	 5.3	 -22.2	 4.0

Muut tulot ja tulonsiirrot ulkomaille, nettolisäys	 -0.3	 -0.4	 -0.2	 -0.2				  

Kotitalouksien käytettävissä olevat tulot	 89.5	 95.0	 95.1	 95.8	 5.7	 6.2	 0.0	 0.8

	 Lähde: Tilastokeskus.

Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan talouden palk-
kasumma kasvoi viime vuonna 7.1 prosenttia. Kasvu pai-
nottui edelleen yksityiselle sektorille. Palkkasumman kas-
vua vahvistivat työllisyyden kohentuminen sekä aiempaa 
suuremmat palkkaratkaisut ja niihin liittyvät kertaluon-
teiset palkkakorvaukset muutamilla keskeisillä toimialoil-
la. Tilastokeskuksen työvoimatiedustelun mukaan työ-
panoksen kasvu voimistui viime vuonna 2.4 prosenttiin. 
Erityisesti palvelutoimialoilla ja rakentamisessa tarvittiin 
runsaasti uutta työvoimaa.

Kotitalouksien ostovoimaa kavensivat viime vuonna kulu-
tuksen hinnan 3.5 prosentin nousu ja julkiselle sektorille 
maksettujen nettotulonsiirtojen kasvu. Kotitalouksien re-
aalinen ostovoima lisääntyi vain 2.7 prosenttia.

Yksityisten kulutusmenojen määrä kasvoi 2 prosenttia. 
Kulutuskysynnän kasvu painottui kestäviin ja puolikestä-
viin hyödykkeisiin. Erityisesti kodinkoneiden sekä tietoko-
ne- ja tietoliikennelaitteiden kysynnät jatkuivat vahvoina. 
Puolikestävien tavaroiden kysynnän kasvu jatkui 3 pro-
sentin vauhdilla vaatteiden ja jalkineiden vahvan myyn-
nin myötä. Kotitalouksien luottokannan kasvu vaimeni vii-
me vuonna noin 10 prosenttiin, ja säästämisaste koheni 
-0.5 prosenttiin. 
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Kotitaloudet

ETLA	S09.1/c01

Yksityiset kulutusmenot ja kotitalouksien käytettävissä olevien tulojen ostovoima

	 Kulutuserä	 2008*	 2008*	 2009*	 2010E 	 2011E	 2004→08	 2009→13E

	 Mrd. e	 Edellisestä  vuodesta, %	 Keskimäärin, %

	 Määrän muutos

Kestokulutustavarat	 9.1	 9.4	 -18	 -4	 5	 7.2	 -2

Puolikestävät tavarat	 8.3	 3.0	 -5	 -1	 4	 5.3	 1

Lyhytikäiset tavarat	 25.8	 0.2	 -1	 1	 2	 1.9	 1

Palvelut	 48.6	 1.5	 -2	 2	 2	 2.7	 1

Muut	1)	 3.8	 1.5	 1	 1	 3	 3.0	 2

Yksityiset kulutusmenot	 95.7	 2.0	 -4	 0	 3	 3.0	 1

Kotitalouksien reaalinen ostovoima2)		  2.7	 -2	 -1	 3	 2.5	 2

Säästämisaste, %		  -0.5	 2	 1	 1	 0.0	 2

	 1)	 Kotitalouksien kulutusmenot ulkomailla (netto) sekä voittoa tavoittelemattomien yhteisöjen kulutus.	 	 	 	 	

	 2)	 Kotitalouksien käytettävissä oleva tulo jaettuna yksityisten kulutusmenojen hintaindeksillä.

	 Lähde: Tilastokeskus.

Syksyn liittokohtaisten palkkaratkaisujen mu-
kaisesti keskituntiansioiden (ml. liukumat) ar-
vioidaan nousevan noin 4.5 prosenttia. Kun 
työpanoksen odotetaan supistuvan runsaat 5 
prosenttia, palkkasumman arvioidaan supistuvan 
prosentin verran. Finanssipolitiikan odotetaan ke-
venevän selvästi, ja työllisyystilanteen heikkene-
minen vauhdittaa julkisen sektorin kotitalouksille 
maksamien tulonsiirtojen kasvua.

Kulutusmenot supistuvat 
Kulutusmenojen hinnan odotetaan kohoavan 
tänä vuonna runsaat 1.5 prosenttia. Elintarvikkei-
den, asumisen ja polttonesteiden hintojen nousu 
vaimenee tuntuvasti. Sen sijaan suhdannetilan-
teeseen nähden kallis palkkaratkaisu voimistaa 
hieman kotimaisia kustannustekijöitä. Keskimää-
rin kotitalouksien reaalitulojen arvioidaan supistu-
van tänä vuonna vajaat 2 prosenttia.
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Kansantulo ja bruttokansantuote

	 Tuloerä	 2008*	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E

		  Mrd. e	 Muutos, %	O suus kansantulosta		

Työtulot	 91.5	 5.8	 6.8	 -1½	 1½	 56.2	 58.4	 61.0	 61.4

	 -	palkat	 73.6	 5.9	 7.1	 -1	 2	 45.1	 47.0	 49.4	 49.9

	 -	 työnantajan sos.vak.maksut	 17.9	 5.2	 5.5	 -3½	 0	 11.1	 11.4	 11.7	 11.6

Kotitalouksien yrittäjätulot	 8.8	 -0.1	 -5.5	 7	 1½	 6.1	 5.6	 6.4	 6.4

	 -	yrittäjätulo maatal.	 0.7	 10.6	 -27.6	 -5	 7	 0.7	 0.5	 0.5	 0.5

	 -	yrittäjätulo metsätal.	 1.8	 51.1	 0.3	 -5	 1	 1.2	 1.2	 1.2	 1.2

	 -	 laskennallinen asuntotulo	 2.2	 -26.7	 -7.6	 47	 8	 1.6	 1.4	 2.2	 2.4

	 -	muut kotitalouksien  

		  yrittäjätulot	 4.0	 4.4	 -1.1	 -8	 -5	 2.7	 2.6	 2.5	 2.4

Omaisuustulot ja muut 

	 yrittäjätulot	 35.0	 10.4	 -3.9	 -21½	 -1½	 23.9	 22.3	 18.6	 18.2

Tuotannon ja tuonnin verot 

	 miinus tukipalkkiot	 21.4	 3.4	 1.5	 -4	 1	 13.8	 13.7	 14.0	 14.0

Kansantulo	 156.7	 6.1	 2.8	 -6	 1	 100	 100	 100	 100

Poistot	 28.1	 8.5	 4.0	 1	 0½				  

Ensitulo ulkomailta	 1.3				  

Bruttokansantuote 

	 markkinahintaan	 186.2	 7.6	 3.6	 -5	 1				  
	

	 Lähde: Tilastokeskus.

Kuluvana vuonna erityisesti uusien autojen ky-
syntä supistuu tuntuvasti. Muiden kestokulutus-
hyödykkeiden kaupan odotetaan taittuvan niin 
ikään alamäkeen. Heikentyvän taloustilanteen 
aikana myös puolikestävien tavaroiden, kuten 
vaatteiden ja jalkineiden, kysynnän odotetaan su-
pistuvan. Heikentyvän suhdannetilanteen arvioi-
daan heijastuvan palvelujen ja lyhytikäisten tava-
roiden kysyntään muita vaimeammin. Yhteensä 
yksityisten kulutusmenojen arvioidaan supistu-
van tänä vuonna noin vajaat 4 prosenttia. Myös 
vähittäiskaupan myynnin odotetaan supistuvan 
3-4 prosenttia kotitalouksien vaimean tulokehi-
tyksen vuoksi.

Ensi vuonna kotitalouksien reaalisen ostovoiman 
arvioidaan alenevan edelleen. Työpanos supistuu 
ja uuden palkkaratkaisun odotetaan olevan aiem-
paa maltillisemman, joten palkkasumma kään-
tyy vain lievään nosuun. Vaimea inflaatio tukee 
edelleen reaalisen ostovoiman kehitystä. Kulutus-

menojen arvioidaan supistuvan edelleen heikon 
ostovoimakehityksen ja säästämisasteen nousun 
vuoksi. Kysynnän muutos jakaantuu melko tasai-
sesti eri kulutusryhmiin.

Muutaman viime vuoden aikana kansantalouden 
tulonjako on pysytellyt lähes ennallaan. Ennuste-
jaksolla työtulojen osuuden kansantulosta arvioi-
daan hieman kohoavan yritysten kannattavuuden 
heikkenemisen vuoksi.

Kuluttajien odotukset pessimistiset 
Kuluvan vuoden tammi-helmikuussa kotitalouk-
sien arviot taloustilanteesta ovat heikommat kuin 
vuosi sitten. Odotukset Suomen tulevasta talous-
kehityksestä olivat selvästi aiempaa synkemmät. 
Oman taloutensa kuluttajat arvioivat kuitenkin ke-
hittyvän edelleen melko suotuisasti.

Työllisyystilanteen kuluttajat arvioivat kehittyvän 
selvästi aiempaa heikommin. Sen sijaan korko-
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tason tuntuvan alenemisen myötä ajankohtaa pi-
dettiin lainanoton kannalta aiempaa parempana, 
ja kiinnostus suurempiin hankintoihin oli selvässä 
kasvussa.

Korkojen tuntuva aleneminen piristää luottojen 
kysyntää 
Korkotaso kääntyi viime vuonna vahvaan las-
kuun, ja laskun odotetaan vielä jatkuvan kuluva-
na vuonna. EKP laski ohjauskorkoa 4.25 prosen-
tista kuluvan vuoden maaliskuuhun mennessä 
1.5 prosenttiin. EKP:n odotetaan alentavan ohja-
uskorkoa vielä yhteen prosenttiin kuluvan vuoden 
aikana.

Luottojen kysynnän kasvun arvioidaan taittuneen 
vuoden 2008 aikana. Velkaantumisasteen, eli 
luottokannan suhteen käytettävissä oleviin vuo-
situloihin, arvioidaan kuitenkin kohonneen run-
saaseen 110 prosenttiin. Asuntoluottojen osuus 
luottakannasta oli viime vuonna noin 80 prosent-

tia ja osuus on ollut viime vuosina lievässä nou-
sussa. Kotitalouksien asuntoluottojen kuoletukset 
olivat viime vuonna vajaat 18 mrd. euroa. Tämä 
oli noin 20 prosenttia suhteessa käytettävissä ole-
viin tuloihin.

Kuluvan vuoden tammikuussa uusien asuntolai-
nojen korko oli 3.2 prosenttia, mikä oli lähes 1.5 
prosenttiyksikköä matalampi kuin vuosi sitten. Ai-
empaa matalamman korkotason myötä kotitalo-
uksien luotonottohalukkuuden odotetaan hieman 
voimistuvan.

Tänä vuonna kotitalouksien säästämisasteen ar-
vioidaan jatkavan nousuaan aiemmalta poikke-
uksellisen matalalta tasolta. Ennustejaksolla jälki-
käteen säästämisen arvioidaan yleistyvän. Lisäksi 
muiden rahoituslähteiden kasvun taittuminen 
kohottaa hieman kotitalouksien kansantalouden 
tilinpidon mukaista säästämisastetta.
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Julkinen velka lähtee rajuun kasvuun
Globaali finanssikriisi ja sitä seurannut maail-
mantalouden jyrkkä laskusuhdanne heikentävät 
merkittävästi kaikkien teollisuusmaiden julkisten 
talouksien rahoitusasemia.

Suomessa julkisyhteisöjen ylijäämä supistuu lähi-
vuosina muita EU-maita enemmän, koska tuo-
tannon määrä putoaa suhteellisesti enemmän ja 
sekä verotulot että julkiset menot ovat herkempiä 
suhdannevaihteluille.

Tänä vuonna julkisyhteisöjen ylijäämä kääntyy 
lieväksi alijäämäksi ja ensi vuonna alijäämän ar-
vioidaan syvenevän 2.2 prosenttiin suhteessa 
bruttokansantuotteeseen. Valtiontalouteen syntyy 
ensi vuonna 4 prosentin alijäämä ja valtion bud-
jettitalouden velkaantuneisuus lisääntyy jyrkästi.

Valtion velka suhteessa kokonaistuotantoon ko-
hoaa ennustejaksolla 10 prosenttiyksikköä 40 
prosenttiin. Myös paikallishallinnon velkaantunei-
suus kasvaa ja sosiaaliturvarahastojen rahoitusti-
lanne heikkenee huomattavasti.

Julkinen talous

Ennustejaksolla julkisyhteisöjen alijäämät syn-
tyvät valtaosin suhdannetilanteen jyrkästä heik-
kenemisestä. Julkisen talouden automaattisten 
vakauttajien vaikutuksesta julkisyhteisöjen ra-
hoitusasema suhteessa kokonaistuotantoon su-
pistuu tänä vuonna 4 prosenttiyksikköä ja ensi 
vuonna talouden hitaaksi arvioidun elpymisen 
myötä se putoaa lisää vajaan 1 prosenttiyksikön.

Hallituksen päättämien elvytystoimien arvioidaan 
heikentävän julkisyhteisöjen rahoitusasemaa 
kumpanakin ennustevuotena vajaan prosenttiyk-
sikön verran.

Valtion kuluvan vuoden talousarvioon sisällytetyt 
kysyntää lisäävät toimenpiteet painottuvat tänä 
vuonna kotitalouksille suunnattuihin veronalen-
nuksiin. Ensi vuonna on yritysten ja yhteisöjen 
vuoro, jolloin ne saavat varsin tuntuvan verohel-
potuksen kansaeläkemaksun poistuessa koko-
naan. Myös hallituksen päättämän investointien 
kiihdytysohjelman arvioidaan pääsevän täyteen 
vauhtiin ensi vuoden aikana.
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Julkisyhteisöjen tulot ja menot sekä rahoitusasema

	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E	 2011E	 2008*	 2009E	 2010E	 2011E

Omaisuus- ja yrittäjätulot	 8.0	 8.6	 7.1	 7.0	 7.8	 7	 -20	 0	   10

Välittömät verot	 31.5	 32.3	 29.5	 31.2	 33.1	 3	 -9	 6	 7

	 -	 josta yhteisövero	 7.3	 6.8	 5.0	 5.0	 5.4	 -6	 -30	 0	 10

Välilliset verot	 23.4	 23.9	 23.2	 23.6	 25.0	 2	 -3	 2	 5

Sosiaalivakuutusmaksut	 21.6	 22.4	 21.7	 21.8	 23.5	 4	 -3	 1	 7

Tulot yhteensä	 84.5	 87.2	 81.5	 83.7	 89.8	 3	 -7	 3	 7

Kulutusmenot	 38.4	 41.2	 42.8	 44.4	 46.3	 7	 4	 4	 4

Tukipalkkiot	 2.3	 2.4	 2.4	 2.5	 2.5	 5	 1	 1	 1

Sosiaalimenot ja tulonsiirrot	 31.1	 32.6	 35.2	 37.1	 39.0	 5	 8	 6	 5

	 -	 josta sosiaalietuudet ja avustukset	 29.5	 30.7	 33.1	 34.7	 36.4	 4	 8	 5	 5

Korkomenot	 2.9	 2.8	 2.4	 2.7	 2.9	 -1	 -13	 12	 8

Menot  yhteensä	 74.8	 79.0	 82.9	 86.7	 90.7	 6	 5	 5	 5

Säästö	 9.8	 8.1	 -1.4	 -3.0	 -3.0				  

Poistot ja pääoman siirrot, netto 	 4.4	 4.6	 4.8	 4.9	 5.0	 5	 3	 3	 3

Pääoman bruttomuodostus1)	 4.9	 5.0	 5.2	 5.8	 6.3	 1	 4½	 12	 4

Rahoitusjäämä (nettoluotonanto)	 9.3	 7.8	 -1.9	 -4.0	 -3.0				  

Julkisyhteisöjen rahoitusjäämä/BKT, % 	 5.2	 4.2	 -1.1	 -2.2	 -1.6

	 -	valtio	 2.1	 0.9	 -3.0	 -4.0	 -4.0

	 -	paikallishallinto	 -0.2	 -0.1	 -0.6	 -0.1	 -0.0

	 -	sosiaaliturvarahastot	 3.2	 3.3	 2.5	 2.0	 2.4			 

BKT:n arvo	 179.7 	 186.2 	 177.2	 179.0 	 189.4 	 3.6	 -5	 1	 6 

	 	

	 1)	 	 Ml. varastojen muutos ja maanostot.	 	 	 	

	 Lähde: Tilastokeskus.

		  Mrd. e	 Muutos, %	

Vaikka hallituksen elvytystoimet kohoavat hieman 
EU-maiden suositusta suuremmiksi, niiden vai-
kutuksen meillä olevan laskusuhdanteen jarrut-
tamiseksi arvioidaan jäävän suhteellisen vähäi-
seksi. Tämä johtuu siitä, että Suomen kaltainen 
viennin vaihteluille herkkä talous näyttää kokevan 
muita maita suuremman kokonaistuotannon su-
pistumisen.

Ilman finanssipoliittisia korjaustoimia valtion ja 
kuntien rahoitusalijäämät ovat muodostumassa 
pysyväksi rakenteelliseksi ongelmaksi. Pidem-
mällä aikavälillä rakenteellinen vaje uhkaa kasvaa 
lisää, kun väestön ikääntyminen vauhdittaa sosi-
aalimenojen kasvua.

Kestävyysvajeen umpeen kurominen edellyttää 
nopeita ja yksityisen sektorin työllisyyttä edistä-
viä talouspolitiikan toimenpiteitä, joilla voidaan 
vähentää työttömyyden pitkittymistä ja eläkeiän 
kynnyksellä olevien houkutusta siirtyä eläkejär-
jestelmiin.

Verotuksen kiristäminen edessä
Talouden jyrkästä taantumisesta huolimatta jul-
kisyhteisöjen tulojen kansatuoteosuuden arvioi-
daan kohoavan ennustejaksolla 0.2 prosenttiyksi-
köllä 53 prosenttiin. Tänä vuonna julkisyhteisöjen 
kansatuoteosuus alenee puoli prosenttiyksikköä, 
kun suhdanneluonteiset osinko-, yhteisö- ja pää-
omatuloverot supistuvat. Yhteisöveron tuoton 
odotetaan supistuvan kolmanneksella ja julkisyh-



Suhdanne 2009:1060

Veroaste, % BKT:sta

	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E	 2011E

Välittömät verot	 17.5	 17.4	 16.7	 17.4	 17.5

	 -	kotitaloudet	 13.5	 13.7	 13.9	 14.7	 14.7

	 -	yhteisöt	 4.1	 3.7	 2.7	 2.7	 2.9

Välilliset verot	 13.0	 12.8	 13.1	 13.2	 13.0

Sosiaalivakuutusmaksut	 12.3	 12.4	 12.5	 12.5	 12.7

	 -	kotitaloudet	 3.5	 3.3	 3.5	 3.6	 3.8

	 -	yhteisöt	 8.8	 9.0	 9.1	 8.9	 9.1

Muut verot1)	 0.1	 0.1	 0.1	 0.1	 0.1

Veroaste	 43.0	 42.7	 42.4	 43.3	 43.4

Nettoveroaste	 24.7	 24.1	 21.5	 21.8	 22.3

Ansiotulojen veroaste2)	 30.2	 29.6	 28.3	 29.3	 29.5

	 1)	 	 Mm. perintö- ja lahjavero.
	 2)	 	 Kotitalouksien maksamat välittömät verot ja sosiaalivakuutusmaksut suhteessa ansiotuloihin (ansiotulot= palkkasumma+eläketulo+sairausvakuutus-	

	 ja työttömyyspäivärahat).	 	 	 	

	 Lähde: Tilastokeskus.

teisöjen saamat omaisuustulot putoavat 20 pro-
senttia.

Ensi vuonna julkisyhteisöjen tulojen osuus kan-
santuotteesta kohoaa. Kuntien syvenevän ra-
hoitusvajeen kattamiseksi niiden arvioidaan 
korottavan tuloveroprosenttejaan. Kuntien keski-

määräinen kunnallisveroprosentti kohoaan ensi 
vuonna 0.5 prosenttiyksiköllä 19 prosenttiin. 
Myös sosiaalivakuutusmaksuja joudutaan korot-
tamaan, jotta työttömyysvakuutusrahasto saa-
daan takaisin tasapainoon ja osittain rahastoivan 
työeläkevakuutuksen ylijäämät voidaan pitää kes-
tävämmällä tasolla.

Kansantalouden veroasteen arvioidaan kohoavan 
ennustejaksolla 0.6 prosenttiyksiköllä 43.3 pro-
senttiin. Veroasteen nousu ajoittuu ensi vuodelle, 
ja sitä vahvistaa palkkasumman ja yksityisen ku-
lutuksen kokonaistuotantoa nopeampi kasvu. 
Kotitalouksien maksamien tuloverojen osuus ko-
konaistuotannosta kohoaa 1 prosenttiyksiköllä ja 
välillisten verojen sekä sosiaalivakuutusmaksu-
jen osuus kansantuotteesta nousee yhteensä 0.7 
prosenttiyksiköllä. Veroastetta alentaa yhteisöve-
rokertymän kansantuoteosuuden putoaminen 1 
prosenttiyksiköllä.

Kotitalouksien ansiotuloverotus kevenee tänä 
vuonna, mutta veronkorotusten takia se ensi 
vuonna kiristyy. Tänä vuonna kotitalouksien tulo-
verotusta alennettiin bruttomääräisesti noin 1.5 
mrd. eurolla, josta kolmasosa käytetään arvioidun 
kustannustason nousun kompensoimiseen. Eri 
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kesk.määr.	vero-%,	kun	tulotaso	pysyy	ennallaan.
ETLAn	ennuste	vuodesta	2010	alkaen.

Lähteet:			Kansantalouden	tilinpito	ja
															hallituksen	budjettiesitykset.

ETLA	S09.1/g53
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tuloluokissa verotus kevenee ennusteessa olete-
tulla ansiotason nousulla 0.9-1 prosenttiyksiköl-
lä. Ensi vuonna ansiotuloja verotetaan tätä vuotta 
ankarammin. Kunnallisveron nousu ja vakuute-
tun sosiaalivakuutusmaksujen kohoaminen nos-
tavat efektiivistä ansiotulojen verorasitusta lähes 
prosenttiyksiköllä 29.3 prosenttiin.

Hallituksen päätös poistaa yritysten ja yhteisö-
jen kansaeläkevakuutusmaksu keventää niiden 
vakuutusmaksurasitusta merkittävästi. Maksun 
poiston vastapainoksi muiden sosiaalivakuutus-
maksujen arvioidaan nousevan ja pitävän yri-
tysten ja yhteisöjen maksutulojen kansantuote-
osuuden ennallaan 9 prosentissa. Työnantajan 
työeläkevakuutusmaksujen arvioidaan kohoavan 
0.4 prosenttiyksiköllä, kun maksupalautukset vä-
henevät ja työeläkevakuutusmaksuja korotetaan 
0.2 prosenttiyksiköllä. Myös työttömyysvakuutus-
maksut nousevat hienokseltaan.

Ensi vuodelle arvioitu verorasituksen kohoami-
nen on varsin luonnollinen vaihtoehto tilanteessa, 
jossa julkisten menojen kasvua ei haluta määrä-
tietoisesti hillitä. Ilman vero- ja maksurasituksen 
nousua julkisyhteisöjen vaje olisi suurempi ja vel-
kaantuneisuus kasvaisi ennustettua enemmän.

Sosiaalimenojen kasvu kiihtyy 
Talouden laskusuhdanteessa julkisten menojen 
kansantuoteosuus tyypillisesti kohoaa, kun hyvin-
vointijärjestelmämme lukuisat sosiaalietuudet ja 
-avustukset tarjoavat mm. työttömäksi joutuville 
ja eläke-etuuksiin oikeutetuille varsin kohtuulli-
sen toimeentulon. Myös julkispalvelujen tarjon-
nalla on taipumus kasvaa suhdannetilanteesta 
riippumatta.

Ennustejaksolla julkiset menot ilman korkome-
noja kohoavat voimakkaasti. Kansantuotteeseen 
suhteutettuna julkisten menojen osuus nousee 7 
prosenttiyksikköä 53 prosenttiin. Valtion- ja kun-
tien kulutusmenojen osuus kokonaistuotannosta 
kohoaa 2.7 prosenttiyksiköllä 25 prosenttiin. 
Sosiaalietuuksien ja avustusten yhteenlaskettu 
osuus kokonaistuotannosta kohoaa lähes 3 pro-
senttiyksiköllä 19.3 prosenttiin. Ripeintä nousu 

on työttömyysmenoissa, joiden arvioidaan lisään-
tyvän tänä vuonna 40 prosentilla ja ensi vuonna 
10 prosenttia.

Sosiaalietuuksien kasvuvauhtia vauhdittavat tänä 
vuonna myös eläkemenot, kun työeläkkeiden 
kustannustasoa tarkistetaan viime vuoden var-
sin ripeää kustannusten nousua vastaavasti. Ensi 
vuonna eläkkeiden indeksitarkistus jää noin pari 
prosenttiyksikköä kuluvaa vuotta matalammak-
si. Eläkemenojen kasvun arvioidaan kuitenkin 
hidastuvan vain prosentilla, kun eläkkeelle siirty-
vien määrän kasvu kiihtyy. Eläkemenojen kan-
santuoteosuuden arvioidaan kohoavan ennuste-
jaksolla 2 prosenttiyksiköllä 13 prosenttiin.

Julkisten menojen kasvuvauhtia kiihdyttää myös 
hallituksen investointiohjelma. Julkisten inves-
tointien välitön budjettitalouden menoja lisäävä 
vaikutus kohoaa noin 0.6 milj. euroon ja välilliset 
vaikutukset mukaan lukien sen toivotaan käyn-
nistävän ennustejakson aikana noin 1.3 mrd. eu-
ron rakennusinvestoinnit.

Päätösperäinen investointien vauhdittaminen ko-
hottaa julkisten investointien osuutta kokonais-
tuotannosta 0.6 prosenttiyksikköä 3.3 prosenttiin. 
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Investointisysäyksen kokonaistuotantoa piristä-
vän vaikutuksen arvioidaan olevan suurimmillaan 
ensi vuonna, jolloin julkisten investointien kasvu 
kiihtyy 10 prosenttiin.

Finanssikriisi supisti eläkesijoituksia
Talouden jyrkän laskusuhdanteen vuoksi julkis-
yhteisöjen rahoitusylijäämä sulaa tänä vuonna 
kokonaan ja varsinkin valtiontalouteen muodos-
tuu suuri alijäämä. Alijäämien kattamiseksi val-
tio ja kunnat joutuvat ottamaan lisää velkaa tänä 
vuonna noin 10 mrd. euroa. Ensi vuonna lisä-
velanoton tarve pysyy samansuuruisena, vaikka 
kuntatalouden odotetaan tasapainottuvan mm. 
kunnallisverotuksen kiristymisen vuoksi.

Budjettitalouden alijäämän rajun kasvun vuok-
si valtion velkaantuneisuus kohoaa kumpana-
kin ennustevuotena 5 prosenttiyksiköllä, ja velan 
suhde kokonaistuotantoon kohoaa ensi vuonna 
40 prosenttiin. Kuntataloudessa velkaantunei-
suus kohoaa tänä vuonna selvästi, mutta ensi 
vuonna sen arvioidaan vakautuvan kuluvan vuo-
den tasolle.

Julkisyhteisöjen EMU-velka oli viime vuonna 62 
mrd. euroa ja sen suhde kokonaistuotantoon 
33.5 prosenttia. Ennustejaksolla kokonaisvelka 
kasvaa ripeästi, ja vuonna 2010 sen osuus koko-
naistuotannosta kohoaa 47 prosenttiin.

Talouden jyrkkä taantuma ja pörssikurssien ale-
neminen vähensivät viime vuonna merkittäväs-
ti julkisyhteisöjen tekemien sijoitusten pääoma-
arvoa. Osittain rahastoivan työeläkejärjestelmän 
tekemistä osakesijoituksista suli pois 20 mrd. 
euroa. Työeläkelaitosten yhteenlaskettu sijoitus-
kanta oli viime vuoden lopussa 115 mrd. euroa, 
ja pörssikurssien laskun jatkuessa sijoituspää-
omat vähenevät tänä vuonna jonkin verran lisää.

Ensi vuonna finanssimarkkinoiden normalisoi-
tuessa Tel-sijoituskannan arvioidaan palautuvan 
vuoden 2008 tasolle. Suhteessa kokonaistuotan-
toon eläkelaitosten sijoitukset olivat viime vuonna 
61 prosenttia, ja vuonna 2010 osuuden arvioi-
daan nousevan 65 prosenttiin. 
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BKT supistuu tänä vuonna jyrkästi 
Viime kuukausien taloustilastot ovat synkkää lu-
ettavaa. Suomen ulkomaankauppa on pudon-
nut ennen näkemättömän rajusti maailmanlaa-
juisen talouskriisin seurauksena. Vientikysynnän 
romahdettua teollisuustuotanto on supistunut 
jyrkästi, eikä parempia aikoja ole vähään aikaan 
näkyvissä. ETLA arvioi kokonaistuotannon supis-
tuvan kuluvana vuonna 6.5 prosenttia vuodenta-
kaisesta.

Teollisuuden arvonlisäyksen arvioidaan tänä 
vuonna supistuvan 15 prosenttia. Teollisuustuo-

Tuotanto ja työllisyys

Bruttokansantuote toimialoittain

		  2008*	 2008*	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E	 2011E	 2004→08	 2009→13E

Alkutuotanto	  4.4	  3.0	    11.1	   -9.0	     -12	   -3	 5	 2  	 -1 

Teollisuus	   41.7	  33.3	    8.6	       0.3	 -16	 0	 10	    6  	  0 

Rakentaminen	   11.1	   5.1	     7.1	    0.0	     -8	   -1	 4	   3  	  0 

Palvelut	   105.8	   59.3	       2.4	      1.5	     -2	  1	 3	     3  	  1 

BKT perushintaan	   163.0	 100	     4.5	     0.8	     -8	      0	 5	   3  	     1 
	

	 Lähde: Tilastokeskus.

	 Mrd. e	O suus, %	 Edellisestä vuodesta	 Keskimäärin	

	 Määrän muutos, %		

tannon volyymi-indeksin mukaan teollisuuden 
työpäiväkorjattu tuotanto väheni tammikuussa 
noin 20 prosenttia viimevuotisesta. Lisäksi uusi-
en tilausten arvo on viime kuukausina vähentynyt 
erittäin voimakkaasti.

Rakentamisen odotetaan tänä vuonna supistu-
van 8 prosenttia. Palvelujen arvonlisäyksen arvi-
oidaan vähenevän pari prosenttia.

Ensi vuonna kokonaistuotannon arvioidaan jää-
vän kuluvan vuoden lukemiin, vaikka tuotanto-
määrät kääntyvät nousuun jo vuoden alkupuo-

Tuotanto ja työllisyys
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liskolla, kun kansainvälinen kysyntä jo hieman 
kohenee. BKT:n kasvuluvuissa elpyminen nä-
kyy vasta vuonna 2011, jolloin Suomen talouden 
odotetaan kasvavan vajaat 5 prosenttia.

Teollisuustuotanto kasvaa vasta vuonna 2011
Teollisuustuotanto supistuu (tuotoksella mitat-
tuna) tänä vuonna noin 15 prosenttia. Tehdas-
teollisuuden kaikkien toimialojen tuotanto vähe-
nee, koska maailmantalouden ongelmat välittyvät 
kaikkialle ja kaikille toimialoille.

Sekä metsäteollisuuden että teknologiateollisuu-
den tuotannon arvioidaan tänä vuonna supis-
tuvan noin 20 prosenttia viimevuotisesta. Pa-
periteollisuudessa on pysyvästi pienennetty 

kapasiteettia, joten paperin tuotanto vähenee jon-
kin verran enemmän kuin puutavarateollisuuden.

Teknologiateollisuuden toimialoista kärsii eniten 
metallien jalostus. Jo ennen finanssikriisiä alal-
la oli ongelmia raaka-aineiden hintojen vuoksi ja 
tuotantoa jouduttiin rajoittamaan.

Metallien jalostuksen lisäksi sähkö- ja elektroniik-
kateollisuuden tuotanto sukeltaa muita teknolo-
giateollisuuden alatoimialoja enemmän. Matka-
puhelimien osuus toimialan tuotannosta on suuri, 
ja niiden menekkivaikeudet vähentävät selvästi 
sähkö- ja elektroniikkateollisuuden tuotantomää-
riä. Monet pienet ja keskisuuret yritykset ovat vai-
keuksissa, sillä sähkö- ja elektroniikkatuotteiden 

Teollisuustoimialojen tuotos

		  2007*	 2007*	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E	 2011E	 2004→08	 2009→13E

Teknologiateollisuus	 68.0	 49.3	   9.8	 3	 -20	 -1	 12	 9	 0

	 -	metallien jalostus	 12.1	 8.8	    -4.9	 -6½	 -30	 3	 16	 3	 0

	 -	metallituotteet	 8.0	 5.8	   10.8	 0	 -15	 -2	 5	 5	 0

	 -	koneet ja laitteet	 17.3	 12.5	  12.0	 1	 -10	 -2	 3	 8	 -1

	 -	kulkuneuvot	 4.6	 3.4	     1.8	 4	 -15	 1	 7	 6	 3

	 -	elektroniikka- ja 

			   sähköteollisuus	 26.0	 18.8	 13.3	 6	 -20	 -1	 17	 13	 0

Metsäteollisuus 	 22.3	 16.2	  1.2	 -8½	 -20	 1	 8	 0	 -2

	 -	puutavarateollisuus	 7.3	 5.3	 1.9	 -12	 -15	 0	 7	 0	 0

	 -	paperiteollisuus	 15.0	 10.9	 1.0	 -7½	 -20	 2	 8	 0	 -2

Graafinen teollisuus	 4.7	 3.4	   0.9	 -1½	 -5 	 0 	 5	 -1	 1

Kemianteollisuus	 18.3	 13.2	     3.7	    1	 -5	 1	 4	 2	 1

Elintarviketeollisuus	 9.5	 6.9	     3.0	 0	 -5	 0	 3	 1	 1

Tekstiili-, vaatetus-, nahka-

ja kenkäteollisuus	 1.3	 1.0	    -0.1	    -2½	 -10	 -2	 3	 -1	  -1

Muu tehdasteollisuus	 5.7	 4.1	 4.4	 -1	 -10	 -1	 4	 5	 0

Tehdasteollisuus yht.	 129.8	 94.1	 5.4	 0	 -15	 0	 9	 5	 0

Mineraalien kaivu	 1.5	 1.1	    1.4	   1	 1	 -5	 -14	 1	 -1

Sähkö-, kaasu- ja vesihuolto	 6.7	 4.8	   0.4 	 -1½	 -10	 1	 4	 1	 0

Koko teollisuus	 138.0	 100.0	    5.3	    0	 -15	 0	 9	 5	 0

Teollisuus pl. elektroniikka- 

	 ja sähköteollisuus 	 112.0	 81.2	     2.4	     0	 -13	  0	 6	 2	  0
	

	 Lähde: Tilastokeskus.

	 Mrd. e	O suus, %	 Edellisestä vuodesta	 Keskimäärin	

	 Määrän muutos, %		
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kysyntä vähenee, kun esimerkiksi rakentaminen 
vähenee.

Telakkateollisuuden tilauskannassa on tällä het-
kellä vain viisi alusta. Se enteilee tuotannon vähe-
nemistä. Kansainvälisen autoteollisuuden suuret 
vaikeudet ja huono markkinatilanne pienentävät 
Uudenkaupungin autotehtaan tuotantoa. Alalla 
joudutaan lomauttamaan henkilöstöä, koska tuo-
tantomäärät jäävät viimevuotista pienemmiksi.

Koneiden ja laitteiden valmistuksessa tilauskan-
nat ovat vielä suuret, joten tuotanto supistuu tänä 
vuonna vähemmän kuin muilla teknologiateolli-
suuden toimialoilla. Uusia tilauksia on kuitenkin 
tullut aikaisempaa vähemmän, joten heikentynyt 
kysyntä tuntuu myöhemmin.

Kemianteollisuus on viime vuosina kasvattanut 
osuuttaan teollisuustuotannosta. Heikentyneissä 
markkinaolosuhteissa ala pärjää edelleen suh-

BKT kasvoi viime vuonna vain vajaan prosentin
Kansantalouden tilinpidon helmikuussa julkaistujen en-
nakkotietojen mukaan Suomen kokonaistuotanto kasvoi 
viime vuonna vain 0.9 prosenttia edellisvuodesta. Tuotet-
tujen tavaroiden ja palveluiden yhteenlaskettu arvonlisä-
ys oli 186 miljardia euroa.

Ensimmäisellä neljänneksellä bruttokansantuote kasvoi 
2.4, toisella 2.5 ja kolmannella 1.5 prosenttia vuotta ai-
kaisemmasta. Vuoden viimeisellä neljänneksellä koko-
naistuotanto supistui 2.4 prosenttia vuodentakaisesta ja 
kausitasoitettuna 1.3 prosenttia edellisestä neljännek-
sestä. Uusien tilastojen mukaan kokonaistuotanto supis-
tui myös kolmannella neljänneksellä 0.3 prosenttia edelli-
sestä neljänneksestä.

Teollisuuden arvonlisäys lisääntyi viime vuonna vain 0.3 
prosenttia vuodentakaisesta. Rakentaminen jäi edellis-
vuoden lukemiin, ja palvelualojen tuotanto kasvoi 1.5 
prosenttia.

Palvelutoimialojen tuotos

		  2007*	 2007*	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E	 2011E	 2004→08	 2009→13E

Kauppa	 31.7	 18.1	 6.8	 2	 -6	 0	 4	 4.8	 1

	 -	moottoriajoneuv. kauppa	 4.7	 2.7	 5.3	 3	 -12	 -1	 4	 5.2	 -1

	 -	 tukkukauppa	 16.3	 9.3	 4.5	 1	 -5	 0	 4	 4.8	 1

	 -	vähittäiskauppa	 8.5	 4.9	 5.5	 3	 -3	 0	 3	 4.6	 1

Majoitus- ja ravitsemistoim.	 5.7	 3.2	 3.2	 2	 -4	 -2	 3	 2.9	 0

Liikenne    	 26.2	 14.9	 2.5	 3	 -5	 1	 4	 3.1	 1

	 -	kuljetus	 19.7	 11.2	 4.2	 0	 -5	 1	 3	 2.7	 1

	 -	 tietoliikenne	 6.5	 3.7	 -0.8	 8	 -4	 1	 4	 4.0	 2

Rahoitus- ja vak.toiminta	 8.3	 4.7	 4.0	 1	 -4	 -1	 4	 4.0	 0

Asuntojen omistus	 19.1	 10.9	 1.7	 1	 1	 1	 1	 1.6	 2

Kiinteistö- ja liike-elämää

palveleva toiminta	 29.9	 17.1	 6.4	 1	 -5	 2	 5	 5.0	 2

Muut sosiaaliset ja 

	 yhteiskunnalliset palvelut	 54.4	 31.0	 0.5	 1	 1	 1	 1	 2.0	 1

Yksityiset palvelut 	 132.6	 75.7	 4.6	 2	 -4	 1	 4	 3.9	 1

Julkiset palvelut	 42.6	 24.3	 0.8	 1	 1	 1	 1	 1.3	 1

Yhteensä	 175.2	 100	 3.7	 2	 -3	 1	 3	 3.3	 1
	

	 Lähde: Tilastokeskus.

	 Mrd. e	O suus, %	 Edellisestä vuodesta	 Keskimäärin	

	 Määrän muutos, %		
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Rakentamisen tuotos

teellisen hyvin, ja sen tuotannon arvioidaan su-
pistuvan vain noin 5 prosenttia. Alatoimialojen 
välillä on kuitenkin suuria eroja. Kumi- ja muovi-
tuotteiden tuotanto on tällä hetkellä heikoimmas-
sa jamassa, kun autonrenkaiden kysyntä on pu-
donnut merkittävästi.

Myös elintarviketeollisuus pärjää muita toimi-
aloja paremmin. Elintarvikkeet kuuluvat välttä-
mättömyyshyödykkeisiin, joten niiden kulutus ei 
vähene läheskään yhtä paljon kuin esimerkiksi 
investointitavaroiden kysyntä.

Ensi vuonna teollisuustuotanto elpyy, mutta tuo-
tantomäärien ennakoidaan jäävän kuluvan vuo-
den lukemiin. Vuonna 2011 teollisuuden tuotos 
vauhdittuu 10 prosentin vuosinousuun.

Palvelualojen tuotos
Palvelujen tuotoksen volyymin kasvu vaimeni vii-
me vuonna 1.5 prosenttiin suhdannetilanteen 
heikkenemisen myötä. Yksityisellä sektorilla tuo-
toksen kasvun arvioidaan olleen vajaat 2 prosent-
tia, sen sijaan julkisen sektorin tuotoksen kasvu 
jäi prosentin tuntumaan.

Tänä vuonna palvelutoimialojen tuotoksen arvi-
oidaan supistuvan muutaman prosentin heikon 
taloustilanteen myötä. Tuotoksen alamäen arvi-
oidaan olevan voimakkain yksityisellä sektorilla. 
Erityisesti autokaupan tuotanto supistuu tuntu-
vasti. Myös liikenteen ja liike-elämää palvelevien 
toimialojen suhdannetilanteen arvioidaan olevan 
vaikea.

Ensi vuonna suhdannetilanteen odotetaan hie-
man kohenevan, ja palvelutoimialojen tuotannon 
arvioidaan kääntyvän lievään nousuun. Palvelu-
toimialojen toipuminen siirtyy kuitenkin vuodelle 
2011, jolloin tuotannon kasvun odotetaan voimis-
tuvan jo kolmen prosentin tuntumaan. 

Rakennustuotanto romahtaa tänä vuonna
Tilinpidon ennakkotietojen mukaan rakennustuo-
tannon kasvu pysähtyi viime vuonna. Talojen uu-
disrakentamisen volyymi supistui 6 prosenttia.

Asuinrakentaminen väheni 15 prosenttia ja 
muussa talonrakentamisessa päästiin enää va-
jaan 10 prosentin kasvuun. Maa- ja vesirakenta-
misessakin päästiin noin 8 prosentin lisäykseen.

Viime vuoden viimeisen neljänneksen rakennus-
ten aloitustiedot kertovat rakentamisen supistu-
van voimakkaasti tänä vuonna. Uudisrakennus-
töitä aloitettiin viime vuoden lopulla 25 prosenttia 
edellisvuotta vähemmän. Asuinrakennusten kuu-
tiomäärät putosivat kolmanneksen ja muun ta-
lonrakentamisen 20 prosentilla.

Tänä vuonna rakennustuotanto supistuu laaja-
alaisesti. Uudistuotannon vähenemisen lisäksi 
korjausrakentaminen vaimenee. Ainostaan infra-
rakentamisessa päästään kasvuun.

Rakennustuotannon määrän arvioidaan supistu-
van 10 prosenttia ja ensi vuonna tuotannon syök-
sy jatkuu 5 prosentin vauhtia. Asuinrakentamisen 
tuotanto vähenee tänä vuonna viimevuotisen ver-

		  2007*	 2007*	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E	 2011E	 2004→08	 2009→13E

Rakentaminen	 26.1	 100	 8.4	 0	  -10	  -4	  3½	 3.8 	 -1   

	 -	 talonrakentaminen	 19.7	 76	 8.9	 -1	  -13	  -7	 4	 4.0	 -3   

	 -	maa- ja vesirak.	 6.4	 24	 5.2	  6	 5	 8	 2	   3.1 	  5  
	

	 Lähde: Tilastokeskus.

	 Mrd. e	O suus, %	 Edellisestä vuodesta	 Keskimäärin	

	 Määrän muutos, %		
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Työvoimatase, 1000 henkilöä

	 Erä	 2005	 2006	 2007	 2008E	 2009E	 2010E	 2011E

Väestö	 5 246	 5 266	  5 282	 5 302	 5 322	 5 341	 5 361

Työikäinen väestö1)	 3 948	 3 963	 3 979	 4 003	 4 021	 4 036	 4 048

Työvoima	 2 620	 2 648	 2 675	 2 703	 2 685	 2 672	 2 687

Työlliset	 2 401	 2 444	 2 492	 2 532	 2 443	 2 405	 2 440

Työttömät	 220	 204	 184	 171	 242	 267	 248

Tehdyt työtunnit (milj.)	 4 118	 4 181	 4 262	 4 313	 4 081	 4 048	 4 129

Työvoimaosuus, %	 66.4	 66.8	 67.2	 67.5	 66.8	 66.2	 66.4

Työllisyysaste2), %	 68.0	 68.9	 70.0	 70.6	 68.0	 66.9	 68.0

Työttömyysaste, %	 8.4	 7.8	 6.9	 6.3	 9.0	 10.0	 9.2

	 1)	15-74 -vuotiaat.
	 2)	Työllisten osuus työikäisestä (15-64 -vuotiaat) väestöstä.

	 Lähde: Tilastokeskus.

ran eli 15 prosenttia ja ensi vuonna lasku hidas-
tuu 5 prosenttiin.

Yritysten ja yhteisöjen talonrakentaminen romah-
taa tänä vuonna viidenneksellä ja jyrkkä lasku jat-
kuu ensi vuonna.

Rakennustoiminnan aloista parhaiten pärjää 
maa- ja vesirakentaminen, jossa mm. valtion 
päättämien uusien väylähankkeiden ja elvytys-

päätösten myötä päästään ensi vuonna jo vajaan 
10 prosentin kasvuun.

Työttömyys lisääntyy voimakkaasti
Työvoimatutkimuksen mukaan työttömyysaste 
aleni viime vuonna 0.5 prosenttiyksiköllä 6.3 pro-
senttiin ja työllisyysaste kohosi 0.7 prosenttiyk-
siköllä 70.6 prosenttiin. Työllisten määrä kohosi 
1.6 prosenttia ja työvoiman tarjonta prosentilla. 
Vuoden jälkipuoliskolla työllisyyskehitys hidastui 
merkittävästi ja vuodenvaihteessa työllisyys kään-
tyi laskuun.

Työmarkkinoiden tila on muillakin mittareilla mi-
tattuna heikentynyt dramaattisesti. Avoinna ole-
vat vakanssit supistuivat jyrkästi teollisuuden ja 
rakennustoiminnan ammateissa.

Myös yritysten ilmoitukset käynnistyvistä yhteis-
toimintaneuvotteluista ja lomautusten jyrkkä kas-
vu antavat varsin synkän kuvan tulevasta.

Yritysten lomautukset ovat lisääntyneet kuluneen 
kuuden kuukauden aikana samalla kulmaker-
toimella kuin suuren laman kynnyksellä vuonna 
1990.

Vuoden alkupuoliskolla työllisyystilanteen odo-
tetaan heikkenevän rajusti teollisuudessa ja ra-
kennusalalla ja vuoden jälkipuoliskolla myös 
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yksityiset palvelualat joutuvat vähentämään työ-
voimaansa. Kun työvoiman tarjonta reagoi työlli-
syystilanteen heikkenemiseen viipeellä, voidaan 
työttömyyden odottaa kääntyvän tänä vuonna ra-
juun nousuun.

Työllisten määrän odotetaan vähenevän tänä 
vuonna 3.5 prosenttia, ja työllisyysaste putoaa 
2.5 prosenttiyksikköä 68 prosenttiin. Työttömyys-
asteen arvioidaan nousevan tänä vuonna 9 pro-
senttiin. Ensi vuonna työllisten määrän arvioidaan 
supistuvan 1.5 prosentilla ja työttömyysasteen 

kohoavan 10 prosenttiin. Ennustejakson loppuun 
mennessä työttömyyden arvioidaan kohoavan va-
jaalla 100 000 henkilöllä.

Viime vuosikymmenen isoon lamaan verrattuna 
työllisyysmenetysten arvioidaan jäävän edessä 
olevassa suhdannekuopassa suhteellisesti vä-
häisemmiksi. Parin vuoden päästä käynnistyvä 
eläköityminen aiheuttaa kiihtyvää poistumaa työ-
markkinoilta, jonka vuoksi yritykset pyrkivät vält-
tämään irtisanomisia kustannusten leikkaamisen 
välineenä.
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Työlliset toimialoittain1), 1000 henkilöä

	 Toimiala	 TOL-02	 2005	 2006	 2007 	 2008*	 2009E	 2010E	 2011E

Alkutuotanto	 A,B	 114	 113	 111	 112	 111	 108	 105

Teollisuus	 C,D,E	 460	 465	 466	 460	 424	 407	 408

Rakentaminen 	 F	 158	 162	 174	 184	 167	 161	 165

Kauppa	 G,H	 378	 381	 395	 404	 392	 388	 400

Liikenne	 I	 172	 181	 175	 174	 164	 163	 167

Rahoitus, vakuutus ja liike- 

elämää palveleva toiminta	 J,K	 322	 336	 359	 367	 350	 340	 348

Julkiset ja muut palvelut	L -O	 790	 801	 806	 815	 822	 825	 833

	 -	 josta julkinen sektori		  654	 655	 657	 665	 669	 672	 677

Palvelut yhteensä		  1 667	 1 702	 1 740	 1 774	 1 741	 1 730	 1 761

Toimiala tuntematon	 X	 5	 4	 6	 16	 13	 14	 14

Koko kansantalous		  2 401	 2 444	 2 492	 2 532	 2 443	 2 405	 2 440

	 1)	 	 Toimialaluokitus 2002. 

	 Lähde: Tilastokeskus.

Myös työaika ja palkkataso joustavat aiempaa 
enemmän, koska työehtosopimuksissa paikal-
lisen sopimisen mahdollisuutta on laajennettu. 
Muun muassa julkinen sektori, etenkin kunnat, 
on turvautumassa irtisanomisten ja lomautusten 
sijaan mm. lomarahojen supistamiseen ja pal-
kankorotusten siirtämiseen.

Teollisuuden ja rakennusalan työpaikat 
vähenevät rajusti
Teollisuustuotannon jyrkkä putoaminen ja raken-
nusalan tuotannon puoli vuotta kestänyt alamäki 
välittyvät asteittain kevään aikana kaikkien pää-
toimialojen työllisyyskehitykseen. Työvoiman so-
peutus alentuneen tuotannon tasolle on voimak-
kainta tänä vuonna jalostuselinkeinoissa.

Teollisuuden työllisyyden arvioidaan supistuvan 
tänä vuonna 8 prosentilla ja rakennusalalla työ-
voimatarve vähenee 10 prosentilla. Teollisuudes-
sa ja rakentamisessa katoaa tänä vuonna yhteen-
sä runsaat 50 000 työpaikkaa.

Teollisuuden kaikki alatoimialat joutuvat vähen-
tämään työn kysyntää, ja suhteellisesti raskaim-
min työvoima vähenee metsäteollisuudessa. Ensi 
vuonna kokonaistuotannon supistuminen pysäh-

tyy, ja jalostuselinkeinojen työllisyyden putoami-
nen hidastuu 4 prosenttiin.

Myös yksityiset palvelualat joutuvat 
vähentämään työvoimaansa 
Kuluvan vuoden jälkipuoliskolla jalostuselinkei-
nojen laskusuhdanne leviää kaikille yksityisen 
sektorin toimialoille. Palvelualoilla suurimmat 
työllisyysmenetykset koetaan liikenteessä ja liike-
elämää palvelevassa toiminnassa. Myös yksityi-
sestä kulutuksesta riippuva kaupan ala joutuu 
supistamaan tuntuvasti työvoimaansa.

Yksityisten palvelualojen työllisyyden arvioidaan 
supistuvan tänä vuonna 3.5 prosentilla eli vajaal-
la 40 000 henkilöllä. Ensi vuonna palveluyritysten 
henkilöstön määrän supistamistarve vähenee, ja 
työpaikkojen arvioidaan supistuvan 15 000 kap-
paleella.

Päätoimialoista julkisyhteisöjen työllisyyden arvi-
oidaan jatkavan kasvuaan. Useille julkisen sekto-
rin hyvinvointipalveluille arvioidaan syntyvän jopa 
lisäkysyntää, kun yksityisen sektorin työllisyys 
vähenee ja työttömyyden kohoamisen myötä toi-
meentulovaikeudet lisääntyvät.
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Tänä vuonna valtion ja kuntien yhteenlaskettu 
työvoiman määrä lisääntynee vajaalla prosentilla 
ja ensi vuonna hieman hitaammin. Julkisyhteisö-
jen työllisten osuus kokonaistyöllisyydestä nousee 
1.6 prosenttiyksiköllä 28 prosenttiin.

Nuorten ja ikääntyneiden työllisyys heikentyy 
eniten
Työllisyyden reaktio tuotannon supistumiseen on 
voimakkainta nuorempien ja eläkeikää lähellä 
olevien työllisten kohdalla. He ovat kansantalou-
den suurin työvoimareservi ja myös suhdanne-
puskuri.

Talouskasvun hidastuessa nuorten poistuma työ-
markkinoilta kasvaa, ja vastaavasti ikääntyneem-
missä ryhmissä poistumaa hallitsee siirtyminen 
eläkkeelle. Lisäksi nuorten kohdalla siirtymät ovat 
muita ikäryhmiä nopeampia, koska nuorten työ-
paikoista lähes puolet on osa- ja määräaikaisia 
työsuhteita.

Hallituksen vuoden alussa sopimassa talouden 
elytysohjelmassa on lisäpanostuksia aktiiviseen 
työvoimapolitiikkaan. Työvoimapolitiikan työllis-
tämis- ja koulutustoimet ulotetaan koskettamaan 
myös lomautettuja. Lisäksi työvoimatoimistoihin 
lisätään henkilöstöresursseja.
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Tavaratuonti supistuu voimakkaasti viennin 
vähenemisen tahdissa
Tavaratuonnin arvioidaan tänä vuonna vähene-
vän noin 25 prosenttia vuodentakaisesta. Maail-
manlaajuisen talouskriisin aiheuttama maailman-
kaupan nopea supistuminen näkyy jo selvästi 
Suomen tavarakaupan vienti- ja tuontitilastois-
sa. Kuluvan vuoden tammikuussa tavaratuonnin 
määrä supistui Tullin ennakkotietojen mukaan 
28 prosenttia vuodentakaisesta. Oli odotettavissa, 
että tuontimäärät voivat vielä laskea joulukuun 
jo matalalta tasolta, mutta näin rajua pudotusta 
emme osanneet odottaa.

Palvelut mukaan lukien tuonti supistuu tänä 
vuonna 21 prosenttia. Lyhytikäisten kulutustava-
roiden tuonti kasvaa vielä hieman viimevuotises-
ta, mutta kaikkien muiden hyödykeryhmien tuon-
ti vähenee.

Ensi vuonna tavaratuonnin odotetaan kasvavan 
2 prosenttia, kun vienti kääntyy hienoiseen kas-
vuun. Vuonna 2011 tavaratuonnin arvioidaan jo 
kasvavan 10 prosentin vuosivauhtia.

Tuonti ja maksutase

Eniten supistuu kestokulutustavaroiden tuonti
Teollisuustuotanto supistuu tänä vuonna erittäin 
voimakkaasti maailmankaupan rajun supistumi-
sen seurauksena. Raaka-aineiden ja tuotantotar-
vikkeiden tuonti vähenee kuluvana vuonna noin 
30 prosenttia vuodentakaisesta. Ensi vuonna te-

Tavara- ja palvelutuonti

	 2008*	 2008*	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E	 2011E	 2004→08	 2009→13E

	 Arvo1)	 Määrä1)

	 Mrd. e	 %-osuus	 Muutos ed. vuodesta, %	 Keskimäärin

Raaka-aineet ja tuotantotarv.	 21.6	   34.7	  6.3  	  -2.3  	  -30 	  4  	 14	 5	 -2  

Energiatuotteet	   11.0	  17.7	 -3.5  	 4.0  	   -5 	  0  	 2	  2 	  0  

Investointitavarat	   14.5	   23.4	 19.8  	 2.1  	   -30 	 1  	 8	  11 	   -4  

Kulutustavarat	   15.0	    24.2	 -1.3  	  3.0  	   -20 	   2  	 11	  8 	  0  

	 -	kestokulutustavarat	  6.0	    9.7	  -7.6  	   -1.6  	   -45 	    3  	 26	 8 	   -3  

	 -	muut kulutustavarat	   9.0	    14.5	   4.4  	    6.8  	    -2 	  2  	 4	  8 	   2  

Koko tavaratuonti2)	  59.0	 100	  6.6  	 0.1   	 -25 	  2  	 10	  7 	  -2  

Tavara- ja palvelutuonti2)	   75.0	 ..	    6.5  	    -1.3	 -20 	  2  	 10	    6 	  -1

	 1)	Käyttötarkoituksen mukainen tuonnin arvo Tullitilaston (c.i.f.) mukaan. Määrän muutokset ETLAn laskelma.	

	 2)	Kansantalouden tilinpidon mukaan. 	 	 	 	 	 	 	 	

	 Lähteet: Tilastokeskus, Tullihallitus.
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Lähteet:			Tilastokeskus,	Tullihallitus. ETLA	S09.1/m01

Tuonti ja maksutase
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Tavaratuonnin määrä jäi vuonna 2008 edellis
vuoden lukemiin
Kansantalouden tilinpidon helmikuussa julkaistujen en-
nakkotietojen mukaan tavaratuonnin määrä jäi vuonna 
2008 edellisvuoden lukemiin. Ensimmäisellä neljännek-
sellä tavaratuonnin määrä lisääntyi 2.9 prosenttia, toi-
sella neljänneksellä 5.8 ja kolmannella neljänneksellä 4.2 
prosenttia vuodentakaisesta. Vuoden viimeisellä neljän-
neksellä tavaratuonnin määrä kääntyi laskuun ja supistui 
12.1 prosenttia edellisvuodesta.

Tavaroiden käyttötarkoitusluokitus muuttui vuoden 2007 
alusta, jolloin puhelinlaitteiden osat siirtyivät kestokulu-
tustavaroista investointitavaroihin. Investointitavaroiden 
tuonti oli siten vuonna 2007 tavanomaista voimakkaam-
paa, ja kestokulutustavaroiden tuontimäärä puolestaan 
edellisvuotista pienempi.

Eniten lisääntyi viime vuonna lyhytikäisten kulutustava-
roiden tuonti, 6.8 prosenttia. Energiatuotteita tuotiin 4 
prosenttia edellisvuotista enemmän. Investointitavaroi-
den tuonnin kasvu hidastui tuntuvasti 2.1 prosenttiin. 
Raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden tuonti supistui 
2.3 prosenttia edellisvuodesta ja kestokulutustavaroiden 
tuonti väheni 1.6 prosenttia.

Tavaroiden tuontihinnat nousivat viime vuonna kansan-
talouden tilinpidon mukaan 3.3 prosenttia vuodentakai-
sesta. Tilastokeskuksen tuontihintaindeksi kohosi 3.5 pro-
senttia edellisvuodesta.

ollisuustuotanto kääntyy hienoiseen nousuun, ja 
raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden tuonti kas-
vaa nelisen prosenttia tämänvuotisesta.

Energiatuotteiden tuonti ei yleisesti ottaen ole al-
tis yhtä suurille muutoksille kuin muut hyödyke-
ryhmät. Tänä vuonna energiatuotteiden tuonnin 
arvioidaan kuitenkin supistuvan noin 5 prosenttia 
vuodentakaisesta. Ensi vuonna tuontimäärän ar-
viodaan jäävän tämän vuoden lukemiin.

Teollisen toiminnan supistumisen myötä myös in-
vestointitavaroiden tuonti vähenee, tänä vuonna 
noin 30 prosenttia, vaikka viidenteen ydinvoima-
laan tuodaan loput reaktorin osat, jotka ovat voi-
malan suurimpia ja kalleimpia hankintoja.

Investointitavaroihin luetaan vuoden 2007 alus-
ta myös puhelinlaitteiden osat. Aikaisemmin ne 
kuuluivat kestokulutustavaroihin. Ensi vuonna 
investointitavaroiden tuonti kääntyy hienoiseen 
kasvuun, kun teollisuustuotanto hiljalleen elpyy.

Kestokulutustavaroiden tuonnin arvioidaan tänä 
vuonna supistuvan noin 45 prosenttia viimevuo-
tisesta. Kestokulutusavaroiden tuontilukuihin 
vaikuttavat eniten moottoriajoneuvojen tuonnin 
heilahtelut. Ensi vuonna kestokulutustavaroiden 
tuonnin arvioidaan pääsevän noin 3 prosentin 
kasvuun.

Lyhytikäisten kulutustavaroiden tuonti vähenee 
kuluvana vuonna noin 2 prosenttia. Ensi vuonna 
niiden tuonti lisääntyy noin 2 prosenttia.

Tuontihinnat ovat viimevuotista matalammat
Tavaroiden tuontihinnat kääntyivät viime vuoden 
jälkipuoliskolla jyrkkään laskuun. Kuluvan vuo-
den alkupuoliskolla tuontihinnat lähtevät uudes-
taan nousuun, mutta vuositasolla laskevat tänä 
vuonna keskimäärin noin 5 prosenttia vuoden-
takaisesta. Ensi vuonna tavaroiden tuontihinnat 
nousevat keskimäärin 4 prosenttia.

Energiatuotteiden euromääräiset tuontihinnat 
kääntyivät viime vuoden jälkipuoliskolla jyrkkään 
laskuun öljyn maailmanmarkkinahintojen kehi-

tystä seuraten. Ne ovat nyt kääntymässä lievään 
nousuun mutta ovat kuitenkin tänä vuonna kes-
kimäärin noin kolmanneksen viimevuotista ma-
talammat. Ensi vuonna energiatuotteiden tuonti-
hintojen arvioidaan kallistuvan noin 15 prosenttia 
tämänvuotisesta.

Raaka-aineiden tuontihinnat olivat viime vuoden 
alkupuoliskolla vakaat mutta laskivat vuoden lo-
pulla melko nopeasti. Tänä vuonna ne ovat kes-
kimäärin noin 6 prosenttia viimevuotista halvem-
mat. Ensi vuonna raaka-aineiden tuontihintojen 
arvioidaan nousevan vajaat 4 prosenttia tämän-
vuotisesta. Investointitavaroiden tuontihinnat 
kääntyivät viime vuonna laskuun. Ne halpenevat 
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Vaihtotase, mrd. euroa

	 	 2006	 2007	 2008*	 2009E	 2010E

Tavaroiden vienti (fob)1)	 61.7	 65.8	 65.6	 45½	 47

Tavaroiden tuonti (fob)1)	 52.5	 57.0	 59.0	 42	 44½

Kauppataseen ylijäämä	 9.2	 8.7	 6.6	 3½	 2½

Palveluvienti	 13.8	 16.3	 16.6	 15½	 16½

Palvelutuonti	 14.7	 16.0	 16.0	 15	 15

Palvelutaseen ylijäämä	 -0.9	 0.3	 0.7	 ½	 1½

Tuotannontekijäkorvausten ja

tulonsiirtojen taseen ylijäämä	 -0.1	 -1.8	 -3.2	 -3	 -3

Vaihtotaseen ylijäämä	 8.2	 7.3	 4.0	 1½	 ½

Vaihtotaseen ylijäämä/BKT, %	 4.9	 4.0	 2.1	 0.7	 0.3

Vaihtotaseen ylijäämä/viennin arvo, %	 10.9	 8.8	 4.8	 2.2	 0.7

	 1)	Ml. tavarakaupan järjestelyerät.	 .

	 Lähde: Tilastokeskus.

tänä vuonna noin prosentin ja ensi vuonna puoli-
sen prosenttia.

Kestokulutustavaroiden tuontihintojen trendin-
omainen lasku jatkuu. Tänä vuonna ne alenevat 
vajaat 2 prosenttia. Muiden kulutustavaroiden 
tuontihinnat nousivat sen sijaan voimakkaasti 
koko viime vuoden ajan. Nyt hinnat ovat käänty-
mässä laskuun mutta jäävät keskimäärin vielä vii-
me vuoden tasolle.

Vaihtotaseen ylijäämä supistuu selvästi
Vaihtotaseen ylijäämän arvioidaan supistuvan en-
nustejaksolla rajusti. Ylijäämän suuruudeksi en-
nakoidaan kuluvana vuonna 1.3 miljardia euroa 
ja vuonna 2010 vain 500 miljoonaa euroa. Ko-
konaistuotannon arvoon suhteutettuna ylijäämä 
putoaisi siten viime vuoden 2.1 prosentista 0.7 
prosenttiin vuonna 2009 ja vaatimattomaan 0.3 
prosenttiin vuonna 2010 eli pienimmilleen mo-
neen vuoteen.

Kauppataseen ylijäämän arvioidaan heikkenevän 
viime vuoden 6.6 miljardista eurosta runsaaseen 
3.5 miljardiin euroon tänä vuonna ja edelleen va-
jaaseen 2.5 miljardiin euroon vuonna 2010. Tänä 
vuonna sekä tavaravienti että tavaratuonti putoa-
vat arvoltaan jopa 30 prosenttia, vienti kuitenkin 

tuontia enemmän. Vuonna 2010 tavaratuonti li-
sääntyy vientiä ripeämmin.

Palveluiden ulkomaankaupan ennustaminen on 
vaikeaa. Arvioimme kuitenkin, että ylijäämäiseksi 
ponnahtanut palvelutase pysyy ylijäämäisenä ja 
ylijäämä jopa kasvaa, koska palveluiden merkitys 
kohoaa monilla Suomen perinteisillä vientialoilla.

Tuotannontekijäkorvausten ja tulonsiirtojen ta-
seen viime vuosina kasvaneen alijäämän odote-
taan säilyvän ennustejaksolla likimain ennallaan. 
Tätä erää heiluttelevat erityisesti nettomääräisesti 
rajan yli kulkevat osingot, korot ja kotiutetut voi-
tot, joiden liikkeet ovat vaikeasti ennustettavissa.

Kotitaloudet säästävät enemmän
Kotitaloussektorin kulutusmenot olivat vuonna 
2008 jo kolmatta vuotta peräkkäin käytettävissä 
olevia suuremmat. Niinpä säästäminen oli kan-
santalouden tilinpidon ennakkotietojen mukaan 
miljardin euron verran miinusmerkkinen. Kun 
siitä vähennetään investoinnit uusiin asuntoihin, 
saadaan kotitaloussektorin nettomääräiseksi luo-
tonotoksi 4.3 miljardia euroa. Pariin edellisvuo-
teen verrattuna nettoluotonotto on pienentynyt ja 
säästäminenkin on lisääntynyt (eli se on vähem-
män miinusmerkkistä).
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Ennustevuosina 2009-2011 kotitaloussektorin 
säästämisen arvioidaan lisääntyvän selvästi, kun 
käytettävissä olevat tulot kasvavat kulutusmenoja 
ripeämmin. Asuinrakennusinvestoinnit supistu-
vat kuluvana vuonna, eivätkä erityisemmin kasva 
parin seuraavankaan vuoden aikana, joten net-
toluotonotto pienentyy peräti vajaalla 4 miljardilla 
eurolla 500 miljoonan euron tuntumaan.

Investointien väheneminen kasvattaa 
yrityssektorin nettoluotonantoa
Yrityssektorin säästäminen supistui vuonna 2008 
ennakkotietojen mukaan vajaalla 20 prosentil-
la 9 miljardiin euroon. Siitä rahoitus- ja vakuu-
tuslaitosten ylijäämää oli runsas miljardi euroa. 
Nettoluotonanto – eli säästäminen vähennettynä 
varastojen muutoksella ja poistot ylittävillä inves-
toinneilla kotimaahan – oli 2.9 miljardia euroa eli 
vähiten 16 vuoteen. Rahoitusylijäämää pienensi-
vät kauppataseen heikkeneminen ja kotimaisten 
investointien kasvu.

Ennustejaksolla yrityssektorin kannattavuus heik-
kenee. Säästäminen vähenee tänä ja ensi vuon-
na 9 miljardin euron tuntumaan. Vastaavasti 
yritysten rahoitusylijäämä eli nettoluotonanto ko-
hoaa kokonaistuotantoon suhteutettuna 3 pro-
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sentin tuntumaan. Aluksi voi tuntua ehkä vähän 
kummalliselta, että nettoluotonanto eli rahoitus
ylijäämä kasvaisi, kun talous heikkenee, mut-
ta näin kävi myös edellisen hitaan kasvujakson 
aikana vuosina 2001-2002. Tällä kertaa tämä 
omituinen tulos seuraa kahdesta asiasta: yritys-
sektorin investoinnit vähenevät selvästi ja koko-
naistuotannon arvo jää sekä tänä että ensi vuon-
na pienemmäksi kuin vuosina 2007-2008.

Julkisen sektorin rahoitusasema painuu pitkästä 
aikaa alijäämäiseksi
Julkisen sektorin nettoluotonanto supistui viime 
vuonna 8 miljardiin euroon edellisvuoden hui-
masta vajaasta 10 miljardista eurosta, kun talou-
den äkillinen käänne miltei pysäytti verotulojen 
kertymisen vuoden lopulla. Kokonaistuotantoon 
suhteutettuna ylijäämä oli jonkin verran odotet-
tua matalampi, runsaat 4 prosenttia. Jo kuluva-
na vuonna julkinen sektori painuu alijäämäiseksi. 
Alijäämän suuruudeksi arvioimme noin prosentin 
kuluvana vuonna ja 2 prosenttia vuonna 2010. 
Julkisen sektorin rahoituskysymyksiä käsitellään 
tarkemmin sivuilla 58-62.

Vaihtotaseen ylijäämä supistui selvästi vuonna 
2008
Suomen vaihtotaseen ylijäämä aleni Kansantalouden ti-
linpidon ennakkotietojen mukaan vuonna 2008 noin 4 
miljardiin euroon. Pudotusta edellisvuodesta kertyi run-
saat 3.2 miljardia euroa eli noin 45 prosenttia. Viime vuo-
sina vaihtotaseen ylijäämän muutokset ovat olleet huo-
mattavia.

Kauppataseen ylijäämä supistui neljänneksen 6.6 miljar-
diin euroon. Tavaraviennin arvo pysyi jokseenkin ennal-
laan, mutta tavaratuonnin arvo kohosi 3.5 prosenttia.
Palvelusten taseen pieni ylijäämä kaksinkertaistui 660 
miljoonaan euroon. Palveluviennin arvo kohosi pari pro-
senttia, ja palvelutuonnin arvo laski hieman. Tavaroiden 
ja palveluiden taseiden yhteenlaskettu ylijäämä oli 7.2 
miljardia euroa.

Tuotannontekijäkorvausten ja tulonsiirtojen taseen alijää-
mä kasvoi selvästi 1.8 miljardista eurosta 3.2 miljardiin 
euroon. Suomesta maksettiin kylläkin nettomääräises-
ti ulkomaille edellisvuotista selvästi vähemmän osin-
koja, mutta vaakakupissa painoi sitä enemmän se, että 
ulkomaisista investoinneista kotiutettujen voittojen virta 
kääntyi Suomesta ulkomaille.
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Inflaatio vaimenee
Inflaatio voimistui viime vuonna energian maa-
ilmanmarkkinahintojen nousun, elintarvikkei-
den kallistumisen ja työn tuottavuuden ylittänei-
den palkankorotusten vuoksi. Kuluvana vuonna 
talouskasvun hiipuminen vaimentaa inflaation 
poikkeuksellisen matalaksi.

Tilastokeskuksen tuontihintaindeksin mukaan 
tuontihinnat nousivat viime vuonna 3.5 prosent-
tia. Nousu painottui energiaraaka-aineisiin, joi-
den hinnat kohosivat 28.1 prosenttia. Raakaöljyn 
maailmanmarkkinahinta kohosi viime vuoden ke-
sällä jo 150 dollarin tuntumaan tynnyriltä. Lop-
puvuonna hinta kuitenkin aleni 30 dollarin tun-
tumaan talouskasvun hyytymisen vuoksi. Myös 
muiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahin-
nat kääntyivät tuntuvaan laskuun.

Kotimaisia kustannuspaineita vahvistivat muun 
muassa elintarvikkeiden ja asumisen kallistumi-
set. Keskimäärin kuluttajahinnat kohosivat viime 
vuonna 4.1 prosenttia. EU-maiden keskimääräi-

Hinnat ja kustannukset

nen inflaatio oli 3.3 prosenttia. Erot inflaatiossa 
johtuivat lähinnä Suomen elintarvikkeiden tuntu-
vasta kallistumisesta.

Euroopan keskuspankki aloitti ohjauskorkonsa 
alentamisen viime vuoden syksyllä. Kuluvan vuo-
den maaliskuussa ohjauskorkoa oli laskettu viime 
kesän 4.25 prosentista 1.5 prosenttiin. Markkina-
korot ovat seuranneet ohjauskorkojen liikkeitä, ja 
tämä on osaltaan vaimentanut kansallista kulut-
tajahintojen nousua.

Kuluvana vuonna öljyn hinnan odotetaan pysy-
vän 40 dollarin tuntumassa ja kääntyvän nou-
suun vasta ensi vuoden aikana. Suomessa ener-
gian tuontihintojen odotetaan alenevan tänä 
vuonna keskimäärin vajaat 50 prosenttia, joten 
bensiinin ja polttoöljyn hinnat ovat selvästi viime 
vuotta alemmat.

Euron hinnan odotetaan asettuvan ennustejak-
solla noin 1.3 dollariin. Heikkenevä euro vaimen-
taa hieman tuontienergian hintojen alamäkeä.
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Laskelma kansantalouden hinta- ja kustannustasoon vaikuttavista tekijöistä

	 Tekijä	 2007*	 2008*	 2009E	 2010E	 2004→08	 2009→13E

	 Muutos ed. vuodesta, %	 Keskimäärin

1.	 Ansiotaso	 3.0	 5.4	 4½	 3	 3.8	 3½

2.	 Työpanos1)	 2.0	 2.5	 -5½	 -1	 1.2	 0½

	 -	ansiotyöpanos	 2.2	 2.5	 -5½	 -1		

	 -	yksityiset elinkeinonharjoittajat	 1.1	 2.5	 -5½	 -1		

3.	 Työvoimakustannukset	 5.8	 6.8	 -1½	 1½	 5.2	 3

	 -	palkkasumma	 5.9	 7.1	 -1	 2	 5.3	 3

	 -	muut työtulot	 5.2	 5.5	 -3½	 0	 4.8	 2½

4.	 Tuotanto	 4.2	 0.9	 -6½	 0	 3.3	 ½

5.	 Yksikkötyökustannukset (3./4.)	 1.5	 5.8	 5½	 1½	 1.9	 2½

6.	 Tuontihinnat 	 2.1	 4.0	 -4	 3½	 3.8	 1

7.	 Välilliset verot miinus tukipalkkiot,

	 osuus kokonaistarjonnasta	 -3.9	 -2.0	 7	 -1	 -2.9	 0

8.	 Kustannuspaine (0.65x5. + 0.25x6. + 0.10x7.)	 1.1	 4.7	 3½	 1½	 1.8	 2

9.	 Kysyntäpaine sekä viivästynyt hintapaine	 2.1	 -1.9	 -2	 -1	 -0.1	 -1

10.	Tuotannon hintaindeksi (8.+ 9.)	 3.2	 2.7	 2	 1	 1.7	 1½

11.	Kuluttajahintaindeksi	 2.5	 3.2	 1	 1½	 1.8	 2

12.	Reaaliansiotaso	 0.7	 1.9	 3	 1	 2.0	 2

13.	Tuotanto työpanosyksikköä kohti (4./2.)	 2.2	 0.3	 -1	 1	 2.1	 1

1) Tehdyt työtunnit.

Lähde: Tilastokeskus.

Muiden kuin energiaraaka-aineiden tuontihinto-
jen keskimääräisen muutoksen arvioidaan ole-
van tänä vuonna vajaat 10 prosenttia. Kulutus- ja 
investointitavaroiden tuontihinnoissa muutosten 
odotetaan olevan muita vaimeammat. Yhteen-
sä tuontihintojen odotetaan alenevan kuluvana 
vuonna keskimäärin 5 prosenttia lähinnä raaka-
aineiden halpenemisen vuoksi.

Tuottavuuden kasvu hidastuu
Vuoden 2007 syksyllä solmitut liittokohtaiset 
palkkaratkaisut ovat muutamaa poikkeusta lu-
kuun ottamatta voimassa vuoden 2010 alkuun. 
Palkkaratkaisujen perusteella vuoden 2009 
säännöllisen työajan ansioiden arvioidaan koho-
avan noin 4.5 prosenttia. Vuonna 2010 solmitta-
vien palkkaratkaisujen odotetaan jäävän nykyi-
siä maltillisemmiksi talouskasvun hidastumisen 
vuoksi.

Ennakkotietojen mukaan työn tuottavuus supistui 
viime vuonna. Vaikka talouskasvu supistui vuo-
den jälkipuoliskolla, työpanoksen kysyntä lisään-
tyi 1.5-2 prosenttia. Kysynnän kasvu painottui 
muun muassa rakennustoimintaan. Koko talou-
den yksikkötyökustannukset nousivat poikkeuk-
sellisen runsaasti, 5.8 prosenttia.

Vuonna 2009 tuottavuuden kasvun arvioidaan 
supistuvan talouden vaikean tilanteen vuoksi. 
Kasvun hidastuessa ja palkkojen noustessa yk-
sikkötyökustannusten odotetaan kohoavan run-
saat 5 prosenttia. Myös ensi vuonna tuottavuu-
den kasvun odotetaan pysyvän keskimääräistä 
vaimeampana.

Energia halpenee, korot laskevat
Kansallisella käsitteellä mitattu inflaatio vaimeni 
viime vuoden lopulla 3.4 prosenttiin energiakus-
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tannusten alenemisen myötä. Kuluvan vuoden 
helmikuussa inflaatio hiipui jo 1.7 prosenttiin kor-
kotason alenemisen ja energian halpenemisen 
vuoksi.

Vuoden alussa elintarvikkeiden hintojen ja asu-
miskustannusten nousut selvästi hidastuivat. 
Elintarvikkeiden hinnat kohosivat vain 5 prosent-
tia, ja niiden kontribuutio inflaation oli vain 0.5 
prosenttiyksikköä, kun se viime vuonna oli runsas 
prosenttiyksikkö. Inflaation odotetaan hidastuvan 
edelleen vuoden loppua kohden. Hidastuminen 
johtuu lähinnä korkojen tuntuvasta alenemisesta 
ja muun muassa syksyllä toteutettavasta elintar-
vikkeiden arvonlisäveron alentamisesta nykyises-
tä 17 prosentista 12 prosenttiin.

Asuntojen hinnat ovat nousseet muutaman viime 
vuoden ajan 5-10 prosentin vauhdilla matalan 
korkotason vauhdittamana. Asuntojen reaalihin-
nat olivat viime vuonna selvästi pitkän aikavälin 
keskiarvoa korkeammat. Kuluvan vuoden aikana 
hintojen odotetaan alenevan vaikean työllisyysti-
lanteen ja talouden epävarmuuden lisääntymisen 
myötä.

Keskimäärin kuluttajahintojen arvioidaan kohoa-
van tänä vuonna prosentin. EU:n yhdenmukais-
tetulla inflaatiomittarilla mitattuna hintojen nousu 
asettunee 1.5-2 prosenttiin. Vuonna 2010 inflaa-
tio jatkuu vajaassa 2 prosentissa.

Parin seuraavan vuoden aikana euron arvon suh-
teessa dollariin odotetaan pysyvän lähes ennal-
laan. Tuontihinnat kääntyvät lievään nousuun, 
ja kotimaisia kustannuspaineita pitää yllä muun 
muassa kallistuva energia.

Tukkuhintojen odotetaan alenevan tänä vuonna 
muutaman prosentin tuontihintojen tuntuvan ale-
nemisen vuoksi. Ensi vuonna tukkuhintojen arvi-
oidaan pysyvän lähes ennallaan.

Rakennuskustannukset kohosivat viime vuonna 
keskimäärin 3.9 prosenttia. Tänä vuonna kus-
tannuskehitys hidastuu rakennustuotannon jyr-
kän supistumisen vuoksi. Korkotason alenemisen 

myötä rakennustoiminnan odotetaan kääntyvän 
vähitellen nousuun aikaisintaan ensi vuoden ai-
kana.

Vaimea kysyntä leikkaa kannattavuutta
Vuonna 2008 teollisuusyritysten kannattavuuden 
arvioidaan heikentyneen. Kannattavuuskehitystä 
heikensi muun muassa välituotepanosten kallis-
tuminen. Vuoden lopulla tuottajahinnat taittuivat 
laskuun talouskasvun hiipumisen myötä.

Tänä ja ensi vuonna teollisuuden kannattavuu-
den odotetaan pysyvän vaimeana. Välituotepa-
nosten hintojen arvioidaan halpenevan, mutta 
myös lopputuotteiden hinnat alenevat.

Keskimääräistä tasoa suurempien palkkaratkai-
sujen myötä teollisuuden yksikkötyökustannus-
ten nousun odotetaan jatkuvan.

ETLAn ennusteessa oletetaan, että Yhdysvalto-
jen rahoitusmarkkinoiden ongelmien syventä-
mä talouden taantuma jatkuu myös ensi vuonna. 
Yritysten kannattavuuden arvioidaan kääntyvän 
nousuun vasta vuoden 2011 aikana talouden ak-
tiviteetin nousun myötä.

Kustannuskilpailukyky heikkenee  
Vaikka teollisuuden kustannuskilpailukyky on 
pitkän aikavälin keskiarvoa parempi, kilpailun ki-
ristyminen ja vaimea kysyntä pitävät teollisuuden 
suhdannenäkymät hyvin vaimeina sekä tänä että 
ensi vuonna.

Työvoimakustannusten nousu oli meillä viime 
vuonna selvästi nopeampaa kuin keskeisissä kil-
pailijamaissa, ja tuottavuuden kasvun arvioidaan 
olleen muita vähäisempi. Tilastokeskuksen en-
nakkotietojen mukaan työn tuottavuuden kasvu 
vaimeni teollisuudessa vain 1 prosentin tuntu-
maan edellisen vuoden 6 prosentista.

Ennustejaksolla tuottavuuden kasvun odotetaan 
pysyvän vaimeana. Viime syksynä solmittujen 
palkkaratkaisujen perusteella teollisuuden keski-
tuntiansiot nousevat kuitenkin tänä vuonna noin 
4.5 prosenttia.
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Teollisuustuotannon odotetaan supistuvan 15-20 
prosenttia viennin jyrkän alamäen vauhdittama-
na. Työpanoksen arvioidaan vähenevän tuntuvas-
ti, joten teollisuuden palkkasumma supistunee 
lähes 10 prosenttia.

Yksikkötyökustannukset hieman nousevat, ja eu-
ron oletetaan heikkenevän hieman dollariin näh-

den. Keskeisten kilpailijamaiden yksikkötyökus-
tannusten arvioidaan nousevan vähemmän kuin 
Suomessa, joten teollisuuden kustannuskilpailu-
kyky heikkenee.

Vuonna 2010 teollisuuden kustannuskilpailuky-
vyn arvioidaan pysyvän lähes ennallaan.
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ETLAn ennustevirheet vuosina 1973-2000

ETLAn suhdannekatsausten ennusteilla pyri-
tään arvioimaan kullakin hetkellä todennäköisin 
kehityskuva taloudellisille muuttujille. Teksteissä 
ja vaihtoehtoisissa skenaarioissa hahmotellaan 
lisäksi erityyppisiä riskejä. Yhdellä luvulla esite-
tyissä piste-ennusteissa osutaan vain harvoin oi-
keaan. Ennustevirheet johtuvat esimerkiksi kan-
sainvälisen talouskehityksen ja talouspolitiikan 
arvioiden sekä historiatietojen virheistä, käytetyn 
mallin (ajattelutapojen) virheistä (mikä riippuu 
mistäkin ja miten) sekä ”aidoista”, satunnaisista 
virhetermeistä. Mitä kauempana ennustettavas-
ta vuodesta ollaan, sitä suurempia ovat virheet. 
Kuitenkin vielä kuluvaa vuotta koskevissa ennus-
teissa tehdään melkoisia virheitä muun muassa 
tilastotietojen puutteista johtuen. Oheinen tauluk-
ko kuvaa ETLAn keskimääräisiä ennustevirheitä. 

Itseisarvojen mediaani kuvaa parhaiten eri ajan-
kohtina tehtyjen ennusteiden keskimääräistä vir-
hettä. Mediaani taas kuvaa virheiden mahdollista 
harhaisuutta. Jos mediaani on lähellä nollaa, en-
nusteet eivät ole systemaattisesti harhaisia. Talo-
udellisiin ennusteisiin liittyvästä epävarmuudesta 
ks. esim. P.  Vartia (1994) Talouden ennustami-
sen vaikeus. ETLA B 100.

Eräiden keskeisten muuttujien ennustevirheet 1973-2000

		  Edellisen vuoden	 Saman vuoden	 Edellisen vuoden	 Saman vuoden

	 Kokonaistuotanto	 1.9	 1.6	 1.0	 0.5	 0.4	 -0.4	 -0.5	 -0.4	

	 Tuonti	 5.7	 4.0	 3.5	 2.2	 0.3	 -0.4	 -0.5	 -0.3	

	 Kokonaistarjonta	 2.9	 2.2	 1.6	 1.1	 0.3	 0.2	 -0.3	 -0.5	

	 Vienti	 3.5	 2.8	 2.5	 1.4	 -1.1	 -1.9	 -0.5	 -0.7	

	 Investoinnit	 4.4	 4.0	 3.2	 2.8	 1.5	 1.3	 2.1	 -0.8	

		  -	 yksityiset	 5.0	 4.2	 4.5	 3.0	 1.9	 1.0	 2.1	 -0.5	

		  -	 julkiset	 4.2	 4.2	 3.9	 3.8	 1.9	 1.4	 -0.1	 -0.5	

	 Kulutus	 1.5	 1.1	 1.0	 0.8	 -0.7	 -0.7	 -0.8	 -0.5	

		  -	 yksityinen	 1.7	 1.2	 1.2	 0.8	 -0.4	 -0.5	 -0.5	 -0.5	

		  -	 julkinen	 1.0	 1.1	 0.7	 0.8	 -0.5	 -0.4	 -0.3	 -0.2	

	 Varastojen muutos	 0.5	 0.4	 0.4	 0.3	 -0.2	 -0.1	 -0.1	 0.0	

	 Kokonaiskysyntä	 2.9	 2.2	 1.6	 1.1	 0.3	 0.2	 -0.3	 -0.5	

	O ECD, BKT	 0.6	 0.8	 0.6	 0.4	 0.1	 -0.2	 -0.3	 -0.3	

	O ECD vientipainoin, BKT	 0.7	 0.6	 0.5	 0.6	 0.1	 -0.3	 -0.3	 -0.6	

	O ECD, kuluttajahinnat	 2.1	 2.4	 2.2	 2.0	 -2.1	 -2.4	 -2.2	 -2.0	

	 Työttömyysaste	 1.1	 0.8	 0.6	 0.2	 0.5	 0.3	 0.4	 0.1	

	 Kuluttajahinnat	 1.5	 1.1	 0.6	 0.2	 0.1	 0.3	 -0.2	 -0.1	

	 Vaihtotase/BKT	 1.3	 1.3	 1.4	 0.6	 0.2	 0.2	 0.2	 0.1
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The use of future contracts has increased strong-
ly in recent years as financial investors have 
found them useful assets in their portfolios as 
they can be utilised to raise the risk-free yield 
of the portfolio. In addition, potential gains from 
strongly fluctuating prices are often seen as very 
attractive. The use and prices of derivatives fluc-
tuate sometimes strongly, reacting to changing 
views of the future. Activity in crude oil futures 
and options contracts has been increasing since 
2004. According to ITF (2008), the number of 
contracts outstanding has more than tripled, and 
the number of traders has almost doubled.

A future contract is a financial contract with an 
obligation to sell or buy a standardised amount 
of a specific asset on a certain date. The contract 
is made between the buyer/seller and the fu-
tures exchange. An investor can take part in the 
market with a small fraction of the value of the 
asset paying collateral called a margin require-
ment. The obvious risk of the contract for losses 
is offset by daily settlements of the position of the 
contract. Losses reduce and profits increase the 
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Commodity Prices

paavo suni
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amount of collateral. Additional payments are re-
quired if the original margin requirement falls be-
low a certain limit.

There are futures markets for financial assets like 
currencies and interest rates and many com-
modities. The value of financial futures originates 
from the future flow of income. Commodity fu-
tures differ from the financial futures due the use 
of an underlying asset for physical purposes and 
due to fact that they do not produce any income 
like interest or dividends. Commodities need to 
be stored, transported, insured etc and they are 
necessary in production processes. These specif-
ic costs are called carry over costs. 

Pricing of financial futures is straightforward. 
Future prices of various maturities and a spot 
price are linked together through interest rates 
and arbitrage in line with so-called forward-spot 
price parity. The price curve with respect to vari-
ous maturities is thus rising in line with the inter-
est rates. (See e.g. Bodie-Merton 2000). Inter-
est rates serve as a link between the differences 
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1	 Changes in the volume of futures trading do not affect the 

spot price as such, because futures exchanges do not take 

positions, i.e. the number of contracts on betting rising (long) 

and declining (short) prices match each other.  

of the prices in different maturities. While futures 
prices are often used as forecasts of future spot 
prices, they do not add to the information given 
by the actual spot price.

The pricing of commodity futures differ from 
the financials as the carry over costs, i.e. costs 
related to the physical nature of the commodi-
ties like storing costs, interest rates, risks etc., 
must be taken into account if they exist. If there 
are stocks, then the prices of a certain commod-
ity contract in various maturities is determined 
by arbitrage. The futures’ price curve is rising, 
i.e., in contango. In some cases like recently, the 
stocks of many commodities are low. The stock-
arbitrage does not function and risks for the avail-
ability of the commodity for production are high. 
The difference with respect to the financial fu-
tures, where interest rates determine the relation 
between various maturities, stems from the risks 
of the availability of commodity futures for pro-
duction. A shortage adds to the so-called con-
venience yield, which sometimes makes the cost 
of carry negative implying backwardation, i.e., fu-
tures prices are lower than a spot prices.

There is a lively debate about the role of specula-
tors in the price rise of commodities in the 2000s 
as at the same time the use of the commodity 
derivatives has risen markedly. Speculation is, in 
principle, very useful as it provides liquidity on 
the markets and there is an incentive to make 
correct future spot price forecasts to earn profits. 
Craig Pirrong notes well in his testimony to the 
US congress “speculation plays a constructive 
and important role in price discovery and the ef-
ficient transfer of risk”. 

Sometimes, however, speculation may yield huge 
price bubbles, i.e., deviations from fundamen-
tals. One example is a Dutch Tulip bulb market 
bubble, where the rarest bulbs cost six times the 
average annual salary before the price collapse 
(Investopedia). 

Oil price development based to a large extent 
on speculation...
In recent oil (and other commodity) price discus-
sion, it is often suggested that the high prices are 
to a large extent due to widespread speculation 
evidenced by a huge rise in non-commercial de-
rivative trading in futures exchanges.

It is easy to agree that speculators affect price 
development as they help in the discovery of fu-
ture prices, which are important, but unknown 
fundamental variables. They may also create a 
bubble if their average forecast is incorrect1. As 
a result of too optimistic bets on a certain maturi-
ty, the futures price is set on an “incorrectly high 
level”, which would move the whole price curve 
due to arbitrage if stocks are high. Thus also the 
spot price would rise to an artificially high level if 
bets are on rising prices. Higher-than-fundamen-
tal prices would induce inventory accumulation, 
although the very low price elasticities of both 
supply and demand would diminish the smooth-
ness of adjustment. 

...but empirical evidence does not support the 
view that financial investment are the main 
reason for the commodity price rally
There are numerous attempts to test the effects 
of financial speculation on commodity prices. We 
review empirical studies dealing with four differ-
ent explanations.

First, the excess liquidity partly due to loose US 
monetary policy has created bubbles on the 
commodity markets. IMF (2006, 2008a) tested 
the exogeneity of financial investments to prices. 
A bubble would, in principle, exist if speculative 
long positions precede price growth. However, 
Granger tests on the dynamic link between spec-
ulative investment and prices give little evidence 
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on a link from speculation to prices and stronger 
evidence on an inverse causality from prices to 
financial investments. That is, price movements 
signal a change in expectations on fundamen-
tals, and financial markets provide liquidity to 
commodity markets in which commercial play-
ers’ need for hedging against future price fluctua-
tions is growing.

This evidence is consistent with observations on 
commodity price growth from 2003 to 2007. If a 
financial bubble occurred, we would expect that 
exchange-traded commodity prices should have 
risen far more than non-exchange-traded ones. 
Unfortunately this is not the case: for commodi-
ties like wheat and aluminium, for example, pric-
es have risen much less than for coal, iron ore, 
steel and many others (ECB, 2008)

Second, according to Krugman’s (2008) intuition 
a speculative bubble (i.e., rising prices not driven 
by demand) should be associated with stock ac-

cumulation or otherwise a decline in consump-
tion would cause a price decline. 

However, since 2003 there has been strong evi-
dence of stock erosion across different commod-
ity markets, due to tight fundamentals and strong 
industrial demand. This is true, for example, for 
base metals. For crude oil, industrial countries’ 
stocks seemed to be more stable in the last few 
years, but once we take into account global in-
ventories and we correct for forward demand, 
stocks are declining also in this case. However, a 
change in the futures prices of crude oil toward 
contango since 2005 could indicate a rise in hid-
den stocks outside the available statistics as it 
reflects a diminishing convenience yield. Since 
summer 2008, the prices have experienced 
strong contango indicating large available stocks 
for arbitrage.

Third, it has been studied whether the commod-
ity rally of the early 2000s is consistent with the 
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evolution of fundamentals. In other words, it has 
been tested whether tight demand and supply 
balances or large financial investment were the 
main reason for substantial price increases. Pro-
meteia (2008) specified and tested an econo-
metric model for the oil market. The price equa-
tion was estimated in a Vector Error Correction 
framework, which makes it possible to distin-
guish between long-term, fundamentals-driven 
trends and temporary short-term fluctuations. 
The equilibrium price-equation is a function of oil 
stocks in terms of oil consumption coverage. The 
oil equilibrium price estimate for 2007 is 65 USD/
bbl, not much lower than the actual 72 USD/bbl. 
The static simulation for the first three quarters 
of 2008 reveals that oil price was indeed rising 
above the fundamental levels, given that slowing 
demand and increasing supply were turning the 
market into a surplus well before it reached the 
peak of about 150 USD/b. However, there is a 
clear upward trend in equilibrium prices starting 
from 2003, consistent with strengthening funda-
mentals, which pushed stocks downwards and 
prices upwards.

Speculation and Commodity Prices

This evidence related to the application of ration-
al commodity pricing models adds some ambigu-
ity to the previous results (see Gurkaynak 2008 
for a survey on this methodology applied to tra-
ditional asset prices). We applied two different 
econometric tests to the oil price. The Shiller test 
on variances, comparing the effective price vari-
ance with a “virtual” one derived under the hy-
pothesis of the present-value model, i.e. where 
price is the present discounted value of future 
convenience yields, shows a violation of the ra-
tional expectation hypothesis (it can be shown 
that, under rational expectations, the theoreti-
cal price variance is an upper bound of real vari-
ance; however, real price variance turns out to be 
significantly higher). This can be interpreted as 
evidence of rational bubbles (i.e. investors buy 
crude oil, because they expect prices will rise, 
no matter how fundamentals evolve). However, 
a rejection of the present-value model hypothe-
sis could also, in principle, be due to the violation 
of any of the assumption of the model. The West 
test has a more precisely specified alternative 
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hypothesis in terms of the presence of a bubble. 
The data confirms also in this case a violation of 
the present-value model, but in this case a rejec-
tion implies the presence of a bubble. Moreover, 
depending on the specification, the test detects a 
specific kind of bubble in which the non-funda-
mental part of the oil price is correlated with fun-
damentals (i.e. convenience yields), implying a 
sort of overshooting dynamics around fundamen-
tal-based price trends.

Fourth, the IMF (2008b) separated commodi-
ties into two groups, divided according to differ-
ent market liquidity, to test whether there was 
a structural break in the statistical properties of 
commodity prices in 2003 due to financial in-
vestments. The tests show an increased volatil-
ity both for liquid and less traded commodities, 
reducing the role of the financials and implying 
an important role for supply-side and geopolitical 
factors. On the other hand, the increased cross-
correlation structure of commodity returns re-
lated to increased investment in long-only com-
modity index, confirms the increasing exposure 
of commodity markets to aggregate financial 
shocks.

Concluding remarks
Empirical evidence seems to support the view 
that the huge price rise in the early 2000s and 
the subsequent decline in the price since sum-
mer 2008 is based mostly on fundamentals. The 
upward price trend started in 2003 is mainly re-
lated to tight fundamentals. The argument of sta-
ble or even declining stocks shown by statistics 
is a strong argument against the bubble nature 
of the drastic price rise in the 2000s. However, a 
change of futures’ price curves towards contango 
especially in the case of oil points to the possibil-
ity of rising “hidden stocks”.

There is some evidence that finance could be re-
sponsible for wide fluctuations around long-term 
trends driven by fundamentals. There is also 
some evidence that commodity returns cross-
correlations have increased, consistently with the 
view that growing investment in commodity in-

dexes have increased the impact of aggregate fi-
nancial shocks on commodity prices.

The link between low interest rates and high 
commodity prices could in principle not be re-
lated to the financial driver, as in the theory of ex-
haustible resources’ low interest rates reduce the 
intertemporal incentive to increase current pro-
duction and therefore sustain prices.
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RUOTSI, SUOMI JA EMU SIXTEN KORKMAN
Toimitusjohtaja

ETLA

Euron ensimmäisen vuosikymmenen kokemus-
ten perusteella yhteistä rahaa on pidetty menes-
tyksenä. Valuutan vaihtokustannusten pienen-
tyminen ja epävarmuuden väheneminen ovat 
lisänneet taloudellista ja rahoituksellista integ-
raatiota, kauppa euroalueen sisällä on kasvanut 
suotuisasti ja suorat sijoitukset euroalueelle ovat 
lisääntyneet. Euroopan keskuspankki on saa-
vuttanut rahapoliittista uskottavuutta, inflaatio ja 
inflaatio-odotukset ovat pysyneet matalina, ku-
ten myös nimellis- ja reaalikorot. Julkisen talou-
den alijäämät ovat keskusteluttaneet ja niitä on 
aiheesta pidetty liian suurina, mutta ne ovat sil-
ti olleet paljon pienempiä kuin yleensä rahaliit-
toa edeltävinä vuosikymmeninä. Euro on edistä-
nyt taloudellista ja rahoituksellista vakautta koko 
Euroopassa, ml. rahaliiton ulkopuolelle jääneis-
sä maissa. Paljon pelätyt epäsymmetriset häi-
riöt eivät ole aiheuttaneet ongelmia. Suomessa 
kansalaiset ja etenkin pienyritykset ovat euroon 
silmiinpistävän tyytyväisiä. Alueen valtiovarainmi-
nistereiden muodostama euroryhmä on toiminut 
hedelmällisenä talous- ja rahapoliittisen keskus-
telun foorumina. Rahaliiton ensimmäisen vuo-
sikymmenen tilinpäätös on positiivinen, vaikka 
suurten jäsenmaiden talouskehitys onkin ollut sil-
miinpistävän heikkoa. 

Mutta olisiko Suomen käynyt huonosti, jos olisim-
me jättäytyneet euroalueen ulkopuolelle? Miten 
kävi Ruotsin, joka on monessa suhteessa vertai-
lukelpoinen maa? Seuraavassa verrataan ensin 
Suomen ja Ruotsin valintoja ja kokemuksia euron 

olemassaolon ajalta. Sen jälkeen pohditaan kysy-
mystä siitä, mahtaako nykyinen kriisi muuttaa kä-
sityksiä rahaliiton toiminnasta. 

Miksi Suomi liittyi EMUun, miksi Ruotsi ei 
liittynyt?
Suomelle EMU oli ennen kaikkea poliittinen valin-
ta, niin kuin oli myös jäsenyys Euroopan unionis-
sa. Halusimme kirkastaa geopoliittista identiteet-
tiämme, hakeuduimme unionin ytimeen. Olimme 
pitkään eläneet Neuvostoliiton varjossa, joskus 
määrättyjä vaikeuksia kokien, ja nyt oli tilaisuus 
osoittaa selvästi olevamme osa Länsi-Eurooppaa. 
Odotimme hyötyvämme yhteisen rahan eduis-
ta pienemmän valuuttakurssiepävarmuuden ja 
vähäisempien transaktiokustannusten sekä pa-
remmin toimivan kilpailun muodossa. Kokemuk-
semme kansallisesti itsenäisen rahapolitiikan 
toiminnasta eivät olleet yksiselitteisen positiivisia, 
joten sen menettäminen ei painanut mieltä.

Ruotsissa kaikki oli ja on toisin. Kaikista tärkein 
ero on, että kansankodissa ei ole huolta geopo-
litiikasta. Siellä rahaliitolla ei ole kansan silmissä 
legitimiteettiä, se nähdään demokratian kannal-
ta pulmallisena. Ruotsissa ei tässä kysymyksessä 
ollut poliittista johtajuutta. (Rahaliiton muodos-
tamisen aikaan Göran Persson oli EU-politiikas-
saan hapuileva Paavo Lipposeen verrattuna.) 
Jäsenyyskysymys alistettiin neuvoa antavaan 
kansanäänestykseen, mikä rikkoo Maastricht’in 
sopimuksen henkeä jos ei kirjainta vastaan. 
Ruotsalaiset ekonomistit pelkäsivät ns. epäsym-
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metrisiä shokkeja sekä oman finanssipolitiikan 
epäonnistumista tai työmarkkinoiden huonoa toi-
mintaa. Haluttiin jättää mahdollisuus rahapolitii-
kalla korjata tarvittaessa näistä seikoista aiheu-
tuvia vaikutuksia. Toisaalta ruotsalaiset luottivat 
kykyynsä luoda uskottavuutta oman keskuspan-
kin toiminnalle kelluvien valuuttakurssien olois-
sa. Naapurimme näkivät ”vapaamatkustamisen” 
houkuttelevana vaihtoehtona; rahaliittoon voi 
sitten aikanaan liittyä, jos se osoittautuu onnis-
tuneeksi. Tämä argumentti on hyvä mutta sikäli 
pulmallinen, että rahaliittoa ei olisi koskaan syn-
tynyt, jos kaikki olisivat tehneet valintojaan tällä 
perusteella.  

Onko valinnalla ollut väliä?    
Ruotsi ja Suomi ovat naapurimaina ja historialli-
sista syistä harvinaisen samankaltaisia maita ta-
loudellisesti, sosiaalisesti ja poliittisesti. Naapurit 
tekivät kuitenkin rahaliiton suhteen eri valinnan. 
Tämä näyttäisi tarjoavan lähes laboratoriokokeen 
omaisen mahdollisuuden tarkastella rahaliittoa 
koskevan valinnan merkitystä. Onko siis Suomi 
hyötynyt jäsenyydestään Ruotsiin verrattuna tai 
päinvastoin?

Taloudellisen kehityksen vertailuun nojautuva 
vastaus on, että valinnalla ei ole ollut väliä: mai-
den kehitys on rahaliiton aikana ollut varsin sa-
manlainen. Kokonaistuotanto henkeä kohti on 
kehittynyt lähes identtisellä tavalla. Työmarkkinoi-
den toimivuudessa ei näytä tapahtuneen sanot-
tavaa muutosta näinä vuosina kummassakaan 
maassa ns. Beveridge-käyrän valossa tarkastel-
tuna. (Avoimien työpaikkojen ja työttömyyden 
välistä suhdetta kuvaava käyrä ei ole siirtynyt 
kauemmaksi tai lähemmäksi suhteessa origoon.) 
Työttömyys on toki alentunut Suomessa paljon 
enemmän, mutta tämä on nähtävä korkeamman 
lähtötason taustaa vasten. Teollisuuden yksikkö-
työkustannukset ovat nekin kehittyneet rinnak-
kain ja alentuneet suhteessa euromaihin yleensä. 
Asuntohinnat ovat nousseet Ruotsissa jonkin ver-
ran enemmän kuin Suomessa, mutta vähemmän 
kuin muissa Pohjoismaissa.

Tätä vertailua voisi jatkaa monia muita muuttujia 
tarkastellen. Johtopäätökseksi jää, että Suomen 
ja Ruotsin talouskehitys on ollut varsin vertailu-
kelpoista rahaliiton aikana ja yleisesti ottaen myös 
melko suotuisaa moniin muihin maihin verrat-
tuna. Voisi ehkä ajatella, että valinnan poliittinen 
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merkitys on ollut taloudellisia vaikutuksia suu-
rempi. Mutta on vaikea osoittaa, että Ruotsin po-
liittinen asema EU:ssa olisi sanottavasti kärsinyt 
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ulkopuolisuudesta suhteessa rahaliittoon. Myös 
Suomen kohdalla lienee niin, että EU-jäsenyys oli 
poliittisesti olennaisesti suurempi asia kuin EMU-
jäsenyys.

Miksi valinnalla ei ole ollut väliä?
Rahaliiton muodostamisen aikaan käydyn kes-
kustelun valossa voi tuntua hämmentävältä, että 
jäsenyyttä koskevalla valinnalla ei näyttäisi sitten-
kään olleen suurta merkitystä Ruotsin ja Suomen 
kokemusten vertailun valossa. Tälle tulemalle on 
kuitenkin monta selitystä. Ensinnäkin rahaliiton 
tehokkuusvaikutukset toteutuvat hitaasti ja muo-
dostuvat merkittäviksi vasta pitkän ajan kulues-
sa. Tutkimukset viittaavat siihen, että rahaliitto 
on edistänyt ulkomaankauppaa rahaliiton sisällä, 
suoria investointeja euromaihin ja rahoituksellista 
integraatiota rahaliitossa. Vaikutukset ovat kuiten-
kin ensimmäisen vuosikymmenen aikana jää-
neet sen verran rajalliseksi, että ne eivät juuri näy 
kokonaistaloudellisen kehityksen eroina. (Kiinan 
entinen valtiopäämies Chou-en-Lai vastasi anek-
dootin mukaan kysymykseen Ranskan vallanku-
mouksen historiallisesta merkityksestä toteamuk-
sella: ”liian aikaista arvioida”.)
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Toiseksi kuluneella vuosikymmenellä ei ole koettu 
sellaisia epäsymmetrisiä shokkeja, joista ekono-
mistit rahaliittoa pohtiessaan ovat aina olleet huo-
lestuneita. Siksi Ruotsin kruunu on paria aikape-
riodia lukuun ottamatta myös ollut melko vakaa 
suhteessa euroon. Tämä lienee ollut jossain mää-
rin Ruotsin keskuspankin pyrkimyskin, sillä se 
on pääosin muuttanut ohjauskorkoaan Euroopan 
keskuspankin politiikkaa myötäillen. 

Kolmanneksi sekä Suomen että Ruotsin talous-
politiikkaan löivät pitkään leimansa 1990-luvun 
laman kokemukset ja perintö, minkä takia valmi-
us rakenteellisiin uudistuksiin ja kilpailukykyä tu-
kevaan palkkamalttiin on ollut molemmissa mais-
sa huomattavaa. Laajemminkin voi ajatella, että 
Pohjoismaat (myös Tanska ja Norja) ovat omak-
suneet sosioekonomisen mallin (”Pohjoismaisen 
mallin”), joka eräiltä osin selittää niiden saman-
kaltaisen ja tänä ajanjaksona suhteellisen suo-
tuisan kehityksen. Lisäksi molemmat maat ovat 
harjoittaneet finanssipolitiikkaa, joka on pitänyt 
julkisen sektorin vahvasti rahoitusylijäämäisenä. 
Lopuksi voi todeta, että suuria vaikutuksia raha-
liitosta ei ehkä ollut koskaan syytä odottaakaan. 
EMUn puolesta ja vastaan käydyssä keskustelus-

sa sekä vastustajat että kannattajat liioittelivat rat-
kaisun etuja ja haittoja. Taloustiede ei anna yksi-
selitteistä vastausta kysymykseen, onko rahaliitto 
jäsentensä kannalta edullinen tai ei, eikä se anna 
perusteita ennakoida vaikutusten olevan kovin 
merkittäviä.

Euroopan talouskehitys olisi hyvinkin voinut olla 
epävakaampaa, jos kullakin EU:n jäsenmaalla 
olisi edelleen oma valuuttansa. Vakaudesta ovat 
hyötyneet kaikki, myös rahaliittoon kuulumat-
tomat maat. Näin ollen edellä esitetty vertailu ei 
tarkoita, että rahaliitto olisi ollut vailla merkitys-
tä. Sen sijaan se tukee käsitystä, että vapaamat-
kustaminen on valinnan tehneen maan kannalta 
toimiva vaihtoehto, jos kohta ei mikään ilmeinen 
etu.

Miten kriisi vaikuttaa euron hyötyihin ja 
haittoihin?
Euron ensimmäinen vuosikymmen oli maailmas-
sa ja Euroopassa vakaata ja suotuisaa aikaa, euro 
ei vielä ole joutunut todelliseen testiin. Nyt tuo 
aika on kuitenkin käsillä, sillä meneillään oleva 
talouskriisi on kaikkien toimijoiden ja instituutioi-
den kannalta poikkeuksellisen vaikea haaste. Pe-
riaatteessa voisi tosin ajatella, että tämä kriisi ei 
vaikuta sanottavasti itse rahaliittoon, koska kriisi 
on selvästi ns. symmetrinen shokki. Se vaikuttaa 
pääosin samalla tavalla kaikkiin rahaliiton jäsen-
maihin, jolloin EKP:n korkoreaktiot ja euron ke-
hitys eivät periaatteessa aiheuta rahaliiton sisällä 
ongelmia. Tässä tapauksessa yksi ja sama raha-
politiikka voi olla kaikkien rahaliiton jäsenten kan-
nalta vaikutuksiltaan samanlainen. Käytännössä 
kriisi kuitenkin herättää kysymyksiä, jotka koske-
vat niin rahaliiton sisäistä kehitystä kuin rahaliiton 
jäsenten kilpailutilannetta suhteessa ulkopuolisiin 
maihin. 

Naapurimaan kehitykseen vertailtaessa voi to-
deta, että Ruotsin kruunu on viime aikoina hei-
kentynyt rajusti suhteessa euroon. Tämä ei ole 
Suomen kannalta yhdentekevää. Rajakauppa 
on kääntynyt Ruotsin eduksi, naapurimaan yri-
tykset säilyttävät suomalaisia paremmin kan-
nattavuutensa ja kasvattavat otaksuttavasti 
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markkinaosuuksiaan suomalaisten yritysten kus-
tannuksella. Onko kysymyksessä ns. kilpaileva 
devalvaatio, jolla Ruotsin teollisuus ja kansanta-
lous hyötyy Suomen kustannuksella? Tähän voi-
si viitata se, että Ruotsin valtiovarainministeri on 
lehtitietojen mukaan esittänyt käsityksenään, että 
heikko kruunu on Ruotsin teollisuuden kannalta 
etu. Myös keskuspankin johto on käyttänyt pu-
heenvuoroja, joissa on tuotu esiin heikon kurssin 
etuja kriisin ja hyvin matalan inflaation oloissa. 

Ruotsin keskuspankki ei kuitenkaan hyväksy väi-
tettä kilpailevasta devalvaatiosta vaan korostaa, 
että rahapolitiikalla ei voida ohjata valuuttakurs-
sia. Ruotsilla on inflaatiotavoite ja valuutta kelluu, 
jolloin se asettuu markkinatilanteen ja siihen vai-
kuttavien voimien perusteella. Näkemyksen pe-
rusteita kiistämättä voi todeta, että heikko kruunu 
on vaikkapa Suomen sahojen kannalta ongelma 
kruunun heikkouden syistä riippumatta. Ongel-
maa ei toisaalta ole syytä ylikorostaa, sillä kilpailu-
tilanteen muutos jäänee tilapäiseksi. Ajan myötä 
kruunu vahvistunee suhteessa euroon, tai sitten 
heikon kruunun aiheuttamat inflaatiopaineet hei-
kentävät Ruotsin kilpailukykyä kohoavien kustan-
nusten kautta. 

Ruotsin tilannetta ruotiessa on myös todettava, 
että kruunu näyttäisi joutuneen finanssimarkki-
noiden heilahtelujen kohteeksi. Ruotsin kruunun 
arvo myötäilee pörssin kehitystä, mikä viittaa epä-
varmuuden ja riskiaversion suureen merkityk-
seen tämän suhteellisen pienen valuutan kurssin 
määräytymisen kannalta.

Kestääkö rahaliitto kriisin paineet?
Kriisi saattaa muuttaa käsityksiämme niin ulko-
puolella olemisen eduista ja haitoista kuin myös 
yleisemmin rahaliiton toiminnasta. Erityinen huoli 
liittyy siihen, että euromaiden kehitykset näyttäi-
sivät enenevästi erkaantuvan toisistaan. Joissa-
kin maissa kilpailukyky on jatkuvasti rapautunut, 
tuotannon kasvu pysynyt heikkona ja julkisen ta-
louden alijäämät suurina. Viime aikoina heikon 
julkisen talouden omaavat maat ovat joutuneet 
maksamaan varsin korkeita riskilisiä valtion lai-

nanotossa. Sijoittajien mieliin on syöpynyt ajatus, 
että kaikkien maiden valtioiden velkasitoumukset 
eivät ole täysin turvallisia, vaan että luottotappio-
riskistä on saatava korvaus jopa tuntuvan riskili-
sän muodossa. Valtion lainojen riskipreemioista 
euroalueella voikin esittää useita näkökohtia.

Ensinnäkin näyttää siltä, että valtion lainoihin liit-
tyvä luottotappioriski, tai siitä maksettava korva-
us, on alempi suhteellisen vahvan julkisen ra-
hoituksen maissa. Julkisen talouden alijäämän 
ja julkisen velan BKT-osuudella mitattuna Poh-
joismaat ovat suhteellisen hyvällä tolalla, ja nii-
den maksamat riskilisät pienempiä kuin useim-
pien muiden maiden. Sen sijaan Kreikka ja Irlanti 
maksavat valtion lainakoroissa jo korkean hinnan 
julkisen talouden heikosta tilasta. Toiseksi näyt-
täisi siltä, että julkisen talouden tilan ja riskilisän 
relaatio on epälineaarinen, eli riskilisä nousee 
julkisen rahoituksen heikentyessä yhä nopeam-
min. Tämä viittaa siihen vaaraan, että julkinen 
velkaantuminen voi kriisin syventyessä johtaa sen 
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kaltaiseen umpikujaan, jossa markkinoille ei ole 
enää ainakaan obligaatiolainoja myytävissä. 

Voi kysyä, johtaako valtion rahoituksen ahdinko 
pahimmillaan valtion konkurssiin tai jopa eroa-
miseen rahaliitosta. Lyhyt vastaus on, että ongel-
mavaltiot voivat joutua enenevästi turvautumaan 
lyhytaikaiseen rahoitukseen. Pahimmillaan nii-
den on myös käännyttävä Kansainvälisen valuut-
tarahaston puoleen, jolloin tarvittava ehdollinen 
rahoitus luultavasti myös kaipaa joidenkin rahalii-
ton tai EU:n jäsenmaiden osallistumista rahoittaji-
na. Sen sijaan on erinomaisen epätodennäköistä, 
että mikään maa vaikeuksien takia eroaisi raha-
liitosta. Eroaminen ei näet millään tavalla helpot-
taisi ongelmia, koska se vain pahentaisi epäluot-
tamusta ja nostaisi rajusti korkotasoa. Sen sijaan 
voi toivoa, että pahasti velkaantuneiden maiden 
yhä korkeammat korkojen riskilisät kannustavat 
talouspolitiikkaan, joka aiempaa suuremmassa 
määrin tähtää julkisen talouden tasapainon pa-
lauttamiseen kestävälle tolalle. 

Kolmanneksi vaikuttaa siltä, että suuret maat sel-
viävät pienemmällä riskilisällä kuin pienet maat; 
Saksa, Ranska ja Englanti maksavat alempaa 
riskikorvausta kuin vastaavan heikon julkisen ta-
louden omaavat pienemmät maat. Tässä voi olla 
kysymys siitä, että suurten maiden valtioiden lai-
namarkkinat ovat syvempiä ja likviditeetti parem-
paa. Viimeinen huomio on, että Suomi maksaa 
alempaa riskilisää kuin Ruotsi ja Tanska, vaikka 
erot julkisen talouden rahoituksen tilassa eivät 
ole sanottavan suuria. Kenties Ruotsi ja Tanska 
joutuvat maksamaan suurempaa riskilisää siksi, 
että markkinat odottavat niiden pankkien laajan 
toiminnan Baltiassa aiheuttavan välillisesti myös 
valtiontaloutta rasittavia luottotappioita.1 Tai sitten 

tässä on kyse siitä, että Suomi hyötyy jäsenyydes-
tään rahaliitossa. Suomikin on, vaikka pieni maa, 
valuuttansa suhteen suuren alueen osa, ja epä-
varmoina aikoina pienet valuutat joutuvat markki-
noilla epäilyksen kohteeksi. Tähän liittyen pienet 
valuutat ovat herkästi epävakaita, mikä itsessään 
voi muodostua taloudellisen toiminnan kannalta 
pulmalliseksi.      

Rahaliitto on ensimmäisen vuosikymmenensä ai-
kana toiminut hyvin. On tosin hyvin vaikea arvioi-
da miten Euroopan ja Suomen talous olisi kehit-
tynyt ilman euroa. Mutta on todennäköistä, että 
taloudellinen ja rahoituksellinen epävakaus olisi 
ollut toteutunutta suurempaa. Eurosta ovat hyö-
tyneet niin jäsenmaat kuin myös ulkopuolelle jät-
täytyneet maat. Näin voi olla jatkossakin, mutta 
kriisi on asettamassa myös rahaliiton kasvavien 
paineiden eteen. Erityisen huolestuttavaa on eri 
jäsenmaiden talouskehityksen erkaantuminen, 
joka voi vastedes aiheuttaa erimielisyyttä ja pa-
kottaa vaikeuksiin joutuvien maiden tukemiseen 
tavalla tai toisella. 

Rahaliiton tulevaisuus on hämärän peitossa, 
mutta lähes varmana voi pitää, että Ruotsi ei sii-
hen pitkään aikaan liity. Ruotsi katsoo epäilevin 
silmin rahaliiton sisäistä erkaantumista ja on tyy-
tyväinen vapaamatkustajan etuihin. Näin ollen 
voidaan tulevaisuudessa vielä palata tämän kirjoi-
tuksen kysymysasetteluun vertailemalla Ruotsin 
ja Suomen kehitystä rahaliiton jäsenyyden etuja 
ja haittoja pohdittaessa. 				  

    

  

1	 Ruotsi maksaa Suomea korkeamman luottoriskipreemion, 

ja kuitenkin Ruotsin valtion kruunumääräisten 10 v. lainojen 

korko on alempi kuin Suomen 10 v. lainojen korko. Tämä 

johtunee osaltaan kruunun arvon voimakkaasta laskusta, joka 

on aiheuttanut korkotasoa alentavia odotuksia kruunun vahvis-

tumisesta vastedes.
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