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PAATOIMITTAJAN ESIPUHE

Tamankertainen Suhdanne keskittyy pddasiassa
tarkastelemaan jyrkasti heikentyneita talouden
nakymia. Niitd pohditaan paitsi suhdannekatsa-
uksessa myos talouspolitikan haasteellisuutta
kasittelevissa artikkeleissa seka erityisteemoissa,
jotka valottavat muun muassa nykyisen kriisin
taustoja ja haarukoivat sen seurauksia.

Millaista on uskottava talouspolitiikka, kun ku-
kaan ei tiedd, kuinka kauan maailmantalouden
taantuma kestaé ja kuinka syva se on? Onko
jarkevaa, etta valtio elvyttaa ottamalla lisda velkaa
lievittadkseen niitd ongelmia, jotka ovat viime
kadesséa aiheutuneet yksityisen sektorin liialli-
sesta velkaantumisesta? Jos elvytetdan, miten

se kannattaa tehda, ettd mydnteinen vaikutus
tyollisyyteen olisi mahdollisimman suuri? Téllaisia
talouspolitiikan keskeisia kysymyksia arvioi Sixten
Korkman kirjoittamissaan artikkeleissa.

Kansainvalisen rahoitusmarkkinakriisin seurauk-
sena yritysrahoituksen saatavuuden on arvioitu
heikentyneen myos Suomessa. Ari Hyytinen
vaittaa artikkelissaan, etta elinkelpoiset pienet

ja keskisuuret yritykset saavat edelleen tarvitse-
maansa rahoitusta varsin hyvin.

Toivotan kaikille lukijoille mukavaa kevatta ja
viihtyisia hetkia Suhdanteen parissa.

Helsingissad maaliskuussa 2009
Pasi Sorjonen
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Neuvostoliitossa yhteiskuntatieteilijoiden elama
oli helppoa: he tiesivéat aina tulevaisuuden hyvin-
kin tarkkaan — vain historia jouduttiin aika ajoin
kirjoitamaan uudestaan. Ekonomistikunta on
ennusteineen usein samanlaisessa asemassa:
tulevaisuudesta esitetdan jatkuvasti desimaaleil-
la varustettuja arvioita, vaikka edelliset ennusteet
olivat raskaasti metsassa kokonaislukujen ja jos-
kus jopa etumerkin osalta. Kristallipallon puute ei
kuitenkaan ole vain ekonomistien vaan kaikkien
yhteiskuntatieteilijdiden ongelma.

Talla hetkella on hyvinkin tiedossa, etta talous on
jyrkassa laskussa lahes kaikissa maissa ja lahes
kaikilla toimialoilla. Sen sijaan kukaan ei tieda,
kuinka kauan lasku jatkuu. Optimisti kiinnittaa
huomiota siihen, ettd suurten maiden rahapolitiik-
ka on viime syksysta alkaen ollut erittéin ekspan-
siivista, keskuspankit ovat alentaneet ohjauskorko-
jaan useilla prosenttiyksikailld jo 1ahelle nollatasoa.
Lisaksi keskuspankit ostavat erilaisia rahoitusvaa-
teita lisatékseen likviditeettia pankkijarjestelman
ulkopuolella. Viranomaiset ovat eri keinoin pyrki-
neet torjumaan luottolamaa tukemalla rahoitusjar-
jestelméan toimintaa ja pankkien lainanantokykya.
Hallitukset ovat paattaneet merkittavista elvytyspa-
keteista kysynnan kasvattamiseksi. Oliyn ja mui-
den raaka-aineiden hinnat ovat alentuneet erittéin
paljon, mikd tukee ostajamaiden reaalituloja. Kii-
nan taloudessa on jo merkkeja kadnteesta parem-
paan. Talouspolitiikassa on tehty paljon, mutta vai-
kutukset toteutuvat vain ajan myota. Optimisti voi
odottaa taloudessa tapahtuvan kdanteen vuoden
lopulla tai viimeistéan ensi vuoden aikana.

SIXTEN KORKMAN
Toimitusjohtaja
ETLA

Toisaalta rahoitusmarkkinat toimivat edelleen
huonosti, ja riskilisat ovat merkittavia. Yhdysval-
loissa pankkien selviytyminen edellyttaa lisatoi-
mia, joista toistaiseksi ei ole selvyyttd. Euroopassa
pankkien voidaan niinikdan odottaa tekevan var-
sin merkittavia luottotappioita, kun kriisi on mo-
nelta osin edelleen leviamassa. Kielteiset kierteet
ruokkivat toisiaan ja voivat pahimmillaan johtaa
syvaan ja sitkeddn lamaan. Asuntohinnat jatkavat
monessa maassa vield laskuaan, ja eri toimijat
pyrkivat edelleen velkaantumisensa vahentami-
seen leikkaamalla kulutusta ja investointeja. His-
toriallisen kokemuksen valossa finanssikriisit kes-
tavat yleensa useita vuosia. Tdhan asti pessimistit
ovat jatkuvasti olleet oikeassa.

Suomen osalta voi liséksi todeta, ettd 1990-luvun
lamasta noustiin jattidevalvaation sekd menestyk-
sellisen innovaatiopolitiikan ja Nokian avulla. Nyt
markkinat eivat veda sen enempaa idassa kuin
ldnnessd, ja euro on vahvistunut varsin paljon
suhteessa Suomen kannalta tarkeisiin valuuttoi-
hin (kruunu, punta ja rupla). Talté osin nakymat
ovat pulmallisemmat kuin 1990-luvulla.

Tassa raportissa esitetddn mahdollisesta tule-
vaisuudesta eri skenaarioiden kirjo (vrt. kuvio).
Varmaa on, ettd mikaan niista ei toteudu. Sen
sijaan ne auttavat haarukoimaan vastassa olevi-
en ongelmien luonnetta ja suuruusluokkaa. Siksi
ne antavat hyodyllistd perspektiivia talouspolitii-
kan haasteita ja suuntaviivoja koskevaan pohdin-
taan. Niista kdy vastaansanomattomasti ilmi, etta
edessa on korkealle kohoavan ty6ttémyyden ja



nopeasti lisdantyvan valtion velkaantumisen yh-
distelma. Tasta syntyy talouspoliittisesti ristiriitai-
nen tilanne, jossa nayttaisi olevan vain huonoja
vaihtoehtoja, "suo sielld, vetela taalla”. Elvytyksel-
|a voidaan pyrkia tyollisyyden tukemiseen ja sen
aiheuttamien vakavien yhteiskunnallisten vauri-
oiden rajoittamiseen. Toisaalta valtion velka on jo
muutenkin kasvamassa vauhdilla, joka herattaa
vakavaa huolestumista julkisen vallan mahdolli-
suuksista selviytya sille asetettavista toiveista ja
vaatimuksista. Raskas velkaantuminen vaarantaa
hyvinvointivaltion rahoitusedellytykset.

Tavoitteiden vélinen ristiriita, jota hallitus joutuu
kehyskeskusteluissaan pohtimaan, on kohtuul-
lisesti hallittavissa vain uskottavan talouspolitii-
kan avulla. Hallituksella tulee olla selkea strate-
gia julkisen talouden kestavyyden turvaamiseksi.
Tama tarkoittaa, etta hallituksen pitéisi pystya
esittdmaan sellaisia linjauksia, joiden avulla verot
ja julkiset menot voidaan pitkalla aikavalilla sovit-
taa yhteen ilman jatkuvaa velkaantumista. Vel-
kaantumista pitaa painvastoin kyeta alentamaan
oloissa, joissa vaki vanhenee ja tyévoiman tarjon-
ta supistuu.

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

BKT:n kehitys skenaarioissa,
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Talous ja politiikka

met tydvoiman tarjonnan ja osallistumisasteen
lisddmiseksi. Menojen leikkaaminen on kansa-
laisten kannalta epamieluisaa ja poliittisesti erit-
tain vaikeaa. Verotuksen kiristdminen korkealta
tasoltaan on sekin hankalaa ja talouspoliittisesti
kyseenalaista, koska se heikentaé talouskasvun
edellytyksia entisestaan. Siksi vallitsee laaja yh-
teisymmarrys siitd, ettd tarvitaan liséa toimia ty6-
voiman tarjonnan ja osallistumisasteen nostami-
seksi etenkin tyouria pidentamalla.

Tahan tahtasi hallituksen politiikkariihessaan
tekema aloite elakkeelle siirtymisen mythenta-
miseksi. Tydmarkkinajarjestdjen kaatama aloite
korvattiin sopimuksella, jonka mukaan jarjestojen
asettama tyéryhma arvioi mahdollisuuksia paas-
ta tavoitteeseen painottamalla pehmeita keinoja,
kuten erilaisia tydn hyvinvointia ja ikdantyneiden
valintamahdollisuuksia lisdavia ohjelmia seka
ikdantyneiden tydurien pidentdmiseen tahtaavia
kannustimia.

Pehmeiden keinojen ongelmana on, ettd ne
yleensa joko eivat lisaa tyollisyytta tai tekevat sita
parantamatta julkisen talouden tasapainoa. Sik-
si on keskusteltava myos vaikeista toimenpiteis-
ta. Vaikeat toimenpiteet koskevat esimerkiksi ns.
tyottomyyselakeputkea, osa-aikaeldkettd, tyotto-
myysturvaa ja vanhuuseldkkeiden ikarajoja. Nais-
ta keskusteltaessa térméatéan vuorostaan siihen
ongelmaan, etta keskeiset parametrit sovittiin ns.
sosiaalitupossa, jossa tyottdmyysturvaa parannet-
tiin ja jossa tydurien pidentdmiseen téhtaavat toi-
met jaivat varsin vaatimattomiksi (vrt. Niku Maat-
tasen erityisteema sivulla 15).

Uskottava talouspolitiikka edellyttaa hallituksel-
ta strategiaa valtiontalouden kestavyyden turvaa-
miseksi. Muuten lisdelvytykseen ei ole evaita, ja
vaarana on painvastoin paineiden kasvaminen
talouden ja tyéllisyyden ahdinkoa lisdaviin me-
noleikkauksiin ja veronkorotuksiin jo tdna tai vii-
meistadn ensi vuonna. Sosiaalitupon avaaminen
voi osoittautua poliittisesti hyvin hankalaksi ja silti
talouden kannalta vélttdmattomaksi.
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Viime aikoina on kayty paljon keskustelua elvy-
tyksesta. Siitd nayttaisi muodostuvan kiistakysy-
mys 2. paiva huhtikuuta Lontoossa pidettavassa
G20-kokouksessa; Yhdysvallat haluaisi EU-mai-
den sitoutuvan lisdelvytykseen, kun taas EU kat-
s00 jo tehneensa tarpeeksi. Suomessa elvytys-
keskustelu vilkastunee jélleen tyottomyyslukujen
synkentyessa ja valtion ensi vuoden budjetin lin-
jauksia puitaessa.

Elvytyskeskustelu aiheuttaa hdammennysta. Kasit-
teen sisaltd on epaselva, ja vaikutuksista esite-
taan vain arvailuja tai toiveajattelua. Kansalaiset
ja monet poliittiset paattajatkin inmettelevat koko
elvytyksen lahtdkohtaa: Miten valtion lainanot-
toa lisddmalla voitaisiin korjata talouden pulmia,
jotka ovat juuri aiheutuneet yksityisen sektorin
liiallisesta velkaantumisesta? Miten selvitdan val-
tavasta valtion velan lisdyksestd, johon kriisi joka
tapauksessa on johtamassa, pitdisiko vield tieten
tahtoen lisata velkaa velan paalle?

Seuraavassa pyrin voimakkaasti yksinkertaistaen
asettamaan velkaantumista koskevat ndkymat ja
elvytyspolitiikan perspektiiviin. Ensin totean 1ahi-
vuosien valtion lisdvelkaantumisen olevan mitta-
luokkaa, joka aiheuttaa erittain suuria vaikeuksia
vastaiselle finanssipolitiikalle. Lisavelkaantumi-
sesta joudutaan tulevaisuudessa maksamaan
kova hinta julkisen talouden menokurin muodos-
sa. Toiseksi esitan arvioita elvytyspolitiikan vaiku-
tuksista tuotantoon ja tyéllisyyteen seka valtion-

SIXTEN KORKMAN
Toimitusjohtaja
ETLA

talouden alijaggmaan. Lopuksi korostan kestavan
julkisen talouden merkitysta talouspolitiikan us-
kottavuuden kannalta.

1. VELKA ON VELIPUOLI MAKSETTAESSA

Julkisen talouden tasapaino on erittain herkka ta-
louden toimeliaisuudessa tapahtuvien muutosten
suhteen. Vilkas talouskasvu lisda verokertymia

ja véhentaa tyottomyydesta aiheutuvia menoja,
taantuma painvastoin heikentaa verokertymia ja
lisaa tyottomyysmenoja. Nykyisesta kriisista ai-
heutuva "lasku” julkisen talouden velan kasvun
muodossa tulee olemaan mittava. Mutta miten ja
miten paljon lisdvelkaantuminen vaikeuttaa julki-
sen talouden toimintaa tulevaisuudessa? Seuraa-
vassa esitettavat esimerkkilaskelmat havainnollis-
tavat lisdvelkaantumisen vaikutuksia. Tarkastelu
on rajattu valtiontalouteen, vaikka kriisi heikentaa
my0os tyoelakejarjestelman rahoitusta ja kuntien
tasapainoa. Lisdksi tarkastelu sivuuttaa sen val-
tiontalouden kestavyysvajeen, joka oli olemassa
jo ennen kriisia, suuruudeltaan arviolta 1-3 pro-
senttia kokonaistuotannosta. Tassa mielessa tar-
kastelu antaa liilan myénteisen kuvan edessa ole-
vista haasteista.

Oleta, etta valtion velka kriisin takia lisdantyy
maaralla, joka vastaa 25 prosenttia kokonaistuo-
tannosta. Nykyiselld BKT:n tasolla taman suu-
ruinen lisdvelka olisi ldhes 45 mrd. euroa. Miten
tasta velan lisdyksesta aiheutuvaa taakkaa voi-
daan mitata? Vastaus riippuu talouden kasvusta



ja velalle maksettavasta reaalikorosta seka siita,
aiotaanko kriisin jalkeen tyytya velan tason vakiin-
nuttamiseen vai pyritadnko velkaa myos maksa-
maan takaisin. Oheisessa taulukossa esitetdan
naiden tekijoiden merkitystd havainnollistavia
laskuesimerkkeja. Sarakkeilla eritellaadn valtionta-
louden ylijgaman tarvetta sen mukaan, mika on
valtion velalle maksettavan koron ja talouden kas-
vuvauhdin erotus. Rivilld A l&hdetdan siitd, etta
finanssipolitiikka pyrkii kriisin jalkeen pitamaan
valtion velan ennallaan suhteessa kokonaistuo-
tantoon.

Tassa artikkelissa kaytetaan valtiontalouden yli-
jddman mittarina ns. perustasetta, joka on yhta

kuin budjettiylijagdma nettokorkomenoilla véhen-
nettynad. Perusjdgama on tarkastelun kannalta re-
levantti mitta, koska sen muutos ilmaisee meno-
leikkauksen tai verotuksen kiristamisen tarpeen.
Kaikki luvut on suhteutettu kokonaistuotantoon.

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

Velka ja elwtys 009

tarvitaan velkaantuneisuuden vakiinnuttamiseksi
valtiontalouden ylijadma, joka on suuruudeltaan
noin 0.5 prosenttia kokonaistuotannosta. Kuten
rivin A luvuista nahdaan, tarvittava ylijagdma vaih-
telee tehdyilla oletuksilla O ja 1 prosentin valilla.

Tulos voi ensi ndkeméalta tuntua hammentaval-
ta: valtio velkaantuu varsin paljon, maarélla joka
vastaa 25 prosenttia BKT:sta. Silti tilanteen va-
kiinnuttamiseksi riittaa, ettd verotusta kiristetdan
ja/tai menoja leikataan maaralla, joka on enin-
taan prosentti BKT:sta. Ottaen huomioon julkisen
talouden kestavyyttd koskevan epavarmuuden
suuruuden, ndma luvut saattavat tuntua lohdul-
lisilta. Niitd arvioitaessa on kuitenkin pidettava
mielessa, ettd verotuksen kiristdmisen tai meno-
jen leikkaamisen tarve on pysyvaa. Lisaksi rivin A
esimerkkitapauksissa velka vain vakiinnutetaan
suhteessa kokonaistuotantoon, sita ei ryhdyta ly-
hentdamaan. Tata ei voi pitaa tyydyttavana. Ei voi-
da ajatella, ettd velkaa aina huonoina aikoina ote-
taan lisaa maksamatta sitéa koskaan pois. Talldin
velkaantuneisuus kasvaisi ajan myota talouspoli-
tiikan liikkumatilaa vakavasti rajoittavalle tasolle.

Rivin B tapauksessa oletetaan, etta lisédvelkaantu-
misesta maksetaan 10 vuoden kuluessa takaisin
puolet BKT-osuutena mitattuna, eli lisavelkaantu-
mista pienennetdan 10 vuodessa 12.5 prosent-

Valtion velan tavoite ja tarvittava valtion budjettiylijaiama

Kriisin jalkeen tarvittava valtion perustaseen ylijaama, % BKT:sta

Valtion velalle maksettavan koron ja
talouden kasvuvauhdin erotus, %-yksikkoa

0 1 2 3 4
A 0 0.25 0.5 0.75 1
B 1.25 1.8 23 2.9 3.4

A = Velan suhde kokonaistuotantoon pidetaan ennallaan kriisin jalkeisina vuosina
B = Velan suhdetta kokonaistuotantoon alennetaan yhteensa 12.5 prosenttiyksikkoa 10 vuodessa
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tiyksikolla. Talloin tarvittava valtion ylijagama on
yleenséa 2-3 prosentin luokkaa. Nama luvut ovat
erittdin suuria; nykyisella BKT:n tasolla esimer-
kiksi 2.3 prosentin ylijgdma suhteessa bruttokan-
santuotteeseen on noin 4.1 mrd. euroa. Tata mit-
taluokkaa oleva valtiontalouden vahvistaminen
tarkoittaisi menoleikkauksia tai veronkorotuksia,
joiden maara on keskimaarin lahes 1 700

euroa tyollista ja vuotta kohti, noin 280 euroa
kuukaudessa useimman nelihenkisen perheen
kohdalla. On vaikea kuvitella, miten menoja voi-
taisiin leikata nain paljon ilman suuria ongelmia.
Sama koskee verojen kiristamista, joka lisaksi oli-
si omiaan heikentdmaan talouden kasvua.

Esitetyt esimerkkilaskelmat eivat huomioi, etta
koron ja kasvun suhde (sarakkeet) saattaa hyvin-
Kin riippua harjoitetusta finanssipolitiikasta (rivit).
Valtion velalle maksettava korko on todennakai-
sesti kasvava funktio velan maaréasta ja/tai bud-
jettialijdaman suuruudesta. Tata havainnollistaa
oheinen kuvio, jossa vaakasuoralla esitetédan eu-

Valtion lainojen korkotaso ja

julkisen talouden tila euroalueella
Pitkat korot"
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Julkisen sektorin tasapainoz’

Lahde: Komissio. ETLA S09.1/f298

b Julkisen sektorin tasapainoindikaattori (28.1.2009).

2 Julkisen talouden indikaattori = 0.5 * julkinen bruttovelka
(2008) + 0.5 * julkisen sektorin budjettivaje (2009),
euroalueen keskiarvoilla skaalattuna.

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 selvasti alempaa korkoa kuin
raskaasti velkaantuneet tai suurista budjettiva-
jeista karsivat maat.! Ero maksettavassa koros-
sa lasketaan prosenttiyksikoissé, eli holtittomas-
ta finanssipolitiikasta maksettava koron riskilisa
on potentiaalisesti erittdin suuri (ainakin kriisin
oloissa). Téllaista korkotason kohoamista on val-
tettdva, koska se ajan mittaan suuresti vaikeuttai-
si valtiontalouden palauttamista kestavalle tolalle
(vrt. taulukon eri sarakkeet). Lisdksi korkotason
kohoaminen, joka lisdisi my6s yksityisen sekto-
rin korkoja, olisi omiaan hidastamaan talouden
kasvua.

Edelld esitetyn tarkastelun keskeiset johtopaatok-
set ovat seuraavat. Ensinnakin suurikaan valtion
lisdvelkaantuminen ei vaikuta dramaattisesti jul-
kisen talouden kestavyysvajeeseen, jos tyydytaan
velan vakiinnuttamiseen suhteessa kokonaistuo-
tantoon. Téata ei kuitenkaan voi pitaa riittdvana
ambitiotasona; velkaa on ajan myota véahennetta-
va sen turvaamiseksi, etta valtiontalouden liikku-
matila on siedettdva myos tulevien kriisien kesta-
miseksi ilman tarvetta &killisiin menoleikkauksiin.
Velan lyhentdminen edellyttaa varsin merkittavaa
valtiontalouden vahvistamista, vaikka tyydyttéai-
siinkin vain osittaiseen lisdvelkaantumisen purka-
miseen vuosikymmenen aikana. Toiseksi vastai-
set vaikeudet ovat sitd suurempia mita korkeampi
on velalle maksettava korko ja mitd hitaampaa
talouden kasvu. Kolmanneksi [6ysan finanssipo-
litiikan vaarana on, etta se johtaa valtion velalla
maksettavan koron kohoamiseen ja talouskas-
vun hidastumiseen, jolloin vaikeudet entisestaan

1 Tassa kaytetty julkisen talouden tilan indikaattori on
erittain karkea, minka takia sen ja koron vélinen korrelaatio on
suhteellisen heikko. Suomi maksaa julkisen talouden tilaan
nahden jopa korkeaa korkoa, mikéa voi olla ymmarrettavaa
vaeston ikdrakenteessa tapahtuvan muutoksen valossa. Nayt-
tad myos siltd, ettd isot maat maksavat pienid maita alempaa
korkoa.



voimistuvat. Tdma muistuttaa julkisen talouden
kestavyyden merkityksesta talouspolitiikan us-
kottavuuden ja talouden kasvumahdollisuuksien
kannalta.

2. ONKO ELVYTYKSEEN AIHETTA?

Useimmat ekonomistit pitdvat aiheellisena sita,
ettéd Yhdysvallat toteuttaa melko mittavan elvy-
tyspaketin (lahes 800 mrd. dollaria), kuten myos
etta useimpien EU-maiden finanssipolitiikka on
elvyttdvaa. Suomen valtiovarainministeri koros-
taa mielellaan, ettd Suomen finanssipolitiikka on
elvyttdvampaa kuin lahes kaikkien muiden EU-
maiden. Elvytyksen tarpeellisuudesta nayttaa val-
litsevan jonkinasteinen yhteisymmarrys.

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

Elvytyksestd puhuttaessa on tehtéva ero toisaalta
finanssipolitikan ns. automatiikan ja toisaalta sen
paatdsperdisen osan vélilla. Automatiikalla tarkoi-
tetaan sitd julkisen talouden tasapainon muutos-
ta, joka johtuu talouden toimeliaisuuden vaihte-
luista ilman erikseen tehtyja poliittisia paatoksia.
Kokonaistuotannon supistuminen vahentaa ve-
rokertymia ja lisda tyottdmyysmenoja, kun taas
nopea talouskasvu vastaavasti parantaa valtionta-
louden tasapainoa. Suomen kohdalla ndma auto-
matiikan vaikutukset ovat suuria ja muodostavat
merkittdvan osan siita, mité elvytykseksi yleensa
kutsutaan. Toinen osa elvytysta ovat erikseen teh-
tavat paatokset valtion menojen lisdédmiseksi tai
verojen keventamiseksi, joilla pyritddn tuotannon
ja tyodllisyyden lisdéamiseen. Valtiovarainministeri-
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On arvion mukaan valtaosa Suomen finanssipoli-
tiikan elvytyksesta vuonna 2009 tapahtuu auto-
matiikan kautta.

Elvytyskeskustelu on nyttemmin sekin ja syysta
kansainvalista. Kotimaista kysyntaa kasvattavat
toimet lisdavat naet myos tuontia, jolloin osa tuo-
tantoa ja tyollisyytta tukevasta vaikutuksesta "va-
luu” ulkomaille. Toisaalta Suomikin hydtyy esim.
Yhdysvaltojen ja Saksan elvytystoimista parem-
pien vientindkymien kautta. Tasta johtuu, etta el-
vytyspolitiikkaa voidaan pitaa kaikkien kannalta
tehokkaampana jos siitd sovitaan ja sita koordi-
noidaan kansainvalisesti. Seuraavassa tarkastel-
laan kuitenkin vain Suomessa tapahtuvaa koti-
maista elvytysta.

Mita elvytyksella voidaan saavuttaa? Kuinka pal-
jon silla voidaan kasvattaa tuotantoa ja lisata tyol-
lisyyttd? Mita elvytys "maksaa” heikentyneen val-
tiontalouden muodossa? Onko vaikutusarvioiden
perusteella syyta vaatia lisaa elvytysta vai pain-
vastoin finanssipolitiikan kiristamista? Naihin ky-
symyksiin vastaaminen edellyttaa kasitysta toivot-
tujen tai pelattyjen vaikutusten suuruudesta.

Seuraavan sivun taulukossa esitetdan esimerkin-
omaisia laskelmia siita, miten elvytyspaketti vai-
kuttaa kansantalouteen lyhyella aikavalilla (1-3
vuotta). Laskelmissa oletetaan, etté valtio kéayttaa
liséelvytykseen 1 mrd. euroa joko rakennushank-
keiden kaynnistdmiseen tai verokevennyksiin.
Arvioita laadittaessa on kaytetty panos-tuotos-
taulukoita seka otettu huomioon myds valilliset
vaikutukset tulonmuodostuksen ja kulutuksen
kautta. Ensimmainen sarake ilmoittaa ns. kertoi-
men, eli elvytyksen aiheuttaman BKT-lisdyksen
suhteessa menolisdykseen. Toinen sarake esit-
taa arvion tyollisten lukumaaran kasvusta ja kol-
mas sarake vaikutuksen koko julkisen talouden
rahoitusjgdmaan. Viimeinen sarake saadaan ja-
kamalla tyollisten lisays julkisen talouden netto-
menojen lisdykselld, 1 mrd. euroa véhennettyna
sarakkeen 3 luvulla, ja on indikaattori tydllistami-
sen (vuodeksi) julkiselle taloudelle aiheutuvasta
kustannuksesta eli "tydpaikan hinnasta”. Riveil-
|& tarkastellaan hieman eri oletuksin rakentami-
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Elvytyspolitiikan vaikutuksista

Kerroin Tydllisyys  Julkinen Tydpaikan
talous "hinta”
milj."

(1) Rakentaminen A 1.25 19 000 610 20 000
(2) Rakentaminen B 0.9 9000 330 72 000
(3) Yksityinen kulutus A 1.0 15000 500 33000
(4) Yksityinen kulutus B 0.7 10 000 530 67 000
(5) Yksityinen kulutus C 0.5 4000 160 200 000

D Elvytystoimien valilliset vaikutukset verokertymien ja tyottémyysmenojen kautta.

sen ja yksityisen kulutuksen kautta tapahtuvaa
elvytysta.

Ensimmaisen rivin esimerkkilaskelma olettaa,
etta elvytysraha kokonaisuudessaan kaytetdan
yksityisen rakentamisen vauhdittamiseen. Tuo-
tannon ja tyollisyyden kasvu lisda tulonmuodos-
tusta ja tata kautta yksityista kulutusta, mika
tukee edelleen kysyntaa ja tuotannon kasvua.
Lisdksi on oletettu, etta kotitalouksien lisatulot
taysimaaraisesti heijastuvat kulutuksen kasvu-
na, vaikka osa tuloista todennakagisesti johtaisi
saastamisen lisdantymiseen. Edelleen on oletet-
tu, etta tyollisyys kasvaa samassa suhteessa kuin
tuotanto. Témakin olettamus on kyseenalainen,
koska se tarkoittaisi ennallaan olevaa tyon tuotta-
vuutta. Todellisuudessa yrityksilld on usein mah-
dollisuuksia tuotannon lisdamiseen tytn tuotta-
vuutta kohottamalla, jolloin ty6llisyysvaikutukset
jaavat vastaavasti pienemmiksi. Rivin A esimer-
kissa BKT lisdantyy suorien ja valillisten (kulutuk-
sen kautta toteutuvien) vaikutusten ansiosta 1.25
mrd. euroa, eli kerroin on 1.25. Tydllisyys kasvaa
samassa suhteessa, lahes 19 000 tydvuodella.
Vahvistuneen tulonmuodostuksen takia julkisen
talouden verokertymét lisdantyvat runsaat puoli
miljardia. Olettaen, etta tyollisyyden kasvu puo-
leksi heijastuu tydvoiman tarjonnan kasvuna ja
puoleksi tyottémyyden laskuna, voidaan tyotto-
myysmenojen arvioida pienenevan runsaat 100

milj. euroa.? Talldin tydpaikan "hinta” (vuodek-
si) olisi runsaat 20 000 euroa julkisen talouden
kannalta.

Tama arvio on elvytysvaatimusten kannalta
myonteinen. Julkiselle taloudelle aiheutuvaa kus-
tannusta ei voi pitéda kovin korkeana olettaen,
etta elvytykselld rakennetaan hyodyllisia kohteita
— korjataan kouluja ja vanhainkoteja tai rakenne-
taan infrastruktuuria. Lisdetuna on tyévoiman ja
inhimillisen pddoman sailyminen talouden kan-
nalta "kuranttina”, eli rakenteellisen tyodttomyy-
den kasvun ja syrjaytymisilmididen vahenemi-
nen. Naista lahtdkohdista elvytysta voi hyvinkin
puolustaa, edellyttéden ettd se on paitsi hyvin koh-
dennettua my6s nopeasti kdynnistyvaa seka vali-
aikaista, jolloin se ei pysyvasti lisda julkisia meno-
ja ("timely, targeted and temporary”). Vastaavasti
kriisin oloissa kiristava finanssipolitiikka joutuu
huonoon valoon, silla se parantaa valtion budjet-
titasapainoa vain vahan ja lisda tyottomyytta mer-
kittavasti. Toistaiseksi tarkasteltu tapaus perustuu

2 Historiassa noin 2/3 tydllisyyden muutoksista on kes-
kimaarin heijastunut tydvoiman tarjonnan pikemmin kuin
tydéttomyyden muutoksina. Korkean tyéttémyyden oloissa voi
kuitenkin olettaa tydvoiman tarjonnan kasvun vaikutuksen
olevan jonkin verran pienempi.



kuitenkin monelta osin epérealistisiksi katsotta-
viin oletuksiin.

Toisella rivilla esitetty laskelma on sama kuin
edellinen, mutta tuotannon kasvun oletetaan al-
kuvaiheessa heijastuvan tyon tuottavuuden mer-
kittdvéna nousuna. Nyt kerroin on ykkdsta pie-
nempi ja tyéllisyys lisdantyy tyén tuottavuuden
kohoamisen takia lyhyelld aikavalillé paljon va-
hemman.? Myos julkisen talouden verokertymien
lisddntyminen ja tydttdmyysmenojen véhenemi-
nen jaavat pienemmiksi, ja siten "tydpaikan hin-
ta” muodostuu korkeammaksi.*

Kolmannella rivilla esitetty laskelma olettaa kotita-
louksien veroja kevennettédvan 1 mrd. euron ver-
ran. Lisaksi on oletettu saastamisen pysyvan en-
nallaan, jolloin verokevennys kokonaisuudessaan
heijastuu yksityisen kulutuksen kasvuna. Tyolli-
syysvaikutus on jalleen arvioitu panos-tuotossuh-
teita soveltaen (staattisesti) ja ottaen huomioon
myos tulonmuodostuksen kautta tulevat kerran-
naisvaikutukset. Kerroin on pienempi kuin raken-
tamisen kohdalla, koska yksityisesta kulutukses-
ta suurempi osa kohdistuu tuontiin. Vaikutukset
valtiontalouteen ovat kuitenkin tassakin tapauk-
sessa siind maarin myonteisia, ettd "tydpaikan
hintaa” voi pitaa kohtuullisena.

Neljannella rivilla on oletettu, ettd verokevennyk-
sistd kolmannes lisaa saastamista ja kaksi kol-

mannesta yksityistd kulutusta. Tata voi perustella
silld, ettd kotitaloudet suuren epdvarmuuden val-
litessa pyrkivat varautumaan tulevaisuutta koske-

3 Tassé laskelmassa on kaytetty Olavi Rantalan kehittdmaa
dynaamista tydpanosmallia (julkaisematon selvitys).

4 Elvytys voi jaadé vaikutuksiltaan vahaiseksi myos sen
takia, etta se heikon kilpailun takia johtaa rakentamisen hin-
tojen ja kustannusten nousuun pikemmin kuin tuotannon ja
tyéllisyyden kasvuun. Edelleen on todennakoista, etta elvytyk-
sen aiheuttama menolisays julkiselle sektorille on suurempi
silloin, kun menoailla rahoitetaan julkisen sektorin tyollisyyden
lisadmista pikemmin kuin vauhditetaan yksityisen sektorin
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vaan epavarmuuteen sadstamistaan lisaamalla.
Vaikutukset ovat tdssa tapauksessa pienempia,
merkittdva osa elvytyksesta "valuu” saastamisen
lisddntymiseen.

Viimeisen rivin esimerkkilaskelmassa on niin-
ikdan oletettu saastamisen lisdantyvan veroja
kevennettaessa, ja lisaksi oletetaan tyollisyyden
lisdantyvan tuotantoa paljon vdhemman tyon
tuottavuuden kohoamisen takia (vrt. alaviite 2
edelld). Nailla oletuksin tydllisyyden lisdédntymi-
nen jaa vahaiseksi, julkisen talouden nettomenot
lisdantyvat lahes saman verran kuin bruttomenot,
ja tydpaikan hinta on kymmenkertainen suotui-
simpaan tapaukseen verrattuna. Elvytys nayttaa
tehottomalta. Kdantaen voi sanoa, etta finanssi-
politiikkan kiristdminen olisi tehokas keino valtion-
talouden tasapainon kohentamiseksi ilman kovin
merkittavaa kustannusta tydttdmyyden kasvun
muodossa.

Johtopéaatos edellisesta on, etta elvytyspolitiikan
vaikutukset riippuvat ratkaisevasti kohdentami-
sesta ja talouden reaktioista. Parhaimmillaan
elvytys voi olla tyollisyyspoliittisesti tehokasta ja
valtiontaloudellisesti edullista. Kaytannossa tama
luultavasti patee parhaiten korjausrakentamisen
kohdalla. Tydllisyysvaikutusten toteutumiseen liit-
tyy kuitenkin huomattavaa epavarmuutta. Ylei-
sesti ottaen lienee kiistatonta, ettd menojen kaut-
ta tapahtuva menoelvytys on lyhyella aikavalilla
veroelvytystad tehokkaampaa, etenkin jos veron-
kevennykset lisdavat yksityista sdastamista. Ve-
ronkevennysten etuna kuitenkin on, etta ne eivat
lisaa valtion pysyvia menoja. Lisaksi ne ovat pi-
demmalla aikavalillda omiaan lisadmaan tyodn tar-
jontaa ja parantamaan talouden toimivuutta.

Elvytyspolitiikkaa pohdittaessa on syyta pitéda
mielessa, ettd se mydnteisten vaikutustensa ohel-
la joka tapauksessa liséa valtiontalouden alijaa-
maa ja kumuloituvaa velkataakkaa. Talldin se on
omiaan lisadmaan riskia valtion velalle makset-
tavan korkotason kohoamisesta. Kyse ei ole vain
velan kasvun vaikutuksesta vaan myos siita, etta
nopeasti velkaantuvan maan talouspolitiikan tay-
tyy sdilyttda rahoitusmarkkinoilla uskottavuuten-
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sa. Sijoittajat on pidettava vakuuttuneina siita,
etta julkinen talous on pitkalla aikavalilla kesta-
valla tolalla. Elvytyspolitiikka voi murentaa tuota
uskottavuutta, jos elvytys ei ole osa julkisen talou-
den kestavyytta pitkalla aikavalilla turvaavaa ta-
louspolitiikan strategiaa.®

3. JULKISEN TALOUDEN USKOTTAVUUS ON
AVAINASEMASSA

Nykyiseen kriisiin ajautuessaan Suomen etuna ol
vahva julkinen talous. Siksi hallitus on toistaiseksi
voinut jossain maarin harjoittaa elvyttavaa finans-
sipolitiikkaa. Tasta on syyta pitaa kiinni; kriisi tai
lama ei ole oikea ajankohta verotuksen kiristami-
seksi tai julkisten menojen leikkaamiseksi. Sa-
masta syysta voisi toivoa lisda elvytysta, jos olisi
riittavasti takeita menolisdysten tarkoituksenmu-
kaisesta kohdentumisesta ja ajoituksesta. Ty6t-
tomyyden voimakas kasvu on yhteiskunnallisesti
erittédin pulmallista; se johtaa tytn tarjonnan heik-
kenemiseen ja hitaampaan talouden kasvuun tu-
levaisuudessa. Elvytyspolitiikalle 16ytyy hyvia talo-
udellisia ja sosiaalisia perusteluja.

Politiikan mahdollisuuksia on kuitenkin peilattava
valtion velkaantumista vasten. L&hivuosina valtio
velkaantuu erittéin voimakkaasti. Nain on eten-
kin, jos kansainvalinen kriisi tai lama osoittautuu
pitkdaikaisemmaksi kuin toistaiseksi on oletettu.
Elvytyspolitiikan riskina on, ettd se l&hinné liséa
tuleville sukupolville siirtyvaa velkataakkaa. (Krii-
sin pitkittyessa laman ylittava silta ei ole kestava,

5 Keskustelussa esitetdan tuon tuostakin menoelvytyksen
toteuttamista verotusta kiristamalld. Ehdotuksen ei voi tyrmata
yksioikoisesti vaikutuslaskelmiin vetoamalla; on mahdollista,
etta verorahoitteinen elvytys lisdisi tyollisyytta lyhyelld aikava-
lilla julkisen talouden tasapainoa heikentdmatté. Vastavéite

on enemmankin se, etta talouspolitiikan nojautuminen
verotuksen kiristdmiseen, vaikka elvytyksen rahoittamiseksi, ei
muodosta uskottavaa talouspolitiikan strategiaa.

"kurki kuolee ennen kuin suo sulaa”.) Elvytys voi
olla tehokasta vain, jos se ei aseta julkisen talou-
den kestavyytta kyseenalaiseksi. Siksi hallituksel-
la pitdisi olla mahdollisimman selkeét ja laajasti
hyvaksyttavissa olevat suuntaviivat sille, kuinka
valtion velkataakkaa kyetaan kriisin jalkeen ke-
ventamaan. Tavoite on vaativa mutta perusteltu;
jos edellisen laman jalkeen velkaantumista ei olisi
alennettu, emme nyt voisi ehké elvyttéa lainkaan,
painvastoin politiikkaa pitéisi kiristaa.

Valtion velkaantumista vahentava strategia edel-
lyttaa kriisin jalkeisind vuosina julkisten menojen
leikkaamista, verotuksen kiristamistéa tai toimen-
piteita tydvoiman tarjonnan ja osallistumisasteen
nostamiseksi. Valtioneuvoston kanslian tuore
ikdantymispolitiikan haasteita kasitteleva raport-
ti sisaltaa talta osin hyvin harkittua pohdintaa.
Olemme silti kaukana siita, etta tarvittavista toi-
menpiteista olisi selvyytta tai yhteisymmarrys-
ta. Julkisten menojen leikkaukset aiheuttavat
vaikeuksia eri vaestdryhmille ja ovat poliittises-

ti erinomaisen vaikeasti paatettavissa. Verotuk-
sen kiristdminen korkealta tasoltaan ei sekdan
ole suosittua ja olisi vaikutuksiltaan epavarma
vaihtoehto; pahimmillaan verotuksen kiristami-
nen vahentaisi talouden toimeliaisuutta ja voisi
lisata hyvin koulutetun nuoren tyévoiman muut-
toa muualle. Naista syistd onkin yleisesti katsottu,
etta rakenteelliset toimet tyon tarjonnan ja tyolli-
syysasteen nostamiseksi on asetettava etusijalle.
Linjaus on hyvin perusteltu, vain paatokset puut-
tuvat.



Erityisteema: Sosiaalitupo ja tyon tarjonta

Tydmarkkinajarjestdjen niin sanotussa sosiaalitu-
possa ehdotettiin useita muutoksia tyottémyys- ja
elaketurvaan. Kuinka suuri vaikutus nailld muu-
toksilla olisi tydn tarjontaan?

Tyéurien pidentdmisen kannalta sosiaalitupon
tarkeimmat kohdat koskevat osa-aikaeldketta ja
tyottomyysputkea. Ehdotuksen mukaan osa-aika-
elakkeen alaikdrajaa nostetaan kahdella vuodella
60 ikdvuoteen ja samalla tydeldkkeen karttumista
osa-aikaelakkeen aikana heikennetaan hieman.
Tyottomyysputken alkamisikaa nostetaan 57 vuo-
desta 58 vuoteen nostamalla tyéttomyysturvan li-
sapaivarahaoikeuden alaikaraja 60 ikavuoteen.

Sosiaalitupon vaikutuksia voi arvioida ETLAN ja
VM:n yhteistydna kehitetyn tydntarjonta- ja elék-
keellesiirtymispaatoksia kuvaavan mallin avul-
lat. Malli sisaltaa yksityiskohtaisen kuvauksen
elakkeen maaraytymista koskevista sdannaoista
ja tyéttomyysturvasta. Tyon tarjontakayttaytymi-
sen taustalla olevat parametrit on valittu siten,
ettd nykyisten etuussaantojen puitteissa inmiset
kayttaytyvat mallissa mahdollisimman samalla
tavalla kuin todellisuudessakin. Tama tarkoittaa
mm. sita, etta mallissa osa-aikaeldkkeella ja tyot-
tomyysputkessa olevien ihmisten osuudet ovat
hyvin 1ahella sitd, mika havaitaan tilastoista. Kun
mallissa verrataan ihmisten kayttaytymista ennen
elake- ja tydttomyysturvaa koskevien saantojen
muuttamista ja niiden muuttamisen jéalkeen, saa-
daan kasitys muutosten vaikutuksista tydn tar-
jontaan.

1 Ks. Hakola, Tuulia ja Niku Maattdnen: Pension system
unemployment insurance and employment at older ages in
Finland, Prime Minister’s Office Publications 2/2009.
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Mallissa edelld kuvatut uudistukset lisaavat 55-
68 -vuotiaiden tydtunteja noin 7 prosenttia. Ta-
man voi kaantaa myos tydvuosiksi: Mallissa
bb-68 -vuotiaat tekevat kokopaivatyoksi muun-
nettuna keskimaarin 5.7 tyévuotta (osa-aika-
tydssa vietetty vuosi vastaa mallissa puolta ko-
kopaivatyossa vietettya vuotta). Sosiaalitupon
toteuttamisen jalkeen he tekevat téyspaivatyota
keskimaarin 6.1 vuotta. Nain laskien tydurat siis
pitenisivat sosiaalitupon vaikutuksesta keskimaa-
rin 0.4 vuotta, eli noin 5 kuukautta.

Viimeaikaisessa keskustelussa on tyurien pituu-
den mittarina kaytetty yleisesti keskimaaraista
elakkeellesiirtymisikaa. Mallin mukaan sosiaali-
tupo ei vaikuta keskimaaraiseen elakkeellesiir-
tymisikaan juuri lainkaan. Tama johtuu lahinna
kahdesta seikasta: Ensinnakin, osa-aikaelakkeen
my6hentdminen ei suoraan vaikuta elédkkeelle-
siirtymisikaan, koska osa-aikaelékkeelle siirtymis-
ta ei ainakaan Eldketurvakeskuksen kayttadman
maaritelman mukaan lasketa elakkeelle siirtymi-
seksi. Toiseksi, lisapaivarahaoikeuden myohenta-
minen ei juuri vaikuta siihen, milloin ty6ttomyys-
putkesta siirrytaan elakkeelle. Mallissa suurin osa
tyottomyysputkessa olevista ihmisista siirtyy elak-
keelle 62-vuotiaana, jolloin heilla on oikeus va-
hentamattomaan vanhuuseldkkeeseen.

Elakkeelle siirtymista koskevat tulokset saavat
pohtimaan viimeaikaisessa keskustelussa ylei-
sesti kdytettyjen mittareiden mielekkyytta. Pelk-
ka eldkkeellesiirtymisika ei selvastikdan ole koko
julkisen talouden kannalta kovin relevantti mittari
tyburien pituudelle.
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Suomen talous ei ole vélttynyt Yhdysvaltojen
asuntolainamarkkinoilta alkunsa saaneen kan-
sainvalisen rahoitusmarkkinakriisin ja sen myéta
kaynnistyneen kansainvalisen laskusuhdanteen
seurauksilta. Kriisi on viime aikoina vaikuttanut
Suomeen ennen kaikkea kerrannaisvaikutusten-
sa, kuten mm. vientikysynnan hiipumisen kautta.

Myds yritysrahoituksen saatavuus ja ehdot ovat
muuttuneet kriisin my6ta. Teen kirjoituksessani
kolme lyhyttd havaintoa yritysrahoituksesta, kiin-
nittden erityisesti huomiota pk-yritysten rahoituk-
seen.

HAVAINTO #1: HYVIN TOIMIVAT YKSITYISET RAHOITUS-
MARKKINAT NOPEUTTAVAT TALOUSKASVUA
Kansallisilla rahoitusjarjestelmilla vaikuttaa ole-
van oma ja itsendinen talouskasvua nopeutta-
va vaikutuksensa.! Rahoitusmarkkinat vaikutta-
vat talouskasvun nopeuteen ennen kaikkea siksi,
ettd ne maaraavat, mille aloille voimavarat kana-
voituvat, ts. minkalaisia liikeideoita yrittajat voivat
kéynnistaa ja minkalaisia investointeja olemassa
olevat yritykset voivat tehda ulkoisen rahoituksen
turvin.

Tutkimustulokset osoittavat, etta hyvin toimiva yri-
tysrahoitusjarjestelma nopeuttaa talouskasvua eri-

1 Ks. esim. Hyytinen ja Pajarinen (2005), ja siité oytyvat
viitteet.

ARI HYYTINEN

Professori
Jyvaskylan yliopisto

tyisesti siksi, ettd se kiihdyttaa kokonaistuottavuu-
den kasvua. Tama vaikutus syntyy, koska maat,
joiden rahoitusjarjestelmaa voidaan pitaa kehitty-
neend, lisdavat kasvaville ja kehittyville toimialoille
tehtavia investointeja enemman kuin maat, joiden
rahoitusjarjestelmaa voidaan pitdd vahemman ke-
hittyneena. Tallaiset maat tekevat myds supistu-
ville toimialoille vdhemman investointeja.

Rahoituksen ehdoissa ja sen saatavuudessa ta-
pahtuneet muutokset kohdistuvat eri yrityksiin ja
toimialoihin eri tavoin. Nain tapahtuu siksi, etta
kansantalouden ndkodkulmasta yritysrahoitus-
jarjestelmalla on kaksi tehtavaa: Ensinnakin, se
auttaa kdynnistdmaan uusia hankkeita ulkoisen
rahoituksen turvin. Toiseksi, se karsii elinkelvot-
tomia hankkeita. Tama tarkoittaa mm. sita, etta
heikoille yrityksille ja supistuville toimialoille kana-
voituu markkinaehtoista rahoitusta rajoitetusti, jos
lainkaan.

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

e Ensinnakin, edelld kuvattu rahoitusmark-
kinoiden kasvuvaikutus viittaa nimen-
omaan yksityisten rahoituslaitosten ja
-markkinoiden toiminnan seurauksiin.
Kyse ei siis ole siita, etta julkinen sektori
osallistuisi yritysrahoitukseen laajamittai-
sesti.
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e Toiseksi, niin karkealta kuin se kuulostaa-
kin, osa alkavista ja jo olemassa olevista
yrityksista perustuu yksinkertaisesti elin-
kelvottomaan ("huonoon”) liikeideaan.
Tallaisten yritysten ei pitdisikdan saada ul-
koista rahoitusta. Tama on hyva pitaa
mielessa, kun yksityisten rahoittajien teke-
mia kielteisia rahoituspaatoksia — olivat-
pa ne sitten pankkien, pddomasijoittaji-
en tai muiden yksityisten rahoittajien teke-
mid — arvioidaan.

¢ Kolmanneksi, rahoituksen ehtojen tiuken-
tuminen ei valttdmatta suinkaan tarkoita,
etta yksityiset rahoittajat eivat hoida "oi-
kealla tavalla” niille kuuluvaa tehtavaan-
sa rahoituksen vélityksessa. Esimerkiksi
vakuusvaatimuksien kiristaminen on yksi
keino erotella elinkelvoton yritys elinkel-
poisesta: edelliselld yrityksella on jalkim-
maista selvasti heikommat kannustimet
varmistaa vakuuksien saatavuus ja tarjota
niitd rahoittajalle.

HAVAINTO #2: SUOMALAISET YRITYSRAHOITUS-
MARKKINAT TOIMIVAT EDELLEEN KOHTUULLISESTI,
ELLEIVAT PERATI HYVIN.

Viimeaikainen kehitys rahoitusmarkkinoilla on
johtanut arvioihin, etté elinkelpoisetkaan yritykset
eivat saisi tarvitsemaansa rahoitusta investointien
tai edes normaalin juoksevan toimintansa rahoit-
tamiseen. Esiin on myo®s nostettu ns. maksuval-
mius- eli likviditeettikonkurssien uhka.

Tilanne on epédilematta varsin poikkeukselli-

nen niille suurille ja keskisuurille kansainvalisilla
markkinoilla toimiville yrityksille, jotka ovat paa-
saantoisesti hankkineet rahoituksensa joko osa-
ke-, joukkovelkakirja- tai yritystodistusmarkkinoil-
ta ja/tai kansainvalisiltd pankeilta. Sivuutan tassa
kuitenkin naiden yrityksien rahoituksen ja kes-
kityn lyhyesti pk-yrityksien rahoitustilanteeseen
Suomen Yrittajien ja Finnveran tuottaman Pk-yri-
tysbarometrin kyselytietojen valossa.

Oheisessa kuviossa on esitetty prosenttiosuus
niista pk-yrityksista, joille "rahoitusvaikeudet”

017/

ovat yrityksen kehittdmisen pahin este. Aineisto
perustuu Pk-yritysbarometreihin ja kuvion viimei-
sin havainto on kuluvalta kevaélta (Pk-yritysbaro-
metri, kevat 2009).

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

¢ (vain) 8 prosenttia ulkoista rahoitusta vii-
meisen vuoden aikana ottaneista pk-yri-
tyksista piti kansainvélisten rahoitusmark-
kinoiden muutosten vaikutusta pk-yritys-
ten rahoitukseen erittéin suurena.

e (vain) 3 prosenttia kasvuhaluttomista pk-
yrityksisté mainitsee rahoituksen saata-
vuuden kasvuhaluttomuuden syyksi.

Pk-yritysten nakokulmasta rahoituksen tarjon-
ta toimiikin ilmeisesti varsin kohtuullisella tavalla.
Tama ei ole kovin yllattavaa, silla niiden tarkein
rahoittaja eli kotimainen rahoitus- ja pankkisekto-
ri on karsinyt kriisin suorista seurauksista selvasti

Rahoitusvaikeudet pk-yrityksen kehit-
tamisen pahin este (% pk-yrityksistd)

%

O 1
1985 90 95 2000 05

Léhde: Pk-yritysbarometri. ETLA S09.1/f283
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vahemman kuin monien muiden maiden rahoi-
tussektorit.?

Edelld sanotun tarkoituksena ei ole kiistaa sita,
etta rahoituksen saatavuus ja ehdot ovat muuttu-
neet rahoitusmarkkinoiden kriisin ja sitd seuran-
neen varsin voimakkaan laskusuhdanteen myo-
ta. Epdselvaa kuitenkin on, kuinka merkittavia
muutokset ovat olleet oikeasti elinkelpoisten pk-
yrityksien nakokulmasta. Rahoitusta on edelleen
tarjolla, joskin sen saaminen edellyttda aikaisem-
paa tiukemman seulan lapdisemista.?

Siing, etta ne yritykset, joiden likketoimintaedelly-
tykset ovat muuttuneet merkittavéasti ("tuotteiden
kysynta kadonnut alta” tms.), kokevat rahoituk-
sen saatavuuden vaikeutuneen tai vakuusvaati-
muksien Kkiristyneen, ei varsinaisesti ole mitdan
huolestuttavaa. Yksityiset rahoitusmarkkinat toi-
mivat ndiden yrityksien kohdalla niin kuin niiden
pitaisikin toimia: Rahoitusta tarjotaan valikoivasti
ja sen ehdot réataloidaan hankkeiden elinkelpoi-
suus (ts. niiden riskit ja odotettavissa olevat tuo-
tot) huomioiden.

HAVAINTO #3: VARMUUTTA SIITA, ETTA JULKINEN
(VEROVAROIN TUETTU) YRITYSRAHOITUS KOHDISTUU
OIKEILLE YRITYKSILLE, EI OLE.

Viime aikoina on tehty useita ehdotuksia ja paa-
toksia, joiden tavoite on helpottaa suomalaisyri-
tysten rahoituksen saantia julkisen (verovaroin
tuetun) yritysrahoituksen avulla.* Koska julkiset
yritysrahoittajat ovat olleet merkittavassé ase-
massa pk-yritysten rahoitusmarkkinoilla jo ennen

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, ettd uusien vakavaraisuussaannoksien ("Basel
II") vaikutus luotontarjontaan monimutkaistaa tilannetta.

4 Valtio on paattanyt tukea yritysrahoitusta my6s tarjoamalle
pankeille padomaa ja takuita niiden varainhankinnalle. Néama
toimet ovat olleet perusteltuja, ainakin silta osin kuin niiden
tavoite on ollut turvata yksityisen rahoitussektorin kyky vastata
rahoituksen kysyntaan nykyisessa markkinatilanteessa.

naitd uusia toimia, on perusteltua lyhyesti pohtia,
mitd haasteita — tai perati ongelmia — julkisen yri-
tysrahoituksen lisddmiseen saattaa liittya.

Toisin kuin yksityiset yritysrahoittajat, julkista yri-
tysrahoitusta ja -tukea tarjoavat organisaatiot ei-
vat 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 tasta hajautuvat verojarjestelméan kaut-

ta koko yhteiskuntaan, mutta hyddyt kasautuvat
harvoille.

Ongelmallisena on pidettava myos sita, etta mita
laajamittaisempaa julkinen yritysrahoitus on, sita
enemman yrityksillé on painetta luoda suhteita
tukipaatoksia tekeviin viranomaisiin ja poliittisiin
paattajiin.

Julkinen rahoitus ei valttdmatta onnistu taytta-
maan sille asetettuja odotuksia, vaikka poliittiset
tavoitteet eivat vaikuttaisi sen kohdentumiseen.

Julkisen yritysrahoituksen voidaan katsoa olevan
tehokasta, jos vain ne elinkelpoiset yritykset, jot-
ka todella karsivat rahoituksen tarjontapuutteis-
ta, saavat subventoitua yritysrahoitusta. Tama
tarkoittaa, etta julkisesta rahoituksesta paattavilla
taytyy olla poikkeuksellinen kyky erotella aidosti
tukea tarvitsevat muista tukea tavoittelevista yri-
tyksista.

Hyvaa erottelukykya tarvitaan, jotta julkista ra-
hoitusta ei kanavoida elinkelvottomille yrityksil-
le, jotka pyrkivat valttdmaan konkurssin julkisen
tuen turvin. Toisaalta sita ei pida myodntaa myos-
kaan elinkelpoisille yrityksille, silla tuettu julkinen
rahoitus parantaa niiden kannattavuutta keinote-
koisesti ja syrjayttda samalla yksityistd rahoitusta.

Kuten olen muissakin yhteyksisséa pyrkinyt koros-
tamaan®, riskina julkisen yritysrahoituksen kas-

5 Kauppalehti 2.2.2009.
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vattamisessa on, etta yhteista hyvaakin tavoittele-
vat rahoituspaattkset menevat harmillisen usein
pieleen.

Yksinkertainen "yritystukimatematiikan laskuesi-
merkki” kertoo, miksi ndin voi kdyda: Oletetaan,
etta

e joka viides julkista yritysrahoitusta tavoit-
televasta yrityksesta on aidosti tukea tar-
vitseva. Loput ovat joko elinkelvottomia
yrityksia tai elinkelpoisia yrityksia, jotka ei-
vat tukea varsinaisesti tarvitse;

¢ rahoituspaatoksia tekevilld on varsin hyva
erottelukyky: jos julkista rahoitusta hakee
yritys, joka sita tarvitsee, paatoksia tekevat
arvioivat tilanteen oikein kolmessa tapa-
uksessa neljasta. Jos taas tuettua rahoi-
tusta tavoittelee yritys, joka ei sita tarvitse,
tukipaatoksia tekevét arvioivat tilanteen
vaarin vain yhdessa tapauksessa neljasta.

Kuten vaikkapa todennakoisyyslaskennan joh-
dantokurssin opeilla voi paatelld, tassa esimerk-
kitilanteessa vain kolme seitsemasta yritystu-
kipaatoksesta tehdaan oikein — eli siten, etta
verovaroihin perustuvaa rahoitusta saa yritys,
joka sité oikeasti tarvitsee. Loput paatoksista ovat
sellaisia, joissa verovaroja kanavoidaan joko elin-
kelvottomille yrityksille tai yrityksille, jotka saisivat
ulkoista rahoitusta myos yksityisiltd rahoituksen
tarjoajilta.

Julkista yritysrahoitusta ei ole perusteltua kasvat-
taa olettaen, ettd kdytdnnossa rahoituspaatoksia

tekevat julkiset toimijat kykenisivéat virheettémiin

paatoksiin.

Yksityisen rahoituksen saatavuuden ja ehtojen ki-
ristyessa on usein houkuttelevaa ajatella, etta ai-
noa oikea ratkaisu on lisata julkisen rahoituksen
tarjontaa. Se, mita tiedamme rahoitusmarkkinoi-
den roolista talouskasvun taustalla, ei valttdmatta
kaikilta osin tue tata nakemystd, ainakaan ilman
merkittavia reunaehtoja ja varaumia.
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e Maailmantalous supistuu kuluvana vuonna ja elpyy vahitellen vuonna 2010

e Maailmankaupan viaheneminen satuttaa eniten Suomen kaltaisia viennista riippuvia talouksia

e Suomen BKT:n muutos: -6'2 prosenttia tana vuonna ja 0 prosenttia vuonna 2010

e Viennin nazkyma on surkea — vientimaarat putoavat viidenneksen

e Tydttomien maara lisaantyy parissa vuodessa 100 000 henkildlla

e Yksityinen kulutus vahenee

MAAILMANTALOUS KUTISTUU TANA VUONNA
Maailmantalouden nakyméat heikentyivat ennen
nakemattdman nopeasti sen jalkeen kun kan-
sainvélinen finanssikriisi karjistyi viime syksyna.
Voidaan perustellusti sanoa, ettd maailmantalous
on nyt syvassa makrotalouden kriisissa, josta ei
nady pikaista ulospaasya. Ennakoivista mittareis-
ta on vield turha hakea merkkeja kaanteesta pa-
rempaan. Ongelmat eivét valitettavasti lopu taan-
tuman paattymiseen sitten joskus. Monet maat
velkaantuvat, kun ne yrittdvat taantuman aikana
elvyttaa talouttaan lainarahalla. Lisdantyva vel-
kaantuminen sekéa kohoavat korot ja velanhoito-
kustannukset ajavat todennakoisesti myoéhemmin
monen maan julkisen talouden rahoituskriisiin.

Suurten talousmahtien kokonaistuotanto supistui
vuoden 2008 viimeisella neljanneksella jyrkasti.
Pudotus oli Yhdysvalloissa ja EU-maissa noin 1.5
prosenttia edellisesta neljanneksesta, eli vuosi-
tason lukuna ilmaistuna runsaat 6 prosenttia, ja
Japanissa kaksin verroin niin paljon. Poikkeuk-
sellisen heikosta talouden aktiviteetista néilla alu-
eilla kielii se, etta kaikki kokonaiskysynnan erat,
seké kotimainen kysynta (investoinnit ja kulutus)
ettd ulkomaankauppa, ovat supistuneet. Viennin
ja tuonnin jyrkkd vdheneminen enteilee sita, etta
maailmankauppa pienenee tand vuonna ensim-

maista kertaa lahes 30 vuoteen. Se on myrkkya
paitsi Euroopalle, jossa on paljon ulkomaankau-
pasta riippuvia talouksia, my6s Venéjan kaltaisil-
le raaka-aineita tuottaville kehittyville talouksille,
joiden tuotantorakenne on usein yksipuolinen.
Ulkomaankaupan jadhtyminen sateilee teolli-
suuden vahenevan tuotannon seké heikkene-
van tyollisyyden ja ostovoiman kautta vaistamatta
myds kotimaisille palvelualoille.

Taantumasta on tulossa tavanomaista pitkakes-
toisempi. Oletamme, ettd kokonaistuotannon
vaheneminen pysahtyy Yhdysvalloissa vuoden
2009 jalkipuoliskolla ja varsinainen talouden el-
pyminen alkaa vuonna 2010. Eurooppa ja Japa-
ni seuraavat perdssa vuosineljanneksen tai pari
my6hemmin. Elpymista tukevat kevyt rahapoli-
tiikka, finanssipoliittinen elvytys, raaka-aineiden
hintojen roima lasku seké varastojen tdydenta-
minen.

Arvioimme teollistuneiden maiden kokonaistuo-
tannon vahenevan 3 prosenttia vuonna 2009.
Maailmantalous supistuu kuitenkin vain runsaal-
la puolella prosentilla, silld Kiinassa ja Intiassa
kokonaistuotanto lisdantyy edelleen tyydyttavaa
vauhtia. Vuonna 2010 maailmantalouden odote-
taan kasvavan noin 2% prosenttia, kun teollistu-
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neet maat vahitellen elpyvét ja kasvu vauhdittuu
my06s Kiinassa ja Intiassa.

Yhdysvalloissa talouden toipuminen edellyttéda
luottamuksen palautumista rahoitusmarkkinoil-
le ja sitd myota markkinoiden toiminnan palau-
tumista véhitellen normaaliksi. Taloudenpitdjien
tulevaisuudenuskon vahvistuminen kaipaa lisaksi
asuntomarkkinoiden ja -hintojen vakautumista
sekd asuinrakennusinvestointien usean vuoden
laskun pysahtymista. Arvioimme maan kokonais-
tuotannon supistuvan tana vuonna 2% prosent-
tia, mutta kohoavan 1% prosenttia vuonna 2010.
Yksityinen kulutus supistuu kuluvana vuonna ja
kasvaa sen jalkeen maltillisesti, silla heikentynyt
tyollisyys ja lainahanojen kiristyminen heikenta-
véat kotitalouksien ostovoimaa. Investoinnit va-
henevat.
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EUROALUE ALKAA TOIPUA HITAASTI VUONNA 2010
Euroalueen kokonaistuotanto on vdahentynyt vuo-
den 2008 toisesta neljanneksesté lahtien. Nor-
maalisti euroalue luottaa viennin vetoon, mutta
nyt vientia pienentavat maailmanmarkkinoiden
kutistuminen, verraten vahva euro ja kireé kilpai-
lu Aasian maiden taholta. My6s kotimainen ky-
synta supistuu, kun seka investoinnit etta yksityi-
nen kulutus vahenevat. Niinpa euroalueen BKT:n
arvioidaan tdna vuonna kutistuvan 3 prosent-
tia. Tyottomyysaste kohoaa vajaalla 2 prosentti-
yksikolla 1ahelle 9.5 prosenttia. Ensi vuonnakin
talouskasvun odotetaan lievasta vientimarkkinoi-
den elpymisesta huolimatta jadvan hyvin vaati-
mattomaksi puolen prosentin tuntumaan.

Euroalueen kuluttajahintojen nousun odotetaan
jaadvan puoleen prosenttiin tdna vuonna ja va-

Suomen huoltotase

Arvo Maaran muutos, %
Mrd. e Edellisestd vuodesta Keskimaarin
Huoltotase-era 2008* 2007* 2008* 2009 2010 2011 200408 2009—13¢
Bruttokansantuote
markkinahintaan 186.2 4.2 0.9 62 0 4Y, 3.3 Yo
Tuonti 75.0 65 -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 -1 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 -24 -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 95.7 383 2.0 -4 0 3 3.1 1
- julkinen 41.1 0.8 1.7 1 1 1 1.4 1
Varastojen muutos" 3.7 -05 -04 0 0 0 i
Kokonaiskysynta 261.1 4.9 0.3 -1 1 6 4.1 0
Kotimainen kysynta 178.9 3.1 1.0 -5 0 3 2.8 0
Julkinen kysynta 45.9 1.4 1.3 2 2 1 1.0 1

D Sisaltaa tilastovirheen.

Lahde: Tilastokeskus.
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EUROALUEEN KASVUENNUSTEET OVAT ALENTUNEET JYRKASTI

Euroopan keskuspankki kysyy nelja kertaa vuo- Oheinen kuva esittaa EKP:n kyselyn tulokset vuo-
dessa eurooppalaisilta ennustelaitoksilta ja en- delta 2008. Se osoittaa, kuinka tutkimuslaitosten
nusteita tekeviltd pankeilta niiden kasitysta kasitys euroalueen talouskasvusta vuosina 2009
euroalueen talouden kasvuvauhdista (seka in- ja 2010 muuttui dramaattisesti viime vuoden ai-
flaatiosta ja ty6ttomyydestd). Vastaajat kertovat kana. Jakauma siirtyi vuoden jokaisessa kyselys-
paitsi omat ennusteensa, myos arvionsa talous- sa asteittain vasemmalle. Viimeisessa kyselyssa
kasvun todenndkoisyysjakaumasta. euroalueen talouden arvioitiin noin 65 prosentin

todenndakoisyydelld supistuvan vuonna 2009 va-
hintéaan prosentilla. Seuraavan kyselyn tulos on
luultavasti jalleen hieman synkempi.

Euroalueen BKT:n kasvuennusteiden tarkentuminen

Ennusteet ja arvioidut todennakdisyydet vuodelle 2009

0 — 2009/1 e
2008/4 Pallot kuvaavat jakaumien keskiarvoja.
60 2008/3 60
2008/2
2008/1
40 40
20 20
0 0
0.5- 1.0- 1.5- 20- 25 3.0- 35 >40
0.9 1.4 1.9 2.4 2.9 3.4 3.9
BKT:n kasvu, %
Ennusteet ja arvioidut todennakdisyydet vuodelle 2010
% — 2009/1
2008/4 Pallot kuvaavat jakaumien keskiarvoja.
60 2008/3
40
20
0 [}
<-1.0 -1.0- -0.5- 0.0- 0.5 1.0- 1.5- 20- 25 3.0- 35 >40
0.6 -0.1 0.4 0.9 1.4 1.9 2.4 2.9 3.4 3.9

BKT:n kasvu, %

Lahde: ECB, Survey of Professional Forecasters. ETLA S09.1/y11
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jaaseen 1.5 prosenttiin vuonna 2010. Euroopan
keskuspankki laskee ohjauskorkonsa pikaisesti
yhteen prosenttiin. Markkinakorot pysyvat mata-
lina vield vuonna 2010, vaikka EKP vahitellen pa-
laa koron nostojen tielle. Euron hinnan oletetaan
pysyvan ennustejaksolla keskimaarin 1.30 dolla-
rin tuntumassa.

Suomen tarkeimpien vientimaiden nakymat ovat
heikot. Kokonaistuotanto supistuu tédna vuonna
Ruotsissa ja Isossa-Britanniassa seké Venajalla,
joka karsii raakadljyn halpenemisesta. Investointi-
tavaroiden heikko kysynta ja autoteollisuuden on-
gelmat painavat Saksan talouden muuta euroalu-
etta jyrkempaan laskuun.

SUOMI NOUSEE JA LASKEE MAAILMANTALOUDEN
MUKANA

Vahvana vientimaana Suomi on hyétynyt suun-
nattomasti globalisaatiosta ja maailmantalou-
den vahvasta vedosta viime vuosina. Nyt tilanne
on jonkin aikaa painvastainen. Maailmantalou-
den ndkymien nopea synkkeneminen on tarkein
syy siihen, etta Suomen taloudella menee téna ja
ensi vuonna selvasti viime vuosia heikommin, ja
heikommin kuin vahemman ulkomaankaupasta
riippuvilla kilpailijamailla. Muita syitd ovat metsa-

Eraita keskeisia ennusteita
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Teollisuustuotannon maara,
kausitasoitus, 2002/1=100

Ind.
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90
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Lahde: OECD. ETLA S09.1/f285

Kysynta on romahtanut

Osaselitys rajuun teollisuustuotannon alenemiseen ympa-
ri maailmaa saattaa piilla varastojen nopeassa sopeutta-
misessa vastaamaan uutta madaltunutta kysyntda. Kun
kysyntda on vahemman, yritysten on jarkevaa pitaa pie-
nempid raaka-aineiden seka vali- ja lopputuotteiden va-
rastoja. Jos tdma selitys on oikea, tuotantomaarat kohoa-
vat uudelleen jonkin verran, kun yritykset alkavat jalleen
tdydentaa varastojaan.

2006

Kuluttajahintaindeksin muutos, % 1.6
Ansiotason muutos, % 3.1
Tyottomyysaste, % 1.7
Vaihtotaseen ylijaama, % suhteessa BKT:hen 4.9
Teollisuustuotannon (tuotos) muutos, % 9.4
Euribor 3 kk, % 3.1
EU27-maiden BKT:n muutos, % 3.3

- EMU-maat 29
EU27-maiden kuluttajahintojen muutos, % 23

- EMU-maat" 2.2
Suomen EMU-ylijaama, % BKT:sta 4.0
Suomen EMU-velka, % BKT:sta 39.2

U Yhdenmukaistettu indeksi.
Lahde: Tilastokeskus.

2007~ 2008¢ 2009¢ 2010¢ 2011F

25 4.1 1.0 1.7 118
3.0 5.4 4.5 2.8 3.6
6.9 6.3 8.9 10.0 9.1
4.0 2.1 0.7 0.3 1.0
5.3 0.0 -15 0 9
4.3 4.6 1.5 2.1 3.3
3.0 1.0 -3 V2 1%
2.6 0.8 -3 V2 1%
24 3.7 1.0 1.5 2
2.1 3.3 1.0 1.5 2
5.2 4.2 -1.0 -2.0 -1.5
35.1 334 41.2 46.6 49.7
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teollisuuden rakenteellisista ongelmista johtuvat
tuotannon leikkaukset ja viime vuodet vilkkaa-
na jatkuneen rakentamisen hiljieneminen, joka
puolestaan johtuu muun muassa heikentyneista
tulevaisuuden odotuksista ja vaikeuksista saada
rakennushankkeille rahoitusta.

Kysynnan heikkeneminen keskeisilla vientialueil-
la saa taalla aikaan ikavan kierteen. Vienti vahe-
nee jyrkasti, teollisuustuotanto supistuu ja tyolli-
syys heikkenee, investointitarpeet vahenevét, ja
kaikki tama heikentaa tulokehitysta ja kulutuksen
kasvumahdollisuuksia. Verotulokertyma piene-
nee ja julkisen sektorin rahoitusylijgamat sulavat.

Suomi ajautui taantumaan jo vuoden 2008 jal-
kipuoliskolla. Tarkistettujen tietojen mukaan (ks.
erityisteema sivulla 30) kokonaistuotanto supistui
kolmannella neljanneksella 0.3 prosenttia ja vii-
meiselld neljanneksella 1.3 prosenttia edellisesta
neljanneksesta. Viimeiselld neljdnneksella vien-
timdaran 13 prosentin sukellus painoi talouden
yleista aktiviteettia mittaavan kokonaiskysynnan

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

selvaan laskuun. Tullin ennakkotietojen mukaan
ulkomaankaupan poikkeuksellisen jyrkka supis-
tuminen jatkui tammikuussa. Seka tavaraviennin
etta -tuonnin arvot romahtivat noin kolmannek-
sen, ja vienti EU:n ulkopuolelle vaheni 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 pienemmat ja kasitys
seuraavan puolen vuoden nakymista hyvin vaisu
kaikilla teollisuuden aloilla. Yritysten lomautukset
ovat lisddntyneet viimeksi kuluneen kuuden kuu-
kauden aikana samaa tahtia kuin laman kynnyk-
selld vuonna 1990.

Keskeisia oletuksia

Vuosineljanneksen lopussa

2008¢

Q1 Q2 a3 Q4
Euron hinta
usD 1.3 1.28 1.28 1.28
JPY 120 118 118 118
GBP 0.91 09 09 09
Ohjauskorot
FED 025 0.25 0.25 0.25
EKP 150 1.25 1.00 1.00
Markkinakorot
Libor 3 kk 1.3 12 1.0 09
Euribor 3 kk 16 15 12 1.2
Raaka-ainehinnat
Raakadljy, Brent, USD/b 43.0 45.0 50.0 50.0
Muu kuin energia
vuosimuutos, % -33.0 -36.0 -31.0 -1.0

Lahteet: Bloomberg, HWWI.

Keskimaarin
2010¢

a1 Q2 a3 04 2009° 2010° 2011¢

1.28 128 1.28 1.28 1.28 1.28 1.28
118 118 118 118 118 118 118
09 09 09 09 09 09 09
1.00 1.50 1.50 2.00 025 1.25 3.10
1.50 2.00 2.00 2.50 1.35 1.80 3.10
1.5 20 22 25 1.1 1.9 33
1.7 22 24 27 1.5 241 3.3
55.0 55.0 60.0 60.0 47.0 58.0 80.0
70 80 6.0 50 -280 65 25
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SUOMEN TALOUS SUPISTUU RAJUSTI VUONNA 2009

Arvioimme Suomen kokonaistuotannon supis-
tuvan kuluvana vuonna 6% prosenttia. Ennus-
tekorjauksemme on luultavasti suurempi kuin

koskaan aikaisemmin, ja se on selva merk-

ki talouden valtavasta kdanteesta. Viime vuon-
na alkaneen tuotannon laskun odotetaan jatku-
van jyrkkana taman vuoden alkupuoliskolla ja
tasaantuvan vuoden loppua kohti. Vientimark-
kinoiden lievan elpymisen myota kokonaistuo-
tannon odotetaan kdantyvan nousuun vuoden

Taloudellinen kehitys

Bruttokansantuotteen muutokset

1) Vuodesta 1988 EU-harmonisoidun tilastoinnin mukaan.

Léhde: Tilastokeskus.

ETLA S09.1/y01

2010 alkupuoliskolla. Syvaa taantumaa edeltanyt
kokonaistuotannon maara saavutetaan kuiten-
kin uudelleen vasta vuoden 2011 lopulla. Koko-
naistuotannon arvioidaan kaénteesta huolimatta
jaadvan vuonna 2010 yhta suureksi kuin kuluva-
na vuonna ja lisddntyvan vasta vuonna 2011 noin
4% prosenttia.

VIENTI VAHENEE JYRKASTI

Tavaraviennin maara romahti kuluvan vuoden
alussa lahes kolmanneksen eli huomattavasti
odotettua enemman. Markkinoiden koko piene-
nee maailmankaupan supistuessa, joten viennin
nakymat ovat erittdin huonot. Arvioimme tava-
raviennin supistuvan kuluvana vuonna 25 pro-
senttia. Vientimaarat vahenevat jyrkasti kaikilla
toimialoilla. Eniten vienti vahenee metallien ja-
lostuksessa, paperiteollisuudessa seka sahko- ja
elektroniikkateollisuudessa. Elintarviketeollisuu-
dessa seka koneiden ja laitteiden valmistukses-
sa vienti supistuu vdhemman kuin muilla aloilla.
Vientikysynté alkaa elpya hitaasti vuoden 2010
aikana, mutta vientimaarien lisdys jaa vield vaati-
mattomaksi. Kunnolliseen nousuun vienti ldhtee
vasta vuonna 2011.

INVESTOINTIEN NAKYMAT OVAT SYNKAT

Investoinnit kdantyivat vuoden viimeisella neljan-
nekselld laskuun lahes kaikissa pddomatavara-
ryhmissa. Jyrkimmin vahenivat yritysten kone- ja
laiteinvestoinnit seké talonrakentaminen. Kulu-
vana vuonna investointien arvioidaan supistuvan
15 prosenttia ja vuonna 2010 vajaat 5 prosenttia
lisda. Odottamattoman jyrkka suhdannekaéanne
saa yritykset kaikilla toimialoilla, niin teollisuudes-
sa kuin palvelualoillakin, lykkdamaan ja peruutta-
maan hankkeitaan. Vain energia-alan investoinnit
lisdantyvat Olkiluodon ydinvoimalan rakennustoi-
den ansiosta. Asuinrakentaminen ja liikeraken-
taminen vahenevat selvasti. Maa- ja vesirakenta-
minen pysyy sen sijaan hallituksen elvytystoimiin
sisdltyvien hankkeiden ansiosta kasvussa usean
vuoden ajan.

TYOTTOMYYS LISAANTYY VOIMAKKAASTI
Talouden jyrkimman notkahduksen arvioidaan
ajoittuvan vuoden 2009 alkupuoliskolle. Tyol-
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lisyys reagoi tuotannon muutoksiin tyypillises-

ti noin puolen vuoden viipeelld. Léhikuukausina
tyépaikkojen odotetaan vahenevan rajusti teolli-
suudessa ja rakennusalalla, joissa tuotannon su-
pistuminen alkoi jo viime vuoden puolella. Vuo-
den jalkipuoliskolla my6s yksityiset palvelualat
joutuvat véhentdmaan tydvoimaansa. Tyollisyy-
den heikkeneminen jatkuu vuonna 2010, jolloin
tydttdmia arvioidaan olevan keskiméaarin 100 000
henkil6a enemman kuin vuonna 2008. Tyo6tto-
myysaste kohoaa silloin 10 prosentin tuntumaan.
Rekisterdidyn tyottdmyyden kasvua hillitsee jon-
kin verran tytvoiman tarjonnan pieneneminen.
Heikon taloustilanteen vuoksi osa nyt tydmarkki-
noiden kaytettavissa olevista henkildista jattaytyy
tilapaisesti kokonaan pois tydmarkkinoilta.

YKSITYINEN KULUTUS SUPISTUU ENSIMMAISTA KERTAA
VUODEN 1993 JALKEEN

Yksityisen kulutuksen arvioidaan tdna vuonna su-
pistuvan 4 prosenttia ja vield ensi vuonna puo-

li prosenttia. Tydllisyyden nopea heikkeneminen
pienentaa talouden palkkasummaa ja rajoittaa
kotitalouksien kulutusmahdollisuuksia enemmaén
kuin melko ripea ansiotason kohoaminen, an-
siotuloverotuksen keventyminen, tulonsiirtojen
kasvu ja kuluttajahintojen nousun hidastuminen
yhdessa niita pystyvat kasvattamaan. Normaalis-
ti korkojen aleneminen vauhdittaa kotitalouksien
luotonottoa ja tukee yksityista kulutusta, mutta
nyt epdvarma tulevaisuus hillitsee velkaantumis-
haluja.

KULUTTAJAHINTOJEN NOUSU RAUHOITTUU SELVASTI
Kuluttajahintojen nousu hidastuu tdna vuonna
prosentin tuntumaan. Korkojen ja asuntohintojen
aleneminen laskee asumiskustannuksia, vaik-

ka vuokrat nousevat. Ruoan arvonlisavero ale-
nee syksylla. Lisdksi useat viime vuonna inflaatio-
ta kiihdyttaneet tekijat vaistyvat. Raaka-aineiden
maailmanmarkkinahinnat ovat alentuneet ja polt-
toaineverojen korotukset ovat jo menneen talven
lumia.

Vuonna 2010 inflaation odotetaan vauhdittuvan
vajaaseen 2 prosenttiin. Ruoan arvonliséveron
alentaminen hidastaa vasta silloin tdysimaarai-

ETLAn sahkdisten raporttien maara kasvaa
Suhdannejulkaisussa esitettyjen ennusteiden lisaksi
ETLAssa seurataan talouden kehitystd myds huomatta-
vasti tarkemmalla hyddyke- ja toimialatasolla. Nyt on
mahdollista tilata seuraavia maksullisia raportteja:

Kulutusraportissa tarkastellaan kotitalouksien tulojen
ja kulutusmenojen kehitysté. Raportissa esitetdan noin
50 hy6dykkeen tasolla kulutusmenojen toteutunut kehitys,
kulutusrakenteen muutos, suhteellisten hintojen liikkeet
ja arvioidaan tulevaa kulutuskysyntaa ETLAssa kaytetta-
vén kulutusmallin avulla. Raportti ilmestyy kaksi kertaa
vuodessa ja on saatavilla pdf-tiedostona ETLAn koti-
sivuilta.

Kannattavuusraportissa seurataan keskeisten toimi-
alojen kannattavuuden kehitysta liiketaloudellisten ja
kansantaloudellisten kasitteiden avulla. Kannattavuusen-
nusteet perustuvat ETLA suhdanne-ennusteeseen. Rapor-
tissa esitetdan ennusteet toimialojen yksikkétyokustan-
nusten ja arvonlisayksen hintojen kehityksesta. Raportti
ilmestyy kaksi kertaa vuodessa ja on saatavilla pdf-tie-
dostona ETLAn kotisivuilta.

Kilpailukykyraportissa arvioidaan teollisuuden toi-
mialojen kustannuskilpailukyvyn kehitysta suhteellisten
yksikkdtyokustannusten avulla. Raportissa esitetaan toi-
mialojen kustannuskilpailukykyyn vaikuttavien tekijoiden,
kuten tuotavuuden, tydvoimakustannusten ja valuutta-
kurssien kehitys. Kustannuskehitysté verrataan 14 tar-
keimpéan 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 jalleen lievassa nou-
sussa.

JULKINEN VELKA PONKAISEE RIPEAAN KASVUUN

Jyrkkéa taantuma heikentaa julkisen talouden ra-
hoitusasemaa kaikissa teollisuusmaissa. Suomen
julkinen talous on viime vuodet kuulunut rahoi-
tusasemansa puolesta EU-maiden eliittiin. Lahi-
vuosina julkisyhteisojen ylijadma supistuu kuiten-
kin meilla nopeammin kuin muissa EU-maissa,
koska tuotanto supistuu tédalla enemman ja lisak-
si sekd verotulot etta julkiset menot ovat herkem-
pid suhdannevaihteluille.

Koko julkisen talouden rahoitusasema muuttuu
tanad vuonna lievasti alijagamaiseksi, ja ensi vuon-
na alijgama kohoaa kokonaistuotantoon suh-
teutettuna runsaaseen 2 prosenttiin. Valtiontalo-
uden alijdama kohoaa verotulojen menetysten ja
finanssipoliittisen elvytyksen vuoksi ensi vuonna
4 prosenttiin. Valtion velka kohoaa kokonaistuo-
tantoon suhteutettuna kahden vuoden aikana 10
prosenttiyksikolla 40 prosenttiin. Myos paikallis-
hallinnon velkaantuneisuus kasvaa ja sosiaalitur-
varahastojen rahoitustilanne heikkenee.

029

Suhdannenakymat-raportti

Pysy mukana Suomen talouskehityksen muutoksissa. Ra-
portti tulkitsee kuukausittain tiiviisti mutta perusteelli-
sesti tarkeimmat talousluvut seka kertoo talouden tilan
ja lahikuukausien suunnan, jota havainnollistaa runsas
taulukko- ja kuvioaineisto.

Raportti siséltaa arviot kansainvalisesta talouskehityk-
sestd, talouspolitiikasta, Suomen ulkomaankaupasta,
kulutuksesta, investoinneista, tuotannosta toimialoittain,
tydllisyydesta, hinnoista ja kustannuksista, julkisesta ta-
loudesta seka osake- ja rahoitusmarkkinoista.

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

Kay katsomassa ETLAn kotisivulta: www.etla.fi
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Erityisteema: Hyva ja huono skenaario

ENTA JOS 1930-LUVUN LAMA TOISTUU?

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

Oheinen kuvio esittéd BKT:n kehityksen eri skenaari-
oissa. Jokaisessa vaihtoehdossa BKT supistuu selvas-
ti kuluvan vuoden alkupuoliskolla. Hyvassa vaihtoeh-
dossa elpyminen alkaa jo kolmannella neljanneksella
ja taantumaa edeltanyt BKT:n taso saavutetaan vuoden
2010 lopussa.

Perusvaihtoehdossa lasku pyséhtyy kuluvan vuoden
puolivalissa, mutta todellinen elpyminen alkaa vasta
vuotta myohemmin. Niinpa taantumaa edeltanyt BKT
saavutetaan vuoden 2011 lopussa.

Huonossa vaihtoehdossa talous sukeltaa kuluvan vuo-

den alkupuoliskon perusvaihtoehdon tavoin ja jatkaa
sen jalkeen syoksyaan syvaan lamaan. BKT supistuu

BKT:n kehitys skenaarioissa,

2008=100
Ind.
100 -
95
90 Hyva
== Perus
85 == 1990-1993
== Huono
20 (kuten 1930-luvun lama)

2008 2009 2010 2011

Lahteet: Tilastokeskus,
ETLAn laskelmat.

ETLA S09.1/f284

kolme vuotta perakkain, ja vuoden 2011 lopussa koko-
naistuotannon maaréa on 15 prosenttia matalampi kuin
ennen lamaa. Kuviosta ndhdaan, etta BKT:n kehitys on
tassa vaihtoehdossa selvasti heikompi kuin 1990-luvun
laman alkuvuosina 1990-1993.

Ennusteiden epavarmuus on keskeinen rajoite elvytys-
politikan suunnittelussa. Talouden elvyttdmisen mah-
dollisuudet julkisin varoin riippuvat olennaisesti laman
syvyydestd ja pituudesta.

Huonossa vaihtoehdossa:

1. Suomen talous supistuu kolmena vuotena pe-
rakkain: 8 prosenttia vuonna 2009, 5 prosent-
tia vuonna 2010 ja 2 prosenttia vuonna 2011.

2. Vienti supistuu jyrkasti vuosina 2009-2010 ja
lievemmin vuonna 2011.

3. Teollisuustuotannon maara romahtaa ja tyo-
panoksen supistuminen kiihtyy, mika heiken-
taa kotitalouksien ostovoimaa. Aluksi teollisuu-
teen sidoksissa olevien palvelualojen tuotanto
supistuu ja myéhemmin myos muiden palvelu-
alojen. Se heikentaa lisaa tyollisyytta ja kotitalo-
uksien ostovoimaa. Jyrkasti supistuva kysynta
leikkaa investointeja.

4. Vuonna 2009 huonon ja perusvaihtoehdon va-
linen ero on investointien ja kulutuksen osalta
melko pieni. Huonossa vaihtoehdossa vienti
kuitenkin supistuu enemman. Tyottdmyysaste
kipuaa 10 prosenttiin, kun tyo¢llisten méaara va-
henee ja ty6ttdmien maaréa kohoaa noin 20 000
henkilolla. Julkisyhteistjen rahoitusalijagma
kasvaa, mutta valtion ja kuntien velka ei ehdi
vield kohota oleellisesti.

5. Ero perusvaihtoehtoon nakyy selvasti vuosina
2010 ja 2011, jolloin seka vienti, investoinnit
etta kulutus vahenevat. Ty6ttomien maara ra-
jahtaa vuonna 2011 noin 430 000 henkilton ja
tyottomyysaste ponkaisee 16 prosenttiin.

6. Julkinen sektori ajautuu vakavaan rahoitus-
kriisiin. Julkisyhteisojen alijgama nousee lahel-
le 9 prosenttia kokonaistuotantoon suhteutet-
tuna. Valtion ja kuntien velka paisuu 120 mil-
jardiin euroon, mika on 70 prosenttia suhtees-
sa BKT:hen. Velanhoitomenot pakottavat julkis-
ten menojen leikkauksiin ja/tai verojen kiristyk-
siin.

7. Elvytykseen ei jaa paljon mahdollisuuksia.



Erityisteema: Hyva ja huono skenaario

Hyvéssa vaihtoehdossa:

1.

Taantuma on hyvassakin tapauksessa neljan
vuosineljanneksen mittainen. Kokonaistuotanto
supistuu 4 prosenttia vuonna 2009, mutta li-
saantyy jalleen seuraavina vuosina.

Vienti, investoinnit ja kulutus supistuvat vain
kuluvana vuonna. Teollisuustuotanto alenee ja
tydpaikat vahenevat erityisesti teollisuudessa ja
sita palvelevilla aloilla.

Muutos, % (ellei toisin mainita) 2009
BKT 4
Vienti -10
Investoinnit -7
Kulutus -2
Kokonaiskysynta -6
Tyottomyysaste 1.5
Tyottomat, 1000 henkilda 201
Tydlliset, 1000 henkilda 2482
Julkisyhteisojen rahoitusasema/BKT, % 0.4
Valtion ja kuntien velka

- miljardia euroa 76

- Velka/BKT, % 41.8

Hyva
2010
22
9
1
2
4

7.3
195
2484

82
434

031

Ty6ttdmyys ei kuitenkaan ehdi merkittavasti
heikentya. Tyottomyysaste kohoaa téna vuonna
tilapaisesti 7.5 prosenttiin, mutta alenee uudel-
leen sen jalkeen.

Julkisyhteis6jen rahoitusasema pysyy ylijaa-
maisena. Valtio ja kunnat ottavat kuitenkin run-
saat 15 miljardia euroa velkaa ja niiden velan
suhde BKT:hen kohoaa 45 prosentin tuntu-
maan.

Lyhytaikainen taantuma mahdollistaa mittavan
elvytyksen.

Hyva ja huono vaihtoehto numeroina

Huono

2011 2009 2010 2011
3% -8 -5 -2
8 -25 -15 -5
3% -15 -10 -3
2 -3 -2 -2
4 -12% -8 -2
7.0 9.9 13.7 16.1
187 264 364 427
2503 2418 2298 2230
1.3 -2 -6 -8.7
88 80 97 119
444 45.6 56.8 69.4

Ero perusvaihtoehtoon (prosenttiyksikkoa, henkiloita tai mrd.

Muutos, % (ellei toisin mainita) 2009
BKT 2%,
Vienti 12
Investoinnit 8
Kulutus 1
Kokonaiskysynta 5
Tyottomyysaste -1.4
Tyottomat, 1000 henkilda -40
Tydlliset, 1000 henkilda 40
Julkisyhteisojen rahoitusasema/BKT, % 15
Valtion ja kuntien velka

- miljardia euroa -2

- Velka/BKT, % 24

Lahde: ETLAnN laskelmat.

Hyva
2010
22
7
4
2
3

-2.7
-713
83

3.2

-8
-6.6

Huono

2011 2009 2010 2011
-1 -1% -5 -6'%2
-5 -3 -17 -18
-0% 0 -7 -7
02 0 -2 -4
-1% -1% -9 -8
-2.1 1 3.7 7
-66 23 96 174
71 -24 -103 -202
2.8 -0.9 -3.8 -1.2
-13 2 7 18
-8.7 1.4 6.8 16.3
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Erityisteema: Tilastomuutoksista pitaa kertoa

TILASTOTIETOJEN SUURETKAAN MUUTOKSET EIVAT HAITTAA, JOS

NIISTA KERROTAAN

Talouspolitiikan suunnittelijoiden ja talousennus-
tajien tapaiset tilastojen kayttajat arvostavat nope-
aa tietoa. Niinp4 tilastoviranomaiset tuottavat mo-
nista talousindikaattoreista ennakkotiedot niinkin
nopeasti kuin 30-45 paivassa. Kayttajat tietavat,
etta nopeaa tilastotietoa voidaan saada vain tinki-
malla jonkin verran luotettavuudesta. He ymmar-
tavat, etta tilastot tarkentuvat ajan mittaan sitda mu-

BKT-tietojen tarkentuminen

BKT markkinahintaan viitevuoden 2000 hinnoin,
kausipuhdistettu, 2007 3. nelj. = 100
Ind.

102

101 .
100
99

98

97
2007 2008

Syyskuu 2008
Joulukuu 2008
== Helmikuu 2009

BKT markkinahintaan viitevuoden 2000 hinnoin,
kausipuhdistettu, 2007 4. nelj. = 100
Ind.

102
101 q
100
99

98

97
2007 2008

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S09.1/b208

kaa, kun niiden laatimiseen tarvittava informaatio
taydentyy. Ennakkotiedot perustuvat vaistamatta
verraten suppeaan informaatioon, koska kattavaa
tietoa ei lyhyessa ajassa ole mitenkaan mahdollis-
ta kerata.

Joskus tilastokorjaukset ovat suuria, mutta niita ei
silloinkaan valttamatta koeta ongelmallisiksi, jos
korjauksista ja niiden syista kerrotaan avoimesti.
Painvastoin, juuri siten myds suuri yleist opetetaan
ymmartamaan, etta tilastotieto voi joskus muuttua
paljonkin. Yhdysvalloissa BKT:n arvioitiin ensin su-
pistuneen vuoden 2008 viimeisella neljanneksella
vajaan prosentin edellisesta neljanneksesta, mutta
tarkistettujen tietojen mukaan supistuminen olikin
runsaat 1.5 prosenttia (vastaavat amerikkalaisten
kayttamat vuositasolle korotetut kasvuluvut ovat
-3.8 ja -6.2 prosenttia). Suuri korjaus johtui ennen
kaikkea siita, etta ennakkotietojen vastaisesti yritys-
ten varastot eivéat olleetkaan kasvaneet.

Suomessa tilastohistorian muuttumisesta ei viela
paasaantoisesti ole opittu kertomaan. Tilastokes-
kus ei esimerkiksi ole kommentoinut juuri lainkaan
keskeisten talousindikaattorien historiatietoihin
vuoden 2008 lopulla ja vuoden 2009 alussa tullei-
ta muutoksia siitd huolimatta, etta uusi informaatio
muutti lyhyessa ajassa kasityksen Suomen talou-
den nykytilasta kutakuinkin taydellisesti. Tata on
vaikea ymmartad. Miten tieto muutoksista ja niiden
merkityksesta voi ikina levita kayttajille, tiedotus-
valineille ja edelleen suurelle yleisolle, jos tilaston
tuottaja ei katso velvollisuudekseen kertoa niista?

Bruttokansantuotteen luultiin jatkaneen nousuaan
vuoden 2008 kuluessa, mutta tarkistettujen tieto-
jen mukaan se kaantyi laskuun jo vuoden alkupuo-
lella. Oheinen kuvio nayttda kokonaistuotannon
kehityksen (kausivaihtelusta puhdistettuna) vuosi-
na 2007 ja 2008. Ylemmassa ruudussa on valittu
vertailuhetkeksi vuoden 2007 Ill neljénnes, ja tuon
ajankohdan tuotannon maaréa on skaalattu arvoon
100 (piste a). Tilastokeskuksen syyskuussa julkis-
tetun neljannesvuositilinpidon mukaan (keltainen
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kayra) kokonaistuotanto oli vuoden 2008 toisella
neljannekselld 2 prosenttia (piste b) vertailukoh-
taansa suurempi.

Uutistoimisto Bloombergin kyselyyn vastanneet
suomalaiset ekonomistit odottivat, ettd vuoden
2008 Il neljanneksella tuotanto kohoaa hyvin
vahan edellisesta neljanneksestd, vain hieman
runsaat 2 prosenttia suuremmaksi kuin vuotta
aikaisemmin. Joulukuussa julkaistun neljannes-
vuositilinpidon mukaan (punainen kéyra) koko-
naistuotanto oli kuitenkin vuoden 2008 kolman-
nella neljanneksella odotusten vastaisesti vain 1.3
prosenttia (piste d) suurempi kuin vuotta aikai-
semmin. Edellisten neljannesten tietoja oli korjattu
selvasti alaspain, joten toteutunut kasvu vuodenta-
kaisesta oli jokseenkin 0.8 prosenttiyksikkda odo-
tuksia pienempi.

Alemmassa ruudussa vertailuhetkeksi on valit-

tu vuoden 2007 IV neljannes, jonka tuotantomaa-
rd on nyt vuorostaan skaalattu arvoon 100 (piste
a’). Joulukuussa julkistetun neljannesvuositilinpi-
don mukaan (nyt lahtdkohtana on sama punainen
kayra kuin ylakuvassa) kokonaistuotannon koho-
aminen jatkui vuoden 2008 kolmen ensimmaisen
neljanneksen aikana (edelliseen neljdnnekseen
verrattuna). Nain Suomi oli yksi niistd harvoista
kehittyneista talouksista, joissa tuotanto ei vield ol-
lut supistunut vuoden 2008 kuluessa. Kolmannen

Teollisuustuotannon volyymi-indeksin

trendi
Ind.
130
125
120 Kesakuu 2008
Lokakuu 2008
115 == Marraskuu 2008
== Joulukuu 2008
== Tammikuu 2009
110

2007 2008

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S09.1/b209
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neljanneksen tuotantomaéaéra (piste d) oli vaatimat-
tomat 0.8 prosenttia suurempi kuin vertailuhetkel-
la (piste a").

Kuluvan vuoden helmikuun lopussa tilastohisto-
ria muuttui uudelleen, kun Tilastokeskus julkaisi
vuoden 2008 viimeista neljdnnesta koskevat en-
nakkotiedot. Tarkistettujen tietojen mukaan koko-
naistuotanto oli laskenut my6s Suomessa, seka
ensimmaisella etta kolmannella neljanneksella.
Kolmannen neljanneksen tuotantomaara (piste e)
oli 1.3 prosenttia luultua (piste d) pienempi. Lisaksi
tuotanto supistui vield jyrkasti lisda vuoden viimei-
sella neljanneksella (pisteeseen f). Trendi muuttui
kertaheitolla nousevasta laskevaksi.

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

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

Suhdannekuvaajan trendi

Ind. Heinakuu 2008

Elokuu 2008
128 - e Marraskuu 2008
== Tammikuu 2009
126 == Helmikuu 2009

2007 2008

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S09.1/b210
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Maailmantalous ajautui viime syksyn ja talven
aikana syvimpaan taantumaan sitten 1930-luvun
laman. Kansainvaliset rahoitusmarkkinat joutuivat
romahduksen partaalle, ja heikot talousnakymit
synkistyivét Lehman Brothers -investointipankin
syyskuisen velkasaneeraushakemuksen jélkeen.
Vield sitd ennen teollisuusmaiden tuotannon odotet-
tiin lisdéntyvan vuonna 2009, joskin selvédsti aikai-
sempaa vaimeammin. Loppuvuonna 2008 ja vuoden
2009 alussa tilanne oli jo paljon synkempi, kun
teollisuustuotanto supistui rajusti useissa maissa
mm. suhdanneodotusten kdénteen aiheuttaman va-
rastojen pienentimistarpeen takia. Talouden uutta
elpymista tavoitellaan huomattavan jyrkin korkojen
laskun, pankkien ja rahoitusmarkkinoiden pelas-
tustoimien sekda rajun finanssipoliittisen elvytyksen
avulla. Raakadljyn ja muiden raaka-aineiden alhai-
set hinnat sekd ennen pitkéda paattyva varastojen
purkaminen tukevat tité toimintaa. Riskit ennustet-
tua heikompaan talouskehitykseen ovat suuret.

Maailmantalous ajautui viime syksyna nopeas-

ti syvadan taantumaan Lehman Brothers -inves-
tointipankin velkasaneerausilmoituksen jalkeen.
Maailmankaupan halvaantuminen romahdutti
ulkomaankaupan ja teollisuuden tuotannon viime
vuoden lopulla ja kuluvan vuoden alussa. Tam-
mikuussa teollisuustuotannon maara supistui
Yhdysvalloissa 10, Japanissa 31, Venajalla 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
vaheni 12 prosenttia vuodentakaisesta.

Teollisuustuotannon raju supistuminen joka puo-
lella maailmaa selittynee tuotanto-odotusten jyr-
kalla synkistymisella. Tuotantoa on leikattu pal-
jon, jotta ylisuuriksi paisuneet varastot saadaan
supistettua jalleen kohtuullisiksi matalampaan
tuotannon tasoon nahden.

Muut alat kérsivat rahoitusmarkkinakriisista teol-
lisuutta vdhemman. BKT:n kasvutahdit olivat silti
viime vuoden lopulla yleisesti negatiivisia. Yh-
dysvalloissa kokonaistuotanto vdheni viimeisel-
l& neljanneksella edellisestd neljanneksesta 6.2
prosenttia vuositasolle korotettuna. Euroalueella
ja EU-maissa kokonaistuotanto sukelsi kuuden

Keskeisia 3 kk:n korkoja

%

== Euroalue == Yhdysvallat

== |s0-Britannia

1998 2000 02 04 06 08

== Ruotsi
Venaja

== Tanska

1998 2000 02 04 06 08

Lahteet: Suomen Pankki, OECD. ETLA S09.1/k05
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prosentin vauhtia. Japanissa syoksy yltyi lahes 13
prosenttiin. Jopa Kiinan vahva kasvu taittui sille
vaatimattomaan vajaaseen 7 prosenttiin, joka alit-
taa selvasti hallituksen noin 8 prosentin minimi-
tavoitteen.

Kriisin kehittymista ja sen vaikutuksia tarkastel-
laan tarkemmin Erityisteemassa sivulla 42. Kriisi
eskaloitui hyvin nopeasti, ja tilanteen riistaytymi-
nen keskuspankkien ja valtionvarainministerioi-
den kasista yllatti useimmat ennustajat. Tata ku-
vastaa esimerkiksi Yhdysvaltojen BKT:n kasvua
vuodelle 2009 ennakoivien konsensusennustei-
den muutos keskimaarin 1.4 prosentista syys-
kuussa 2008 2.8 prosenttiin maaliskuussa 2009.
Euroalueella vastaava ennusteiden muutos oli
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0.9 prosentista 2.6 prosenttiin. Kiinan kasvuar-
viota reivattiin helmikuussa syyskuun 9.9 prosen-
tista 7 prosenttiin.

Globalisaatio siivitti maailmantalouden kasvua
tuotannon tehostumisen seka tuotannon ja kau-
pan siirtymien ansiosta. Eri alueiden véliset epa-
tasapainot loivat kuitenkin samalla edellytykset
velkavetoiselle kasvulle Yhdysvalloissa, jossa ve-
lan suhde kokonaistuotantoon kohosi ennétyslu-
kemiin. Velan kaytto kulutukseen ja asuinraken-
tamiseen loi talouteen kestamattoman kysynnan
kasvun, joka lopahti finanssikriisin myota. Maail-
mantalouden kasvun ennatystahti vaihtuu kulu-
vana vuonna noin puolen prosentin supistumi-
seksi.

Bruttokansantuotteen mairan muutokset ja inflaatio alueittain, %

Bruttokansantuote
Paino"

2005 2007* 2008* 2009¢ 2010¢ 2011¢ 2009—13¢

Maailma 1000 49 31 -»% 2%, 3%
Pohjois-
Amerikka 244 20 09 -2 1%~ 3

Yhdysvallat 224 2.0 1.1 -2%2 1% 3

EU27 235 28 1.1 -3 ¥ 1%
EMU15 16.8 25 08 -3 0 1%
Saksa 45 26 1.0 -4 0 1%
Ranska 33 19 07 -2% 1 1Y%
ltalia 29 15 -07 -3 0 1
Suomi 03 42 09 6% 0 4,
EU-3

Iso-Britannia 3.4 3.0 0.7 -3% 1 2
Ruotsi 05 26 09 -3~ 1 2
Venaja 31 81 62 -3 1 4
Aasia 290 88 59 3 5 6
Japani 70 25 -06 4 -1 1
Kiina 96 130 9.0 7 8 8%
Intia 42 93 73 5 6% 7
NIE® 37 56 31 % 2 2V,

Teollmaat 586 26 09 -3 1%2 2%

D Ostovoimapariteettipainot.

2) Kansalliset indeksit.

3 Etela-Korea, Taiwan, Hongkong ja Singapore.
Lahteet: OECD, IMF, kansalliset tilastot, ETLA.

Kuluttajahinnat?

Keskimaarin Keskimaarin
2007* 2008* 2009¢ 2010t 2011 2009—13¢

2Y>

1% 28 33 -07 06 20 1.4
1% 29 34 -10 05 20 1.4
1 23 34 10 17 241 1.8
Yo 24 31 07 15 19 1.6
0 23 22 05 15 1.8 1.5
1 15 28 05 15 1.8 1.5
2 22 37 10 15 241 1.7
1 25 41 10 17 19 1.6
1 23 34 10 18 29 2.3
1 22 13 -05 15 15 1.1
22 10.0 14.0 10.0 9.0 10.0 10.4
5 40 59 42 39 39 4.0
0 0.1 06 -10 0.0 05 04
8 48 6.2 1.0 30 5.0 3.8
6% 64 80 6.0 50 39 0.0
2 22 45 22 27 29 2.7
1 22 29 -01 16 1.8 1.6
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Amerikkalainen tutkimuslaitos NBER maéaritte-
lee Yhdysvaltain talouden taantuman virallisesti
alkaneeksi jo vuoden 2007 joulukuussa. Vuoden
2008 jalkipuoliskolla tayttyi myos usein kaytetty
taantuman maaritelma, kun kausitasoitettu koko-
naistuotanto supistui kahtena neljanneksena pe-
rakkain. Viela toisella neljanneksella talous kasvoi
elvytyksen ansiosta, mutta kolmannella neljan-
nekselld se jo supistui hieman. Viimeisen neljan-
neksen pudotus oli vuositasolle korotettuna 6.2
prosenttia ja vuodentakaisesta laskua kertyi 0.8
prosenttia. Vuoden 2008 kasvu jai noin prosent-
tiin. Vuoden lopun lukuja synkensivat yksityisen
kulutuksen supistumisen lisdksi investointien ja
viennin rajut pudotukset.

Vuoden alun tilastoluvut ovat kauttaaltaan sur-
keat. llman nopeaa kaddnnetta taantumasta tulee
Yhdysvalloille vaikein sitten 1930-luvun. Tyollis-
ten maara supistui helmikuussa 651 000 hen-
kilolla. Tyottomyysaste nousi jo 8.1 prosenttiin,
kun se vielad vuotta aiemmin oli vain 4.8 prosent-
tia ja syyskuussa 6.2 prosenttia. Teollisuuden
ostopaallikdiden 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, eikd kddnne parempaan ole ennakoivi-
en mittarien valossa viela lahelld.

Yhdysvaltojen nakdkulmasta ongelmien ratkai-
seminen edellyttdd amerikkalaisilta suurempaa
saastamista ja ylijagdmamailta, erityisesti Kiinalta,
vahaisempéaa saastamista. Se edellyttdd myos ra-
hoitusmarkkinoiden toiminnan normalisoitumista
ja talouskriisin syvenemisen pysahtymista. Kes-
keisia keinoja ovat rahamarkkinoiden likviditeetin
tukeminen ja pankkien paaomittaminen seka aa-
ritapauksessa pankkien ottaminen valiaikaisesti
valtion haltuun. Globaali talouspoliittisten toimien
koordinaatio helpottaisi maailmanlaajuisen kriisin
hoitoa ja vahvistaisi ladkityksen tehoa. Sen luomi-
sessa tuoreella presidentilla Barack Obamalla on
hyvat mahdollisuudet.

Yhdysvaltain hallitus on perustanut roskapankin
(TARP), jonka avulla se pyrkii muun muassa tu-
kemaan pankkien padomittamista. Keskuspankki
on tukenut rahoitusmarkkinoita laskemalla ohja-
uskorkonsa nollan tuntumaan seka keventamalla
rahoituslaitoksille mydnnettyjen luottojen ehto-

Yksityinen kulutus ja kiinteat investoinnit alueittain, maaran muutos, %

Yksityinen kulutus

Kiinteat investoinnit

2007* 2008* 2009 2010 2011F 2009—13F 2007* 2008* 2009 2010 2011F 2009—13F

OECD 24 05 -2 1 12 1 1.3 -21 -6%2 2% 4 2
Yhdysvallat 2.8 02 -2 1 2 1 28 -43 -8 -1 6%2 22
EU15 23 07 -2 1 12 1 51 -85 -8 -1 3% 1
EMU13 1.5 02 -1 1 12 1 48 -85 -8 -1 2% 1
Saksa -0.3 -06 -1 2 12 1 46 07 -10 1 5 1%
Ranska 25 13 -% 1% 2% 1% 49 04 -6 -1 Va 0
ltalia 1.5 -05 -2 0 1 Y2 08 -20 -7 =l 0 -2
Suomi 33 20 3% -% 22 Y2 88 1.0 -1 2% 4% 0
EU3

Iso-Britannia 3.0 1.6 -3%2 -2 ] 0 72 -43 -10 -1 5% 1%
Ruotsi 30 1.1 =il 1% 3 1% 75 37 -1 =l 12 Y2
Japani 07 05 -1 -1 0 0 09 46 -6 -2%2 ¥ -2

Lahteet: OECD, kansalliset tilastot.
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ja ja ostamalla arvopapereita. Jarein keino on ns.
kvantitatiivinen kevennys eli kdytdnndssa rahan
painaminen.

Presidentti Barack Obama aloitti talouden suu-
ren elvytyspaketin (Iahes 800 mrd. USD) suun-
nittelun jo ennen virkaan astumistaan. Paketti
|apaisi kongressin mutkikkaan kasittelyn suhteel-
lisen nopeasti, ja sitd ollaan panemassa taytan-
toon. Paketin tehosta, ja finanssipolitiikan tehos-
ta yleenséakin, kdydaan Yhdysvalloissa kiivasta

Erditd euron valuuttakursseja

usD

e USD/EUR

GBP
== GBP/USD

0.4

= |PY/EUR
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vaittelyd. Taustalaskelmat olettavat, etta paketin
kautta syotetty raha tulee takaisin noin 1.5-kertai-
sena. Pahimmat skeptikot pitdvat sen vaikutuksia
mitattdmina. Paketin tehoa parantanee kuitenkin
talouden vajaa kapasiteetti. Sen avulla kapasitee-
tin kayttdaste nousee ja tydllisyys paranee ja odo-
tukset paranevat. Toisaalta paketin puoltajatkin
toivovat paljon suurempaa panostusta, vaikka jo
nyt budjettivajeen BKT-suhde kohoaa selvasti yli
10 prosentin. Vastaavasti pankkien pddomittami-
nen ja muut toimet lisdavét julkista bruttovelkaa

JPY
250
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50

SEK

- it

- po

1996 98 2000 02 04 06 08

Lahteet: Suomen Pankki, OECD.
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rajusti. Mikali taloutta ei saada elpymaan, liséan-
tyvé protektionismi syventaa kierretta helposti en-
tisestaan.

Yhdysvaltojen kokonaistuotannon odotetaan tana
vuonna supistuvan 2.5 prosenttia. Suhdanne-
kaanteen odotetaan ajoittuvan aikaisintaan ku-
luvan vuoden lopulle. Elpymista tukevat matalat
korot, halventunut energia, varastojen taydenta-
minen ja talouspoliittinen elvytys. Kuluttajahin-
nat laskevat téna vuonna energian hinnan laskun
vuoksi, mutta kdantyvat ensi vuonna nousuun.

Euroalue on Yhdysvaltain tapaan taantumassa.
Vuonna 2008 kokonaistuotanto supistui toisella,
kolmannella ja viimeisella neljanneksella 0.8, 0.8
ja 6 prosenttia edellisesta neljanneksesta vuo-
sitasolle korotettuna. Viimeisella neljanneksella
kokonaistuotanto vaheni 1.3 prosenttia vuotta ai-
kaisemmasta. Maailmantalouden kasvun hidas-
tuminen kurittaa erityisesti viennistéa riippuvaisia
euromaita. Kokonaistuotannon odotetaankin su-
pistuvan euroalueella enemman kuin Yhdysval-
loissa. Viennin raju supistuminen valittyy myos
investointien ja yksityisen kulutuksen heikkoon
kehitykseen. Vuoden lopullakin lukuja heiken-
sivat juuri vienti ja investoinnit. My6s yksityinen

Euroalueen talouslukuja, %

2006 2007* 2008F 2009 2010¢
Yksityinen kulutus 1.9 15 06 -1% 1
Julkinen kulutus 23 23 21 2% 1%
Kiinteat bruttoinv. 5.0 4.1 08 -9% -1%
Kotimainen kok.kys. 25 24 08 -2%> %

Vienti 84 6.1 1.2 -6 1
Tuonti 73 58 08 -5 2%
BKT 31 26 08 -3 /]
Teollisuustuotanto 3.8 3.2 -1.8 -10 0
Inflaatio, HICP 20 22 32 04 13

Tyottomyysaste 83 76 75 93 9.0
Julk. sek. tasapaino,

per BKT -1.3 -03 -20 45 -5.1
Julk. sek. velka,
per BKT 68.6 669 67.5 74.0 80.7

Lahteet: Euroopan komissio, kansalliset tilastot.

kulutus supistui seka edelliseen neljannekseen
ettd vuodentakaiseen verrattuna. Saksassa,
Ranskassa ja ltaliassa kokonaistuotanto supistui
vuositasolle korotettuna 8.1, 4.7 ja 7 prosenttia
edellisesta neljanneksesta. Vuodentakaiseen ver-
rattuna pudotukset olivat 1.6, 1 ja 2.6 prosenttia.

Kaanne parempaan ei nayta olevan lahella.
OECD:n noin puoli vuotta ennakoivat suhdanne-
mittarit nayttavat tilanteen edelleen heikkenevan.
Euroframe-ryhman ennakoiva mittari ndyttaa
puolestaan yli kahden prosentin kokonaistuotan-
non pudotusta vuodentakaisesta kuluvan vuoden
alkupuoliskolla.

Euroalueen inflaatio ylitti viime vuoden lokakuus-
sa selvasti keskuspankin tavoitteen, joka on alle
ja lahella, mutta ei liian lahelld kahta prosenttia.
Kuluttajahinnat nousivat vield viime lokakuussa
3.2 prosenttia energian kalleuden siivitamana.
Marraskuussa energia alkoi raakadljyn hinnan
laskun takia jarruttaa inflaatiota. Tammikuus-

sa energia halpeni jo yli viiden prosentin vauhtia.
Energian halpeneminen pitd4 inflaation matalana
tdna vuonna, mutta ensi vuonna se luultavasti al-
kaa taas kiihdyttaa inflaatiota, jos talousnakymat
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. Heina-
kuun jalkeen ohjauskorkoa on pudotettu viidessa
erassa 4.25 prosentista 1.5 prosenttiin. Korko-
jen laskun odotetaan edelleen jatkuvan, koska
finanssikriisi on edelleen voimissaan. Se nakyy
esimerkiksi pankkien vélisessa lainauksessa va-
kuudellisten korkojen (eurepo) ja vakuudetto-
mien korkojen (euribor) historiallisen suurena
erona. EKP on lisdksi muiden keskuspankkien
tapaan tukenut rahoitusmarkkinoiden likviditeet-
tia. Lisaa toimia tarvitaan, ja keskuspankki on jo
vihjannut "epatavanomaisten” keinojen kaytosta.

Euroalueen finanssipolitiikka on hajanaista ja yh-
teisiin linjauksiin on vaikea paasta. Toisin kuin
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Yhdysvalloissa, sosiaalijarjestelmét ovat suuria
automaattisia vakauttajia, silla ne lisaavat tyotto-
myysmenoja samalla kun verotulot pienenevat.
Jatkossa julkisen sektorin vajeiden pienentdmi-
nen ohjannee jalleen finanssipolitiikan linjauksia.

Euroalueen ulkopuolisten EU-maiden kehitys on
ollut my6s hyvin heikkoa. Euroalueen jésenyyden
tavoittelijoista mm. Baltian maat ovat vakavissa
vaikeuksissa. Virossa ja Latviassa kokonaistuo-
tanto supistui viime vuoden lopussa noin 10 pro-
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senttia vuodentakaisesta. Liettuassa selvittiin pa-

rin prosentin pudotuksella. Puolan nékyméat ovat

pysyneet muita uusia jdsenmaita parempana. Ita-
Euroopan maiden vaikeudet lisdavat useiden EU-
maiden pankkien riskejd muun muassa Itavallas-
sa ja Ruotsissa.

Ison-Britannian kokonaistuotanto supistuu eu-
roalueen vauhtia, vaikka punnan heikkenemi-
nen tukee vientid. Ruetsin kruunu on heikentynyt
finanssikriisin myllerryksessé rajusti. Yksi euro

Teollisuustuotannon mairi kausitasoitettuna (2000 = 100)
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1) 11 térkeinta lansivientimaata Suomen vientiosuuksilla painotettuna.

Lahteet: OECD, Tullihallitus, Tilastokeskus.
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maksoi vield syyskuussa 9.6 kruunua. Maalis-
kuun puolivalissa euro maksoi 11.2 kruunua el
se oli vahvistunut kruunuun néhden 16.7 pro-
senttia. Kruunua heikentavat Ruotsin talouden
heikkous ja keskuspankin mataliksi painamat
korot.

Euroopan 6ljymaat Norja ja Vendja karsivat pa-
hasti 6ljyn hinnan laskusta. Raakadljyn tynnyri-
hinnan aleneminen vajaasta 160 dollarista run-
saaseen 40 dollariin on pudottanut niiden saamia
vientituloja valtavasti. Kummankin maan suuret
Oljyrahastot auttavat kriisin puskuroinnissa. Ve-
najan puskurit ovat kuitenkin huvenneet nopeasti
heikentyneen ruplan ja sen epadonnistuneiden tu-
kitoimien seka luottamuksen katoamisesta aiheu-
tuneen valuuttapaon takia. Venajan kokonais-
tuotanto supistuu tdna vuonna selvasti. Norjassa
lasku jaa lievemmaksi kuin euroalueella.

Aasian maat karsivat finanssi- ja talouskriisista
huomattavan paljon, vaikka varsinaiset kriisipe-
sakkeet ovat pdaosin Yhdysvalloissa ja Euroopas-
sa. Vaikutukset tulevat Aasiaankin heikentynei-
den vientimahdollisuuksien ja synkentyneiden
odotusten kautta. Kiinan talouden viisi vuotta
kestanyt yli 10 prosentin kasvujakso paattyi vii-
me vuonna. Kokonaistuotanto lisdantyi viimeisel-
la neljanneksella vain 6.8 prosenttia, ja se pai-
noi koko vuoden kasvuluvun 9 prosenttiin. Luvut
nayttavéat edelleen suurilta, mutta Kiinan tapauk-
sessa ne eivat sité ole.

Kiinan talouskasvu perustuu nopeaan rakenne-
muutokseen. Investoinneilla lisatdan tydn tuotta-
vuutta ja tehostetaan tuotantoa. Kaupungistumi-
nen lisda tydn tarjontaa, ja vaeston tyollistaminen
edellyttaa kiinalaisten asiantuntijoiden mukaan
vahintdan 8 prosentin vuotuista talouskasvua.
Muuten tyottdmyys lisddntyy ja sosiaalisten levot-
tomuuksien mahdollisuus kasvaa. Poliittisen va-
kauden turvaamiseksi Kiinan hallitus pyrkii kaikin
keinoin yllapitamaan kohtuullista ty6llisyytta ja
parantamaan jatkuvasti kansan elintasoa. Halli-
tuksen kasvutavoite on talle 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 prosenttiyksikolla.

Maailmantalouden kannalta Kiina on keskeises-
sd asemassa. Kiinalaisten kotitalouksien ja mui-
den kuin suuryritysten sdastaminen on mittavaa.
Vahva rahoitusylijgdma tarjoaa mahdollisuuden
paitsi kotimaan talouden elvyttémiseen, myds
muun maailman rahoitusmarkkinoiden vakaut-
tamiseen. Viime vuosina kiinalaisten rahoitusyli-
jaamalla rahoitettiin huomattavasti Yhdysvaltojen
rahoitusalijgamaa. Tama oli yksi keskeinen asia,
joka teki finanssikriisin syntymisen ylipaataan
mahdolliseksi (ks. erityisteema sivulla 44).

Kiinan talouskasvun odotetaan notkahtavan tana
vuonna jonkin verran alle hallituksen tavoitteen.
Hallituksen tukipaketin turvin kasvun odotetaan
kuitenkin vahitellen vahvistuvan talven heikolta
tasolta. Ensi vuonna kasvu vauhdittuu lisda, mi-
kali maailmantalous ei ajaudu esimerkiksi kes-
kindisten kauppasotien aiheuttamaan heikkene-
vaan kierteeseen.

Japanin kokonaistuotanto kutistui viime vuoden
viimeiselld neljanneksella perati noin 12 prosent-
tia edellisesta neljanneksesta (vuositasolle koro-
tettuna). Vienti putosi 45 prosentin ja muut kuin
asuinrakennusinvestoinnit 1dhes 20 prosentin
tahtia. Teollisuustuotanto supistui tammikuussa
30 prosenttia. Kuluttajahintojen odotetaan kaan-
tyvan tdné vuonna laskuun mm. energian hal-
ventumisen seurauksena.

Ennakoivat indikaattorit eivat nayta Japanille
kaanteen merkkeja ainakaan puoleen vuoteen.
Niinpa kokonaistuotanto supistunee tédna vuon-
na 4 prosenttia. Ensi vuoden nakymat riippuvat
pitkalti Kiinan ja muiden keskeisten vientimarkki-
noiden kehityksesta. Jattimainen julkinen brut-
tovelka, joka kohoaa kokonaistuotantoon suh-
teutettuna lahes 200 prosenttiin, ei tarjoa evaita
talouden elvytykseen. Painvastoin, se jarruttaa
Japanin talouskehitysta pitkdan, ja tydttomyyden
nousu lisaa julkisen sektorin paineita viela lisaa.
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RAAKA-AINEIDEN HINNAT OVAT PUDONNEET RAJUSTI
Raaka-aineiden hinnat kiipesivat viime kesa-

na taivaisiin maailmantalouden poikkeuksellisen
vahvan ja investointien vetdman kasvun seurauk-
sena. Seka tuotannon ettd raaka-aineiden ky-
synnan kasvu painottui Kiinaan, joka muuntui
vauhdilla suunnittelutaloudesta enemman mark-
kinataloudeksi ja kbyhasta kehitysmaasta kehit-
tyneemméaksi maaksi. Juuri Kiinan lisdantynyt
kysynta nosti raaka-aineiden hinnat ennen nake-
mattdman korkeiksi seka nimellisesti etta reaali-
sesti.

Raaka-aineiden hintahuippu ajoittui hampuri-
laisen HWWI-indeksin mukaan dollareissa las-
kettuna heindkuuhun 2008. Silloin raaka-aineet
olivat keskimaarin noin 70 prosenttia kallimpia
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 indeksissa on pieni. Mui-
den kuin energiaraaka-aineiden hinnat nousivat
2.6-kertaisiksi. Varimetallien hintahuippu ajoittui
jo toukokuuhun 2007, puutavaran heinakuuhun
2007. Nautinta-aineiden, kuten tupakan ja so-
kerin hintahuippu ajoittui muista raaka-aineista
poikkeavasti perati toukokuuhun 1980.

Maailmankauppa, %-muutos

%
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Léahteet: OECD, IMF. ETLA S09.1/k06
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Viime kesana tilanne raaka-ainemarkkinoilla
muuttui, kun maailmantalouden kasvuodotuk-
set alkoivat heikentya. Raakadljyn hintahuippu
oli heinakuun alun vajaat 160 dollaria tynnyrilta,
mutta sen jalkeen o¢ljy halpeni nopeasti. Syys-
kuussa Brent-laadun keskihinta alitti jo 100 dol-
laria ja helmikuussa 2009 se maksoi 42 dollaria
tynnyrilta.

Raaka-aineiden hintoihin vaikuttaa keskeises-

ti maailmantalouden ja etenkin Kiinan teollisuu-
den raaka-aineintensiivinen talouskasvu. Maa-
liskuussa 2009 teollisuusmaiden taloudet olivat
vield vahvassa supistumiskierteessa. Sen sijaan
Kiinassa oli jo merkkeja siita, etta talouden tuki-
paketti tukee kasvua ja varsinkin investointeja.
Infrastruktuuri-investointeja lisdava investointipa-
ketti lisda seka raaka-aineiden ettd koneiden ja
laitteiden kysyntaa.

Raaka-aineiden tuottajat ovat pyrkineet vastaa-
maan nopeasti heikentyvaan kysyntaan tarjontaa
supistamalla, jotta varastot asettuisivat vahitellen
hyvaksyttavélle tasoille ja markkinat normalisoi-
tuisivat. OPEC-maiden suunnitelmat tarjonnan
leikkauksista lahemmaksi sovittuja tavoitteita tu-
kevat jo raakadljyn hintaa. Oljyn kysynta supis-
tuu kuitenkin edelleen ja kansainvalinen 6ljyjar-
jesto, IEA, luultavasti reivaa kysyntdennustettaan
pienemmaksi teollisuusmaiden taantuman takia.
Oljyn hinnan odotetaan vahitellen kaantyvan nou-
suun, kun OPEC supistaa tuotantoaan, varasto-
jen purkaminen loppuu ja kysynnan piristymises-
ta alkaa tulla merkkeja muualtakin kuin Kiinasta.
Ennusteemme olettaa, ettd raakadljyn (Brent-laa-
tu) keskimaarainen tynnyrihinta puolittuu viime-
vuotisesta 47 dollariin tynnyriltd. Ensi vuonna 6l-
jyn oletetaan kallistuvan noin 10 dollarilla.

Perusmetalliteollisuudessa etenkin teréksen tuot-
tajat ovat supistaneet tuotantoaan rajusti hinnan
tukemiseksi. Kansainvélisen terdksen tuottaji-

en yhdistyksen (IISI) mukaan teréksen tuotanto
supistui tammikuussa perati 24 prosenttia vuo-
dentakaisesta. Terdksen tuotannon supistuminen
vahentad muun muassa rautamalmin kysyntaa
ja johtanee vuotuisen sopimushinnan tuntuvaan

Kansainviliset Suhdanteet -aikakauskirja
Kansainvaliset Suhdanteet -raportti esittad Suhdannetta
yksityiskohtaisemmin kansainvalisen talouden merkitta-
vimmat viimeaikaiset tapahtumat seka todennakdisim-
mén suhdannekehityksen. Tavoitteena on antaa esimer-
kiksi yritysjohdolle selkedd, valmiiksi mietittya tietoa
paatoksenteon tueksi. Lukijalle tarjotaan samalla mah-
dollisuus omaehtoiseen, kriittiseen arviointiin vertaamal-
la keskeisten ennustajien arvioita seké tarkastelemalla
graafisesti keskeisimpien talouden muuttujien viimeai-
kaista kehitysta.

Raportti ilmestyy neljd kertaa vuodessa seka suomen-
etta englanninkielisend. Liséksi raportista on kaksikieli-
nen verkkoversio www-sivuina. Elektronisen version kuvat
péivitetadn kerran kuukaudessa. Sivulta on tulostettavis-
sa paperiraportissa olevan informaation ohella laaduk-
kaita vérikalvoja ja suhdannekehitykseen raporttia sy-
vemmin porautuvia artikkeleita. Luonnollisesti sivulle on
kerdtty myds lukuisa joukko muita hyddyllisia www-sivu-
jen osoitteita. Raportti taydent4a olennaisesti Suhdanne-
julkaisusta saatavaa kansainvalisen talouden tietoutta.

Kansainvaliset 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 sisaltda ennusteet mm. useiden kymmenien
yksittaisten hyddykkeiden ja hyddykeryhmien hintakehi-
tyksesta seka dollareissa ettd euroissa. Mukana on myds
katsaus tarkeimpien hyddykkeiden markkinatilanteeseen.
Katsaus on englanninkielinen siséltden suomenkielisen
tiivistelman.

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

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

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

MAAILMANKAUPPA SUPISTUU TANA VUONNA
Maailmankaupan maara lisdantyi viime vuon-
na vain 2.7 prosenttia eli hyvin hitaasti vuosi-
en 2003-2007 keskimaarin runsaan 8 prosentin
vuosikasvun jalkeen. Tana vuonna maailman-
kaupan maaran odotetaan supistuvan noin vii-
denneksen maailmantalouden taantuman takia.
Ensi vuonna kaupan odotetaan jélleen vilkastu-
van talousodotusten parantuessa.

Maailmankaupan dollareissa lasketut vientihinnat
nousivat viime vuonna 12 prosenttia. Tana vuon-
na hinnat laskevat selvasti. Raaka-aineiden hin-
tojen raju aleneminen parantaa teollisuusmaiden
vaihtosuhdetta eli nostaa vientihintojen suhdetta
tuonihintoihin.
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Maailmankauppa on maailmantalouden suotui-
san kehityksen kannalta avainasemassa. Viime
vuosina maailmankaupan muutokset ovat liit-
tyneet parantuneeseen kansainvaliseen tyonja-
koon Kiinan ja monien muiden kehittyvien mai-
den avautumisen jalkeen. Globalisaatio tehostaa
maailmantalouden tuotantoa seka lisaa tuotan-
toa ja mahdollisuuksia hyvinvoinnin parantami-
seen my6s kehittyvissa talouksissa. Ongelmana
on, ettd nopeaan muutokseen sopeutuminen ei
ole helppoa. Niinpé taantumien aikana kotimais-
ta tuotantoa suojaavat toimet, protektionismi, hel-
posti kasvattavat suosiotaan. Suojatoimet helpot-
tavat lyhyella aikavalilla, jos muut maat eivat tee
samoin tai tee vastatoimia. Yleenséa nain ei kui-
tenkaan ole. Pahimmillaan protektionismi levida
ja voi katkaista meneillaan olevan globalisaation.
Se olisi haitallista kaikille, erityisesti pienille ja ke-
hittyville talouksille, koska se pienentaisi kansain-
vélisesta vaihdannasta saatavia hyotyja.
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Erityisteema: Finanssikriisistd taantumaan

VELKAVEDOLLA FINANSSIKRIISIN KAUTTA SYVAAN TAANTUMAAN

Maailmantalouden jyrkka heikkeneminen al-

koi poikkeuksellisen vilkkaalta aktiviteettitasolta
vuonna 2008. Maailman BKT lisdantyi vuosina
2003-2007 keskimaarin vajaan viiden prosentin
vauhtia. Edellisen kerran vastaavaan paastiin en-
nen Oljykriiseja 1970-luvun alkuvuosina.

Viime vuosien vahva talouskasvu oli hyvin tasa-
painotonta. Vaihtotaseen alijgdma syveni nope-
asti Yhdysvalloissa ja sen vastapainona useiden
maiden (Kiina, Japani, raaka-ainetuottajat) yli-
jaamat paisuivat. Epatasapainoisen kehityksen
riskeista varoiteltiin ja sen purkautumisen vai-
kutuksia arvioitiin useilla tahoilla. Kehitys jatkui
kuitenkin samanlaisena ja riskit pysyivat pelkas-
taan riskeinad. Yhdysvaltain keskuspankin enti-
nen padjohtaja Alain Greenspan arvioi markki-
noiden kykenevén realistiseen tilannearvioon ja
huolehtivan itse tarpeellisesta korjauksesta. Nain
ei kuitenkaan kaynyt, vaan amerikkalaisesta sub-
prime-lainanannosta kehkeytyi kansainvéalinen
rahoituskriisi vuosina 2007-2008.

Yhdysvaltain asuntolainamarkkinat alkoivat ajau-
tua kohti kriisia jo kesalla 2006, kun 1990-luvun
lopulla alkanut kiihtyva asuntojen hintojen nou-
su pysahtyi ja kaantyi laskuun. Subprime-lainoi-
tuksen ongelmat alkoivat paljastua, ja vastuuton
luotonanto johti huomattaviin asuntojen pakko-
myynteihin. Asuntojen hintojen laskiessa kasva-
va kotitalouksien joukko ei kyennyt selviytymaan
velvoitteistaan sen jalkeen, kun vaihtuvakorkois-
ten lainojen korko ja hoitomenot kohosivat pa-
rin ensimmaisen vuoden jalkeen. Pakkomyyn-
teja vauhditti lainojen omistuksen paketoiminen
synteettisiin arvopaperien (CDO, Collateralized
Debt Obligations), minka vuoksi lainojen uudel-
leen jarjestelyt tulivat hyvin vaikeiksi. Pakkomyyn-
nit romahduttivat CDO-markkinat ja ajoivat mm.
naita lainoja paljon kayttaneet velan takaisinmak-
suturvan markkinat (CDS, Credit Default Swaps)
suuriin vaikeuksiin seka johtivat lopulta yleiseen
omaisuusarvojen laskuun. Nopeasti lisdantyneet

luottotappiot ja taseiden varallisuusarvojen lasku
johtivat pankit ja muut rahoituslaitokset suuriin
vaikeuksiin erityisesti Yhdysvalloissa, mutta al-
kuvaiheen jalkeen enenevasti myds Euroopassa.
Monet kuulut rahoituslaitokset tai pankit tekivat
konkurssin, ne sulautettiin muihin pankkeihin tai
laitoksiin tai otettiin valtion haltuun. N&in kavi siita
huolimatta, ettd pankkeja padomitettiin ja markki-
noiden likviditeettia tuettiin laajasti luovin toimin.

Yhdysvaltain subprime-kriisi muuttui kansainva-
liseksi rahoitusmarkkinakriisiksi elokuussa 2007,
kun ranskalainen BNP Paribas -pankki ei kyen-
nyt hinnoittelemaan eraita rahastojaan Yhdysval-
tojen rahoitusmarkkinoiden vaikeuksien takia.
Yhdysvaltojen ja Euroopan keskuspankit turva-
sivat rahamarkkinoiden toiminnan lisdédmalla ra-
hamarkkinoiden likviditeettid tuntuvasti. Raha-
markkinoiden hetkessa nousseet riskipreemiot
(kriisilisat) laskivat, mutta jaivat korkealle tasolle
syyskuuhun 2008 saakka.

Viela pahemman kriisin partaalle jouduttiin, kun
Lehman Brothers -investointipankin jatti velka-
saneeraushakemuksen syyskuun 15. paivana
vuona 2008. Nyt valtio ei pelastanutkaan pan-
kin toimintaa, vaikka se oli vain vahan aikaisem-
min tehnyt niin monen muun ongelmissa olleen
rahoituslaitoksen kanssa. Esimerkiksi keskeiset
asuntoluottoyhtiét, Freddie Mac ja Fannie Mae,
otettiin valtion hallintaan, ja myéhemmin vakuu-
tusjatti AIG pelastettiin tukitoimin. Markkinoiden
likviditeettia lisattiin jélleen kansainvélisesti, mut-
ta télla kertaa markkinoiden rauhoittamiseen tar-
vittiin jareampia keinoja. Mutkikkaiden vaiheiden
jalkeen perustettiin roskapankki, lisattiin talletus-
ten suojia seka valmisteltiin ja julkistettiin talou-
den tukitoimia. Rahoitusmarkkinat ovat kuitenkin
toimineet viime syyskuun jalkeen pitkalti keskus-
pankkien tuella. Ne ovat tukeneet valiovarainmi-
nisterion pankkituen ohella markkinoiden toimin-
taa tukiostoin seké luotottamalla rahoituslaitoksia
valjin vakuuksin.
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Rahoituskriisi on kdantanyt velkaantumiseen pe-
rustuvan kasvun tuotannon supistumiseksi. Vel-
kaa pyritdan nyt pienentdamaan. Iso osa saatele-
matonta pankkimaista toimintaa on kadonnut.
Varallisuusarvot ovat laskeneet roimasti, ja se on
vaatinut pankkien tuntuvaa padomittamista, 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 ennatystasoille. On ilmeista,
ettd muuttuneet odotukset johtivat maailmanlaa-
juisesti samanaikaiseen pyrkimykseen pienentaa
riskeja. Nain muun muassa pyrkimys supistaa
varastoja johti nopeasti ulkomaankaupan ja tuo-
tannon pienentymiseen tavalla, jota on kuvattu
suhdannekatsauksessa.

Synkan kierteen kaantyminen parempaan hel-
pottuisi, jos pystyttaisiin maailmanlaajuisiin koor-
dinoituihin toimenpiteisiin, jotka vahvistavat yksit-
taisten maiden toimien vaikutusta. Huhtikuussa
Lontoossa ovat edustettuina keskeisten maiden
ja instituutioiden edustajat, ja heidan pitdisi pys-
tya paattdamaan yhteisista suuntaviivoista heikke-
nevan kierteen oikaisemiseksi.

USA:n ja euroalueen rahamarkkina-
riskit edelleen suuret, %-yksikkoa

%
Euribor - eurepo, 3 kk

5 - == Libor (USD) - TB tuotto, 3 kk

2007 2008 2009

Lahteet: Suomen Pankki, Federal ETLA S09.1/f287
Reserve, US Treasury, ETLA.
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TALOUSKRIISIN SEURAUKSENA VIENTI SUPISTUU
VOIMAKKAASTI TANA VUONNA

ETLA arvioi Suomen tavaraviennin supistuvan
tana vuonna 25 prosenttia vuodentakaisesta,
koska kuluvan vuoden vientindkymat ovat hyvin
huonot. Yhdysvalloissa alkanut ja muualle maa-
ilmaan levinnyt talouskriisi on lyhyessa ajassa
pudottanut maailmankauppaa rajusti. Heikko
kysynta koskettaa myds Suomen vientiteollisuut-
ta. Kuluvan vuoden tammikuussa tavaraviennin

1

maara supistui ennakkotietojen mukaan 31 pro-
senttia vuodentakaisesta. Pudotus oli paljon odo-
tettua suurempi. Maailmanpankki arvioi maail-
mankaupan supistuvan tana vuonna jyrkimmin
80 vuoteen. Kun koko maailmankaupan kakku
kutistuu, myds Suomen ulkomaankaupan sii-

vu on aiempaa pienempi. Palvelut mukaanluki-
en viennin arvioidaan tdna vuonna supistuvan 22
prosenttia.

Tavara- ja palveluvienti

Arvo"

Mrd. e %-osuus

2008* 2008*
Maa- ja metsatalous
seka kaivannaistoiminta 0.7 1.1
Puutavarateollisuus 24 3.7
Paperiteollisuus 8.9 13.6
Graafinen teollisuus 0.3 0.4
Metallien jalostus 7.3 11.2
Metallituotteet 1.3 2.0
Koneet ja laitteet 9.4 14.4
Kulkuneuvot 5.3 8.1
Elektroniikka- ja sahkdteoll. 15.4 235
Elintarviketeollisuus 1.3 1.9
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-
ja kenkateollisuus 0.6 1.1
Kemianteollisuus 10.5 16.0
Muu teollisuus 2.0 3.1
Tavaravienti yhteensa® 65.6 100.0
Tavaravienti pl. elektroniikka-
ja sahkoteollisuus” 50.1 76.5
Tavara- ja palveluvienti® 82.2

D Toimialojen viennin arvo tullitilaston mukaan.
2 Maaran muutokset, ETLAN laskelma.

3 Kansantalouden tilinpidon mukaan.

Lahteet: Tilastokeskus, Tullihallitus.

2007* 2008* 2009¢ 2010° 2011F

10.2
-2.2
-0.4
0.4
-14
3.9
18.6
8.9
9.3
10.6

9.2
5.7

6.5
5.2
8.1

Maara?
Keskimaarin
2004—08 2009—13¢

Muutos ed. vuodesta, %

34 -5 0 2 2 0
-174  -20 1 10 -4 1
-86 -30 2 10 0 -4
-155 -15 0 -1 -4 -4
-6.8 -45 8 25 4 -2
22 -20 2 4 4 -1
33 -10 0 4 1 0
0.1 -25 3 8 9 3
6.5 -30 3 22 14 -1
1.0 -5 2 3 6 1
-5.3 -10 -3 0 0 -3
1.7 -10 3 4 4 1
-0.7 -25 2 14 6 -1
3.2 -21 2 8 -1
1.1 22 2 13 7 0



Odotamme, ettéd Suomen vientikysynta alkaa el-
pya ensi vuoden alkupuolella. Tavaraviennin ar-
vioidaan ensi vuonna kasvavan noin 2 prosent-
tia. Vuonna 2011 vienti padsee kunnolla uuteen
vauhtiin ja lisddntyy noin 14 prosenttia.

KAIKKIEN TOIMIALOJEN VIENTI SUPISTUU TANA VUONNA
Tavaraviennin kokonaiskasvulukuja heilauttaa

Vaihtosuhde (2000=100)

E0 Tulbonanonon ool
1985 90 €15 2000 05 10
Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.

Vienti- ja tuontihintojen neljan neljanneksen liukuvien
keskiarvojen suhde.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S09.1/u01

Vientimaiden teollisuustuotanto
ja tavaraviennin maara "

" — Vientimaiden teollisuustuotanto’’

20 - — Tavaravienti”
30 b a
1988 90 95 2000 05 10

1) Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista.

2) 11 OECD-maata Suomen vientiosuuksilla painotettuna.
3) Vuoteen 1991 asti lansivienti.

Lahteet: Tullihallitus, OECD. ETLA S09.1/x01
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vain viisi suurinta toimialaa. Nama ovat sahko- ja

elektroniikkateollisuus, koneiden ja laitteiden val-
mistus, paperiteollisuus, metallien jalostus ja kul-
kuneuvojen valmistus. Muiden toimialojen osuus
viennista on niin pieni, ettd edes suuret muutok-

set niiden viennissa eivat vaikuta kokonaisviennin
kasvuun tai supistumiseen.

Séhko- ja elektroniikkateollisuus on jo kauan ol-
lut erittdin menestyva vientitoimiala. Tasta huo-
limatta maailmantalouden ongelmat iskevat
my0s siihen. Laskelmiemme mukaan sahko- ja
elektroniikkateollisuuden vientimaara supis-

tui marraskuussa 20 prosenttia ja joulukuussa
22 prosenttia vuodentakaisesta. Tarkeimmista
tuoteryhmista séhkémoottorien, -generaattorien
ja -muuntajien vienti oli edelleen hyvin vahvas-
sa kasvussa, mutta tietoliikennevélineiden vienti
kaantyi laskuun.

Koska tietoliikennevélineiden osuus toimialan
viennista on suuri, Nokian viennin kehitys vai-
kuttaa hyvin paljon koko toimialan vientilukuihin.
Nokia arvioi itse tammikuussa, ettd koko toimi-
alan matkaviestimien kappalemaéarainen myyn-
ti laskee tana vuonna noin 10 prosenttia viime-
vuotisesta. Amerikkalaiset analyytikot arvioivat
puolestaan maaliskuussa, ettd matkapuhelimien
myynti laskee tédna vuonna 15-18 prosenttia.

Teknologiateollisuuden tilauskantatiedustelun
mukaan elektroniikka- ja séhkdéteollisuuden uusi-
en vientitilausten arvo melkein puolittui loka-jou-
lukuussa vuodentakaisesta. Tilauskannan arvo
putosi 25 prosenttia edellisvuodesta. Viimeaikai-
sen kehityksen perusteella arvioimme, ettéd sah-
ko- ja elektroniikkateollisuuden vientimaara su-
pistuu tdna vuonna noin 30 prosenttia.

Koneiden vienti Keski- ja Ita-Eurooppaan, Aasi-
aan seka Etela- ja Keski-Amerikkaan oli selvassa
kasvussa vield viime vuoden lopulla. Sen sijaan
koneiden vienti EU-maihin ja Pohjois-Amerik-
kaan on jo kdantynyt laskuun. Kone- ja metalli-
tuoteteollisuuden uusien vientitilausten arvo puo-
littui loka-joulukuussa vuodentakaisesta. Tasta
huolimatta vientitilauskanta oli edelleen hieman

edellisvuotista suurempi. Pitkien toimitusaikojen
vuoksi heikentynyt kysynta nakyy alan viennissa
vasta pitkalla viipeelld. Suuren tilauskannan an-
siosta koneiden ja laitteiden vientimaaran arvi-
oidaan supistuvan vain noin 10 prosenttia tdna
vuonna.

Paperiteollisuuden vaikeudet alkoivat jo kauan
ennen kuin finanssikriisista oli tietoakaan. Toi-
mialan ylikapasiteetin ja kannattavuusongelmi-
en vuoksi vientimaéarien véheneminen alkoi jo
viime vuoden kevaalld. Ennestéan vaikea tilanne
on luonnollisesti karjistynyt maailmanlaajuisen
talouskriisin takia. Paperiteollisuuden vientimaa-
ra supistui marraskuussa 23 prosenttia ja jou-
lukuussa 21 prosenttia vuodentakaisesta. Alan
vienti supistuu tdna vuonna noin 30 prosenttia.

Maailmanlaajuinen rahoitusmarkkinakriisi joh-

ti viime vuoden lopulla ruostumattoman terdksen
kysynnan nopeaan heikkenemiseen. Yritykset
peruivat tai lykkasivat investointejaan rahoitusvai-
keuksien ja epavarmuuden takia. Kuluvan vuo-
den tammikuussa EU27-maiden terdksen tuo-
tanto supistui 46 prosenttia vuodentakaisesta ja
koko maailman 24 prosenttia. Suomessa terak-
sen tuotanto vaheni 52 prosenttia ja koko me-
tallien jalostuksen tuotanto 44 prosenttia viime-
vuotisesta. Markkinatilanteen paranemista ei ole
odotettavissa viela pitkdan aikaan. Naissa olosuh-
teissa metallien jalostuksen viennin arvioidaan
supistuvan téana vuonna noin 45 prosenttia vuo-
dentakaisesta.

Kulkuneuvojen vienti supistuu tdna vuonna noin
25 prosenttia, kun seka laivojen ettd moottoriajo-
neuvojen vienti vahenee. 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 jattiristeiljd Yhdysvaltoihin. Viime vuonna luo-
vutettiin viisi alusta. Jattiristeilijan toimituksesta
huolimatta laivateollisuuden vienti supistuu téna
vuonna runsaat 5 prosenttia viimevuotisesta.



Moottoriajoneuvojen viennista 76 prosenttia oli
viime vuonna autojen vientia. Venajalle vietyjen
autojen osuus oli 57 prosenttia autojen viennis-
ta ja 43 prosenttia koko moottoriajoneuvojen
viennista. Valtaosa eli vajaat 90 prosenttia auto-
jen viennista Venajalle on jalleenvientia. Autojen
vienti Venajalle kasvoi viime vuonna arvoltaan
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huikeat 58 prosenttia edellisvuodesta. Kuluvan
vuoden alussa autojen vienti Venajélle, seka jal-
leenvienti ettd transitovienti, kuitenkin loppui la-
hes kokonaan. Muutosta téhén tilanteeseen ei
ole ndkopiirissa. Tasta syysta autojen vienti supis-
tuu tdnad vuonna voimakkaasti.

Vienti EU-maihin ja Aasiaan véaheni viime vuonna,
mutta vienti Venajalle 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 merkittavin vienti-
maa, ja sen osuus oli 10 prosenttia. Saksa putosi Suomen
kolmanneksi tarkeimmaksi vientimaaksi, ja myds sen
osuus oli 10 prosenttia. Ison-Britannian osuus oli 5.5 ja
Alankomaiden 5.1 prosenttia.

Toiseksi tarkein vientialue oli edelleen muu Eurooppa (pl.
EFTA-maat). Sen osuus kohosi 14 prosentiin. Vendjé py-
Syi suurimpana vientimaana, ja sen osuus nousi 11.6
prosenttiin. Kolmanneksi merkittavin vientialue oli Aasia
(pl. Lahi- ja Keski-ité), jonka osuus laski hieman 9.7 pro-
senttiin. Kiinaan meni 3.1 ja Japaniin 1.8 prosenttia koko
tavaraviennista. Pohjois-Amerikan vientiosuus laski 7
prosenttiin. L&hi- ja Keski-idan osuus laski selvasti 3.7
prosenttiin. EFTA-maiden osuus laski 3.9 prosenttiin ja
Eteld-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. L&hi- ja Keski-ita) vaheni prosentin
vuodentakaisesta. Lahi- ja Keski-itadn vietyjen tavaroi-
den arvo supistui perati 16 prosenttia, kun vienti Arabi-
emiirikuntiin vaheni 24 ja Saudi-Arabiaan 21 prosenttia
vuodentakaisesta.

Venéjanviennin kasvuvauhti hidastui selvésti vuoden
jalkipuoliskolla, mutta siité huolimatta kasvua kertyi
edellisvuosia enemman, 13 prosenttia vuodentakaisesta.
Vienti Pohjois-Amerikkaan supistui 2 prosenttia, mutta
Eteld-Amerikkaan vietyjen tavaroiden arvo kohosi perati
25 prosenttia edellisvuodesta.

Tavaraviennin maara supistui viime vuonna vajaan
prosentin

Kansantalouden tilinpidon helmikuussa julkaistujen en-
nakkotietojen mukaan tavaraviennin méara supistui viime
vuonna 0.7 prosenttia edellisvuodesta. Ensimmaiselld nel-
jannekselld tavaraviennin maara kohosi 3.8 ja toisella 4
prosenttia vuodentakaisesta. Jo kolmannella neljanneksella
vienti kaantyi lievaan laskuun, kun se vaheni 0.1 prosenttia
edellisvuodesta. Vuoden viimeiselld neljanneksella vienti-
toimitukset putosivat yhtakkia yllattavalla voimakkuudel-
la, ja tavaraviennin maara vaheni 10.2 prosenttia vuoden-
takaisesta ja kausitasoitettuna 12.4 prosenttia edellisestd
neljdnneksestd. Marraskuussa tavaraviennin maéran ar-
vioidaan supistuneen 18 prosenttia ja joulukuussa 12 pro-
senttia vuodentakaisesta.

Eniten viime vuonna kasvoi séhkd- ja elektroniikkateollisuu-
den vienti, laskelmiemme mukaan 6.5 prosenttia vuodenta-
kaisesta. Oljytuotteiden vientima#ra oli runsaat 5 prosent-
tia edellisvuotista suurempi. Koneiden ja laitteiden vienti
lisdantyi runsaat 3 prosenttia. Kemikaalien ja kemiallisen
tuotteiden vienti kasvoi vajaat 2 prosenttia ja elintarvikkei-
den vienti prosentin. Kulkuneuvojen vienti jai edellisvuoden
lukemiin. Kaikkien muiden toimialojen vienti supistui edel-
lisvuodesta. Eniten vaheni puutavarateollisuuden vienti, 17
prosenttia, ja graafisen teollisuuden vienti, 16 prosenttia.
Paperiteollisuuden vienti vaheni vajaat 9 prosenttia vuoden-
takaisesta.

Tavaroiden vientihinnat nousivat viime vuonna kansantalou-
den tilinpidon mukaan keskiméarin vain 0.4 prosenttia vuo-
dentakaisesta. Vastaavasti Tilastokeskuksen vientihintain-
deksi kohosi 1.1 prosenttia edellisvuodesta.
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Viime vuonna autojen viennista meni Saksaan 16
prosenttia, Ruotsiin 6 prosenttia ja Norjaan 4 pro-
senttia. Autovienti Saksaan vaheni jo viime vuon-
na 29 prosenttia vuodentakaisesta.

Uudenkaupungin autotehtaan sopimusvalmis-
tuksen tuotantomaarista sovitaan noin kolmeksi
kuukaudeksi eteenpéin. Tehtaalla valmistetaan
edelleen Porschen Boxster ja Cayman -urheilu-
autoja. Naiden autojen tuotanto on heikon mark-
kinatilanteen takia vahentynyt selvasti viime-
vuotisesta. Garia Golf -autojen valmistus alkaa
kuluvan vuoden kolmannella neljanneksella, ja
Fisker Karma -urheiluautojen tuotanto aloitetaan
vuoden viimeiselld neljannekselld. Valmistus-
maarat ovat kuitenkin alussa suhteellisen pie-
net. Moottoriajoneuvojen viennin arvioidaan tana
vuonna supistuvan noin 40 prosenttia erityisesti
jélleenviennin hyytymisen seuraksena.

Muiden toimialojen osalta arviot viennin kehityk-
sesta tdna vuonna I6ytyvat sivun 46 taulukosta.

VIENNIN HIDAS ELPYMINEN ALKAA ENSI VUODEN
ALKUPUOLISKOLLA

ETLAN arvion mukaan viennin hidas elpyminen
alkaa ensi vuoden alkupuoliskolla. Tavaraviennin
odotetaan ensi vuonna yltdvan runsaan 2 prosen-
tin kasvuun.

Yhdysvaltoihin toimitetaan vuonna 2010 toinen
900 miljoonan euron arvoinen jattiristeilija. Kul-
kuneuvojen viennin kasvu jaa kuitenkin noin 3
prosenttiin. Paperiteollisuuden vienti lisdantyy
noin 2 prosenttia. Vientimaarat eivéat jatkossa-
kaan ylla entisiin lukemiin, koska kapasiteettia on
pysyvasti suljettu.

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

Vuonna 2011 tavaraviennin odotetaan jalleen
paasevan vauhtiin, ja viennin maara lisdantyy
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. Oljyn ja muiden raaka-aineiden
kallistumisen takia tuontihinnat ovat nousseet
voimakkasti viimeiset viisi vuotta, kun taas vien-
tihintojen nousu on jaanyt hyvin lievaksi. Vii-

me vuoden lopulla sekéa tuonti- etta vientihinnat
kaantyivat jyrkkaan laskuun. Vientihinnat alene-
vat tdnad vuonna tuontihintoja enemman, ja vaih-
tosuhde heikkenee edelleen. Seuraavina vuosina
tuontihinnat nousevat vientihintoja enemman ja
vaihtosuhde hieman paranee.



Investoinnit

SYNKKA INVESTOINTINAKYMA

Tilinpidon ennakkotietojen mukaan kiinteat in-
vestoinnit kohosivat viime vuonna prosentilla. In-
vestointien kasvua tuki merkittdvimmin yritysten
talonrakentamisen laajentuminen 8 prosentilla.
My®ds kone- ja laiteinvestoinnit kohosivat keski-
maaraista nopeammin.

Vuoden viimeiselld neljannekselld investoinnit
kaantyivat laskuun lahes kaikissa pddomatava-
raryhmssa. Jyrkimman pudotuksen kokivat muu
talonrakentaminen ja yritysten tuotannolliset
kone- ja laiteinvestoinnit. My&s asuntoinvestoin-
tien alamaki jyrkkeni vuoden jélkipuoliskolla, ja
koko vuonna ne supistuivat vajaalla 10 prosen-
tilla.

Viime vuoden viimeisen neljdnneksen rakennus-
ten aloitustiedot kertovat rakentamisen supis-
tuvan jyrkasti tdnd vuonna. Uudisrakennustoita
aloitettiin 25 prosenttia edellisvuotta véhemman.
Asuinrakennusten kuutiomaarat putosivat kol-
manneksen ja muun talonrakentamisen 20 pro-

Investoinnit suhteessa BKT:hen
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sentilla. Ainostaan liikennesektorin ja julkisten
palvelurakennusten osalta paastiin kasvuun.

Myds kaytettyjen asuntojen kaupan hiipuminen
jatkui vuoden lopulla. Asuntokauppojen maara
laski 50 prosentilla. Asuntojen hinnatkin kaantyi-
vat laskuun ensimmaista kertaa sitten vuosikym-
menen alun minitaantuman. Asuntojen hinnat
laskivat vuoden viimeiselld neljanneksella 2.5
prosentilla vuodentakaisesta.

Rakennusyritysten odotukset alan kehitykses-

ta ovat pysyneet hyvin synkkina. Luottamusindi-

kaattori on sukeltanut yhdenjaksoisesti jo vuoden
ajan saavuttaen helmikuussa kautta aikojen hei-
koimman tasonsa.

INVESTOINTIHANKKEITA KARSITAAN KOVALLA KADELLA
Jyrkasti heikentyneen suhdannetilanteen seka
yritysten ja kotitalouksien suuren investointipe-
rinndn vuoksi investointien odotetaan kaantyvan
tana vuonna voimakkaaseen laskuun. Investoin-
tien arvioidaan tdna vuonna supistuvan maa-

Tyottomyysaste ja investoinnit
suhteessa BKT:hen

| Tysttomyysaste

== |nvestointiaste

O oo b b b b b

1975 80 85 90 95 2000 05 10

1) Vuodesta 1988 EU-harmonisoitu.
Lahde: Tilastokeskus.

ETLA S09.1/e06
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raltéan 15 prosenttia ja investointien hinnatkin
halpenevat. Investoinnit supistuvat kaikilla paa-
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 tdnd vuonna 15 prosenttia ja yksityisilla pal-
velualoilla niiden odotetaan supistuvan runsaalla
20 prosentilla.

Ensi vuonna investointien alaméki jatkuu kaikilla
paatoimialoilla, mutta selvasti kuluvaa vuotta loi-
vempana. Teollisuudessa pudotusvauhti hidas-
tuu 10 prosenttiin, ja palvelualan yritysten odote-
taan vahentavan investointejaan 5 prosentilla.

Hallituksen toimet talouskasvun laskun hidasta-
miseksi kohdentuvat merkittavdssa maarin ra-
kennusalaan. Hallituksen oman arvion mukaan
rakennustoimintaan kohdistetaan téna 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

Kiintean pdaoman bruttomuodostus padomatavararyhmittdin

2007*

Padomatavararyhma Mrd. e %-osuus
Rakennukset 23.4 64.0
Talonrakennukset 19.6 53.8

- asuinrakennukset 104 28.3

- muut talonrakennukset 9.3 25.5
Maa- ja vesirakennukset 3.7 10.2
Koneet, laitteet ja kuljetusvalineet 9.6 26.4
Muut kiinteat investoinnit 35 9.6
Kiintean padoman brutto-
muodostus yhteensa 36.5 100

2007* 2008* 2009 2010° 2011F

8.6
9.3
0.1
22.1
5.0
10.9
34

8.8

Maaran muutos, %
200408 200913

-0.1 -13 -3 4 4.8 -1
-1.2  -15 -5 4 5.1 -3
-9.4 -1 0 4 6.0 -2
81 -20 -10 3 4.2 -3
6.1 5 8 4 2.8 5
36 -15 -5 4 4.6 -2
0.3 -2 1 3 6.4 2
1.1 -15 4 4 4.9 -1

Kiintedn paaoman bruttomuodostus toimialoittain

2007*
Padomatavararyhma Mrd. e %-osuus
Maa- ja metsatalous 1.6 5.1
Teollisuus 5.7 17.8
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 1.2 3.8
Rakentaminen 0.9 2.9
Asuntojen omistus 9.7 30.5
Yksityiset palvelut 12.8 49.7
Yksityiset investoinnit 32.0 100
Julkiset investoinnit 4.5 124
Kiintean padoman brutto-
muodostus yhteensa 36.5

Lahde: Tilastokeskus.

Maaran muutos, %

2007* 2008* 2009¢ 2010° 2011 200408 2009—>13F
1.1 -20 0 0 0 0.8 izl
246 -20 -20 -10 3 4.5 -5
-96 25.0 15 -20 0 2.7 3
133 -1.0 -10 -5 3 1.3 =3
04 -5.0 -7 0 4 6.1 =2
13.5 6.0 -20 -5 4 6.4 =2
L1l 1.3 -16 -5 4 5.5 -2
6.8 -13 7 10 0 -0.2 4
8.8 1.1 -15 -4 4 4.9 -1



10 prosentilla. Elvytystoimiin sisaltyy myos uusi-
en tie- ja vaylahankkeiden kdynnistdminen, mika
pitaa ylla maa- ja vesirakentamisen aktiviteettia
useamman vuoden ajan.

INVESTOINTIASTE ALENEE SELVASTI

Kansantalouden investointiaste kohosi kolme
vuotta kestdneen noususuhdanteen aikana 2
prosenttiyksikolla 20.6 prosenttiin, ja ennuste-
jaksolla sen arvioidaan putoavan saman verran.
Kokonaistuotannon putoaminen tdna vuonna ja
siihen liittyva yritysten kannattavuuden heikkene-
minen aiheuttavat kaikilla toimialoilla tarvetta ke-
ventad kustannusrakennetta ja karsia investoin-
tihankkeita rajulla kadella. Investointihankkeiden
karsinta kohdistuu suhteellisesti voimakkaimmin
suuren investointiperinndn aloille kuten teollisuu-
teen ja palvelualoille.

Rakennus- seka kone- ja laiteinvestoinnit

Maéara, 2000 = 100
Ind. . . .

40
1985 90 95 2000 05 10

Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.
Neljén neljanneksen liukuva summa.
Lahde: Tilastokeskus.

%-muutos
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Investoinnit

Yksityisten investointien maara

toimialoittain vuoden 2000 hinnoin

Mrd.
EUR o
Muut yksityiset palv.

- == Alkutuotanto
12 - == Jalostus
- == Asuntojen omistus

O 7i I I I | i LI I | i LI I I | i I I I | i I \*\ I i’
1985 90 95 2000 05 10

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S09.1/i03
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== Kone- ja laiteinvestoinnit
== Rakennusinvestoinnit

ETLA S09.1/i02
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Yksityinen kulutus

KOTITALOUKSIEN TULOKEHITYS HEIKKENEE JYRKASTI
Kuluvana vuonna kotitalouksien palkkasumman
arvioidaan supistuvan heikentyvan tyollisyysti-
lanteen myo6ta. Tydpanoksen arvioidaan vahene-
van tdna vuonna runsaat 5 prosenttia suhdanne-
tilanteen jyrkan heikkenemisen vuoksi. Julkisen
sektorin maksamien tulonsiirtojen vahva kasvu ja
vaimeneva inflaatio vahvistavat kuitenkin kotitalo-
uksien reaalisen ostovoiman kehitysta.

Maa- ja metsatalousyrittajien tulojen odotetaan
heikkenevén I&hinnd puukaupan hiljenemisen
myota. Ostot yksityismetsista kaantyivét jo vii-

me vuonna jyrkkdan laskuun metsateollisuuden
suhdannendkymien heikkenemisen myota. Myos
elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen odo-
tetaan alenevan selvésti kuluvana vuonna.

Laskennallisten asumistulojen odotetaan kaan-
tyvdn nousuun korkomenojen kasvun hidastu-
misen ja vuokratulojen vahvan nousun myota.
My0ds energian halpeneminen tukee asumistulo-

Jen nousua.

Muiden yrittajatulojen kasvun odotetaan taittuvan
talouden yleisen aktiviteetin vaimenemisen myo-
ta. Myos kotitalouksien omaisuustulojen odote-
taan supistuvan yritysten kannattavuuden heik-
kenemisen vuoksi.

Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan talouden palk-
kasumma kasvoi viime vuonna 7.1 prosenttia. Kasvu pai-
nottui edelleen yksityiselle sektorille. Palkkasumman kas-
vua vahvistivat tyéllisyyden kohentuminen seké aiempaa
suuremmat palkkaratkaisut ja niihin liittyvat kertaluon-
teiset palkkakorvaukset muutamilla keskeisilla toimialoil-
la. Tilastokeskuksen tydvoimatiedustelun mukaan tyd-
panoksen kasvu voimistui viime vuonna 2.4 prosenttiin.
Erityisesti palvelutoimialoilla ja rakentamisessa tarvittiin
runsaasti uutta tyévoimaa.

Kotitalouksien ostovoimaa kavensivat viime vuonna kulu-
tuksen hinnan 3.5 prosentin nousu ja julkiselle sektorille

maksettujen nettotulonsiirtojen kasvu. Kotitalouksien re-

aalinen ostovoima liséantyi vain 2.7 prosenttia.

Yksityisten kulutusmenojen méaara kasvoi 2 prosenttia.
Kulutuskysynnan kasvu painottui kestaviin ja puolikesta-
viin hyddykkeisiin. Erityisesti kodinkoneiden seka tietoko-
ne- ja tietoliikennelaitteiden kysynnét jatkuivat vahvoina.
Puolikestavien tavaroiden kysynnan kasvu jatkui 3 pro-
sentin vauhdilla vaatteiden ja jalkineiden vahvan myyn-
nin myota. Kotitalouksien luottokannan kasvu vaimeni vii-
me vuonna noin 10 prosenttiin, ja sdastdmisaste koheni
-0.5 prosenttiin.

Kotitalouksien kaytdssa oleva tulo

Tuloera 2007*
Palkat 68.7
Tydnantajan sos. kulut 16.9
Omaisuustulot 10.8
Yrittajatulot 9.3
Tulonsiirrot julkiselta sektorilta, netto -16.4
Muut tulot ja tulonsiirrot ulkomaille, nettolisays -0.3
Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot 89.5

Lahde: Tilastokeskus.

Mrd. e Muutos, %

2008* 2009 2010° 2007* 2008* 2009¢ 2010¢
736 729 743 5.9 71 -1.0 2.0
179 17.2 17.2 5.2 55 -35 0.0
12.0 9.2 8.9 199 108 -232 -34

8.8 9.4 9.6 -0.1 -5.5 6.9 1.5

-17.3 -134 -14.0 12.8 53 -22.2 4.0
-04 -02 -0.2
95.0 95.1 95.8 5.7 6.2 0.0 0.8



Syksyn liittokohtaisten palkkaratkaisujen mu-
kaisesti keskituntiansioiden (ml. liukumat) ar-
vioidaan nousevan noin 4.5 prosenttia. Kun
tydpanoksen odotetaan supistuvan runsaat 5
prosenttia, palkkasumman arvioidaan supistuvan
prosentin verran. Finanssipolitiikan odotetaan ke-
venevan selvasti, ja tyollisyystilanteen heikkene-
minen vauhdittaa julkisen sektorin kotitalouksille
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KULUTUSMENOT SUPISTUVAT

Kulutusmenojen hinnan odotetaan kohoavan
tana vuonna runsaat 1.5 prosenttia. Elintarvikkei-
den, asumisen ja polttonesteiden hintojen nousu
vaimenee tuntuvasti. Sen sijaan suhdannetilan-
teeseen nahden kallis palkkaratkaisu voimistaa
hieman kotimaisia kustannustekijoitd. Keskimaa-
rin kotitalouksien reaalitulojen arvioidaan supistu-

maksamien tulonsiirtojen kasvua. van tdna vuonna vajaat 2 prosenttia.

Yksityisen kulutuksen maara, kotitalouksien reaalinen ostovoima ja sdastamisaste

%-muutos Saastamisaste, %
% %
° == Kotitalouksien reaalinen ostovoima == Kotitaloudet ja voittoa === Kotitaloudet °
10 = Yksityinen kulutus tavoittelemattomat yhteisot 12
8 10
6 8
4 6
2 4
0 2
-2 0
4 -2
6 * * 4
1985 90 95 2000 05 10 1985 90 95 2000 05 10

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S09.1/c01

Yksityiset kulutusmenot ja kotitalouksien kaytettdvissa olevien tulojen ostovoima

Maaran muutos

Mrd. e Edellisesta vuodesta, % Keskimaarin, %
Kulutusera 2008* 2008* 2009* 2010t 2011¢ 200408 2009—13¢
Kestokulutustavarat 9.1 9.4 -18 -4 5 7.2 -2
Puolikestavat tavarat 8.3 3.0 -5 -1 4 5.3 1
Lyhytikaiset tavarat 25.8 0.2 -1 1 2 1.9 1
Palvelut 48.6 1.5 -2 2 2 2.7 1
Muut" 3.8 1.5 1 1 3 3.0 2
Yksityiset kulutusmenot 95.7 2.0 -4 0 3 3.0 1
Kotitalouksien reaalinen ostovoima? 2.7 -2 -1 3 25 2
Saastamisaste, % -0.5 2 1 1 0.0 2

D Kotitalouksien kulutusmenot ulkomailla (netto) seka voittoa tavoittelemattomien yhteisojen kulutus.
2 Kotitalouksien kaytettavissa oleva tulo jaettuna yksityisten kulutusmenojen hintaindeksilla.
Lahde: Tilastokeskus.
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Kuluvana vuonna erityisesti uusien autojen ky-
synta supistuu tuntuvasti. Muiden kestokulutus-
hyodykkeiden kaupan odotetaan taittuvan niin
ikaan alamakeen. Heikentyvan taloustilanteen
aikana my6s puolikestavien tavaroiden, kuten
vaatteiden ja jalkineiden, kysynnan odotetaan su-
pistuvan. Heikentyvan suhdannetilanteen arvioi-
daan heijastuvan palvelujen ja lyhytikaisten tava-
roiden kysyntdan muita vaimeammin. Yhteensa
yksityisten kulutusmenojen arvioidaan supistu-
van tdna vuonna noin vajaat 4 prosenttia. Myos
vahittédiskaupan myynnin odotetaan supistuvan
3-4 prosenttia kotitalouksien vaimean tulokehi-
tyksen vuoksi.

Ensi vuonna kotitalouksien reaalisen ostovoiman
arvioidaan alenevan edelleen. Tydpanos supistuu
ja uuden palkkaratkaisun odotetaan olevan aiem-
paa maltillisemman, joten palkkasumma kaan-
tyy vain lievadn nosuun. Vaimea inflaatio tukee
edelleen reaalisen ostovoiman kehitysta. Kulutus-

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

Muutaman viime vuoden aikana kansantalouden
tulonjako on pysytellyt l&hes ennallaan. Ennuste-

jaksolla tyétulojen 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-
kehityksesta olivat selvasti aiempaa synkemmat.
Oman taloutensa kuluttajat arvioivat kuitenkin ke-
hittyvan edelleen melko suotuisasti.

Tydllisyystilanteen kuluttajat arvioivat kehittyvan
selvasti aiempaa heikommin. Sen sijaan korko-

Kansantulo ja bruttokansantuote

Mrd. e Muutos, % Osuus kansantulosta
Tuloera 2008* 2007* 2008* 2009¢ 2010¢ 2007* 2008* 2009 2010¢
Tyodtulot 91.5 5.8 6.8 -1% 1% 56.2 584 61.0 614
- palkat 73.6 5.9 71 -1 2 45.1 47.0 494 499
- tyonantajan sos.vak.maksut 17.9 5.2 5.5 -3%2 0 11.1 114 11.7 116
Kotitalouksien yrittajatulot 8.8 -0.1 -5.5 7 1% 6.1 5.6 6.4 6.4
- yrittajatulo maatal. 0.7 10.6 -27.6 -5 7 0.7 0.5 0.5 0.5
- yrittdjatulo metsatal. 1.8 51.1 0.3 -5 1 1.2 1.2 1.2 1.2
- laskennallinen asuntotulo 2.2 -26.7 -1.6 47 8 1.6 1.4 2.2 24
- muut kotitalouksien
yrittdjatulot 4.0 44 1.1 -8 -5 2.7 2.6 25 24
Omaisuustulot ja muut
yrittdjatulot 35.0 104 -39 -21%2 -1% 239 223 186 18.2
Tuotannon ja tuonnin verot
miinus tukipalkkiot 214 34 1.5 -4 1 13.8 13.7 140 14.0
Kansantulo 156.7 6.1 2.8 -6 1 100 100 100 100
Poistot 28.1 8.5 4.0 1 0%
Ensitulo ulkomailta 1.3
Bruttokansantuote

markkinahintaan 186.2 7.6 3.6 -5 1

Lahde: Tilastokeskus.



tason tuntuvan alenemisen myota ajankohtaa pi-
dettiin lainanoton kannalta aiempaa parempana,
ja kiinnostus suurempiin hankintoihin oli selvassa
kasvussa.

KORKOJEN TUNTUVA ALENEMINEN PIRISTAA LUOTTOJEN
KYSYNTAA

Korkotaso kdantyi viime vuonna vahvaan las-
kuun, ja laskun odotetaan vield jatkuvan kuluva-
na vuonna. EKP laski ohjauskorkoa 4.25 prosen-
tista kuluvan vuoden maaliskuuhun mennesséa
1.5 prosenttiin. EKP:n odotetaan alentavan ohja-
uskorkoa vield yhteen prosenttiin kuluvan vuoden
aikana.

Luottojen kysynnan kasvun arvioidaan taittuneen
vuoden 2008 aikana. Velkaantumisasteen, el
luottokannan suhteen kaytettavissa oleviin vuo-
situloihin, arvioidaan kuitenkin kohonneen run-
saaseen 110 prosenttiin. Asuntoluottojen osuus
luottakannasta oli viime vuonna noin 80 prosent-
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tia ja osuus on ollut viime vuosina lievassa nou-
sussa. Kotitalouksien asuntoluottojen kuoletukset
olivat viime vuonna vajaat 18 mrd. euroa. Tama
oli noin 20 prosenttia suhteessa kaytettavissa ole-
viin tuloihin.

Kuluvan vuoden tammikuussa uusien asuntolai-
nojen korko oli 3.2 prosenttia, mikéa oli Iahes 1.5
prosenttiyksikkoa matalampi kuin vuosi sitten. Ai-
empaa matalamman korkotason myota kotitalo-
uksien luotonottohalukkuuden odotetaan hieman
voimistuvan.

Tana vuonna kotitalouksien saastamisasteen ar-
vioidaan jatkavan nousuaan aiemmalta poikke-
uksellisen matalalta tasolta. Ennustejaksolla jalki-
kateen saastamisen arvioidaan yleistyvan. Lisaksi
muiden rahoituslahteiden kasvun taittuminen
kohottaa hieman kotitalouksien kansantalouden
tilinpidon mukaista sadastdmisastetta.
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Julkinen talous

JULKINEN VELKA LAHTEE RAJUUN KASVUUN

Globaali finanssikriisi ja sitd seurannut maail-
mantalouden jyrkkéa laskusuhdanne heikentavat
merkittavasti kaikkien teollisuusmaiden julkisten
talouksien rahoitusasemia.

Suomessa julkisyhteistjen ylijadma supistuu l&hi-
vuosina muita EU-maita enemman, koska tuo-
tannon maara putoaa suhteellisesti enemman ja
seka verotulot etta julkiset menot ovat herkempia
suhdannevaihteluille.

Tana vuonna julkisyhteisdjen ylijagdma kaantyy
lievaksi alijgamaksi ja ensi vuonna alijagdman ar-
vioidaan syvenevan 2.2 prosenttiin suhteessa
bruttokansantuotteeseen. Valtiontalouteen syntyy
ensi vuonna 4 prosentin alijgdma ja valtion bud-
jettitalouden velkaantuneisuus lisdantyy jyrkasti.

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

Julkisyhteisdjen rahoitusylijazman"
hajotelma, %-yksikkoa BKT:sta

%

== Suhdannejaama
- == Rakennejaama

A4 Co o T
1995 2000 05 10
1) PI. nettokorkomenot.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S09.1/g56

Ennustejaksolla julkisyhteisojen alijgamat syn-
tyvat valtaosin suhdannetilanteen jyrkasta heik-
kenemisesta. Julkisen talouden automaattisten
vakauttajien vaikutuksesta julkisyhteisojen ra-
hoitusasema suhteessa kokonaistuotantoon su-
pistuu tdna vuonna 4 prosenttiyksikkoa ja ensi
vuonna talouden hitaaksi arvioidun elpymisen
myo6ta se putoaa lisda vajaan 1 prosenttiyksikon.

Hallituksen paattamien elvytystoimien arvioidaan
heikentavéan julkisyhteistjen rahoitusasemaa
kumpanakin ennustevuotena vajaan prosenttiyk-
sikén verran.

Valtion kuluvan vuoden talousarvioon sisallytetyt
kysyntaa lisaavat toimenpiteet painottuvat tdné
vuonna kotitalouksille suunnattuihin veronalen-
nuksiin. Ensi vuonna on yritysten ja yhteiséjen
vuoro, jolloin ne saavat varsin tuntuvan verohel-
potuksen kansaeldkemaksun poistuessa koko-
naan. Myos hallituksen paattaman investointien
kiihdytysohjelman arvioidaan paasevan tayteen
vauhtiin ensi vuoden aikana.

Julkisyhteisojen rahoitusylijaama
suhteessa BKT:hen

- == Valtio
~ == Paikallishall.
Julkisyhteisot

- == Sos.turvarahastot ' ' " 0=
15 Tttt b b b

1980 85 90 95 2000 05 10

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S09.1/g43



Vaikka hallituksen elvytystoimet kohoavat hieman
EU-maiden suositusta suuremmiksi, niiden vai-
kutuksen meilld olevan laskusuhdanteen jarrut-
tamiseksi arvioidaan jaavan suhteellisen vahai-
seksi. Tdma johtuu siita, ettd Suomen kaltainen
viennin vaihteluille herkka talous nayttda kokevan
muita maita suuremman kokonaistuotannon su-
pistumisen.

[Iman finanssipoliittisia korjaustoimia valtion ja
kuntien rahoitusalijgamat ovat muodostumassa
pysyvaksi rakenteelliseksi ongelmaksi. Pidem-
malla aikavalilla rakenteellinen vaje uhkaa kasvaa
lisad, kun vaeston ikdantyminen vauhdittaa sosi-
aalimenojen kasvua.

059

Julkinen talous

Kestavyysvajeen umpeen kurominen edellyttaa
nopeita ja yksityisen sektorin tyollisyytta edista-
via talouspolitiikan toimenpiteita, joilla voidaan

vahentaa tyottomyyden pitkittymista ja eldkeidn
kynnyksella olevien houkutusta siirtya elékejar-
jestelmiin.

VEROTUKSEN KIRISTAMINEN EDESSA

Talouden jyrkasta taantumisesta huolimatta jul-
kisyhteis6jen tulojen kansatuoteosuuden arvioi-
daan kohoavan ennustejaksolla 0.2 prosenttiyksi-
kolla 53 prosenttiin. Tana vuonna julkisyhteisojen
kansatuoteosuus alenee puoli prosenttiyksikkoa,
kun suhdanneluonteiset osinko-, yhteist- ja paa-
omatuloverot supistuvat. Yhteiséveron tuoton
odotetaan supistuvan kolmanneksella ja julkisyh-

Julkisyhteisdjen tulot ja menot seka rahoitusasema

2007* 2008* 2009°

Omaisuus- ja yrittdjatulot 80 86
Vilittdmat verot 31.5 323

- josta yhteisdvero 1.3 6.8
Vililliset verot 234 239
Sosiaalivakuutusmaksut 21.6 224
Tulot yhteensa 845 87.2
Kulutusmenot 384 41.2
Tukipalkkiot 23 2.4
Sosiaalimenot ja tulonsiirrot 31.1 326

- josta sosiaalietuudet ja avustukset 29.5 30.7
Korkomenot 29 2.8
Menot yhteensa 74.8 79.0
Saasto 98 8.1
Poistot ja pAdoman siirrot, netto 44 46
Paaoman bruttomuodostus” 49 5.0
Rahoitusjaama (nettoluotonanto) 9.3 7.8
Julkisyhteisdjen rahoitusjaama/BKT, % 52 4.2

- valtio 2.1 0.9

- paikallishallinto -0.2 -0.1

- sosiaaliturvarahastot 3.2 3.3
BKT:n arvo 179.7 186.2

D MI. varastojen muutos ja maanostot.
Lahde: Tilastokeskus.

Mrd. e Muutos, %
2010 2011¢ 2008* 2009¢ 2010° 2011¢
71 7.0 7.8 7 -20 0 10
295 31.2 33.1 8 -9 6 7
5.0 5.0 5.4 -6 -30 0 10
23.2 236 25.0 2 -3 2 5
217 21.8 235 4 -3 1 7
815 837 89.8 3 -7 3 7
428 444 463 7 4 4 4
24 25 25 5 1 1 1
352 37.1 39.0 5 8 6 5
33.1 347 364 4 8 5 5
24 2.7 2.9 -1 -13 12 8
829 86.7 90.7 6 5 5 5
-14 3.0 -3.0
48 49 5.0 5 3 3
52 5.8 6.3 1 4% 12 4
-1.9 4.0 -30
-1 22 -16
3.0 -40 -4.0
-06 -0.1 -0.0
25 2.0 24
177.2 179.0 189.4 36 -5 1 6



060 SUHDANNE 2009:1

teisdjen saamat omaisuustulot putoavat 20 pro-
senttia.

Ensi vuonna julkisyhteistjen tulojen osuus kan-
santuotteesta kohoaa. Kuntien syvenevan ra-

hoitusvajeen kattamiseksi niiden arvioidaan
korottavan tuloveroprosenttejaan. Kuntien keski-

Kotitalouksien veroasteita

%

30
28
26
= Kotitalouksien ansiotulos,
24 jen efektiivinen veroaste >
29 == Keskitul. palkansaajan vero-%

200102 03 04 05 06 07 08 09 10 11

1) Kotitalouksien ansiotuloista (pl. padomatulot) maksa-
mat valittdmat verot suhteessa ansiotuloihin.

2) Budjettiesityksen yhteydessa ilmoitettu palkansaajan
kesk.maar. vero-%, kun tulotaso pysyy ennallaan.

ETLAn ennuste vuodesta 2010 alkaen.

Léhteet: Kansantalouden tilinpito ja
hallituksen budjettiesitykset.

ETLA S09.1/g53

maardinen kunnallisveroprosentti kohoaan ensi
vuonna 0.5 prosenttiyksikolla 19 prosenttiin.
My®6s sosiaalivakuutusmaksuja joudutaan korot-
tamaan, jotta tydttémyysvakuutusrahasto saa-
daan takaisin tasapainoon ja osittain rahastoivan
tydeldkevakuutuksen ylijgdmat voidaan pitaa kes-
tavammalla tasolla.

Kansantalouden veroasteen arvioidaan kohoavan
ennustejaksolla 0.6 prosenttiyksikolla 43.3 pro-
senttiin. Veroasteen nousu ajoittuu ensi vuodelle,
ja sita vahvistaa palkkasumman ja yksityisen ku-
lutuksen kokonaistuotantoa nopeampi kasvu.
Kotitalouksien maksamien tuloverojen osuus ko-
konaistuotannosta kohoaa 1 prosenttiyksikolla ja
vélillisten verojen seka sosiaalivakuutusmaksu-
jen osuus kansantuotteesta nousee yhteensa 0.7
prosenttiyksikolla. Veroastetta alentaa yhteisove-
rokertyman kansantuoteosuuden putoaminen 1
prosenttiyksikolla.

Kotitalouksien ansiotuloverotus kevenee tdna
vuonna, mutta veronkorotusten takia se ensi
vuonna kiristyy. Tané vuonna kotitalouksien tulo-
verotusta alennettiin bruttomaaraisesti noin 1.5
mrd. eurolla, josta kolmasosa kaytetaan arvioidun
kustannustason nousun kompensoimiseen. Eri

Veroaste, % BKT:sta

2007*
Valittomat verot 17.5
- kotitaloudet 13.5
- yhteisot 4.1
Vililliset verot 13.0
Sosiaalivakuutusmaksut 12.3
- kotitaloudet BiH
- yhteisot 8.8
Muut verot" 0.1
Veroaste 43.0
Nettoveroaste 24.7
Ansiotulojen veroaste? 30.2

D Mm. perinté- ja lahjavero.

2008* 2009¢ 2010¢ 2011¢
17.4 16.7 17.4 17.5
13.7 13.9 14.7 14.7
3.7 2.7 2.7 2.9
12.8 13.1 13.2 13.0
124 12.5 12.5 12.7
3.3 3.5 3.6 3.8
9.0 9.1 8.9 9.1
0.1 0.1 0.1 0.1
42.7 42.4 43.3 43.4
24.1 21.5 21.8 22.3
29.6 28.3 29.3 29.5

2 Kotitalouksien maksamat véalittémat verot ja sosiaalivakuutusmaksut suhteessa ansiotuloihin (ansiotulot= palkkasumma+elaketulo+sairausvakuutus-

ja tyottomyyspéivarahat).
Lahde: Tilastokeskus.



tuloluokissa verotus kevenee ennusteessa olete-
tulla ansiotason nousulla 0.9-1 prosenttiyksikol-

|a. Ensi vuonna ansiotuloja verotetaan tata vuotta
ankarammin. Kunnallisveron nousu ja vakuute-

tun sosiaalivakuutusmaksujen kohoaminen nos-
tavat efektiivistd ansiotulojen verorasitusta lahes

prosenttiyksikolla 29.3 prosenttiin.

Hallituksen paatods poistaa yritysten ja yhteiso-
jen kansaelakevakuutusmaksu keventaa niiden
vakuutusmaksurasitusta merkittavasti. Maksun
poiston vastapainoksi muiden sosiaalivakuutus-
maksujen arvioidaan nousevan ja pitavan yri-
tysten ja yhteisdjen maksutulojen kansantuote-
osuuden ennallaan 9 prosentissa. Tydnantajan
tydelakevakuutusmaksujen arvioidaan kohoavan
0.4 prosenttiyksikolla, kun maksupalautukset va-
henevat ja tydeldkevakuutusmaksuja korotetaan
0.2 prosenttiyksikolla. Myos tyottomyysvakuutus-
maksut nousevat hienokseltaan.

Ensi vuodelle arvioitu verorasituksen kohoami-
nen on varsin luonnollinen vaihtoehto tilanteessa,
jossa julkisten menojen kasvua ei haluta maara-
tietoisesti hillita. llman vero- ja maksurasituksen
nousua julkisyhteistjen vaje olisi suurempi ja vel-
kaantuneisuus kasvaisi ennustettua enemman.

SOSIAALIMENOJEN KASVU KIIHTYY

Talouden laskusuhdanteessa julkisten menojen
kansantuoteosuus tyypillisesti kohoaa, kun hyvin-
vointijarjiestelmamme lukuisat sosiaalietuudet ja
-avustukset tarjoavat mm. tyottémaksi joutuville
ja eldke-etuuksiin oikeutetuille varsin kohtuulli-
sen toimeentulon. Myos julkispalvelujen tarjon-
nalla on taipumus kasvaa suhdannetilanteesta
riippumatta.

Ennustejaksolla julkiset menot ilman korkome-
noja kohoavat voimakkaasti. Kansantuotteeseen
suhteutettuna julkisten menojen osuus nousee 7
prosenttiyksikk6a 53 prosenttiin. Valtion- ja kun-
tien kulutusmenojen osuus kokonaistuotannosta
kohoaa 2.7 prosenttiyksikdlld 25 prosenttiin.
Sosiaalietuuksien ja avustusten yhteenlaskettu
osuus kokonaistuotannosta kohoaa lahes 3 pro-
senttiyksikollda 19.3 prosenttiin. Ripeintd nousu

Julkinen talous

0ol

on tydttbmyysmenoissa, joiden arvioidaan lisdan-
tyvan tédna vuonna 40 prosentilla ja ensi vuonna
10 prosenttia.

Sosiaalietuuksien kasvuvauhtia vauhdittavat tana
vuonna myos eldkemenot, kun tydelakkeiden
kustannustasoa tarkistetaan viime vuoden var-
sin ripeda kustannusten nousua vastaavasti. Ensi
vuonna elékkeiden indeksitarkistus jaa noin pari
prosenttiyksikkoa kuluvaa vuotta matalammak-
si. Eldkemenojen kasvun arvioidaan kuitenkin
hidastuvan vain prosentilla, kun elékkeelle siirty-
vien maaran kasvu kiihtyy. Elakemenojen kan-
santuoteosuuden arvioidaan kohoavan ennuste-
jaksolla 2 prosenttiyksikélla 13 prosenttiin.

Julkisten menojen kasvuvauhtia kiihdyttaa myos
hallituksen investointiohjelma. Julkisten inves-
tointien valiton budjettitalouden menoja lisdava
vaikutus kohoaa noin 0.6 milj. euroon ja valilliset
vaikutukset mukaan lukien sen toivotaan kayn-
nistdvan ennustejakson aikana noin 1.3 mrd. eu-
ron rakennusinvestoinnit.

Paattsperainen investointien vauhdittaminen ko-
hottaa julkisten investointien osuutta kokonais-
tuotannosta 0.6 prosenttiyksikkda 3.3 prosenttiin.

Tyoelakerahastojen padoman ja
valtion bruttovelan suhde BKT:hen

[

%o
S Tyoelakerahastot
70 - = Valtion velka

@ UooonOoonoboooo0oonoior NN
1985 90 95 2000 05 10

Lahteet: TELA, Valtiokonttori. ETLA S09.1/g25
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Investointisysayksen kokonaistuotantoa pirista-
van vaikutuksen arvioidaan olevan suurimmillaan
ensi vuonna, jolloin julkisten investointien kasvu
kiihtyy 10 prosenttiin.

FINANSSIKRIISI SUPISTI ELAKESIJOITUKSIA
Talouden jyrkan laskusuhdanteen vuoksi julkis-
yhteisdjen rahoitusylijddma sulaa tdna vuonna
kokonaan ja varsinkin valtiontalouteen muodos-
tuu suuri alijgama. Alijagamien kattamiseksi val-
tio ja kunnat joutuvat ottamaan liséé velkaa tdna
vuonna noin 10 mrd. euroa. Ensi vuonna lisa-
velanoton tarve pysyy samansuuruisena, vaikka
kuntatalouden odotetaan tasapainottuvan mm.
kunnallisverotuksen kiristymisen vuoksi.

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

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

Talouden jyrkka taantuma ja porssikurssien ale-
neminen vahensivat viime vuonna merkittavas-
ti julkisyhteiséjen tekemien sijoitusten paaoma-
arvoa. Osittain rahastoivan tydeldkejarjestelman
tekemista osakesijoituksista suli pois 20 mrd.
euroa. Tybeldkelaitosten yhteenlaskettu sijoitus-
kanta oli viime vuoden lopussa 115 mrd. euroa,
ja porssikurssien laskun jatkuessa sijoituspaa-
omat vahenevat tdna vuonna jonkin verran lisaa.

Ensi vuonna finanssimarkkinoiden normalisoi-
tuessa Tel-sijoituskannan arvioidaan palautuvan
vuoden 2008 tasolle. Suhteessa kokonaistuotan-
toon eldkelaitosten sijoitukset olivat viime vuonna
61 prosenttia, ja vuonna 2010 osuuden arvioi-
daan nousevan 65 prosenttiin.



Tuotanto ja tydllisyys

BKT SUPISTUU TANA VUONNA JYRKASTI

Viime kuukausien taloustilastot ovat synkkaa lu-
ettavaa. Suomen ulkomaankauppa on pudon-
nut ennen nakemattéman rajusti maailmanlaa-
juisen talouskriisin seurauksena. Vientikysynnan
romahdettua teollisuustuotanto on supistunut
jyrkasti, eika parempia aikoja ole vdhaan aikaan
nakyvissa. ETLA arvioi kokonaistuotannon supis-
tuvan kuluvana vuonna 6.5 prosenttia vuodenta-
kaisesta.

Teollisuuden arvonlisdyksen arvioidaan tana
vuonna supistuvan 15 prosenttia. Teollisuustuo-
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tannon volyymi-indeksin mukaan teollisuuden
tyépaivakorjattu tuotanto vaheni tammikuussa
noin 20 prosenttia viimevuotisesta. Lisaksi uusi-
en tilausten arvo on viime kuukausina vahentynyt
erittdin voimakkaasti.

Rakentamisen odotetaan tédna vuonna supistu-
van 8 prosenttia. Palvelujen arvonlisédyksen arvi-
oidaan vdhenevan pari prosenttia.

Ensi vuonna kokonaistuotannon arvioidaan jaa-
van kuluvan vuoden lukemiin, vaikka tuotanto-
maarat kaantyvat nousuun jo vuoden alkupuo-

Bruttokansantuotteen maaran muutokset toimialoittain neljannesvuosittain
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Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.

1) Muutos edellisen vuoden vastaavasta neljanneksesta.
2) Laskettu neljan neljanneksen liukuvasta summasta.
Lahde: Tilastokeskus.
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Mrd. e Osuus, %

2008* 2008* 2007*
Alkutuotanto 4.4 3.0 1.1
Teollisuus 41.7 33.3 8.6
Rakentaminen 11.1 5.1 71
Palvelut 105.8 59.3 24
BKT perushintaan 163.0 100 4.5

Lahde: Tilastokeskus.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2008* 2009 2010 2011 200408 2009—>13F
-9.0 -12 -3 5 2 -1

0.3 -16 0 10 6 0

0.0 -8 -1 4 3 0

1.5 -2 1 3 3 1

0.8 -8 0 5 3 1
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liskolla, kun kansainvélinen kysynta jo hieman
kohenee. BKT:n kasvuluvuissa elpyminen na-
kyy vasta vuonna 2011, jolloin Suomen talouden
odotetaan kasvavan vajaat 5 prosenttia.

TEOLLISUUSTUOTANTO KASVAA VASTA VUONNA 2011
Teollisuustuotanto supistuu (tuotoksella mitat-
tuna) tdna vuonna noin 15 prosenttia. Tehdas-
teollisuuden kaikkien toimialojen tuotanto vahe-
nee, koska maailmantalouden ongelmat valittyvéat
kaikkialle ja kaikille toimialoille.

Seka metsateollisuuden etta teknologiateollisuu-
den tuotannon arvioidaan tdna vuonna supis-
tuvan noin 20 prosenttia viimevuotisesta. Pa-
periteollisuudessa on pysyvasti pienennetty

kapasiteettia, joten paperin tuotanto vahenee jon-
kin verran enemman kuin puutavarateollisuuden.

Teknologiateollisuuden toimialoista kérsii eniten
metallien jalostus. Jo ennen finanssikriisia alal-

la oli ongelmia raaka-aineiden hintojen vuoksi ja
tuotantoa jouduttiin rajoittamaan.

Metallien jalostuksen liséksi séhko- ja elektroniik-
kateollisuuden tuotanto sukeltaa muita teknolo-
giateollisuuden alatoimialoja enemman. Matka-
puhelimien osuus toimialan tuotannosta on suuri,
ja niiden menekkivaikeudet vahentavat selvasti
sahko- ja elektroniikkateollisuuden tuotantomaa-
rid. Monet pienet ja keskisuuret yritykset ovat vai-
keuksissa, silla sahko- ja elektroniikkatuotteiden

Teollisuustoimialojen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2007* 2007* 2007*
Teknologiateollisuus 68.0 49.3 9.8
- metallien jalostus 12.1 8.8 -4.9
- metallituotteet 8.0 5.8 10.8
- koneet ja laitteet 17.3 12.5 12.0
- kulkuneuvot 4.6 3.4 1.8
- elektroniikka- ja
sahkoteollisuus 26.0 18.8 13.3
Metsateollisuus 22.3 16.2 1.2
- puutavarateollisuus 1.3 5.3 1.9
- paperiteollisuus 15.0 10.9 1.0
Graafinen teollisuus 4.7 34 0.9
Kemianteollisuus 18.3 13.2 3.7
Elintarviketeollisuus 9.5 6.9 3.0
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-
ja kenkateollisuus 1.3 1.0 -0.1
Muu tehdasteollisuus 5.7 4.1 4.4
Tehdasteollisuus yht. 129.8 94.1 5.4
Mineraalien kaivu 1.5 1.1 14
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 6.7 4.8 0.4
Koko teollisuus 138.0 100.0 5.3
Teollisuus pl. elektroniikka-
ja sahkoteollisuus 112.0 81.2 24

Lahde: Tilastokeskus.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2008* 2009 2010° 2011¢ 200408 2009—13¢

3 -20 -1 12 9 0
-6%2 -30 3 16 3 0
0 -15 -2 5 5 0
1 -10 -2 3 8 -1
4 -15 1 7 6 3
6 -20 -1 17 13 0
-8%2 -20 1 8 0 -2
-12 -15 0 7 0 0
1% -20 2 8 0 -2
-1% -5 0 5 -1 1
1 -5 1 4 2 1
0 -5 0 3 1 1
2% -10 -2 3 -1 -1
-1 -10 -1 4 5 0
0 -15 0 9 5 0
1 1 -5 -14 1 -1
-1%  -10 1 4 1 0
0 -15 0 9 5 0
0 -13 0 6 2 0



kysynta vahenee, kun esimerkiksi rakentaminen
vahenee.

Telakkateollisuuden tilauskannassa on talla het-
kelld vain viisi alusta. Se enteilee tuotannon vahe-
nemista. Kansainvalisen autoteollisuuden suuret
vaikeudet ja huono markkinatilanne pienentavat
Uudenkaupungin autotehtaan tuotantoa. Alalla
joudutaan lomauttamaan henkildstda, koska tuo-
tantomaéaarat jaavat viimevuotista pienemmiksi.

Koneiden ja laitteiden valmistuksessa tilauskan-
nat ovat vield suuret, joten tuotanto supistuu tana
vuonna vdahemman kuin muilla teknologiateolli-
suuden toimialoilla. Uusia tilauksia on kuitenkin
tullut aikaisempaa vahemman, joten heikentynyt
kysynta tuntuu mydhemmin.

Kemianteollisuus on viime vuosina kasvattanut
osuuttaan teollisuustuotannosta. Heikentyneissa
markkinaolosuhteissa ala parjaa edelleen suh-

Tuotanto ja tyollisyys
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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 arvonlisa-
ys oli 186 miljardia euroa.

Ensimmaiselld neljanneksella bruttokansantuote kasvoi
2.4, toisella 2.5 ja kolmannella 1.5 prosenttia vuotta ai-
kaisemmasta. Vuoden viimeiselld neljanneksella koko-
naistuotanto supistui 2.4 prosenttia vuodentakaisesta ja
kausitasoitettuna 1.3 prosenttia edellisesté neljannek-
sestd. Uusien tilastojen mukaan kokonaistuotanto supis-
tui myds kolmannella neljannekselld 0.3 prosenttia edelli-
sestd neljanneksesta.

Teollisuuden arvonlisdys lisdantyi viime vuonna vain 0.3
prosenttia vuodentakaisesta. Rakentaminen jéi edellis-
vuoden lukemiin, ja palvelualojen tuotanto kasvoi 1.5
prosenttia.

Palvelutoimialojen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2007* 2007* 2007*
Kauppa 31.7 18.1 6.8
- moottoriajoneuv. kauppa 4.7 2.7 513
- tukkukauppa 16.3 9.3 4.5
- vahittaiskauppa 8.5 4.9 5.5
Majoitus- ja ravitsemistoim. 5.7 3.2 3.2
Liikenne 26.2 14.9 25
- kuljetus 19.7 11.2 4.2
- tietoliikenne 6.5 3.7 -0.8
Rahoitus- ja vak.toiminta 8.3 4.7 4.0
Asuntojen omistus 19.1 10.9 1.7
Kiinteistd- ja liike-elamaa
palveleva toiminta 29.9 171 6.4
Muut sosiaaliset ja
yhteiskunnalliset palvelut 54.4 31.0 0.5
Yksityiset palvelut 132.6 75.7 4.6
Julkiset palvelut 42.6 243 0.8
Yhteensa 175.2 100 3.7

Lahde: Tilastokeskus.

Edellisesta vuodesta

Maaran muutos, %
Keskimaarin

2008* 2009¢ 2010 2011 200408 2009—13F
2 -6 0 4 4.8 1
3 -12 -1 4 5.2 -1
1 -5 0 4 4.8 1
3 -3 0 3 4.6 1
2 -4 -2 3 2.9 0
3 -5 1 4 Sl 1
0 -5 1 3 2.7 1
8 -4 1 4 4.0 2
1 -4 -1 4 4.0 0
1 1 1 1 1.6 2
1 -5 2 5 5.0 2
1 1 1 1 2.0 1
2 -4 1 4 3.9 1
1 1 1 1 1.3 1
2 -3 1 3 3.3 1
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teellisen hyvin, ja sen tuotannon arvioidaan su-
pistuvan vain noin 5 prosenttia. Alatoimialojen
valilld on kuitenkin suuria eroja. Kumi- ja muovi-
tuotteiden tuotanto on télla hetkelld heikoimmas-
sa jamassa, kun autonrenkaiden kysynta on pu-
donnut merkittavasti.

My®6s elintarviketeollisuus parjaa muita toimi-
aloja paremmin. Elintarvikkeet kuuluvat valtta-
mattomyyshyddykkeisiin, joten niiden kulutus ei
vahene ldheskdan yhta paljon kuin esimerkiksi
investointitavaroiden kysynta.

Ensi vuonna teollisuustuotanto elpyy, mutta tuo-
tantomaarien ennakoidaan jadvan 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 myota. Yksityiselld sektorilla tuo-
toksen kasvun arvioidaan olleen vajaat 2 prosent-
tia, sen sijaan julkisen sektorin tuotoksen kasvu
jai prosentin tuntumaan.

Tana vuonna palvelutoimialojen tuotoksen arvi-
oidaan supistuvan muutaman prosentin heikon
taloustilanteen myota. Tuotoksen alamaen arvi-
oidaan olevan voimakkain yksityisella sektorilla.
Erityisesti autokaupan tuotanto supistuu tuntu-
vasti. Myos liikenteen ja liike-eldamaa palvelevien
toimialojen suhdannetilanteen arvioidaan olevan
vaikea.

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

RAKENNUSTUOTANTO ROMAHTAA TANA VUONNA
Tilinpidon ennakkotietojen mukaan rakennustuo-
tannon kasvu pyséahtyi viime vuonna. Talojen uu-
disrakentamisen volyymi supistui 6 prosenttia.

Asuinrakentaminen vaheni 15 prosenttia ja
muussa talonrakentamisessa paastiin enaa va-
jaan 10 prosentin kasvuun. Maa- ja vesirakenta-
misessakin paastiin noin 8 prosentin lisaykseen.

Viime vuoden viimeisen neljanneksen rakennus-
ten aloitustiedot kertovat rakentamisen supistu-
van voimakkaasti tana vuonna. Uudisrakennus-
toita aloitettiin viime vuoden lopulla 25 prosenttia
edellisvuotta véahemman. Asuinrakennusten kuu-
tiomaarat putosivat kolmanneksen ja muun ta-
lonrakentamisen 20 prosentilla.

Tana vuonna rakennustuotanto supistuu laaja-
alaisesti. Uudistuotannon vahenemisen liséksi
korjausrakentaminen vaimenee. Ainostaan infra-
rakentamisessa paastaan kasvuun.

Rakennustuotannon maaran arvioidaan supistu-
van 10 prosenttia ja ensi vuonna tuotannon syok-
sy jatkuu 5 prosentin vauhtia. Asuinrakentamisen
tuotanto vahenee tdna vuonna viimevuotisen ver-

Rakentamisen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2007* 2007+ 2007*
Rakentaminen 26.1 100 8.4
- talonrakentaminen 19.7 76 8.9
- maa- ja vesirak. 6.4 24 5.2

Lahde: Tilastokeskus.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2008* 2009 2010° 2011 200408 2009—13F
0 -10 -4 3% 3.8 -1
-1 -13 -7 4 4.0 -3
6 5 8 2 3.1 5



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

Yritysten ja yhteistjen talonrakentaminen romah-
taa tdna vuonna viidennekselld ja jyrkka lasku jat-
kuu ensi vuonna.

Rakennustoiminnan aloista parhaiten parjaa
maa- ja vesirakentaminen, jossa mm. valtion
paattdmien uusien vaylahankkeiden ja elvytys-

Tyovoiman tarjonta ja kysynta
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Lahde: Tilastokeskus. ETLA S09.1/e01
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paatosten myota padstaan ensi vuonna jo vajaan
10 prosentin kasvuun.

TYOTTOMYYS LISAANTYY VOIMAKKAASTI
Tydvoimatutkimuksen mukaan tyottémyysaste
aleni viime vuonna 0.5 prosenttiyksikolla 6.3 pro-
senttiin ja tyollisyysaste kohosi 0.7 prosenttiyk-
sikolla 70.6 prosenttiin. Tyollisten maara kohosi
1.6 prosenttia ja tydvoiman tarjonta prosentilla.
Vuoden jalkipuoliskolla tyéllisyyskehitys hidastui
merkittavasti ja vuodenvaihteessa tydllisyys kaan-
tyi laskuun.

Tydmarkkinoiden tila on muillakin mittareilla mi-
tattuna heikentynyt dramaattisesti. Avoinna ole-
vat vakanssit supistuivat jyrkasti teollisuuden ja

rakennustoiminnan ammateissa.

My®os yritysten ilmoitukset kdynnistyvista yhteis-
toimintaneuvotteluista ja lomautusten jyrkka kas-
vu antavat varsin synkan kuvan tulevasta.

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

Vuoden alkupuoliskolla tyéllisyystilanteen odo-
tetaan heikkenevan rajusti teollisuudessa ja ra-
kennusalalla ja vuoden jalkipuoliskolla myds

Tydvoimatase, 1000 henkiléa

Erd 2005 2006 2007
Vaesto 5 246 5266 5282
Tydikainen vaesto” 3948 3963 3979
Tydvoima 2620 2648 2675
Tydlliset 2401 2444 2492
Tyottomat 220 204 184
Tehdyt tyotunnit (milj.) 4118 4181 4262
Tydvoimaosuus, % 66.4 66.8 67
Tydllisyysaste?, % 68.0 68.9 70
Tyottomyysaste, % 8.4 7.8 6

1 15-74 -vuotiaat.
2 Tyollisten osuus tydikaisesta (15-64 -vuotiaat) vaestosta.
Lahde: Tilastokeskus.

2008¢ 2009¢ 2010¢ 2011¢F
5302 5322 5341 5361
4003 4021 4036 4048
2703 2685 2672 2687
2532 2443 2405 2440
171 242 267 248
4313 4081 4048 4129
2 67.5 66.8 66.2 66.4
.0 70.6 68.0 66.9 68.0
9 6.3 9.0 10.0 9.2



068 SUHDANNE 2009:1

yksityiset palvelualat joutuvat véhentdmaan tyo-
voimaansa. Kun tyévoiman tarjonta reagoi tyolli-
syystilanteen heikkenemiseen viipeelld, voidaan
tyéttomyyden odottaa kdantyvan téna vuonna ra-

juun nousuun.
Tyollisten maaran odotetaan véhenevan tana
vuonna 3.5 prosenttia, ja tyollisyysaste putoaa
2.5 prosenttiyksikkoda 68 prosenttiin. Tyottomyys-
asteen arvioidaan nousevan tana vuonna 9 pro-

senttiin. Ensi vuonna tyollisten maaran arvioidaan
supistuvan 1.5 prosentilla ja tyéttomyysasteen

Tyélliset toimialoittain
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mmmm Alkutuotanto
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Rakennustoiminta

mmmm Kauppa, ravitsemis- ja
majoitustoiminta

Léhde: Tilastokeskus.

kohoavan 10 prosenttiin. Ennustejakson loppuun
mennessa tyéttomyyden arvioidaan kohoavan va-
jaalla 100 000 henkilolla.

Viime vuosikymmenen isoon lamaan verrattuna
tyollisyysmenetysten arvioidaan jadvan edessa
olevassa suhdannekuopassa suhteellisesti va-
haisemmiksi. Parin vuoden paasta kaynnistyva
elakoityminen aiheuttaa kiihtyvaa poistumaa tyo-
markkinoilta, jonka vuoksi yritykset pyrkivat valt-

tdmaan irtisanomisia kustannusten leikkaamisen
valineena.
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. - ETLA S09.1/¢03
Rahoitus, vakuutus ja liike-

elaméaa palveleva toiminta



My®s tybaika ja palkkataso joustavat aiempaa
enemman, koska tydehtosopimuksissa paikal-
lisen sopimisen mahdollisuutta on laajennettu.
Muun muassa julkinen sektori, etenkin kunnat,
on turvautumassa irtisanomisten ja lomautusten
sijaan mm. lomarahojen supistamiseen ja pal-
kankorotusten siirtdmiseen.

TEOLLISUUDEN JA RAKENNUSALAN TYOPAIKAT
VAHENEVAT RAJUSTI

Teollisuustuotannon jyrkka putoaminen ja raken-
nusalan tuotannon puoli vuotta kestanyt alamaki
valittyvat asteittain kevaan aikana kaikkien paa-
toimialojen tydllisyyskehitykseen. Tydvoiman so-
peutus alentuneen tuotannon tasolle on voimak-
kainta tdna vuonna jalostuselinkeinoissa.

Teollisuuden tydllisyyden arvioidaan supistuvan
tand vuonna 8 prosentilla ja rakennusalalla tyo-
voimatarve vahenee 10 prosentilla. Teollisuudes-
sa ja rakentamisessa katoaa tédnd vuonna yhteen-
sa runsaat 50 000 tydpaikkaa.

Teollisuuden kaikki alatoimialat joutuvat vahen-
tamaan tyon kysyntaa, ja suhteellisesti raskaim-
min tydvoima vahenee metsateollisuudessa. Ensi
vuonna kokonaistuotannon supistuminen pysah-

Tydlliset toimialoittain®, 1000 henkil6a
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tyy, ja jalostuselinkeinojen tyollisyyden putoami-
nen hidastuu 4 prosenttiin.

MYDS YKSITYISET PALVELUALAT JOUTUVAT
VAHENTAMAAN TYOVOIMAANSA

Kuluvan vuoden jalkipuoliskolla jalostuselinkei-
nojen laskusuhdanne leviaa kaikille yksityisen
sektorin toimialoille. Palvelualoilla suurimmat
tyollisyysmenetykset koetaan lilkkenteessa ja liike-
elamaé palvelevassa toiminnassa. Myos yksityi-
sesta kulutuksesta riippuva kaupan ala joutuu
supistamaan tuntuvasti tydvoimaansa.

Yksityisten palvelualojen ty6llisyyden arvioidaan
supistuvan tana vuonna 3.5 prosentilla eli vajaal-
la 40 000 henkilolla. Ensi vuonna palveluyritysten
henkildstdn maaran supistamistarve vahenee, ja
tydpaikkojen arvioidaan supistuvan 15 000 kap-
paleella.

Paatoimialoista julkisyhteistjen tyollisyyden arvi-
oidaan jatkavan kasvuaan. Useille julkisen sekto-
rin hyvinvointipalveluille arvioidaan syntyvén jopa
lisdkysyntaa, kun yksityisen sektorin tyollisyys
vahenee ja tydttomyyden kohoamisen myota toi-
meentulovaikeudet lisdantyvat.

Toimiala TOL-02 2005 2006 2007 2008* 2009¢ 2010¢ 2011¢
Alkutuotanto AB 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 | 172 181 175 174 164 163 167
Rahoitus, vakuutus ja liike-
elamaa palveleva toiminta JK 322 336 359 367 350 340 348
Julkiset ja muut palvelut L-0 790 801 806 815 822 825 833
- josta julkinen sektori 654 655 657 665 669 672 677
Palvelut yhteensa 1667 1702 1740 1774 1741 1730 1761

Toimiala tuntematon X 5 4 6 16 13 14 14
Koko kansantalous 2401 2444 2492 2532 2443 2405 2440

D Toimialaluokitus 2002.
Lahde: Tilastokeskus.
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Tana vuonna valtion ja kuntien yhteenlaskettu
tyévoiman maara lisdantynee vajaalla prosentilla
ja ensi vuonna hieman hitaammin. Julkisyhteiso-
jen tyollisten osuus kokonaistydllisyydesta nousee
1.6 prosenttiyksikolla 28 prosenttiin.

NUORTEN JA IKAANTYNEIDEN TYGLLISYYS HEIKENTYY
ENITEN

Tyéllisyyden reaktio tuotannon supistumiseen on
voimakkainta nuorempien ja eldkeikaa lahella
olevien tyollisten kohdalla. He ovat kansantalou-
den suurin tydvoimareservi ja myds suhdanne-
puskuri.

Talouskasvun hidastuessa nuorten poistuma ty®-
markkinoilta kasvaa, ja vastaavasti ikdantyneem-
missa ryhmissa poistumaa hallitsee siirtyminen
elakkeelle. Lisaksi nuorten kohdalla siirtymat ovat
muita ikdaryhmia nopeampia, koska nuorten tyo-
paikoista ldhes puolet on osa- ja maaraaikaisia
tydsuhteita.

Hallituksen vuoden alussa sopimassa talouden
elytysohjelmassa on lisdpanostuksia aktiiviseen
tydvoimapolitiikkaan. Tydvoimapolitiikan tyollis-
tamis- ja koulutustoimet ulotetaan koskettamaan
my6s lomautettuja. Lisaksi tydvoimatoimistoihin
lisataan henkilostoresursseja.
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TAVARATUONTI SUPISTUU VOIMAKKAASTI VIENNIN ENITEN SUPISTUU KESTOKULUTUSTAVAROIDEN TUONTI
VAHENEMISEN TAHDISSA Teollisuustuotanto supistuu tdna vuonna erittéin
Tavaratuonnin arvioidaan tdna vuonna vahene- voimakkaasti maailmankaupan rajun supistumi-
van noin 25 prosenttia vuodentakaisesta. Maail- sen seurauksena. Raaka-aineiden ja tuotantotar-
manlaajuisen talouskriisin aiheuttama maailman- vikkeiden tuonti vdhenee kuluvana vuonna noin
kaupan nopea supistuminen nakyy jo selvasti 30 prosenttia vuodentakaisesta. Ensi vuonna te-

Suomen tavarakaupan vienti- ja tuontitilastois-

sa. Kuluvan vuoden tammikuussa tavaratuonnin

maadra supistui Tullin ennakkotietojen mukaan

28 prosenttia vuodentakaisesta. Oli odotettavissa, Raaka-aineiden tuonnin ja teollisuus-
etta tuontimaarat voivat vield laskea joulukuun

jo matalalta tasolta, mutta néin rajua pudotusta
emme osanneet odottaa.

tuotannon muutos
%
20

Palvelut mukaan lukien tuonti supistuu tana
vuonna 21 prosenttia. Lyhytikaisten kulutustava-
roiden tuonti kasvaa vield hieman viimevuotises- 0
ta, mutta kaikkien muiden hytdykeryhmien tuon-

10

L -10
ti vahenee. . .
e == Raaka-aineiden ym. tuonti
) ) i == Teollisuustuotanto®

Ensi vuonna tavaratuonnin odotetaan kasvavan e *
2 prosenttia, kun vienti kdantyy hienoiseen kas- 1985 90 95 2000 05 10
vuun. Vuorma 2011 tavaratuonnin arvioidaan jO 1) Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.

. . . Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista.
kasvavan 10 prosentin vuosivauhtia. Vuoteen 1998 asti raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden

tuonti.
Lahteet: Tilastokeskus, Tullihallitus. ETLA S09.1/m01

Tavara- ja palvelutuonti

Arvo" Maara"
Mrd. e  %-osuus Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2008* 2008* 2007* 2008* 2009 2010 2011 200408 200913
Raaka-aineet ja tuotantotarv.  21.6 34.7 6.3 -23 -30 4 14 5 -2
Energiatuotteet 11.0 17.7 -3.5 4.0 -5 0 2 2 0
Investointitavarat 14.5 234 19.8 2.1 -30 1 8 11 -4
Kulutustavarat 15.0 24.2 -1.3 30 -20 2 1 8 0
- kestokulutustavarat 6.0 9.7 -1.6  -16 -45 3 26 8 -3
- muut kulutustavarat 9.0 14.5 4.4 6.8 -2 2 4 8 2
Koko tavaratuonti? 59.0 100 6.6 0.1 -25 2 10 7 -2
Tavara- ja palvelutuonti? 75.0 . 65 -1.3 -20 2 10 6 -1

1 Kayttotarkoituksen mukainen tuonnin arvo Tullitilaston (c.i.f.) mukaan. M&aran muutokset ETLAN laskelma.
2 Kansantalouden tilinpidon mukaan.
Lahteet: Tilastokeskus, Tullihallitus.
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ollisuustuotanto kaantyy hienoiseen nousuun, ja
raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden tuonti kas-
vaa nelisen prosenttia tAmanvuotisesta.

Energiatuotteiden tuonti ei yleisesti ottaen ole al-

tis yhta suurille muutoksille kuin muut hyddyke-

ryhmat. Tana vuonna energiatuotteiden tuonnin

arvioidaan kuitenkin supistuvan noin 5 prosenttia
vuodentakaisesta. Ensi vuonna tuontimaaran ar-
viodaan jaavan tdman vuoden lukemiin.

Teollisen toiminnan supistumisen myota myos in-
vestointitavaroiden tuonti vahenee, tdna 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 myds puhelinlaitteiden osat. Aikaisemmin ne
kuuluivat kestokulutustavaroihin. Ensi vuonna
investointitavaroiden tuonti kaantyy hienoiseen
kasvuun, kun teollisuustuotanto hiljalleen elpyy.

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

Lyhytikaisten kulutustavaroiden tuonti vdhenee
kuluvana vuonna noin 2 prosenttia. Ensi vuonna
niiden tuonti lisdantyy noin 2 prosenttia.

TUONTIHINNAT OVAT VIIMEVUOTISTA MATALAMMAT
Tavaroiden tuontihinnat kaantyivéat vime vuoden
jalkipuoliskolla jyrkkaan laskuun. Kuluvan vuo-
den alkupuoliskolla tuontihinnat lahtevat uudes-
taan nousuun, mutta vuositasolla laskevat tana
vuonna keskimaarin noin 5 prosenttia vuoden-
takaisesta. Ensi vuonna tavaroiden tuontihinnat
nousevat keskimaarin 4 prosenttia.

Energiatuotteiden euromaardiset tuontihinnat
kaantyivat viime vuoden jalkipuoliskolla jyrkkaan
laskuun 6ljyn maailmanmarkkinahintojen kehi-

Tavaratuonnin maara jai vuonna 2008 edellis-
vuoden lukemiin

Kansantalouden tilinpidon helmikuussa julkaistujen en-
nakkotietojen mukaan tavaratuonnin maara jai vuonna
2008 edellisvuoden lukemiin. Ensimmaiselld neljannek-
selld tavaratuonnin maara lisdantyi 2.9 prosenttia, toi-
sella neljanneksella 5.8 ja kolmannella neljannekselld 4.2
prosenttia vuodentakaisesta. Vuoden viimeiselld neljan-
nekselld tavaratuonnin maara kaantyi laskuun ja supistui
12.1 prosenttia edellisvuodesta.

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

Eniten lisdantyi viime vuonna lyhytikaisten kulutustava-
roiden tuonti, 6.8 prosenttia. Energiatuotteita tuotiin 4
prosenttia edellisvuotista enemman. Investointitavaroi-
den tuonnin kasvu hidastui tuntuvasti 2.1 prosenttiin.
Raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden tuonti supistui
2.3 prosenttia edellisvuodesta ja kestokulutustavaroiden
tuonti vaheni 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.

tysta seuraten. Ne ovat nyt kdantymassa lievaan
nousuun mutta ovat kuitenkin tdna vuonna kes-
kimaarin noin kolmanneksen viimevuotista ma-
talammat. Ensi vuonna energiatuotteiden tuonti-
hintojen arvioidaan kallistuvan noin 15 prosenttia
tamanvuotisesta.

Raaka-aineiden tuontihinnat olivat viime vuoden
alkupuoliskolla vakaat mutta laskivat vuoden lo-
pulla melko nopeasti. Tana vuonna ne ovat kes-
kimaarin noin 6 prosenttia viimevuotista halvem-
mat. Ensi vuonna raaka-aineiden tuontihintojen
arvioidaan nousevan vajaat 4 prosenttia taman-
vuotisesta. Investointitavaroiden tuontihinnat
kaantyivat viime vuonna laskuun. Ne halpenevat



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

Kestokulutustavaroiden tuontihintojen trendin-
omainen lasku jatkuu. Tana vuonna ne alenevat
vajaat 2 prosenttia. Muiden kulutustavaroiden
tuontihinnat nousivat sen sijaan voimakkaasti
koko viime vuoden ajan. Nyt hinnat ovat kaanty-
massa laskuun mutta jadvat keskimaarin viela vii-
me vuoden tasolle.

VAIHTOTASEEN YLIJAAMA SUPISTUU SELVASTI
Vaihtotaseen ylijgaman arvioidaan supistuvan en-
nustejaksolla rajusti. Ylijgaman suuruudeksi en-
nakoidaan kuluvana vuonna 1.3 miljardia euroa
ja vuonna 2010 vain 500 miljoonaa euroa. Ko-
konaistuotannon arvoon suhteutettuna ylijagama
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 ylijagdman arvioidaan heikkenevan
viime vuoden 6.6 miljardista eurosta runsaaseen
3.5 miljardiin euroon téana vuonna ja edelleen va-
jaaseen 2.5 miljardiin euroon vuonna 2010. Tana
vuonna seka tavaravienti etta tavaratuonti putoa-
vat arvoltaan jopa 30 prosenttia, vienti kuitenkin
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tuontia enemman. Vuonna 2010 tavaratuonti li-
saantyy vientia ripeammin.

Palveluiden ulkomaankaupan ennustaminen on
vaikeaa. Arvioimme kuitenkin, etta ylijgamaiseksi
ponnahtanut palvelutase pysyy ylijgdmaisena ja
ylijddma jopa kasvaa, koska palveluiden merkitys
kohoaa monilla Suomen perinteisilla vientialoilla.

Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen ta-
seen viime vuosina kasvaneen alijagéaman odote-
taan sailyvan ennustejaksolla likimain ennallaan.
Tata eraa heiluttelevat erityisesti nettomaaraisesti
rajan yli kulkevat osingot, korot ja kotiutetut voi-
tot, joiden liikkeet ovat vaikeasti ennustettavissa.

KOTITALOUDET SAASTAVAT ENEMMAN
Kotitaloussektorin kulutusmenot olivat vuonna
2008 jo kolmatta vuotta perakkain kaytettavissa
olevia suuremmat. Niinpa sadstaminen oli kan-
santalouden tilinpidon ennakkotietojen mukaan
miljardin euron verran miinusmerkkinen. Kun
siitd vahennetadan investoinnit uusiin asuntoihin,
saadaan kotitaloussektorin nettomaaraiseksi luo-
tonotoksi 4.3 miljardia euroa. Pariin edellisvuo-
teen verrattuna nettoluotonotto on pienentynyt ja
saastaminenkin on lisdantynyt (eli se on vdhem-
méan miinusmerkkista).

Vaihtotase, mrd. euroa

2006
Tavaroiden vienti (fob)" 61.7
Tavaroiden tuonti (foh)" 52.5
Kauppataseen ylijaama 9.2
Palveluvienti 13.8
Palvelutuonti 14.7
Palvelutaseen ylijaama -0.9
Tuotannontekijakorvausten ja
tulonsiirtojen taseen ylijaama -0.1
Vaihtotaseen ylijaama 8.2
Vaihtotaseen ylijaama/BKT, % 4.9
Vaihtotaseen ylijaaméa/viennin arvo, % 10.9

D MI. tavarakaupan jarjestelyerat.
Lahde: Tilastokeskus.

2007 2008* 2009¢ 2010¢
65.8 65.6 45Y, 47
57.0 59.0 42 44,
8.7 6.6 3% 2
16.3 16.6 15% 16%2
16.0 16.0 15 15
0.3 0.7 Y2 1%
-1.8 -3.2 -3 -3
7.3 4.0 1Y% Y2
4.0 2.1 0.7 0.3
8.8 4.8 2.2 0.7
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Ennustevuosina 2009-2011 kotitaloussektorin
saastamisen arvioidaan lisdantyvan selvasti, kun
kaytettavissa olevat tulot kasvavat kulutusmenoja
ripedmmin. Asuinrakennusinvestoinnit supistu-
vat kuluvana vuonna, eivatka erityisemmin kasva
parin seuraavankaan vuoden aikana, joten net-
toluotonotto pienentyy perati vajaalla 4 miljardilla
eurolla 500 miljoonan euron tuntumaan.

INVESTOINTIEN VAHENEMINEN KASVATTAA
YRITYSSEKTORIN NETTOLUOTONANTOA

Yrityssektorin sédastdminen supistui vuonna 2008
ennakkotietojen mukaan vajaalla 20 prosentil-

la 9 miljardiin euroon. Siitd rahoitus- ja vakuu-
tuslaitosten ylijggmaa oli runsas miljardi euroa.
Nettoluotonanto — eli séastaminen vahennettyna
varastojen muutoksella ja poistot ylittavilla inves-
toinneilla kotimaahan — oli 2.9 miljardia euroa el
vahiten 16 vuoteen. Rahoitusylijagdmaé pienensi-
vat kauppataseen heikkeneminen ja kotimaisten
investointien kasvu.

Ennustejaksolla yrityssektorin kannattavuus heik-
kenee. Sdastaminen vahenee tana ja ensi vuon-
na 9 miljardin euron tuntumaan. Vastaavasti
yritysten rahoitusylijgama eli nettoluotonanto ko-
hoaa kokonaistuotantoon suhteutettuna 3 pro-

Vaihtotaseen ylijadma komponen-
teittain suhteessa BKT:hen

-~ == Vaihtotase == Kauppatase

15 - Palvelutase -
- == Tuotannontekijakorvaus ja tulon-
siirtotase
10 15
B -
0 -
-5
TGN v b b
198890 95 2000 05 10

Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.

Laskettu neljan neljanneksen
liukuvista summista, keskistetty. ETLA S09.1/u02

Léhteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus.

Vaihtotase ja pdaomaliikkeet

Mrd. Vaihtotase
EUR - :

1998 2000 02 04 06 08

Rahoitustarve

1998 2000 02 04 06 08

Suorat sijoitukset, netto

1998 2000 02 04 06 08

Arvopaperisijoitukset, netto

1998 2000 02 04 06 08

Muu sijoitukset, netto

1998 2000 02 04 06 08
12 kuukauden ei-keskistetty liukuva summa.

Lahde: Suomen Pankki. ETLA S09.1/u03



sentin tuntumaan. Aluksi voi tuntua ehka vahan
kummalliselta, ettd nettoluotonanto eli rahoitus-
ylijgama kasvaisi, kun talous heikkenee, mut-

ta ndin kavi myos edellisen hitaan kasvujakson
aikana vuosina 2001-2002. Talla kertaa tama
omituinen tulos seuraa kahdesta asiasta: yritys-
sektorin investoinnit véhenevat selvasti ja koko-
naistuotannon arvo jaa seké tana etta ensi vuon-
na pienemmaksi kuin vuosina 2007-2008.

JULKISEN SEKTORIN RAHOITUSASEMA PAINUU PITKASTA
AIKAA ALIJARMAISEKSI

Julkisen sektorin nettoluotonanto supistui viime
vuonna 8 miljardiin euroon edellisvuoden hui-
masta vajaasta 10 miljardista eurosta, kun talou-
den &killinen kdanne miltei pysaytti verotulojen
kertymisen vuoden lopulla. Kokonaistuotantoon
suhteutettuna ylijddma oli jonkin verran odotet-
tua matalampi, runsaat 4 prosenttia. Jo kuluva-
na vuonna julkinen sektori painuu alijgamaiseksi.
Alijaaman suuruudeksi arvioimme noin prosentin
kuluvana vuonna ja 2 prosenttia vuonna 2010.
Julkisen sektorin rahoituskysymyksia kasitellaan
tarkemmin sivuilla 58-62.
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Tuonti ja maksutase

Vaihtotaseen ylijaama supistui selvasti vuonna
2008

Suomen vaihtotaseen ylijadma 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 ylijagaman muutokset ovat olleet huo-
mattavia.

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

Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen taseen alijaa-
ma kasvoi selvasti 1.8 miljardista eurosta 3.2 miljardiin
euroon. Suomesta maksettiin kyllakin nettomaaraises-

ti ulkomaille edellisvuotista selvasti vahemman osin-
koja, mutta vaakakupissa painoi sitd enemman se, etta
ulkomaisista investoinneista kotiutettujen voittojen virta
kaantyi Suomesta ulkomaille.
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Sektoreiden tulot, saastaminen ja Vaihtotase ja sektoreittainen netto-
pﬁéomanmu()dostus (Suhde BKT:hen) luotonanto suhteessa BKT:hen
Kotitaloussektori Yritykset
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Kaikki erat laskettu poistot mukaan lukien.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S09.1/r08

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S09.1/r09



Hinnat ja kustannukset

INFLAATIO VAIMENEE

Inflaatio voimistui viime vuonna energian maa-
ilmanmarkkinahintojen nousun, elintarvikkei-
den kallistumisen ja tyon tuottavuuden ylittanei-
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. Raakadljyn
maailmanmarkkinahinta kohosi viime vuoden ke-
sélla jo 150 dollarin tuntumaan tynnyrilta. Lop-
puvuonna hinta kuitenkin aleni 30 dollarin tun-
tumaan talouskasvun hyytymisen vuoksi. Myds
muiden raaka-aineiden maailmanmarkkinahin-
nat kdantyivat tuntuvaan laskuun.

Kotimaisia kustannuspaineita vahvistivat muun

muassa elintarvikkeiden ja asumisen kallistumi-
set. Keskimaarin kuluttajahinnat kohosivat viime
vuonna 4.1 prosenttia. EU-maiden keskimaarai-

Keskeisten hintaindeksien muutokset

% 1
== Tukkuhintaind.
- == Elinkustannusind.
10 - Rakennuskustannusind.

210 il I I I I I
1998 2000 02 04 06 08 10
Muutokset edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
1) Vuoden 2009 alusta luokittelumuutos.
Lahde: Tilastokeskus. ETLA S09.1/p01

Hinnat ja kustannukset
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nen inflaatio oli 3.3 prosenttia. Erot inflaatiossa
johtuivat [ahinna Suomen elintarvikkeiden tuntu-
vasta kallistumisesta.

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

Kuluvana vuonna 6ljyn hinnan odotetaan pysy-
van 40 dollarin tuntumassa ja kdantyvan nou-
suun vasta ensi vuoden aikana. Suomessa ener-
gian tuontihintojen odotetaan alenevan téna
vuonna keskimaarin vajaat b0 prosenttia, joten
bensiinin ja polttodljyn hinnat ovat selvasti vime
vuotta alemmat.

Euron hinnan odotetaan asettuvan ennustejak-
solla noin 1.3 dollariin. Heikkeneva euro vaimen-
taa hieman tuontienergian hintojen alaméakea.

Ansiotason ja elinkustannusten
muutokset

%

== Elinkustannukset -

O it M
1985 90 95 2000 05 10

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S09.1/p02
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Muiden kuin energiaraaka-aineiden tuontihinto-
jen keskimaaraisen muutoksen arvioidaan ole-
van tdna vuonna vajaat 10 prosenttia. Kulutus- ja
investointitavaroiden tuontihinnoissa muutosten
odotetaan olevan muita vaimeammat. Yhteen-
séa tuontihintojen odotetaan alenevan kuluvana
vuonna keskimadrin 5 prosenttia Iahinna raaka-
aineiden halpenemisen vuoksi.

TUOTTAVUUDEN KASVU HIDASTUU

Vuoden 2007 syksylla solmitut liittokohtaiset
palkkaratkaisut ovat muutamaa poikkeusta lu-
kuun ottamatta voimassa vuoden 2010 alkuun.
Palkkaratkaisujen perusteella vuoden 2009
saannollisen tydajan ansioiden arvioidaan koho-
avan noin 4.5 prosenttia. Vuonna 2010 solmitta-
vien palkkaratkaisujen odotetaan jaavan nykyi-
sid maltillisemmiksi talouskasvun hidastumisen
VUOKSI.

Ennakkotietojen mukaan tydn tuottavuus supistui
viime vuonna. Vaikka talouskasvu supistui vuo-
den jalkipuoliskolla, tydpanoksen kysynta liséan-
tyi 1.5-2 prosenttia. Kysynnan kasvu painottui
muun muassa rakennustoimintaan. Koko talou-
den yksikkatydkustannukset nousivat poikkeuk-
sellisen runsaasti, 5.8 prosenttia.

Vuonna 2009 tuottavuuden kasvun arvioidaan
supistuvan talouden vaikean tilanteen vuoksi.
Kasvun hidastuessa ja palkkojen noustessa yk-
sikkdtydkustannusten odotetaan kohoavan run-
saat b prosenttia. My6s ensi vuonna tuottavuu-
den kasvun odotetaan pysyvan keskimaaraista
vaimeampana.

ENERGIA HALPENEE, KOROT LASKEVAT
Kansallisella kasitteella mitattu inflaatio vaimeni
viime vuoden lopulla 3.4 prosenttiin energiakus-

Laskelma kansantalouden hinta- ja kustannustasoon vaikuttavista tekijoista

Tekija
1. Ansiotaso
2. Tydpanos"
- ansiotyopanos
- yksityiset elinkeinonharjoittajat
3. Tydvoimakustannukset
- palkkasumma
- muut tyotulot
Tuotanto
Yksikkotyokustannukset (3./4.)
Tuontihinnat
Vililliset verot miinus tukipalkkiot,
osuus kokonaistarjonnasta
Kustannuspaine (0.65x5. + 0.25x6. + 0.10x7.)
9. Kysyntapaine seka viivastynyt hintapaine
10. Tuotannon hintaindeksi (8.+ 9.)
11. Kuluttajahintaindeksi
12. Reaaliansiotaso
13. Tuotanto tyopanosyksikkoa kohti (4./2.)

B OOTi:-=

D Tehdyt tyotunnit.
Lahde: Tilastokeskus.

Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2007* 2008* 2009 2010 200408 200913t
3.0 5.4 4 3 3.8 3%
2.0 25 5% -1 1.2 02
2.2 25 5% -1
1.1 25 5% -1
5.8 6.8 -1% 1% 5.2 3
5.9 71 -1 2 5.3 3
5.2 55 -3% 0 4.8 2%
4.2 09 -6% 0 3.3 Yo
1.5 5.8 5% 1% 1.9 2%
2.1 40 4 3% 3.8 1
-39 -20 7 -1 -2.9 0
1.1 4.7 3% 1% 1.8 2
2.1 -1.9 -2 -1 -0.1 -1
3.2 2.7 2 1 1.7 1%
2.5 3.2 1 1% 1.8 2
0.7 1.9 3 1 2.0 2
2.2 03 -1 1 2.1 1
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Suomen teollisuuden suhteelliset yksikkotyokustannukset"

OECD / Suomi
Ind. ! Ind.
R e e o I
100 100
80 80
60 | ;o o ;o o C L0 % . 60
1975 80 85 90 95 2000 05 10
Ruotsi / Suomi Iso-Britannia / Suomi
Ind. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ~Ind.
110 - - 150
100 - - 100
R V2 A
o I T T T R DA T T A B N e P L TP T I A (10
1975 80 85 90 95 2000 05 10 1975 80 85 90 95 2000 05 10
Ranska / Suomi Alankomaat / Suomi
Ind. . . . . . . ! ! . . Ind.

1975 80 85 90 95 2000 05 10 1975 8 85 90 95 2000 05 10

- Saksa / Suomi USA / Suomi
nda. | o o o o o o o o

* . 60

1975 80 85 90 95 2000 05 10 1975 8 85 90 95 2000 05 10

1) Suomen teollisuuden valuuttakurssikorjatut yksikkotyokustannukset OECD-maihin (14 maata)
verrattuna, (keskiarvo 1986-2005 = 100).

Léhteet: OECD, Tilastokeskus. ETLA S09.1/p03



080 SUHDANNE 2009:1

tannusten alenemisen myéta. Kuluvan vuoden
helmikuussa inflaatio hiipui jo 1.7 prosenttiin kor-
kotason alenemisen ja energian halpenemisen
VUOKSi.

Vuoden alussa elintarvikkeiden hintojen ja asu-
miskustannusten nousut selvéasti hidastuivat.
Elintarvikkeiden hinnat kohosivat vain 5 prosent-
tia, ja niiden kontribuutio inflaation oli vain 0.5
prosenttiyksikkoa, kun se viime vuonna oli runsas
prosenttiyksikkd. Inflaation odotetaan hidastuvan
edelleen vuoden loppua kohden. Hidastuminen
johtuu lahinna korkojen tuntuvasta alenemisesta
ja muun muassa syksylla toteutettavasta elintar-
vikkeiden arvonlisdveron alentamisesta nykyises-
ta 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 selvasti pitkan aikavalin
keskiarvoa korkeammat. Kuluvan vuoden aikana
hintojen odotetaan alenevan vaikean tyollisyysti-
lanteen ja talouden epavarmuuden lisadntymisen
myota.

Keskimaarin kuluttajahintojen arvioidaan kohoa-
van tdna 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 pysyvan lahes ennal-
laan. Tuontihinnat kdantyvat lievadn nousuun,

ja kotimaisia kustannuspaineita pitaa ylla muun
muassa kallistuva energia.

Tukkuhintojen odotetaan alenevan tdna vuonna
muutaman prosentin tuontihintojen tuntuvan ale-
nemisen vuoksi. Ensi vuonna tukkuhintojen arvi-
oidaan pysyvéan lahes ennallaan.

Rakennuskustannukset kohosivat viime vuonna
keskimaarin 3.9 prosenttia. Tand vuonna kus-
tannuskehitys hidastuu rakennustuotannon jyr-
kan supistumisen vuoksi. Korkotason alenemisen

myo6ta rakennustoiminnan odotetaan kaantyvan
vahitellen nousuun aikaisintaan ensi vuoden ai-
kana.

VAIMEA KYSYNTA LEIKKAA KANNATTAVUUTTA

Vuonna 2008 teollisuusyritysten kannattavuuden
arvioidaan heikentyneen. Kannattavuuskehitysta
heikensi muun muassa vélituotepanosten kallis-
tuminen. Vuoden lopulla tuottajahinnat taittuivat
laskuun talouskasvun hiipumisen myota.

Tana ja ensi vuonna teollisuuden kannattavuu-
den odotetaan pysyvan vaimeana. Vélituotepa-
nosten hintojen arvioidaan halpenevan, mutta
my06s lopputuotteiden hinnat alenevat.

Keskimaaraista tasoa suurempien palkkaratkai-
sujen myota teollisuuden yksikkdtydkustannus-
ten nousun odotetaan jatkuvan.

ETLAN ennusteessa oletetaan, ettéd Yhdysvalto-
jen rahoitusmarkkinoiden ongelmien syventa-
ma talouden taantuma jatkuu myds ensi vuonna.
Yritysten kannattavuuden arvioidaan kaantyvan
nousuun vasta vuoden 2011 aikana talouden ak-
tiviteetin nousun myota.

KUSTANNUSKILPAILUKYKY HEIKKENEE

Vaikka teollisuuden kustannuskilpailukyky on
pitkan aikavalin keskiarvoa parempi, kilpailun ki-
ristyminen ja vaimea kysyntéa pitavat teollisuuden
suhdannendkymat hyvin vaimeina seké téné etta
ensi vuonna.

Tydvoimakustannusten nousu oli meilld viime
vuonna selvasti nopeampaa kuin keskeisissa kil-
pailijamaissa, ja tuottavuuden kasvun arvioidaan
olleen muita vahaisempi. Tilastokeskuksen en-
nakkotietojen mukaan tyén tuottavuuden kasvu
vaimeni teollisuudessa vain 1 prosentin tuntu-
maan edellisen vuoden 6 prosentista.

Ennustejaksolla tuottavuuden kasvun odotetaan
pysyvan vaimeana. Viime syksynd solmittujen
palkkaratkaisujen perusteella teollisuuden keski-
tuntiansiot nousevat kuitenkin tana vuonna noin
4.5 prosenttia.
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Teollisuustuotannon odotetaan supistuvan 15-20 den. Keskeisten kilpailijamaiden yksikkotyokus-
prosenttia viennin jyrkan alamaen vauhdittama- tannusten arvioidaan nousevan véhemman kuin
na. Tydpanoksen arvioidaan vahenevan tuntuvas- Suomessa, joten teollisuuden kustannuskilpailu-
ti, joten teollisuuden palkkasumma supistunee kyky heikkenee.

|&hes 10 prosenttia.

Vuonna 2010 teollisuuden kustannuskilpailuky-
Yksikkotyokustannukset hieman nousevat, ja eu- vyn arvioidaan pysyvéan lahes ennallaan.
ron oletetaan heikkenevan hieman dollariin nah-
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ETLAN suhdannekatsausten ennusteilla pyri-
taan arvioimaan kullakin hetkella todenndkoisin
kehityskuva taloudellisille muuttujille. Teksteissa
ja vaihtoehtoisissa skenaarioissa hahmotellaan
lisaksi erityyppisia riskeja. Yhdella luvulla esite-
tyissa piste-ennusteissa osutaan vain harvoin oi-
keaan. Ennustevirheet johtuvat esimerkiksi kan-
sainvalisen talouskehityksen ja talouspolitiikan

Itseisarvojen mediaani kuvaa parhaiten eri ajan-

kohtina tehtyjen ennusteiden keskimaardista vir-
hettd. Mediaani taas kuvaa virheiden mahdollista
harhaisuutta. Jos mediaani on l&dhelld nollaa, en-
nusteet eivéat ole systemaattisesti harhaisia. Talo-
udellisiin ennusteisiin liittyvasta epdvarmuudesta
ks. esim. P. Vartia (1994) Talouden ennustami-

sen vaikeus. ETLA B 100.

arvioiden seka historiatietojen virheista, kaytetyn
mallin (ajattelutapojen) virheistd (mika riippuu
mistakin ja miten) seka "aidoista”, satunnaisista
virhetermeista. Mitd kauempana ennustettavas-
ta vuodesta ollaan, sitd suurempia ovat virheet.
Kuitenkin vield kuluvaa vuotta koskevissa ennus-
teissa tehdaan melkoisia virheitd muun muassa
tilastotietojen puutteista johtuen. Oheinen tauluk-
ko kuvaa ETLAN keskimaaraisia ennustevirheita.

Erdiden keskeisten muuttujien ennustevirheet 1973-2000

Itseisarvojen mediaani Mediaani
Edellisen vuoden  Saman vuoden Edellisen vuoden  Saman vuoden
kevat  syksy kevat  syksy kevat  syksy kevat  syksy
Kokonaistuotanto 1.9 1.6 1.0 0.5 04 -0.4 -0.5 -0.4
Tuonti 5.7 4.0 3.5 2.2 03 -04 -05 -03
Kokonaistarjonta 2.9 2.2 1.6 1.1 0.3 0.2 -03 -05
Vienti 3.5 2.8 25 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 -05
- yksityinen 1.7 1.2 1.2 0.8 -04 -05 -0.5 -05
- julkinen 1.0 1.1 0.7 0.8 -05 -04 -0.3 -0.2
Varastojen muutos 0.5 0.4 0.4 0.3 -0.2 -0.1 -0.1 0.0
Kokonaiskysynta 2.9 2.2 1.6 1.1 0.3 0.2 -03 -0.5
OECD, BKT 0.6 0.8 0.6 04 0.1 -0.2 -0.3 -03
OECD vientipainoin, BKT 0.7 0.6 0.5 0.6 0.1 -0.3 -0.3 -0.6
OECD, kuluttajahinnat 2.1 24 2.2 2.0 -2.1 24 22 -20
Tyottomyysaste 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

Lahde: Tilastokeskus.
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Vuodesta 2006 alkaen ennusteita on julkaistu kahdesti vuodessa, kevaalla ja syksylla.
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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

PAAVO SUNI

Researcher
ETLA

EMANUELE DE MEO
Senior Economist
Prometeia
Bologna, Italy

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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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 commaodities 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).
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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 incorrect!. 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 EVIDENGE 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

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.
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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
commaodity price growth from 2003 to 2007. If a
financial bubble occurred, we would expect that
exchange-traded commaodity 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 ol
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.
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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

Net Position of Non-Commercial Traders in Nymex and the Price of Crude Oil
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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 commaodity 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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Euron ensimmaisen vuosikymmenen kokemus-
ten perusteella yhteistd rahaa on pidetty menes-
tyksena. Valuutan vaihtokustannusten pienen-
tyminen ja epdvarmuuden vdheneminen ovat
lisdnneet taloudellista ja rahoituksellista integ-
raatiota, kauppa euroalueen sisalla on kasvanut
suotuisasti ja suorat sijoitukset euroalueelle ovat
lisdédntyneet. Euroopan keskuspankki on saa-
vuttanut rahapoliittista uskottavuutta, inflaatio ja
inflaatio-odotukset ovat pysyneet matalina, ku-
ten my6s nimellis- ja reaalikorot. Julkisen talou-
den alijagamat ovat keskusteluttaneet ja niitd on
aiheesta pidetty liian suurina, mutta ne ovat sil-
ti olleet paljon pienempia kuin yleensa rahaliit-
toa edeltdvina vuosikymmenina. Euro on edista-
nyt taloudellista ja rahoituksellista vakautta koko
Euroopassa, ml. rahaliiton ulkopuolelle jaaneis-
sd maissa. Paljon pelatyt epdsymmetriset hai-
ridt eivat ole aiheuttaneet ongelmia. Suomessa
kansalaiset ja etenkin pienyritykset ovat euroon
silmiinpistavan tyytyvaisia. Alueen valtiovarainmi-
nistereiden muodostama euroryhma on toiminut
hedelmallisena talous- ja rahapoliittisen keskus-
telun foorumina. Rahaliiton ensimmaéisen vuo-
sikymmenen tilinpdatds on positiivinen, vaikka
suurten jasenmaiden talouskehitys onkin ollut sil-
miinpistavan heikkoa.

Mutta olisiko Suomen kaynyt huonosti, jos olisim-
me jattaytyneet euroalueen ulkopuolelle? Miten
kavi Ruotsin, joka on monessa suhteessa vertai-
lukelpoinen maa? Seuraavassa verrataan ensin
Suomen ja Ruotsin valintoja ja kokemuksia euron
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olemassaolon ajalta. Sen jalkeen pohditaan kysy-
mysta siitd, mahtaako nykyinen kriisi muuttaa ka-
sityksia rahaliiton toiminnasta.

MIKSI SUOMI LIITTYI EMUUN, MIKSI RUOTSI EI
LITTYNYT?

Suomelle EMU oli ennen kaikkea poliittinen valin-
ta, niin kuin oli myos jasenyys Euroopan unionis-
sa. Halusimme kirkastaa geopoliittista identiteet-
tiamme, hakeuduimme unionin ytimeen. Olimme
pitkdan eldneet Neuvostoliiton varjossa, joskus
maarattyja vaikeuksia kokien, ja nyt oli tilaisuus
osoittaa selvasti olevamme osa Lansi-Eurooppaa.
Odotimme hyétyvamme yhteisen rahan eduis-

ta pienemman valuuttakurssiepdvarmuuden ja
vahaisempien transaktiokustannusten sekéa pa-
remmin toimivan kilpailun muodossa. Kokemuk-
semme kansallisesti itsendisen rahapolitiikan
toiminnasta eivat olleet yksiselitteisen positiivisia,
joten sen menettdminen ei painanut mielta.

Ruotsissa kaikki oli ja on toisin. Kaikista tarkein
ero on, ettd kansankodissa ei ole huolta geopo-
litiikasta. Siell& rahaliitolla ei ole kansan silmissa
legitimiteettia, se nahdaan demokratian kannal-
ta pulmallisena. Ruotsissa ei tassa kysymyksessa
ollut poliittista johtajuutta. (Rahaliiton muodos-
tamisen aikaan Goran Persson oli EU-politiikas-
saan hapuileva Paavo Lipposeen verrattuna.)
Jasenyyskysymys alistettiin neuvoa antavaan
kansanaanestykseen, mika rikkoo Maastricht’in
sopimuksen henked jos ei kirjainta vastaan.
Ruotsalaiset ekonomistit pelkésivat ns. epdsym-



metrisia shokkeja seka oman finanssipolitilkan
epaonnistumista tai tydmarkkinoiden huonoa toi-
mintaa. Haluttiin jattdd mahdollisuus rahapolitii-
kalla korjata tarvittaessa naista seikoista aiheu-
tuvia vaikutuksia. Toisaalta ruotsalaiset luottivat
kykyynsa luoda uskottavuutta oman keskuspan-
kin toiminnalle kelluvien valuuttakurssien olois-
sa. Naapurimme nékivat "vapaamatkustamisen”
houkuttelevana vaihtoehtona; rahaliittoon voi
sitten aikanaan liittya, jos se osoittautuu onnis-
tuneeksi. Tama argumentti on hyva mutta sikéli
pulmallinen, etta rahaliittoa ei olisi koskaan syn-
tynyt, jos kaikki olisivat tehneet valintojaan talla
perusteella.

ONKO VALINNALLA OLLUT VALIA?

Ruotsi ja Suomi ovat naapurimaina ja historialli-
sista syistd harvinaisen samankaltaisia maita ta-
loudellisesti, sosiaalisesti ja poliittisesti. Naapurit
tekivat kuitenkin rahaliiton suhteen eri valinnan.
Tama nayttaisi tarjoavan lahes laboratoriokokeen
omaisen mahdollisuuden tarkastella rahaliittoa
koskevan valinnan merkitystd. Onko siis Suomi
hyotynyt jasenyydestéaan Ruotsiin verrattuna tai
painvastoin?
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Taloudellisen kehityksen vertailuun nojautuva
vastaus on, etta valinnalla ei ole ollut valid: mai-
den kehitys on rahaliiton aikana ollut varsin sa-
manlainen. Kokonaistuotanto henked kohti on
kehittynyt ldhes identtisella tavalla. Tydmarkkinoi-
den toimivuudessa ei ndyta tapahtuneen sanot-
tavaa muutosta nainéd vuosina kummassakaan
maassa ns. Beveridge-kayran valossa tarkastel-
tuna. (Avoimien tydpaikkojen ja tydttomyyden
vélistéa suhdetta kuvaava kayra ei ole siirtynyt
kauemmaksi tai ldhemmaéksi suhteessa origoon.)
Tyottdmyys on toki alentunut Suomessa paljon
enemman, mutta tdméa on nahtava korkeamman
lahtotason taustaa vasten. Teollisuuden yksikko-
tyékustannukset ovat nekin kehittyneet rinnak-
kain ja alentuneet suhteessa euromaihin yleensa.
Asuntohinnat ovat nousseet Ruotsissa jonkin ver-
ran enemman kuin Suomessa, mutta vdhemman
kuin muissa Pohjoismaissa.

Tata vertailua voisi jatkaa monia muita muuttujia
tarkastellen. Johtopaatokseksi jaa, ettd Suomen
ja Ruotsin talouskehitys on ollut varsin vertailu-
kelpoista rahaliiton aikana ja yleisesti ottaen myos
melko suotuisaa moniin muihin maihin verrat-
tuna. Voisi ehka ajatella, etta valinnan poliittinen
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merkitys on ollut taloudellisia vaikutuksia suu-
rempi. Mutta on vaikea osoittaa, ettd Ruotsin po-
liittinen asema EU:ssa olisi sanottavasti karsinyt
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ulkopuolisuudesta suhteessa rahaliittoon. Myos
Suomen kohdalla lienee niin, ettd EU-jasenyys oli
poliittisesti olennaisesti suurempi asia kuin EMU-
jasenyys.

MIKSI VALINNALLA EI OLE OLLUT VALIA?

Rahaliiton muodostamisen aikaan kaydyn kes-
kustelun valossa voi tuntua hammentavélta, etté
jasenyytté koskevalla valinnalla ei nayttaisi sitten-
kaan olleen suurta merkitysta Ruotsin ja Suomen
kokemusten vertailun valossa. Talle tulemalle on
kuitenkin monta selitysta. Ensinnakin rahaliiton
tehokkuusvaikutukset toteutuvat hitaasti ja muo-
dostuvat merkittaviksi vasta pitkan ajan kulues-
sa. Tutkimukset viittaavat siihen, etté rahaliitto

on edistanyt ulkomaankauppaa rahaliiton siséalla,
suoria investointeja euromaihin ja rahoituksellista
integraatiota rahaliitossa. Vaikutukset ovat kuiten-
kin ensimmaisen vuosikymmenen aikana jaa-
neet sen verran rajalliseksi, ettd ne eivat juuri nay
kokonaistaloudellisen kehityksen eroina. (Kiinan
entinen valtiopdamies Chou-en-Lai vastasi anek-
dootin mukaan kysymykseen Ranskan vallanku-
mouksen historiallisesta merkityksesta toteamuk-
sella: "liian aikaista arvioida”.)

Euro Ruotsin kruunuissa
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Toiseksi kuluneella vuosikymmenella ei ole koettu
sellaisia epasymmetrisia shokkeja, joista ekono-
mistit rahaliittoa pohtiessaan ovat aina olleet huo-
lestuneita. Siksi Ruotsin kruunu on paria aikape-
riodia lukuun ottamatta myos ollut melko vakaa
suhteessa euroon. Tama lienee ollut jossain maa-
rin Ruotsin keskuspankin pyrkimyskin, silld se

on paaosin muuttanut ohjauskorkoaan Euroopan
keskuspankin politiikkaa myotaillen.

Kolmanneksi seka Suomen ettd Ruotsin talous-
politiikkaan I6ivat pitkdan leimansa 1990-luvun
laman kokemukset ja perintd, minka takia valmi-
us rakenteellisiin uudistuksiin ja kilpailukykya tu-
kevaan palkkamalttiin on ollut molemmissa mais-
sa huomattavaa. Laajemminkin voi ajatella, etta
Pohjoismaat (myos Tanska ja Norja) ovat omak-
suneet sosioekonomisen mallin ("Pohjoismaisen
mallin”), joka erailtd osin selittda niiden saman-
kaltaisen ja téna ajanjaksona suhteellisen suo-
tuisan kehityksen. Lisédksi molemmat maat ovat
harjoittaneet finanssipolitiikkaa, joka on pitanyt
julkisen sektorin vahvasti rahoitusylijgdmaéisend.
Lopuksi voi todeta, ettéd suuria vaikutuksia raha-
litosta ei ehka ollut koskaan syytd odottaakaan.
EMUn puolesta ja vastaan kaydyssa keskustelus-

Ruotsin ja euroalueen keskus-
pankkien ohjauskorko
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sa seka vastustajat ettd kannattajat liioittelivat rat-
kaisun etuja ja haittoja. Taloustiede ei anna yksi-
selitteista vastausta kysymykseen, onko rahaliitto
jasentensa kannalta edullinen tai ei, eikd se anna
perusteita ennakoida vaikutusten olevan kovin
merkittavia.

Euroopan talouskehitys olisi hyvinkin voinut olla
epavakaampaa, jos kullakin EU:n jdsenmaalla
olisi edelleen oma valuuttansa. Vakaudesta ovat
hyotyneet kaikki, myds rahaliittoon kuulumat-
tomat maat. Nain ollen edella esitetty vertailu ei
tarkoita, etta rahaliitto olisi ollut vailla merkitys-
ta. Sen sijaan se tukee kasitysta, ettd vapaamat-
kustaminen on valinnan tehneen maan kannalta
toimiva vaihtoehto, jos kohta ei mikaan ilmeinen
etu.

MITEN KRIISI VAIKUTTAA EURON HYOTYIHIN JA
HAITTOIHIN?

Euron ensimmainen vuosikymmen oli maailmas-
sa ja Euroopassa vakaata ja suotuisaa aikaa, euro
ei viela ole joutunut todelliseen testiin. Nyt tuo
aika on kuitenkin kasilla, silla meneilldan oleva
talouskriisi on kaikkien toimijoiden ja instituutioi-
den kannalta poikkeuksellisen vaikea haaste. Pe-
riaatteessa voisi tosin ajatella, etta tama kriisi ei
vaikuta sanottavasti itse rahaliittoon, koska kriisi
on selvasti ns. symmetrinen shokki. Se vaikuttaa
padosin samalla tavalla kaikkiin rahaliiton jasen-
maihin, jolloin EKP:n korkoreaktiot ja euron ke-
hitys eivat periaatteessa aiheuta rahaliiton siséalla
ongelmia. Tassa tapauksessa yksi ja sama raha-
politiikka voi olla kaikkien rahaliiton jasenten kan-
nalta vaikutuksiltaan samanlainen. Kaytannossa
kriisi kuitenkin herattaa kysymyksia, jotka koske-
vat niin rahaliiton sisdista kehitysta kuin rahaliiton
jasenten kilpailutilannetta suhteessa ulkopuolisiin
maihin.

Naapurimaan kehitykseen vertailtaessa voi to-
deta, ettd Ruotsin kruunu on viime aikoina hei-
kentynyt rajusti suhteessa euroon. Témé ei ole
Suomen kannalta yhdentekevaa. Rajakauppa
on kaantynyt Ruotsin eduksi, naapurimaan yri-
tykset sdilyttéavat suomalaisia paremmin kan-
nattavuutensa ja kasvattavat otaksuttavasti
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markkinaosuuksiaan suomalaisten yritysten kus-
tannuksella. Onko kysymyksesséa ns. kilpaileva
devalvaatio, jolla Ruotsin teollisuus ja kansanta-
lous hyotyy Suomen kustannuksella? Téhan voi-
si viitata se, ettd Ruotsin valtiovarainministeri on
lehtitietojen mukaan esittanyt kasityksenaan, etta
heikko kruunu on Ruotsin teollisuuden kannalta
etu. Myos keskuspankin johto on kayttanyt pu-
heenvuoroja, joissa on tuotu esiin heikon kurssin
etuja kriisin ja hyvin matalan inflaation oloissa.

Ruotsin keskuspankki ei kuitenkaan hyvaksy véi-
tettd kilpailevasta devalvaatiosta vaan korostaa,
etta rahapolitiikalla ei voida ohjata valuuttakurs-
sia. Ruotsilla on inflaatiotavoite ja valuutta kelluu,
jolloin se asettuu markkinatilanteen ja siihen vai-
kuttavien voimien perusteella. Nakemyksen pe-
rusteita kiistamatta voi todeta, ettd heikko kruunu
on vaikkapa Suomen sahojen kannalta ongelma
kruunun heikkouden syista riippumatta. Ongel-
maa ei toisaalta ole syyta ylikorostaa, silla kilpailu-
tilanteen muutos jaanee tilapaiseksi. Ajan myota
kruunu vahvistunee suhteessa euroon, tai sitten
heikon kruunun aiheuttamat inflaatiopaineet hei-
kentavat Ruotsin kilpailukykya kohoavien kustan-
nusten kautta.

Ruotsin tilannetta ruotiessa on myos todettava,
ettd kruunu nayttaisi joutuneen finanssimarkki-
noiden heilahtelujen kohteeksi. Ruotsin kruunun
arvo myotailee porssin kehitysta, mika viittaa epé-
varmuuden ja riskiaversion suureen merkityk-
seen tdman suhteellisen pienen valuutan kurssin
madaraytymisen kannalta.

KESTAAKO RAHALIITTO KRIISIN PAINEET?

Kriisi saattaa muuttaa kasityksidmme niin ulko-
puolella olemisen eduista ja haitoista kuin myos
yleisemmin rahaliiton toiminnasta. Erityinen huoli
liittyy siihen, ettd euromaiden kehitykset nayttai-
sivat enenevasti erkaantuvan toisistaan. Joissa-
kin maissa kilpailukyky on jatkuvasti rapautunut,
tuotannon kasvu pysynyt heikkona ja julkisen ta-
louden alijgdmat suurina. Viime aikoina heikon
julkisen talouden omaavat maat ovat joutuneet
maksamaan varsin korkeita riskilisia valtion lai-

nanotossa. Sijoittajien mieliin on syépynyt ajatus,
ettd kaikkien maiden valtioiden velkasitoumukset
eivat ole taysin turvallisia, vaan etta luottotappio-
riskisté on saatava korvaus jopa tuntuvan riskili-
san muodossa. Valtion lainojen riskipreemioista
euroalueella voikin esittéé useita nakokohtia.

Ensinnakin nayttaa silta, etta valtion lainoihin liit-
tyvé luottotappioriski, tai siitd maksettava korva-
us, on alempi suhteellisen vahvan julkisen ra-
hoituksen maissa. Julkisen talouden alijgaman

ja julkisen velan BKT-osuudella mitattuna Poh-
joismaat ovat suhteellisen hyvaélla tolalla, ja nii-
den maksamat riskilisat pienempia kuin useim-
pien muiden maiden. Sen sijaan Kreikka ja Irlanti
maksavat valtion lainakoroissa jo korkean hinnan
julkisen talouden heikosta tilasta. Toiseksi nayt-
taisi silta, ettd julkisen talouden tilan ja riskilisan
relaatio on epélineaarinen, eli riskilisa nousee
julkisen rahoituksen heikentyessa yhd nopeam-
min. Tama viittaa siihen vaaraan, etta julkinen
velkaantuminen voi kriisin syventyessé johtaa sen

Luottoriskin siirtosopimus (CDS) ja
julkisen sektorin tasapaino

cps”
300
OGRE  o|RE
2501 - -
200 -
®ITA
Lo AUT® ®SPA
geL #POR @ UKM
100 - DEN® @ ©NET
SWE
50 - ®FIN ocer ®FFA
(0 T T [ T S S IO T S T S B T B T T B S S
-0.5 0 0.5 1 1.5 2

q q D)
Julkisen sektorin tasapaino
Lahteet: Bloomberg, Komissio. ETLA S09.1/f297
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(2008) + 0.5 * julkisen sektorin budijettivaje (2009),
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kaltaiseen umpikujaan, jossa markkinoille ei ole
enaa ainakaan obligaatiolainoja myytavissa.

Voi kysyd, johtaako valtion rahoituksen ahdinko
pahimmillaan valtion konkurssiin tai jopa eroa-
miseen rahaliitosta. Lyhyt vastaus on, ettad ongel-
mavaltiot voivat joutua enenevasti turvautumaan
lyhytaikaiseen rahoitukseen. Pahimmillaan nii-
den on myos kdannyttava Kansainvélisen valuut-
tarahaston puoleen, jolloin tarvittava ehdollinen
rahoitus luultavasti myos kaipaa joidenkin rahalii-
ton tai EU:n jdsenmaiden osallistumista rahoittaji-
na. Sen sijaan on erinomaisen epatodennakaista,
ettd mikdan maa vaikeuksien takia eroaisi raha-
litosta. Eroaminen ei ndet millaan tavalla helpot-
taisi ongelmia, koska se vain pahentaisi epaluot-
tamusta ja nostaisi rajusti korkotasoa. Sen sijaan
voi toivoa, ettd pahasti velkaantuneiden maiden
yhéa korkeammat korkojen riskilisat kannustavat
talouspolitiikkaan, joka aiempaa suuremmassa
madrin téhtaa julkisen talouden tasapainon pa-
lauttamiseen kestavélle tolalle.

Kolmanneksi vaikuttaa silta, ettd suuret maat sel-
viavat pienemmalla riskilisalla kuin pienet maat;
Saksa, Ranska ja Englanti maksavat alempaa
riskikorvausta kuin vastaavan heikon julkisen ta-
louden omaavat pienemmat maat. Tassa voi olla
kysymys siita, ettd suurten maiden valtioiden lai-
namarkkinat ovat syvempia ja likviditeetti parem-
paa. Viimeinen huomio on, ettd Suomi maksaa
alempaa riskilisda kuin Ruotsi ja Tanska, vaikka
erot julkisen talouden rahoituksen tilassa eivat
ole sanottavan suuria. Kenties Ruotsi ja Tanska
joutuvat maksamaan suurempaa riskilisaa siksi,
ettd markkinat odottavat niiden pankkien laajan
toiminnan Baltiassa aiheuttavan valillisesti myos
valtiontaloutta rasittavia luottotappioita.! Tai sitten

! Ruotsi maksaa Suomea korkeamman luottoriskipreemion,
ja kuitenkin Ruotsin valtion kruunumaaraisten 10 v. lainojen
korko on alempi kuin Suomen 10 v. lainojen korko. Témé
johtunee osaltaan kruunun arvon voimakkaasta laskusta, joka

on aiheuttanut korkotasoa alentavia odotuksia kruunun vahvis-

tumisesta vastedes.

Ruotsi, Suomi ja EMU 097

tassa on kyse siita, ettd Suomi hyétyy jasenyydes-
taan rahaliitossa. Suomikin on, vaikka pieni maa,
valuuttansa suhteen suuren alueen osa, ja epa-
varmoina aikoina pienet valuutat joutuvat markki-
noilla epailyksen kohteeksi. Tahan liittyen pienet
valuutat ovat herkasti epévakaita, mika itsessaan
voi muodostua taloudellisen toiminnan kannalta
pulmalliseksi.

Rahaliitto on ensimmaéisen vuosikymmenensa ai-
kana toiminut hyvin. On tosin hyvin vaikea arvioi-
da miten Euroopan ja Suomen talous olisi kehit-
tynyt ilman euroa. Mutta on todennakoista, etta
taloudellinen ja rahoituksellinen epavakaus olisi
ollut toteutunutta suurempaa. Eurosta ovat hyo-
tyneet niin jdsenmaat kuin myos ulkopuolelle jat-
taytyneet maat. Nain voi olla jatkossakin, mutta
kriisi on asettamassa myds rahaliiton kasvavien
paineiden eteen. Erityisen huolestuttavaa on eri
jasenmaiden talouskehityksen erkaantuminen,
joka voi vastedes aiheuttaa erimielisyytta ja pa-
kottaa vaikeuksiin joutuvien maiden tukemiseen
tavalla tai toisella.

Rahaliiton tulevaisuus on hdmaran peitossa,
mutta ldhes varmana voi pitaa, ettd Ruotsi ei sii-
hen pitkdan aikaan liity. Ruotsi katsoo epaéilevin
silmin rahaliiton sisaista erkaantumista ja on tyy-
tyvdinen vapaamatkustajan etuihin. Nain ollen
voidaan tulevaisuudessa vield palata tdman kirjoi-
tuksen kysymysasetteluun vertailemalla Ruotsin
ja Suomen kehitysta rahaliiton jasenyyden etuja
ja haittoja pohdittaessa.
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ETLAn uusi SUHDANNE-vuosikirja iimestyy kaksi kertaa vuodessa. Se on yritys-
ten ja yhteisojen talouspoliittisen paatdéksenteon, suhdanneseurannan, ennus-
tetoiminnan ja budjetoinnin tarked apuvaline. SUHDANNE arvioi kansantalou-
den ja sen keskeisten sektorien kehitysta 1-5 vuotta eteenpain.

SUHDANNE siséltda suhdannekatsauksen seka artikkeleita ajankohtaisista ai-
heista.

Suhdannekatsaus kasittelee kansantalouden kannalta keskeisia aiheita. Sellai-
sia ovat mm. kansainvélinen talous, investoinnit, kulutus, julkinen talous, tuo-
tanto, ulkomaankauppa ja maksutase, vienti, tuonti, hinnat ja kustannukset,
tydllisyys ja rahoitusmarkkinat.
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