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PAATOIMITTAJAN ESIPUHE

EU-maiden taloustilanne pysyy vaikeana kuluvan
vuoden alkupuoliskon ajan. Eraat ennakoivat
indikaattorit viittaavat kuitenkin siihen, etta kasvu
voisi vauhdittua vuoden jalkipuoliskolla. Myés
tassa Suhdanteessa julkaistu ennuste perustuu
télle arviolle. Merkittavia riskeja on kuitenkin yha
olemassa eika kasvu hyvassakaan skenaariossa
palaa nopeasti ennen finanssi- ja eurokriisia
vallinneisiin lukemiin.

Suhdanne-ennusteen ohella julkaisumme sisal-
taa artikkeleita ajankohtaisista aiheista. Lisaksi
siind on lyhyempia ns. erityisteemoja.

Oma talouspoliittinen artikkelini kasittelee Suo-
men julkisen talouden sopeutuspaineita kuluvalla
hallituskaudella erilaisissa talouden kasvuvaihto-
ehdoissa. Tarmo Valkonen tarkastelee meneilldan
olevan talouskriisin vaikutuksia pitkén aikavalin
ns. kestavyysvajeeseen.

Julkaisun lopun artikkeliosuudessa oman Kirjoi-
tukseni aihe on tammikuussa hyvaksytyn EU-
maiden vakaussopimuksen rooli euroalueen
kriisin hoidossa. Ville Kaitila tarkastelee Suomen
investointiastetta ja ulkomaisia investointeja
kansainvalisen vertailun nakokulmasta. Pekka
Yla-Anttilan artikkeli kasittelee Suomen koneteol-
lisuuden menestysta ja haasteita kansainvélises-
sé kilpailussa.

Erityisteemojen aiheita ovat 6ljyn hinnan nousun
taloudelliset vaikutukset ja euroalueen kriisimai-
den ongelmat.

Toivotan kaikille lukijoille aurinkoista kevatta ja
antoisia hetkid Suhdanteen parissa.

Helsingissa maaliskuussa 2012
Markku Kotilainen
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Suomi on pitkdan kyennyt sailyttdmaan hyvan
julkisen talouden tasapainon. Tasséa ovat autta-

neet kokonaistuotannon ripeé kasvu, eldkerahas-

tojen ylijadma ja kurinalainen finanssipolitiikka.
Hallinnassa ollut vuotuinen alijgdma on pitanyt
myos julkisen velan BKT-suhteen selvasti EU:n
vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisen 60 pro-
sentin alapuolella (ks. alla oleva kuvio).

Vuoden 2009 taantuma jarkytti vakavasti Suo-
menkin julkisen sektorin tasapainoa. Vuonna

2010 valtion ja kuntien yhteinen alijagama oli 5.8

prosenttia BKT:sta. Vuosina 2010 ja 2011 ta-
pahtunut talouden elpyminen alensi alijagdman

Julkisen talouden bruttovelka eriissa
euroalueen maissa, % BKT:sta
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3.6 prosenttiin BKT:sta vuonna 2011. Koko jul-
kisen sektorin ns. EMU-velka kohosi edellisesta
vuodesta vain hieman, 48.6 prosenttiin BKT:sta
vuonna 2011.

ETLANn ennusteen mukaan kokonaistuotanto kas-
vaa 0.9 prosenttia vuonna 2012, mika pitaa val-
tion ja kuntien vajeen 3.5 prosentissa BKT:sta.
Nain tapahtuu, vaikka valtio toteuttaa hallitusoh-
jelman mukaisesti vajaan 2 miljardin euron suu-
ruisen sopeutuksen veroja korottamalla ja julkisia
menoja karsimalla. Osa menosopeutuksen vai-
kutuksista tosin lykkaantyy toteuttamisviipeiden
vuoksi ensi vuodelle.

Kataisen hallitus on hallitusohjelmassaan maa-
rittanyt kaksi ns. perdlautaa tasapainotukselle:

1) valtion bruttovelan BKT-suhde on hallituskau-
della saatettava alenevalle uralle ja 2) valtion ali-
jadma saa olla korkeintaan 1 prosentti BKT:sta.
Hallitusohjelmassa kirjataan, ettd sopeutustoimet
jaetaan tasan veronkorotusten ja menoleikkaus-
ten valilla.

Velan BKT-suhteen alentaminen on melko epé-
tarkka tavoite, koska aleneminen voi toteutua
usealta eri tasolta. Vajeen 1 prosentin maksimi-
saantd on sen sijaan vaativampi. Huonon talous-
kehityksen oloissa se voi olla jopa liian tiukka.

Viereisen sivun kuviossa on kuvattu julkisen ta-
louden kehitysta erilaisilla kokonaistuotannon
kasvuvauhdeilla. Laskelmissa vuodelle 2012 on
kirjattu budjettiin sisallytetyt sopeutustoimet (va-
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jaat 2 miljardia euroa). Keskimaaraiset BKT:n
vuotuiset kasvut vuosina 2012-2015 ovat seu-
raavat:

1 Nopea kasvu 2.7 %/v

2 Perusvaihtoehto 2.2 %/v

3 Hidas kasvu 1.5 %/v

Kaikissa vaihtoehdoissa vuoden 2012 taloudelli-
nen kehitys on melko heikko, miké alentaa koko
ajanjakson keskimaaraista kasvua.
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Hallitusohjelman 1 prosentin maksimivajekritee-
rin mukainen sopeutustarve on perusvaihtoeh-
dossa 3.8 miljardia euroa. Talléin vuosien 2012—
2015 keskiméaarainen kokonaistuotannon kasvu
on 2.2 prosenttia. Hitaan kasvun vaihtoehdossa
sopeutustarve on 6.9 ja nopean kasvun vaihto-
ehdossa 1.1 miljardia euroa. Hyvan kasvu-uran
todenndkoisyys on pieni euroalueen keskipitkdn
aikavélin velkaongelmien vuoksi.

Suomen julkisen talouden sopeutustarve kokonaistuotannon eri kasvuvaihtoehdoissa

BKT:n muutos
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Hallitus kokoontuu kuluvan vuoden maaliskuun
lopussa kehysriiheen, jossa se paattaa tarvitta-
vista toimista hallitusohjelman toteuttamiseksi.
Julkisen talouden sopeutustarpeen ohella hallitus
tarkastelee muun muassa rakennepoliittisten toi-
miensa etenemista.

Hallituksen tulisi tarmokkaasti pyrkia edistykseen
vaeston ikdantymisestd aiheutuvan pitkan aika-
vélin kestavyysvajeen kiinni kuromisessa. Vaikka
kestavyysarvion koko on varsin epdvarma, ei ole
epailystakaan siita, ettd se on olemassa. ETLAN
arvio kestavyysvajeen todennakoisimmasta suu-
ruudesta on 2.5 prosenttia BKT:sta. Tama vas-
taa noin 5 miljardia euroa kuluvan vuoden BKT-
tasolla.

Keskeisia keinoja ovat kaikki tydvoiman tarjon-
taa edistavéat toimet tyduran eri vaiheissa. Nuoria
pitdisi saada aikaisemmin tydmarkkinoille, keski-
ikdisten pitaisi osallistua enemman tybeldmaan ja
ikdantyvien tulisi jatkaa tyossa kauemmin. Van-
huuseldkeikdrajan korottaminen elinian odotteen
kasvun my6ta on tarpeellinen osa tydurien piden-
tamista, vaikka se ei sellaisenaan ratkaise ongel-
maa.

Erittain tarkeitd ovat myos tuotantopotentiaalia ja
tuottavuutta kehittavat toimet. N&ill& kasvatetaan
tuotantoa ja verotuloja, vdhennetdan kustannus-
paineita ja parannetaan sité kautta julkisen talou-
den tasapainon edellytyksia pitkalla aikavalilla.
Jos toimet ovat uskottavia, ne antavat myos liséa
pelivaraa keskipitkdn aikavalin tasapainotukses-
sa. Tarkeda on toteuttaa innovaatioita edistavia
toimia. Tarvitaan uusia vientituotteita ja parem-
paa tuottavuutta olemassa olevien tuotteiden tuo-
tannossa. Selvitysmies Jorma Elorannan raportti
tarjoaa talta osin useita kiinnostavia vaihtoehtoja.
(http://www.tem.fi)

Jo nyt pitdisi varautua myds siihen, etta seuraa-
valla palkkakierroksella tavoitteena olisi Suomen
kustannuskilpailukyvyn parantaminen. Tuottavuu-
den kasvu on hidastunut ja Suomen vientituotan-
non perusta on heikentynyt elektroniikkateollisuu-
den ja ICT-palvelujen tuotannon supistusten seka

metsateollisuuden kapasiteetin leikkausten myo-
ta. Suomen viennin markkinaosuus on alentunut,
mihin myds EU:n komissio kiinnitti huomiota hel-
mikuussa julkaistussa raportissaan.

Suomen teollisuuden kustannuskilpailukyky ei
ole niin hyva kuin kunkin toimialan valittdmien
tyévoimakustannusten pohijalta arvioidaan. Suo-
malaiset yritykset kdyttavat muilta toimialoilta ja
ulkomailta ostettuja tavaroita ja palveluja, joiden
tyévoima- ym. kustannusten nousut rasittavat yri-
tyksid. Talla tavalla laskettu teollisuuden kustan-
nuskilpailukyky on alentunut asteittain viimeisten
kymmenen vuoden aikana (ks. taman Suhdan-
teen Hinnat ja kustannukset -luku). Kilpailukyvyn
osalta Suomessa voidaan ottaa oppia Saksan on-
nistuneesta kustannustason hallinnasta.

Nykyisella hallituskaudella ei voida olla toimetto-
mia myoskaan valittdmien valtiontaloutta tasapai-
nottavien toimien osalta. Seuraavien kolmen vuo-
den aikana vajetta on merkittavésti supistettava.
Kevaan kehysriihessa on paatettava sopeutuksen
mittaluokasta ja sen keinoista. Toimien ajoituk-
seen on kuitenkin kiinnitettava huomiota. Mitta-
via sopeutustoimia ei kannata ajoittaa taantuman
tai heikon talouskasvun aikaan. Kevéaalla voidaan
paattaa esimerkiksi veronkorotuksista, jotka pan-
naan toimeen vuonna 2013 silla edellytyksella,
etta syksylla arvioidaan vuoden 2013 taloudelli-
nen kasvu riittavaksi.

Tulopuolella joudutaan tarkistamaan useita vero-
ja. Yhden arvonlisédveroprosentin nettotuotto on
noin 500 miljoonaa euroa. Pelkastédan sen koro-
tus ei riitd. Menojen karsinnan osalta toivottavaa
on, ettd kohteet valitaan niin, ettd ne tehostavat
julkisen talouden rakenteita pitkalla aikavalilla.
My®s véliaikaisia ns. juustohdyla-tyyppisia sopeu-
tuksia toteutettaneen. Huonoin vaihtoehto ovat
kohdennetut leikkaukset, joiden vaikutuksia ei
riittévasti selviteta.

Hallituksen on joka tapauksessa toteutettava sel-
lainen kombinaatio pitkén ja keskipitkan aikava-
lin toimenpiteitd, joka vakuuttaa luottoluokittajat.
Mikali kestavyysvajetta pitemmalld aikajanteel-



Valtiontaloutta tasapainotettava

|& merkittavasti pienentadvista toimista kyetaan
sopimaan, luottamuksen sailyttdmiseen tuskin
tarvitaan valtiontalouden alijagdgman puristamista
hallitusohjelman mukaisesti 1 prosenttiin 2015
mennessa. Riittdva sopeutus voisi olla 3 miljar-
din euron luokkaa, ts. keskimaarin miljardi euroa
vuodessa kuluvalla hallituskaudella. Tdméa vas-
taisi likimain EU:n suositusta julkisen talouden
rakenteellisen parantamisen minimivauhdista.
Perusuran mukaisen talouskehityksen oloissa
talla ei pitaisi olla kovin suurta vaikutusta talous-
kasvuun tai tyollisyyteen. Riski kuitenkin on, etta
hallituspuolueiden huomattavasti toisistaan poik-
keavien vero- ja menopoliittisten linjausten vuoksi
tasapainottamistavoite jaa lian matalalle tasolle.

kestavalla tavalla
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Kestavyysvaje mittaa sitd kuinka suuri valiton ve-
rotulojen liséys tai menojen leikkaus tarvitaan,
jotta julkinen talous ei velkaantuisi jatkuvasti pit-
kalla aikavalilla. Velkakriisi on sekd muuttanut va-
jeen maaraa etta tuonut esiin vajemittariin ja sen
tulkintoihin liittyvia ongelmia.

Kestavyysvajeen keskeiset elementit ovat 1ahto-
kohtatilanteen velka, siitd tulevaisuudessa mak-
settava reaalikorko, talouden kasvu ja odotetta-
vissa olevat muutokset julkisissa menoissa ja tu-
loissa noudatettaessa nykypolitiikkaa. Julkisen
velan suhde bruttokansantuotteeseen on kasva-
nut Suomessa noin 15 prosenttiyksikkoa vuodes-
ta 2008. Tama kasvattaa kestavyysvajetta maaral-
14, joka riippuu lisdvelan suuruuden lisaksi velasta
maksettavan reaalikoron ja talouskasvun erotuk-
sesta. Kaytdmme laskelmissamme 2.5 % reaali-
korkoa ja 1.75 % kasvuvauhtia, jolloin kestavyys-
vaje on kasvanut lisdvelan vuoksi runsaat 0.1 pro-
senttia suhteessa BKT:hen. Velkakriisi on alenta-
nut keskipitkan aikavalin arviota korosta ja kasvu-
vauhdista, mutta mitaan olennaista uutta infor-
maatiota ei ndista luvuista ole saatu, kun asiaa
tarkastellaan kymmenien vuosien horisontilla.

Toinen nakokulma kasitella kestavyysvajetta on

esittad se lahtokohtatilanteen rakenteellisen ali-
jaaman ja vaeston ikadntymisesta johtuvan me-
nopaineen summana. Nama ovat apukasitteita,
joiden erotteleminen toisistaan on keinotekoista,
mutta erottelu auttaa hahmottamaan asiaa. Vel-

TARMO VALKONEN

Tutkimusjohtaja
ETLA

kakriisi ei suoraan vaikuta vaestdn ikdantymisesta
johtuviin menoihin. Kriisimaissa on kuitenkin teh-
ty pakon edessa politiikkaa, joka seka parantaa

kasvuedellytyksid etté alentaa ikddntymismenoja.

Rakenteellisella julkisen talouden alijgamalla tar-
koitetaan julkisten menojen ja tulojen erotusta,
kun molemmista on puhdistettu pois suhdanne-
vaiheen vaikutukset. Suhdannekuopassa verotu-
lot ja omaisuuden tuotto ovat vahaiset ja tyotto-
myysmenot suuret keskimaardiseen tilanteeseen
verrattuna. Suhdannevaihtelujen vaikutuksen
poistaminen on osoittautunut vaikeaksi, ja arviot
rakenteellisesta alijgamasté ovat aina suurempia
taantumassa.

Rakenteellinen alijgdma on kasvanut hieman
edelld kuvatun lisévelan vaikutuksen vuoksi. Jos
my06s arvioidaan, ettd kansantalous ei enda saa-
vuta aiempaa kasvutrendid, tasta syntyy lisdé ra-
kenteellista alijadmaa lahinna alhaisempien ve-
rotulojen vuoksi. Putoaminen kasvutrendilta voi
johtua esimerkiksi inhimillisen padoman mene-
tyksesta tyottdémyyden vuoksi tai siitd, etta kriisin
seurauksena tekeméatta jdaneiden T&K-panos-
tusten vuoksi kyky innovoida ja omaksua muu-
alta tullutta uutta tietoa vahenee pysyvasti. Jul-
kisen talouden ongelmia, jotka johtuvat yritys- ja
toimialatason rakennemuutoksista, ei pidéa laittaa
velkakriisin piikkiin, mutta nekin lisdavat sopeu-
tustarvetta.



Kestavyysvaje ja velkakriisi

Kestavyysvaje on siis velkakriisin vuoksi hieman
kasvanut, mutta paljon vdhemman kuin voisi
paatelld kdynnissa olevan talouskriisin otsikoista.

Enta muut velkakriisin antamat opetukset? Aina-
kin on selvaa, ettd vaje alkaa vaikuttaa kasvaes-
saan myo6s velasta maksettavaan korkoon. Né&in
usein esitetty laskelma, jossa velka kumuloitu-
essaan nousee satoihin prosentteihin bruttokan-
santuotteesta ilman korkoreaktioita, on epainfor-
matiivinen ja jopa harhaanjohtava. Toinen opetus
liittyy politiikkaan. Jos kestavyysvaje on riittdvan
suuri, niin korkomarkkinareaktioiden lisaksi on
odotettavissa jossakin vaiheessa politiikkamuu-
toksia. Niilld on omat vaikutuksensa talouden
kasvuvauhtiin ja tulonjakoon. Verotuksen kiris-
taminen yleisesti ottaen hidastaa talouden kas-
vua. Sen sijaan verotulojen kasvattaminen tyouria
pidentamalla liséda kasvua. Siten politiikka, jolla
kestavyysvajetta kurotaan umpeen, on yhteydes-
sé siihen kuinka vaikeaksi vajeen poistaminen
muodostuu. Myb6s lahtétilanteen veroasteella on
merkityksensé politiikkasuosituksiin. Kuten hyvin
tiedetaan, verotuksen kiristamisen kannustehai-
tat ovat sitd suuremmat, mitd suurempi on nykyi-
nen veroaste.

011

Velkakriisin yksi poliittinen seuraus on EU:n roo-
lin korostuminen jasenmaiden julkisten talouk-
sien kontrollissa. Kestavyysvajeen nakdkulmasta
tarkein muutos on se, ettei rakenteellisten alijaa-
mien yllapitdminen ole yhta helppoa kuin aiem-
min. Yhteinen etukateiskontrolli, seuranta ja ran-
gaistusten uhka ovat tulleet konkreettisemmiksi.
Lisaksi julkisen velan tasoa on pakko uusien
saantdjen mukaan alentaa vuosittain, jos se on
suurempi kuin 60 prosenttia bruttokansantuot-
teesta. Suomen velkataso saattaa ylittda tdmén
rajan seuraavassa isossa suhdannekuopassa. Yli-
tys voi olla suurikin, jos kyse on esimerkiksi Irlan-
nin tai Espanjan talousshokin suuruusluokasta.

Johtopaatoksena on, ettd kestavyysvajeen vahai-
nen reaktio velkakriisiin kertoo enemmaén mittarin
puutteista kuin julkisen talouden toimintaympa-
ristdssa tapahtuneiden muutosten suuruudes-
ta. Vaje on hyva mittari ikdantymiskustannuksil-
le ja niiden rahoittamishaasteelle. Sen sijaan kun
arvioidaan kokonaisuudessaan finanssipolitiikan
pelivaraa, myos julkisen velan korkeaksi noussut
taso on huomioitava itsendisena rajoitteena. Mei-
dan pitagkin kestavyysvajeen poistamisen lisaksi
kyeta talla vuosikymmenelld alentamaan julkista
velkaa, jotta seuraavassa kriisissa voisimme taas
velkaantua ilman velan koron merkittavaa nou-
sua ja EU:n kontrollin ohjaamaa velan alentamis-
pakkoa. Velan véhentdminen olisi myds sukupol-
vindkokulmasta reilua.
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e Maailmantalouden ndkymét ovat yhd epavarmat; euroalue ajautuu lievaan taantumaan,
mutta positiivisia merkkeja on jo nakyvissa vuoden 2012 jélkipuoliskolle

¢ Suomen kokonaistuotanto kasvaa 0.9 prosenttia vuonna 2012, ensi vuonna kasvu nopeutuu

2.6 prosenttiin

e Elintarvikkeiden ja asumisen hintojen nousu hidastuu, Suomen kuluttajahinnat nousevat 2.7 prosenttia

vuonna 2012

e Ostovoiman niukka paraneminen jarruttaa yksityisen kulutuksen kasvumahdollisuuksia

e Yritysten investoinnit supistuvat vuonna 2012 viennin heiketessa, kasvua odotettavissa ensi vuonna

e Tydttomyysasteen lasku pysahtyy vuonna 2012

¢ Talouskasvun hidastuminen syé budjetin tiukennuksen vaikutuksen, julkisen velan kasvu jatkuu

ilman lisatoimia

MAAILMANTALOUDEN KASVU HIDASTUNUT
Maailmantalous elpyi finanssikriisin aiheuttamas-
ta taantumasta vuoden 2010 lopulle asti. Sita
auttoi merkittavéasti elvyttava raha- ja finanssipoli-
tilkka. Politiikan yksi tarkoitus oli antaa syséys yk-
sityisen sektorin kasvudynamiikalle. Vuosi 2011
oli kuitenkin pettymys seka Yhdysvalloissa etta
Euroopassa. Vuoden sisdinen kasvu oli hyvin vaa-
timatonta. EU-maissa tuotanto supistui vuoden
viimeiselld neljanneksella edellisesta neljannek-
sestd. Yhdysvalloissa kasvu sen sijaan nopeutui
loppuvuonna. Sielld onkin toiveita, etté yksityisen
sektorin kasvudynamiikka olisi paassyt heikon al-
kuvuoden jalkeen uudestaan vauhtiin.

Finanssipoliittisessa elvytyksessa otettu alijagdma-
riski realisoitui. Erityisesti ne maat, joissa julki-
nen velka oli ennestaan suuri, joutuivat sellaiselle
velkaantumisuralle, joka vei markkinoiden luotta-
muksen. Finanssipoliittinen elvytysvara on lahes
kaikissa EU-maissa ja Yhdysvalloissa nyt kaytetty.
Yhdysvalloissa ei lahella nollaa liilkkuvissa ohjaus-
koroissakaan ole enda alentamisen varaa.

Yhdysvaltojen bruttokansantuotteen arvioidaan
kasvavan vuonna 2012 noin 2 prosenttia. EU-
maiden keskimaaradinen kasvu jaa nollan tuntu-
maan. Vendjalla kokonaistuotannon kasvu hi-
dastuu 3.5-4 prosenttiin. Kiinassa liikutaan viela
noin 8 prosentin paikkeilla. Léntisen maailman
kysynnan heikkeneminen ja kotimaiset inflaatio-
paineet jarruttavat kasvua siellakin.

Vuonna 2012 koko maailman kokonaistuotannon
kasvu hidastuu viimevuotisesta 3.2 prosentista 3
prosenttiin. Jarruttavana tekijand on markkina-
paineiden vuoksi kiristetty finanssipolitiikka ja eu-
romaiden kriisi. Vuosien 2008-2009 finanssikrii-
sista toipuminen ei myoskaan viela ole ohi.

Vuoden 2012 loppupuolella ja vuonna 2013 kas-
VU VOi jo nopeutua, jos kriisimaiden vajeet kye-
taan saattamaan kestavélle uralle ja jos mark-
kinoiden luottamus kyetaan palauttamaan.
Finanssipolitiikka on yha tiukkaa useassa maas-
sa, mutta yksityisella sektorilla olisi varaa vel-
kaantumiseenkin.
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Maailmantaloudessa on yha suuri riski oleellises-
ti huonommastakin kehityksesta. Talla hetkella
akuutein riski liittyy EU-maiden kykyyn vakaut-
taa ongelmamaiden julkisen sektorin rahoitus.

Se vaikuttaa rahoitusmarkkinoiden uskoon on-
gelmien ratkaisusta sekd markkinaosapuolten
keskindiseen luottamukseen. Yhdysvalloissa
suurimmat haasteet ovat yksityisen sektorin luot-
tamuksen palauttaminen ja poliittinen paatdksen-
teko presidentin vaalien alla. Huonoin vaihtoehto
|antisessd maailmassa on edelleen rahoitusmark-
kinarauhattomuuden muuttuminen vuonna 2007
koetun kaltaiseksi finanssikriisiksi. Téllainen krii-
si koettelisi myds Venajaa ja Aasian maita, Kiina
mukaan lukien. Viime aikoina uudeksi riskiksi on
tullut raakadljyn hinnan mahdollinen nousu viela
nykyisesta mm. Iranin poliittisen tilanteen vuoksi.
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EUROALUE AJAUTUU LIEVAAN TAANTUMAAN

Koko vuonna 2011 euromaiden kokonaistuotan-
to kasvoi 1.4 prosenttia. Vuoden viimeisella nel-
janneksella tuotanto kuitenkin supistui edellises-
ta neljdnneksesta. Italia ja Alankomaat olivat jo
taantumassa vuoden toisella puoliskolla, kun nii-
den BKT aleni kaksi neljannesta perakkain.

Euroopan keskuspankki on tarjonnut runsaas-

ti likviditeettia markkinoille ja ostanut kriisimai-
den velkakirjoja jalkimarkkinoilta. Se myds alensi
marras- ja joulukuussa 2011 ohjauskorkoa yh-
teensad 0.5 prosenttiyksikolla 1 prosenttiin ja alen-
tanee sitd edelleen hieman. Nama toimet ovat
merkittavalld tavalla rauhoittaneet rahoitusmark-
kinoita. Myos Kreikan helmikuussa 2012 neuvo-
teltu avustuspaketti seka siihen liittyva yksityisten

Suomen huoltotase

Arvo Maaran muutos, %
Mrd. e Edellisestd vuodesta Keskimaarin
Huoltotase-era 2011* 2011* 2012 2013¢ 2014¢ 200711 2012—16¢
Bruttokansantuote
markkinahintaan 191.6 2.9 0.9 2.6 2.7 -04 24
Tuonti 75.9 0.1 2.7 3.8 3.5 -0.7 3.7
- tavarat 57.7 6.2 0.5 3.6 3.7 -0.6 34
- palvelut 18.2 -14.8 8.1 4.5 3.0 -0.3 4.3
Kokonaistarjonta 267.5 2.0 1.4 2.9 3.0 -0.5 2.8
Vienti 74.9 -0.8 23 5.5 5.0 -2.3 4.9
- tavarat 56.6 2.1 1.2 4.8 5.0 -2.9 4.7
- palvelut 18.3 -8.6 7.9 8.2 5.0 0.1 5.6
Investoinnit 36.7 4.7 -1.1 3.7 4.1 -1.6 3.2
- yksityiset 31.9 50 -14 3.6 4.1 -1.8 3.2
- julkiset 4.8 24 1.0 4.5 4.2 0.4 3.3
Kulutus 151.0 2.7 14 1.2 1.4 1.0 14
- yksityinen 105.3 33 1.7 1.5 1.6 1.1 1.6
- julkinen 45.7 0.8 0.5 0.5 0.7 0.8 0.6
Varastojen muutos” 4.9 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Kokonaiskysynta 267.5 2.0 1.4 29 3.0 -0.5 2.8
Kotimainen kysynta 192.6 35 0.9 1.7 1.9 0.5 1.7
Julkinen kysynta 50.5 1.0 0.6 0.9 1.1 0.8 0.9

D Sisaltaa tilastovirheen.
Lahde: Tilastokeskus.
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lainanantajien saatavien leikkaus 53.5 prosentilla
ja velkakirjojen vaihtaminen uusiin pitkaaikaisiin
ja halpakorkoisiin lainoihin auttaa luottamuksen
palauttamisessa. Kriisimaiden on kuitenkin nyt
itse tehtava kaikki tarvittava julkisen taloutensa
tervehdyttdmiseksi ja kilpailukykynsa palauttami-
seksi. Tiukka finanssipolitiikka heikentaa koko-
naiskysyntaa lyhyella aikavalilla, mutta pitkalla
aikavélilla se on valttamatdnta rahoittajien luotta-
muksen palauttamiseksi.

Euroalueen maiden valilld on merkittavia kas-
vueroja vuonna 2012. Kriisimaiden, Kreikan ja
Portugalin tuotanto supistuu eniten. My6s Itali-
an, Alankomaiden ja Espanjan tuotanto supistuu
selvasti. Saksassa BKT kasvaa puolisen prosent-
tia, mutta Ranskassa se supistuu hieman. Niiden
vienti heikkenee kriisimaiden kysynnan supistu-
essa.

Euroalueen BKT:n arvioidaan supistuvan 0.3 pro-
senttia vuonna 2012. Alkuvuoden taantuman jal-
keen tuotanto kaantyy kasvuun vuoden toisella

puoliskolla. Vuonna 2013 euroalueen BKT kas-
vaa vajaan prosentin ja vuonna 2014 noin puoli-
toista prosenttia.

SUOMESSA VIENNIN VAIKEUDET HIDASTIVAT
TUOTANNON KASVUA VIIME VUONNA

Suomen kokonaistuotanto kasvoi Tilastokeskuk-
sen ennakkotietojen mukaan 2.9 prosenttia vuon-
na 2011. Vuoden ensimmaiselld neljanneksella
tuotanto kasvoi runsaat 5 prosenttia, mutta sen
jalkeen kasvu hidastui. Viimeiselld neljdnneksel-
l& BKT sailyi suunnilleen kolmannen neljannek-
sen tasolla. Viennin heikko kehitys alkoi jarruttaa
kasvua toisesta neljanneksesta alkaen. Vien-

nin maara supistui viime vuonna 0.8 prosenttia
elektroniikkateollisuuden, laivojen seka palvelu-
jen viennin supistuessa. Vaihtotase kaantyi noin
miljardin euron verran alijgdmaiseksi. Yksityiset
kulutusmenot kasvoivat 3.3 prosenttia tyollisyy-
den kohenemisen ja sdastamisasteen alenemisen
seurauksena, vaikka korkea inflaatio alensi reaa-
liansioita. Tuotannon kasvua tuki myds riped 4.6
prosentin suuruinen investointien lisdys.

Keskeisia oletuksia

Vuosineljanneksen lopussa

2012t

a1 02 a3 Q4
Euron hinta
usb 1.30 1.30 1.30 1.30
JPY 99 99 100 100
GBP 0.86 0.86 0.86 0.86
Ohjauskorot
FED 025 0.25 0.25 0.25
EKP 1.00 0.75 0.75 0.75
Markkinakorot
Libor 3 kk 045 045 045 045
Euribor 3 kk 1.10 0.85 0.85 0.85
Raaka-ainehinnat
Raakadljy, Brent, USD/b 124 118 120 118
Muu kuin energia,
vuosimuutos, % -15 -16 -13 1

Lahteet: Bloomberg, HWWI.

Keskimaarin
2013¢

Q1 Q2 Q3 04 2011* 2012¢ 2013¢
1.30 130 1.30 1.30 1.39 130 1.30

100 100 100 100 111 100 100
0.86 0.86 0.86 0.86 0.87 0.86 0.86
0.25 050 0.75 1.50 0.25 0.25 0.75
0.75 0.75 1.00 1.75 1.19 0.80 1.05
045 0.70 0.95 1.70 0.33 045 0.95
085 085 1.10 1.85 141 091 1.16

118 115 115 115 113 120 116

1 1 1 1 18 -11 1
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BKT:N KASVU HIDASTUU VAJAASEEN PROSENTTIIN
VUONNA 2012

Vuodelle 2012 viime syksyna ennustettua 2 pro-
sentin BKT:n kasvuennustetta on tarvetta tar-
kistaa alaspdin noin prosenttiyksikolld. Kuluvan
vuoden ensimmaiselld puoliskolla BKT:n kasvu
jaa kansainvalisen kysynnan supistumisen vuok-
si hyvin vaatimattomaksi. Vuoden toisella puolis-
kolla talouden arvioidaan elpyvan vientikysynnan
vahvistumisen myota. Koko vuoden BKT:n kasvu
jaa kuitenkin 0.9 prosenttiin. Vuonna 2013 kasvu
nopeutuu 2.6 prosenttiin edellyttéen, etta euro-
alueen akuutti kriisi saadaan ratkaistua. Kasvu
jatkuu 2.7 prosentilla vuonna 2014. Télloin alka-
vat ydinvoimalainvestoinnit nostavat BKT:n kas-
vua hieman.

VIENNIN HEIKKOUS JATKUU

Tavaraviennin maaréa kasvoi viime vuonna pari
prosenttia, mutta palveluviennin tuntuva supis-
tuminen johti koko viennin méaaran 0.8 prosen-
tin suuruiseen supistumiseen. Viestintalaitteiden
ja niihin liittyvien palvelujen vienti vaheni Noki-
an tuoteongelmien ja rakennemuutoksen vuoksi.
My@ds syklisisséa tuotteissa, kuten paperissa vienti
heikkeni vuoden jalkipuoliskolla. Kemianteolli-
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suuden tuotteet, koneet ja laitteet seka metalli-
tuotteet olivat viennin valopilkkuja.

Euroalueen taantuma nakyy laajalti Suomen vien-
nisséa vield vuoden 2012 ensimmaiselld vuosi-
puoliskolla. Ennustettu suhdannekdanne vuo-
den toisella puoliskolla kdantaa viennin kasvuun.
Koko viennin arvioidaan kasvavan kuluvana
vuonna pari prosenttia palveluviennin kaantyes-
sa nousuun. Tavaravienti lisdantyy vain prosentin.
Viestintalaitteiden vienti sailyy matalalla tasolla.
Vuonna 2013 viennin kasvu nopeutuu 5.5 pro-
senttiin kansainvalisen kysynnan vahvistumisen
myota — edellyttden, ettd euroalueen maat paase-
vat irti akuutista kriisista. Vuonna 2014 kasvu hi-
dastuu hieman, noin 5 prosenttiin.

YRITYSTEN INVESTOINTINNIT SUPISTUVAT HEIKON
VIENTYKYSYNNAN VUOKSI

Helmikuun 2012 lopussa julkistetun Elinkeino-
elaman keskusliiton (EK) suhdannebarometrin
mukaan 40 prosentilla yrityksista oli ylikapasiteet-
tia. Kun kysyntdnakymat ovat lisdksi epavarmat,
yritykset jarruttelevat investointejaan. Koko inves-
tointimaaran ennustetaan supistuvan kuluvana
vuonna noin prosentin. Kone- ja laiteinvestoinnit

Eraita keskeisia ennusteita

2009

Kuluttajahintaindeksin muutos, % 0.0
Ansiotason muutos, % 4.0
Tyottomyysaste, % 8.2
Vaihtotaseen ylijaam3a, % suhteessa BKT:hen 2.0
Teollisuustuotannon (tuotos) muutos, % -18.1
Euribor 3 kk, % 1.2
EU27-maiden BKT:n muutos, % -4.3

- EMU-maat -4.1
EU27-maiden kuluttajahintojen muutes, % 1.0

- EMU-maat" 0.3
Suomen EMU-ylijaama, % BKT:sta -2.5
Suomen EMU-velka, % BKT:sta 43.5

U Yhdenmukaistettu indeksi.
Lahde: Tilastokeskus.

2010~ 2011* 2012F 2013¢ 2014*

1.2 34 2.7 1.8 1.8
2.6 2.7 3.1 2.9 2.8
8.4 7.8 1.7 1.3 6.8
14 -0.4 -1.2 -0.6 -0.2
5.6 23 2.6 4.7 5.4
0.8 14 0.9 1.1 2.2
1.8 1.8 -0.1 1.0 1.7
1.7 1.7 -0.3 0.8 1.7
2.1 2.9 24 1.9 2.0
1.6 2.7 2.1 1.7 1.7
-2.5 -0.5 -0.7 -0.4 0.0
48.4 48.6 514 52.7 53.1
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vahenevat 3 prosenttia ja asuinrakennusinves-
toinnit 1.5 prosenttia.

Vuosina 2013-2014 kokonaisinvestoinnit kdanty-
vat 3.5-4 prosentin vuotuiseen kasvuun vientiky-
synnan piristyessa. Yritykset alkavat tarvita lisaa
tuotantokapasiteettia. Myds asuinrakentaminen
elpyy. Asuntojen tarve sdilyy suurena kasvukes-
kuksissa. Investointeja kiihdyttéda vuodesta 2014
alkaen kahden uuden ydinvoimalan rakentami-
sen kaynnistyminen.

Taloudellinen kehitys

Bruttokansantuotteen muutokset

1) Vuodesta 1988 EU-harmonisoidun tilastoinnin mukaan.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S12.1/y01

TYOIKAISEN VAESTON VAHENEMINEN PITAA
TYOTTOMYYSASTEEN KURISSA

Vuonna 2011 tyéttdmyysaste aleni ldhes puolel-
la prosenttiyksikolla 7.8 prosenttiin. Alenemista
vauhditti kohtalainen kokonaistuotannon kasvu.
Tyodikaisen vaeston maara on ikdantymisen vuok-
si kdantynyt laskuun. Tydvoiman tarjonta sailyy
suunnilleen entiselld tasollaan tydhon osallistu-
misasteen nousun ansiosta. Ty6ttomyysaste ei
kdanny nousuun vuonna 2012 BKT:n kasvun
selvasta hidastumisesta huolimatta, vaan sailyy
suunnilleen viimevuotisella tasolla. Vuonna 2013
tyottomyysaste alenee 7.3 prosenttiin ja edelleen
6.8 prosenttiin vuonna 2014. Tyéllisyysaste koho-
aa viimevuotisesta 68.6 prosentista 70.4 prosent-
tiin vuoteen 2014 mennessa.

0STOVOIMAN HIDAS KASVU JARRUTTAA KULUTUSTA
Yksityisen kulutuksen maaran ennustetaan kas-
vavan tdna vuonna 1.7 prosenttia. Reaaliansiot
kasvavat hieman viime vuonna tehdyn raamirat-
kaisun ja hidastuvan inflaation lopputuloksena.
Tyollisten maara sailyy suunnilleen viimevuoti-
sella tasolla. Kotitalouksien sdastamisaste alenee
yhé. Vuosina 2013-2014 yksityisen kulutuksen

Suhdannenakymat-raportti

Pysy mukana Suomen talouskehityksen muutoksissa.
Raportti tulkitsee kuukausittain tiiviisti mutta perusteel-
lisesti tarkeimmat talousluvut seké kertoo talouden tilan
ja lahikuukausien suunnan, jota havainnollistaa runsas
taulukko- ja kuvioaineisto.

Raportti siséltd4 arviot kansainvalisestd talouskehityk-
sestd, talouspolitiikasta, Suomen ulkomaankaupasta,
kulutuksesta, investoinneista, tuotannosta toimialoittain,
tydllisyydesta, hinnoista ja kustannuksista, julkisesta
taloudesta seké osake- ja rahoitusmarkkinoista.

Voit tilata vuosikerran tai parittomina kuukausina ilmes-
tyvat 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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arvioidaan kasvavan noin puolitoista prosenttia
vuodessa. Tyollisten maara kasvaa hieman. Val-
tiontalouden tasapainottamiseksi mahdollisesti
toteutettavat veronkorotukset voivat hidastaa kas-
vua tdssa ennustetusta. Seké arvonlisdveron etta
ansiotuloveron korotukset leikkaavat ostovoimaa.

KULUTTAJAHINTOJEN NOUSU HIDASTUU 2.7
PROSENTTIIN VUONNA 2012

Vuonna 2011 kuluttajahinnat kohosivat 3.4 pro-
senttia. Suurin syy korkealle inflaatiolle oli elintar-
vikkeiden ja energian kallistuminen. Myts mark-
kinakorot kohosivat toteutuneiden ohjauskoron
nostojen myoéta.

Vuonna 2012 kuluttajahintojen ennustetaan nou-
sevan 2.7 prosenttia. Elintarvikkeiden maailman-
markkinahinnat alenevat hieman. Euron heik-
keneminen kuitenkin osaltaan jarruttaa tdmén
vaikutusta tuontihintoihin. Antolainauksen korot
alenevat lievasti EKP:n ohjauskoron toteutuneen
laskun myota. Inflaatiota kiihdyttaa runsaalla
puolella prosenttiyksikolla vuoden alusta toteu-
tettu hyddykeverojen nosto. Ansiotaso kohoaa
viime vuonna tehdyn raamiratkaisun my&ta noin
3 prosenttia seka tana etta ensi vuonna. Vuosina
2013-2014 inflaation arvioidaan liikkkuvan kah-
den prosentin tietdmissé, vaikka kovin luotetta-
via ennusteita ei useiden epavarmuuksien vuoksi
voidakaan tehda. Keskeinen poliittinen epavar-
muus liittyy mahdolliseen arvonlisédveron nostoon.

JULKISEN SEKTORIN VELKAANTUMINEN EI PYSAHDY
Valtion ja kuntien rahoitusjgaman suhde BKT:hen
laski vuonna 2011 lahes kahdella prosenttiyk-
sikolld 3.6 prosenttiin. Kuluvana vuonna alene-
minen pysahtyy kokonaistuotannon kasvun hi-
dastumisen vuoksi. Tyéllinen tydvoima lisaantyy
vain hieman. Téma jarruttaa tuloverojen tuoton
kasvua. llman lisdsopeutusta alijgdma piene-
nee lahivuosina marginaalisesti ja on vield vuon-
na 2015 noin 2.7 prosenttia BKT:sta. Absoluutti-
sesti valtion ja kuntien vaje alenee viime vuoden
7 miljardista eurosta 6 miljardiin euroon vuonna
2015. Julkisen talouden ns. EMU-velka kasvaa
viimevuotisesta 48.6 prosentista 53.1 prosenttiin
BKT:sta vuonna 2015.
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Hallitusohjelman mukaan julkisen velan BKT-
suhde pyritéaan hallituskauden aikana kaanta-
maan laskevalle uralle. Lisatavoite on, etta valtion-
talouden vaje on korkeintaan 1 prosentti BKT:sta.
Naista viimeksi mainittu ehto on tiukempi. Perus-
ennusteemme mukaan se edellyttaisi 3.8 miljar-
din euron suuruista alijgdman sopeutusta vuo-
den 2015 tasossa laskettuna. On mahdollista,
ettd ndin suurta sopeutusta ei poliittisesti kyeta
toteuttamaan. Useiden miljardien eurojen sopeu-
tus olisi kuitenkin tarpeen, jotta velkaantuminen
saataisiin hallintaan. (Talouspolitiikasta ja vaihto-
ehtoisista skenaarioista ks. artikkeli sivulla 6.)

ETLAn sahkdisten raportit

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 esitetaan noin
50 hyddykkeen tasolla kulutusmenojen toteutunut kehitys,
kulutusrakenteen muutos, suhteellisten hintojen liikkeet
ja arvioidaan tulevaa kulutuskysyntéda ETLAssa kaytetta-
van kulutusmallin avulla. Raportti ilmestyy kaksi kertaa
vuodessa ja on saatavilla pdf-tiedostona ETLAn koti-
sivuilta.
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Maailmantalous on hyvin hauraassa tilassa, jos-
sa eri alueiden talouskehitys vaihtelee tuntuvasti.
Teollisuusmaiden elpyminen talven 2008-2009
taantumasta on edennyt kivulloisesti, ja tuotan-

to on keskimaarin vasta palaamassa taantumaa
edeltineelle tasolle, vaikka taantumasta on kulu-
nut jo kolme vuotta. Aasian kehittyvat maat elpyi-
vat taantumasta nopeasti Kiinan vetimana. Nai-
denkin maiden talouskasvu on hidastunut mm.
teollisuusmaiden Kysynnin vaimeuden takia. Maa-
ilman talouskasvu hidastuu tina vuonna, vaikka
Japanin elpyminen vakavasta maanjaristyksesti
alkunsa saaneesta turmasta kompensoi Euroopan
Ja Aasian kasvun hidastumista. Talouskasvun hei-
koin vaihe ajoittuu meneilldan olevaan talveen ja
kasvu alkaa vahvistua jo kesdn aikana, jos Euroo-
pan velkakriisi ja Iraniin liittyvd uhkaava éljykriisi
pysyvit hallinnassa. Maailmantalouden painopiste
on edelleen siirtyméssa Aasiaan.

Maailmantalous on hyvin hauraassa tilassa, jos-
sa eri alueiden talouskehitys vaihtelee tuntuvas-
ti. Aasian Kiina-vetoinen kasvu on hidastunut
tuntuvasti. Kiinassa kasvu hidastui viime vuon-
na 9.2 prosenttiin edellisvuoden 10.3 prosentis-
ta. Viimeisen neljanneksen kasvu oli vuosikeski-
arvon tapaan 9.2 prosenttia. Vuoden viimeisella
neljannekselld kausitasoitettu tuotannon kasvu
jai kuitenkin jo vuositasolle korotettuna 8 pro-
senttiin. Talouskasvun hidastuminen johtuu teol-
lisuusmarkkinoiden kysynnan vaimeudesta ja
talouspolitiikan kiristdmisesta aiemman hyvin
nopean kasvun ja uhkaavasti kiihtyneen inflaa-
tion takia. Inflaatio kiihtyi viime vuoden elo-lo-
kakuussa yli seitsemaan prosenttiin energian ja
ruoan kallistumisen siivittdmana. Talouskasvu ja
inflaatio hidastuivat viime vuoden lopulla selvasti.
Samanaikaisesti talouspolitiikka kéantyi kysyntaa
jarruttavasta talouskasvua tukevaksi. Tatd ennen

Teollisuusmaat eivat ole toipuneet edellisestd taantumasta
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Kiinan keskuspankki oli inflaation taltuttamisek-
si nostanut kuusi kertaa pankkien kassavaran-
tovelvoitetta, joka on sen keskeinen rahamarkki-
noiden ohjausvaline. Velvoiteprosenttia leikattiin
seka joulukuussa 2011 ettd viime helmikuussa
0.5 prosenttiyksikkoa. Suurten pankkien osalta
prosentti pieneni 20.5:een.

Kiinan talouspolitiikassa pyritdan talouden hie-
nosaatamiseen eiké talla kertaa odoteta massii-
vista elvytysta edellisen kriisin tapaan. Kysynnan
kasvua pyritdan painottamaan viennista ja inves-

Keskeisia 3 kk:n korkoja
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toinnista kulutukseen. Kokonaistuotannon kas-
vuvauhdin odotetaan pysyvan selvasti vuosien
2002-2010 10.4 prosentin keskikasvua hitaam-
pana. Hallituksen kuluvan vuoden kasvutavoi-

te on vain 7.5 prosenttia. Inflaatio pysynee hyvin
hallinnassa, vaikka palkat ovat nopeassa nousus-
sa. Tama edellyttaa sita, etté energiamarkkinat
pysyvét vakaina ja tulevat sadot kohtuullisina. Kii-
nan inflaatiotavoite on 4 prosenttia.

Kiinan vaihtotaseen ylijgama on pysynyt sitkeas-
ti suurena. Se supistui tuntuvasti erityisesti teol-
lisuusmaiden kokemassa taantumassa talvel-

la 2008-2009, mutta jai vuonna 2009 noin 260
miljardiin dollariin (5.2 prosenttia BKT:sta) eika
ole sen jalkeen merkittavasti supistunut. Vuonna
2008 ylijgdma oli 412 miljardia dollaria, 9.1 pro-
senttia suhteessa BKT:hen. Suuri vaihtotaseen
ylijadma heijastaa kiinalaisten poikkeuksellis-

ta sadstavaisyytta. Kiinan investointiaste on ollut
Kansainvalisen valuuttarahaston mukaan runsaat
48 prosenttia vuosina 2009-2011. Investoin-

nit on pystytty rahoittamaan kotimaisin saastoin
ja tdman liséksi on pystytty rahoittamaan muuta
maailmaa vaihtotaseen ylijgdman avulla. Ylijaa-
man BKT-suhde oli tuolloin runsaat viisi prosent-
tia. Ylijadma on seurannut tietoisesta vienti- ja
investointivetoisesta kasvustrategiasta, johon on
liittynyt renminbin pitdminen suhteellisen heikko-
na. Toisaalta sen on mahdollistanut kiinalaisten
saastéminen pahan paivan varalle mm. heikon
sosiaaliturvan takia.

Intian talouskasvu hidastui viime vuonna edellis-
vuotisesta 1.5 prosenttiyksikkoéa seitseman pro-
sentin tuntumaan. Talouskdanteen taustalla olivat
kansainvalisen talouden, eritoten euroalueen vai-
keudet seka keskuspankin jo vuoden 2010 maa-
liskuusta harjoittama tiukka rahapolitiikka. Intian
kuluttajahinnat nousivat vuonna 2010 12 ja viime
vuonna 8.9 prosenttia. Kuluttajahintojen nousu
kaantyi selvasti hitaammaksi viime joulukuussa.
Nousu jai tuolloin 6.5 prosenttiin. Euroalueen ja
Kiinan kysynnan vaimeneminen heijastuit viime
vuonna Aasian pieniin teollistuneisiin ns. NIC-
maihin. Naiden neljan (Hongkong, Etela-Korea,
Singapore ja Taiwan) talouskasvu jai viime vuon-
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na keskimaarin vain neljaan prosenttiin toissa
vuoden 8.3 prosentin jalkeen. Tédna vuonna kas-
vu heikentyy edelleen, mutta kddntynee vuoden
aikana jo parempaan.

Japanin talouskehitystéd on dominoinut maalis-
kuun 11. péivana vuonna 2011 Tohokun aluetta
kohdannut kolmoiskatastrofi — maanjaristys, tsu-
nami ja ydinonnettomuus. Katastrofin takia Japa-
nin kokonaistuotanto ja teollisuustuotanto supis-
tuivat voimakkaasti alkuvuoden aikana, vaikka
talous alkoi toipua turmasta jo toisella neljannek-
sella.

Japanin teollisuustuotanto oli vield viime mar-
raskuussa hieman alhaisempi kuin ennen jaris-

tysté ja 17.5 prosenttia alhaisempi kuin ennen
taantumaa. Ensimmaisen neljanneksen edelli-
seen periodiin verrattu BKT:n muutos putosi -1.8
prosenttiin, mika on vuositasolle korotettuna -6.6
prosenttia. Talous oli toisella neljanneksella jo
vahvasti toipumassa, mutta katastrofissa jyrkasti
pudonnut l&htdtaso piti muutoksen vield negatii-
visena (-0.4 %). Kolmannella neljdnnekselld BKT
lisdéntyi jo 1.7 prosentin vauhtia (vuositasolla 7.0
%). Vuoden lopun kehitys oli odottamattoman
heikko. BKT supistui edelliseen neljannekseen
verrattuna 0.6 prosenttia ja vuoden takaiseen
verrattuna prosentin. Talouskasvua heikensi vien-
nin tuntuva supistuminen edellisen neljanneksen
turman aiheuttaman 8.6 prosentin (vuositasolla
39.1 %) kasvun jalkeen. Vientia supistivat vai-

Bruttokansantuotteen maaran muutokset ja inflaatio alueittain, %

Bruttokansantuote Kuluttajahinnat?
Paino" Keskimaarin Keskimaarin
2007 2010* 2011* 2012F 2013t 2014 2012—16F 2010* 2011* 2012F 2013 2014¢ 2012—16¢
Maailma 1000 47 30 30 35 35 BiH
Pohjois-
Amerikka 232 31 15 20 25 3.0 2.6 1.7 31 20 21 241 2.3
Yhdysvallat 213 3.0 15 20 25 3.0 2.6 1.6 32 20 21 21 2.3
EU27 224 20 15 00 10 15 1.3 21 29 24 19 20 2.3
Euroalue 159 20 15 -05 1.0 1.5 1.2 16 27 21 17 1.8 2.0
Saksa 43 37 30 05 15 20 1.3 1.1 23 21 18 1.8 1.9
Ranska 31 18 15 00 1.0 15 1.1 1.5 21 19 17 16 1.8
Italia 27 08 00 -15 00 15 0.9 1.5 28 28 18 1.8 2.2
Suomi 03 37 30 10 25 25 23 1.2 34 27 18 1.8 2.3
Muut
Iso-Britannia 3.3 23 1.0 0.0 20 20 1.6 33 45 25 22 20 2.6
Ruotsi 05 55 40 1.0 15 20 2.0 1.2 30 15 13 2.1 1.9
Vendja 32 40 40 40 35 35 3.8 69 85 7.0 65 65 7.0
Aasia 304 79 50 55 55 55 5.4 36 46 35 32 3.0 3.6
Japani 65 44 -10 20 15 1.0 1.5 -0.7 -03 -02 0.0 O.1 0.0
Kiina 108 104 90 80 85 85 8.4 33 55 40 30 3.0 4.1
Intia 45 85 70 7.0 75 7.0 71 120 105 85 80 7.0 0.0
NIE4® 38 84 40 35 4.0 40 3.7 25 35 27 26 26 2.8
Teoll.maat 564 31 15 15 20 25 2.0 22 26 18 18 1.7 1.9

D Ostovoimapariteettipainot.

2 Kansalliset indeksit.

3 Etela-Korea, Taiwan, Hongkong ja Singapore.
Lahteet: OECD, IMF, kansalliset tilastot, ETLA.
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mea vientikysyntd, vahva jeni ja Thaimaan tulva-
ongelmien vaikeuttama teollisuuden valituottei-
den tuonti.

Japanin kokonaistuotanto lisdantyy tdna vuonna
pari prosenttia. Viennin odotetaan toipuvan kan-
sainvélisen talouden kysynnan vahvistumisen ja
poikkeuksellisten logististen ongelmien helpotta-
essa. Japani pyristelee kuitenkin edelleen deflaa-
tiossa. Kuluttajahinnat alenivat viime vuonna 0.3
prosenttia ja tdna vuonna hinnat polkevat paikal-
laan jenin vahvistumisen takia, vaikka energian
maailmanmarkkinahinnat nousevat.

YHDYSVALTOJEN TALOUSKASVU VAHVISTUNUT
Yhdysvaltojen talousndkymat ovat talven aikana
parantuneet, vaikka 6ljyn hinta on noussut tun-
tuvasti ja euroalueen velkakriisi on lisannyt epa-
varmuutta rahoitusmarkkinoilla. Yhdysvaltojen
BKT kiihtyi viime vuoden viimeiselld neljdnnek-
sella kolmen prosentin vuositasolle korotettuun
kasvuun edelliseen neljdnnekseen verrattuna.
Kasvu kiihtyi vuoden aikana neljénnes neljannek-
seltda ensimmaisen neljanneksen 0.4 prosentista.
Kasvu vuodentakaisesta pysyi kolmen viimeisen
neljanneksen aikana noin 1.5 prosentissa en-
simmaisen neljdnneksen 2.2 prosentin kasvun
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jalkeen. Kokonaistuotanto ylsi viimeisella neljan-
nekselld 0.9 prosenttia paremmaksi kuin ennen
talven 2008-2009 kriisia.

Yhdysvaltojen neljannen neljanneksen kasvua
kiihdytti erityisesti varastojen tdydentdminen,
mika lisési BKT:n kasvuvauhtia 1.9 prosenttiyk-
sikolla. Kiintedt investoinnit lisdantyivat hitaasti.
Asuntoinvestoinnit polkivat lahes paikallaan vii-
detta neljdannesta perakkain, mutta nyt ne ovat jo
hienoisessa kasvussa. Ulkomaankauppa naker-
si kasvuluvusta 0.1 prosenttiyksikkoéd. Yksityinen
kulutus jatkui nopeana lahinna kestokulutusta-
varoiden ostojen tukemana, vaikka reaalitulot
ovat nousseet hitaasti ja sédastdmisaste on pysy-
nyt verraten vakaana. Vuonna 2011 nousu oli 1.3
prosenttia.

OECD:n ennakoivan indikaattorin mukaan viime
vuoden lopulla virinnyt kasvu nayttdisi jatkuvan.
Samaa kertoo teollisuuden ostopaallikbiden mit-
tari, jonka mukaan kasvu olisi kuitenkin hidastu-
massa. Toisaalta muiden kuin teollisuusyritysten
ostopaallikdiden indeksi ennakoi muun talouden
elpymisen vahvistuvan. Ennusteessa oletetaan
suhteellisen vahvaa, runsaan kahden prosen-
tin kasvua kahden seuraavan vuoden aikana, jos

Yksityinen kulutus ja kiinteat investoinnit alueittain, maaran muutos, %

Yksityinen kulutus

Kiinteat investoinnit

2010* 2011* 2012% 2013F 2014 2012—16F 2010* 2011* 2012¢ 2013¢ 2014 2012—16¢

OECD 1.9 1.5 1.0 1.5 2.0 1.7 1.5 25 1.5 40 5.0 3.8
Yhdysvallat 2.1 20 20 20 20 2.0 20 40 40 70 7.0 6.0
EU27 1.0 00 0.0 1.0 15 1.2 -1.8 1.0 -25 20 4.0 2.1
EMU17 09 05 00 05 1.0 0.8 -14 20 -20 15 4.0 2.0
Saksa 0.6 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 52 65 05 25 40 2.6
Ranska 14 05 0.0 1.0 15 1.2 -12 30 -15 25 4.0 2.2
ltalia 1.1 05 -20 -05 05 -0.1 -19 10 -45 00 4.0 0.3
Suomi 30 35 05 1.5 1.5 14 27 45 -20 35 4.0 3.1
Muut

Iso-Britannia 1.3 -0.5 0.5 1.5 15 14 32 -25 50 30 5.0 2.8
Ruotsi 36 20 1.0 20 20 1.9 56 60 -1.0 20 3.0 25
Japani 20 0.0 1.0 1.0 1.0 1.0 0.2 -0.1 3.0 30 28 3.0

Lahteet: OECD, kansalliset tilastot.
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mm. Iraniin ja euroalueeseen liittyvat riskit pysy-
véat hallinnassa.

Yhdysvaltojen inflaatio on hidastunut kolmen
prosentin tuntumaan, vaikka 6ljy on kallistunut
viime aikoina tuntuvasti. Téhan on vaikuttanut
viime vuoden alun korkea vertailupohja Pohjois-
Afrikan kevaan ja Libyan orastavan siséllissodan
takia. Inflaatio, poislukien ruoka ja energia, on
hieman kiihtynyt. Tammikuussa tdma ns. ydinin-
flaatio ylsi 2.3 prosenttiin. Inflaation olennainen
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toja alemmat. Rohkaiseva merkki on myymatto-
mien asuntojen varannon pieneneminen.

Yhdysvaltojen keskuspankin rahapolitiikka on
voimakkaasti kasvua tukevaa. Ohjauskorko py-
synee vakaana vuoteen 2014 saakka. Keskus-
pankki kayttaa tarvittaessa epétavallisia keinoja
talouden likviditeetin turvaamiseksi. Uutta raha-
politiikassa on se, etté keskuspankki on ottanut
kayttoon inflaatiotavoitteen. Keskuspankki tavoit-
telee pitkalla aikavélilla kahden prosentin kulutta-
jahintojen nousua. Yhdysvaltojen dollarin euro-
kurssi on ennusteessamme kiinnitetty 1.3:een.

Yhdysvaltojen finanssipolitiikan harjoittaminen on
kongressin eripuraisuuden ja marraskuun presi-
dentinvaalien takia hyvin vaikeaa. Yhdysvallois-
sa ikddntymisen ja terveydenhuollon rahoituksen
haasteet ovat vield Eurooppaakin vaikeammat.
Niihin pitdisi pystya reagoimaan ennen kuin ta-
loudenpito kriisiytyy.

Yhdysvaltojen talouden tasapainottomuus kor-
jaantui vain vahan edellisessa taantumassa.
Julkinen sektori velkaantuu edelleen vauhdilla.
Tama heijastuu nopeana velkaantumisena myos
ulkomaille — eli vaihtotaseen vajeena. Julkisen
sektorin vajeen syvé, vajaan 10 prosentin BKT-
suhde merkitsee kansantalouden velkaantumis-
ta ulkomaille, vaikka yksityisen sektorin ylijgaman
vahvistuminen sita hidastaakin.

EUROALUEEN KRIISIN KAANNE LAHELLA

Euroalueen kausitasoitettu BKT supistui viime
vuoden viimeisella neljannekselld 0.3 prosenttia
edellisesta neljanneksesta parin hitaan neljan-
neskasvun jalkeen. Koko vuoden kasvu jéi 1.6
prosenttiin. BKT:n kasvua ennakoivat mittarit ku-
ten eurooppalaisten tutkimuslaitosten Euroframe-
ryhméan Eurogrowth-mittari ja OECD:n ennakoiva
indikaattori viittaavat kasvun jatkumiseen par-
haimmillaankin hitaaseen kasvuun. Euroalue on
kéaytéannossa taantumassa, mutta maittaiset kas-
vuerot ovat suuria. Saksan viimeaikainen vahva
kasvuvire on heikentynyt selvasti viime vuoden
lopulla, samalla kun kysynnan painopiste siirtyy
kotimaiseen kysyntéan. Ranskassa tuotanto pol-
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kee paikallaan. Kriisimaista Italian ja Espanjan
taloudet ovat kokemassa muita kriisimaita peh-
medamman taantuman. Kreikan talous on syok-
sykierteessa, joka oikenee hitaasti etenkin kun
apupaketteihin liittyvat rankat ehdot vaistamatta
heikentavat talouskasvua lyhyella aikavalilla.

Euroalueen julkisen sektorin rahoituskriisi on py-
synyt hallinnassa lahinnd Euroopan keskuspan-
kin tukitoimin. Lukuisien talouspakettien ham-
paattomuus kriisintorjunnassa on johtunut mm.
siitd, ettd aluksi ei tunnustettu Kreikan maksu-
kyvyttomyytta. Lisaksi toimet eivat olleet riittdvan
voimakkaita markkinoiden vakuuttamiseksi. Krii-
sissa on kyse luottamuksesta. Investoijat eivéat ole
luottaneet siihen, etta kaikki euromaat pystyvat
suoriutumaan huomattavasta julkisten sektorien
tasapainottamistarpeesta ilman velkojen uudel-
leenjarjestelya. Esimerkiksi Kreikan pitkien korko-
jen nousu merkitsi kreikkalaisten pankkien tappi-
oiden ohella etenkin saksalaisten ja ranskalaisten
pankkien, mutta myds muiden sijoittajien tappi-
oita. Riskeista ei ollut selkeaa kuvaa, jolloin pelko
tarttui ja kierre syveni. Euroalueen julkisen sekto-
rin kriisid on ratkottu kohta kaksi vuotta, eika se
vielakaan ole lopullisesti ratkaistu (ks. erityistee-
ma s. 26-28). Euroopasta on julkisen talouden

Euroalueen talouslukuja, %

2010* 2011¢ 2012¢ 2013¢ 2014*
Yksityinen kulutus 0.9 03 -02 05 1.2
Julkinen kulutus 06 02 00 04 038
Kiinteat bruttoinv. -14 20 -18 -1.8 -1.8
Kotimainen kok.kys. 1.6 14 -04 -04 0.0

Vienti 108 65 13 44 44
Tuonti 90 42 -07 50 6.2
BKT 19 14 -04 08 1.7
Teollisuustuotanto 7.0 3.7 -12 1.0 2.0
Inflaatio, HICP 1.7 27 21 18 1.7

Tyottomyysaste 10.3 10.1 108 11.2 11.3
Julk. sek. tasapaino,

per BKT 6.2 -43 -35 -35 -29
Julk. sek. velka,
per BKT 854 88.0 90.0 91.0 91.0

Léahteet: Euroopan komissio, kansalliset tilastot.
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Euroalueen velkakriisi on tasaantunut talven ai-
kana. Espanjan ja Italian valtioiden joukkovelka-
Kirjojen tuotot — pitkat korot — painuivat maalis-
kuun alussa jo alle viiden prosentin. Italian valtion
uusien joukkovelkakirjojen korot olivat viime vuo-
den lopulla ja alkuvuodesta korkeimmillaan jo yli
seitseman prosentin, mika katsottiin markkinoil-
la kestamattomaksi. Euroopan keskuspankki py-
saytti korkojen nousun tukiostoin.

Eurokriisi syventyi talvella mm. siksi, etta euro-
maiden lainoja eraantyy tdna vuonna tuntuvas-
ti, ja huomattava osa tasta jo vuoden alkupuo-
lella. Kriisin ratkaisun kannalta keskeisen Italian
lainoja eraantyy Bloombergin mukaan noin 160
miljardin euron arvosta tammi-huhtikuussa. Koko
vuoden lyhennykset ovat noin 340 miljardia eu-
roa. Samaan aikaan Kreikan toisen pelastuspa-
ketin eteneminen oli syvisséa vaikeuksissa mm.
maan talouden syvan taantuman, sovituista paa-
toksista lipsumisen ja yksityisen sektorin hanka-
lien, "vapaaehtoisten” velan leikkaamisneuvotte-
lujen takia.

Kreikan toinen 130 mrd. euron apupaketti sol-

mittiin maaliskuun puolivalissa. Sopimuksen mu-
kaan yksityisen sektorin velan nimellisarvoa leika-

10 vuoden valtionvelkakirjojen

tuotto
%
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Lahteet: Bloomberg, ETLA. ETLA S12.1/b231

Erityisteema: Euroalueen kriisi jo hallinnassa?

taan 53.5 prosenttia, juoksuaikaa pidennetaan ja
korot alennetaan 3 prosentin tuntumaan. Velan
leikkaus helpottaa ongelmaa, mutta ei ilmeises-
ti vield riitd sen ratkaisuun. Tarvittavat toimet ve-
lan pienentamiseen apupaketissa sovittuun 120
prosenttiin suhteessa BKT:hen ovat luultavasti
liilan rankat, etenkin jos Kreikan taloutta ei saada
kaannetyksi selvaan kasvuun.

Jos sopu yksityisten sijoittajien kanssa olisi toteu-
tunut, Kreikka olisi joutunut turvautumaan pa-
kolliseen lainojen uudelleenjarjestelyyn. Tama ei
koske eurojarjestelman saatavia. Vaikeudet sopi-
muksen toteuttamisessa voisivat karjistaa kriisin
uudelleen, koska se voitaisiin tulkita esikuvaksi
muille ongelmamaille.

Italian julkisen talouden mahdollinen kriisiytymi-
nen olisi kohtalokasta euroalueen tulevaisuuden
kannalta. Taméan syvasti velkaisen, mutta koh-
tuukoroilla maksukykyisen maan tukipaketti olisi
kriisin rahoitukseen varattujen varojen kannalta
hyvin suuri. Lisaksi Italian pitkien korkojen nousu
merkitsisi tuntuvia tappioita mm. saksalaisille ja
ranskalaisille pankeille. Taman vuoksi kriisiin liit-
tyva "tartunta” levidisi helposti epidemiaksi.

10 vuoden valtionvelkakirjojen

tuotto erdissa maissa
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Euroopan keskuspankki vakautti euroalueen ta-
loutta talven aikana kolmivuotisten lievennettyja
vakuuksia vastaan myonnettyjen lainojen avulla.
Luottojen korko oli vain prosentin. Se helpottaa
luottolaman torjunnassa turvaamalla pankkien
varainhankintaa. Toisaalta sen toivotaan lisdavan
valtion lainojen kysyntaa. Joulukuussa myodnnet-
tiin lainoja 489 miljardia ja helmikuun lopussa
529 miljardia euroa. Toimet merkitsivat olennais-
ta likviditeetin paranemista euroalueella. Néhta-
vaksi jaa, paraneeko samalla pankkien luottamus
toisiaan kohtaan.

Kriisin ratkaisun avaimet ovat Euroopan keskus-
pankin ja euroalueen poliitikkojen kasissa. IMF
voi auttaa, mutta sen rooli on toissijainen. Tilan-
ne on haastava. Kriisin ytimessa on ylivelkaan-
tuminen, jossa velkaa ei ole pystytty kayttdmaan
tuottavasti. Kriisi on erityisesti julkisen sektorin
velkakriisi, mutta Espanjan ja Irlannin tapauksis-
sa kyse oli alun perin yksityisen sektorin rajusta
asuntojen hintakuplaksi paisuneesta velkaantu-
misesta. Italiassa, Kreikassa ja Portugalissa kyse
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on ollut julkisen sektorin ylivelkaantumisesta.
Kriisimaat pl. Italia ovat samalla velkaantuneet ul-
komaille hyvin merkittavasti.

Kriisin ratkaisun perusedellytys on, etta keskus-
pankki pitda korot siedettavalla tasolla. Kaikkien
euromaiden pitdisi pystya tekemaan talouden ra-
kenteita kohentavia toimia talouskasvun vauhdit-
tamiseksi ja mm. véeston vanhenemisen aiheut-
tamien lisakustannusten huomioon ottamiseksi.

Kriisiytyneilla mailla ei ole nykytilanteessa muita
vaihtoehtoja kuin saneerata taloutensa velanhoi-
tomenojen kannalta uskottavaan kuntoon, koska
vajeiden velkarahoitus on noussut liian korkeak-
si. Tama vaatii useissa maissa talousrakenteiden
uudistamista kilpailukykya ja kasvua olennai-
sesti parantavaan suuntaan. Keinoja ei ole pal-
jon. Esille on noussut muun muassa ns. sisdinen
devalvaatio, jossa esimerkiksi tydantajamaksujen
alennuksella parannetaan kilpailukykya. Se toi-
saalta véahentaa julkisen sektorin rahoituskriisissa
olevan maan verotuloja. Téméa kompensoidaan

Ulkomainen nettovarallisuus erdissd maissa, % BKT:sta
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esimerkiksi arvonlisaveroa vastaavasti nostamal- Pitkalla aikavalilla kriisin uskottava ratkaisu edel-
la, joka sekin parantaa kilpailukykya, koska tata lyttéa sita, ettd Euroopan keskuspankki ottaa
veroa ei kanneta viennista, mutta se kohdistuu vastuun paitsi euroalueen keskimaaraisen, myos
tuontiin. Jattaytyminen euroalueen ulkopuolelle yksittdisen maan likviditeetin turvaamisesta. Eu-
ja oman rahan jalleen kayttoonottaminen vaati- roalueen heterogeenisen luonteen ja finanssi-

si esimerkiksi Kreikalta vielda nykyistékin rankem- poliittisen itsenaisyyden takia tdma pitaisi tehda
paa kuuria, koska sen olisi mm. sopeutettava jul- kontrolloidusti. Rahoitusta pitaisi antaa tiukan
kiset menonsa tuloihin heti. Samalla riski muiden ehdollisesti. Eras ratkaisu olisi tehda Euroopan
maiden tartunnasta voisi nousta hyvin vaikeasti vakausmekanismista keskuspankkirahoitteinen
hallittavaksi. pankki. Tama ei kuitenkaan ole saanut poliittista

hyvaksyntdd muun muassa Saksassa.

Kreikan tarvitsema primaariylijdama* velkasuhteen stabiloimiseen ennen

velan uudelleenjarjestelyd, % BKT:sta
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velkakriisin syvenemisen takia tullut riski muun-
kin maailman talouden vakaudelle.

Euroopan keskuspankin rahapolitiikka on ke-
vedd. EKP nosti vajaa vuosi sitten ohjauskorkoa
kahteen otteeseen, mutta se oli eurokriisin syve-
tessa pakotettu perumaan toimet syksylla. Pan-
kin ohjauskorko on prosentin, ja sen odotetaan
alenevan kesaan mennessa 0.75 prosenttiin ja
pysyvan siind syksyyn 2013 saakka. Keskuspan-
kin merkittavin rahoitusmarkkinoihin liittyva toimi
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on ollut kahdessa otteessa pankeille mydnnetty
kolmivuotinen luotto. Prosentin korolla mytnnetty
luototus kohosi yhteensa 1.1 triljoonaan euroon.
Se rauhoitti joukkovelkakirjamarkkinat ainakin
vahaksi aikaa, ja keskuspankki toivoo sen myos
kaynnistavan normaalin rahoitustoiminnan. Ta-
han on pyritty ponnekkaasti jo aiemmin Yhdys-
valtojen keskuspankin tapaan markkinaostoin,
joiden likviditeettid lisdava vaikutus on tosin imet-
ty markkinoilta vastaostoin. EKP:n varat ovat ope-
raatioiden tuloksena lisadntyneet viime vuoden

Teollisuustuotannon maira kausitasoitettuna (2005 = 100)
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Raaka-aineiden maailmanmarkkina-
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alusta noin 1 000 miljardilla eurolla. Taseen koko
on 2.9-kertaistunut talven 2008-2009 taantu-
maa edeltdvaan tasoon verrattuna.

EU-alueen talous néayttaisi olevan kokonaisuute-
na euroalueen tapaan taantumassa. Useimmista
muista maista poiketen Puola on vahvassa koti-
maisen kysynnan vetamassa kasvussa. Ruotsin
talous supistui viime vuoden viimeiselld neljan-
neksella perati 1.1 prosenttia (4.3 % vuositasolle
korotettuna) edellisesta neljdnneksesta. Pudotuk-
sen syy oli viennin tuntuva 4.3 prosentin vahe-
neminen. Tuonti pysyi Iahes ennallaan. Ison-Bri-
tannian talous taantui viime vuoden lopussa vain
hieman. Tiukka talouspolitiikka pitda kasvun téna
vuonna hitaana. Raakadljyn kallistuminen lisda
Venajan vientituloja ja BKT:n kasvuvauhti yltdnee
tand vuonna neljaan prosenttiin kotimaisen ky-
synnan vetamana.

OLIYKRIISI UHKANA

Raakadljyn hinta on vaihdellut parin viime vuo-
den aikana rajusti korkealla tasolla. Oljy& ovat pi-
taneet kalliina Aasian kasvun jatkuminen vahva-
na seka raakadljyn tarjontariskien kasvu. Oljyn
hinta nousi vuoden 2011 alussa nopeasti, kun
Pohjois-Afrikan kriisi karjistyi. Oljyn hinta (Brent-

Maailmankauppa, %-muutos
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laatu) huipentui noin 125 dollariin tynnyrilta
huhtikuussa, kun konflikti syveni Libyassa siséal-
lissodaksi. Tuolloin Libyan 6ljyntuotanto lahes py-
sahtyi lokakuuhun 2011 saakka. Hinta heilahte-
li toukokuun jalkeen 115-120 dollarissa Libyan
tilanteen ratkaisun jélkeen, vaikka teollisuusmai-
den kysyntdnakymét olivat heikentyneet. Hinta
nousi helmikuun puolenvalin jalkeen 125 dollarin
tuntumaan tynnyrilté (noin 159 litraa). Dollarihin-
ta oli kuitenkin vield kesalld 2008 saavutettua en-
natysté, noin 145 dollarin paivanoteerausta alem-
pi. Hintaa nosti mm. Iranin ydinohjelmaan liittyva
kauppasaarto sekd uhka tilanteen karjistymisesta
sotilaalliseksi konfliktiksi, mika uhkaisi 6ljyn saa-
tavuutta olennaisesti.

Riski raakadljyn hinnan olennaisesta noususta
on suuri. Toteutuessaan raakadljyn hinnan mer-
kittava nousu heikentaisi talousnakymia selvas-
ti. (Hinnan nousun taloudellisia vaikutuksia on
kuvattu erityisteemassa s. 33-34). Ennusteessa
raakadljyn hinnan (Brent) on arvioitu asettuvan
tdna vuonna hieman alle 120 dollarin tynnyrilta.
Ensi vuonna dollarihinnan odotetaan alenevan
pari prosenttia. Hinnan odotetaan heilahtelevan
voimakkaasti heijastaen muutoksia talousnaky-
missa ja 6ljymaiden poliittisessa tilanteessa.

Oljylaskun kalleuteen vaikuttaa myés dolla-

rin kurssi. Oljy hinnoitellaan dollareissa ja pe-
riaatteessa osa dollarin kurssin muutoksen
vaikutuksesta kumoutuu 6ljyn hinnan vastak-
kaissuuntaisella muutoksella. Oliyn kulutus ja
tarjontakayttaytyminen ovat kuitenkin jaghmeita
eli ns. hintajoustot ovat pienia, jolloin hintakom-
pensaatio ei ole yleensa kovin suuri. Toisaalta
ajoittain o6ljya, kuten muitakin raaka-aineita voi-
daan kayttaa inflaatiosuojauksessa, jolloin inves-
tointikayttaytyminen vahvistaa yhteytta. Euroissa
mitattuna raakadljyn hinta nousi elokuun lopulla
uuteen ennatykseen.

Muiden kuin energiaraaka-aineiden dollarihinnat
kdantyivat laskuun viime kesan lopulla. Ruoan
hinta huipentui energian tapaan kevaalla 2011.
Ruoka halpeni tdman jalkeen vuodenvaiheeseen
saakka, minka jalkeen hinnat ovat olleet jalleen
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nousussa. Ruoan osalta hintaan vaikuttavat olen-
naisesti satonakymat, jotka ovat vuoden alussa
hieman heikentyneet. Varimetallien hinnat kaan-
tyivat myds nousuun vuoden alussa. Hintoja ovat
nostaneet kuparivarastojen pieneneminen ja alu-
miinin tuotannon leikkaukset seka Kiinan tuon-
nin vahva kasvu vuoden lopulla. Muiden kuin
energiaraaka-aineiden hinnat laskevat ennusteen
mukaan tdné vuonna 11 prosenttia. Ensi vuon-
na ne nousevat hieman kysynnan vahvistumisen
takia.

MAAILMANKAUPAN KASVU JATKUU HITAANA
Maailmankaupan maaran kasvu hidastui viime
vuonna hollantilaisen CPB-tutkimuslaitoksen mu-
kaan 5.6 prosenttiin toissa vuoden 14.9 prosen-

tin vauhdista. Viennin ja tuonnin kasvu hidas-

tui selvasti mm. Yhdysvalloissa ja euroalueella.
Japanin viennin kasvu hidastui my6s nopeasti ja
tuonti supistui. Tahan vaikutti maata maaliskuus-
sa vuonna 2011 kohdannut kolmoiskatastrofi.
Tana vuonna maailmankaupan maaran kasvua
hidastaa maailmantalouden kysynnan heikke-
neminen. Kaupan kasvun odotetaan kuitenkin
vauhdittuvan vuoden aikana maailman kysynnan
kasvun tahdissa. Kasvu jaa lahivuosina viiden
prosentin tuntumaan. Maailmankaupan dolla-
rimaéaraiset hinnat nousivat viime vuonna 13.3
prosenttia dollarin heikentymisen vauhdittamana.
Téna vuonna hinnat laskevat hieman maailman
talouden kysynnan vaimeuden ja dollarin olete-
tun vahvistumisen takia.
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RAAKAOLJIYMARKKINOIDEN EPAVAKAUS UHKA MAAILMAN

TALOUSKEHITYKSELLE

Raakadljyn hinta on ollut 1970-luvun 6ljykriisien
jalkeen keskeinen ennusteen epavarmuustekija.
Lahi-idan tilanne on pysynyt hyvin kriisinerkkana,
ja riski 6ljytoimitusten vaikeutumisesta tai supis-
tumisesta on viime vuosikymmenina toteutunut
useasti. Vuosituhannen alkuvuosina 6ljyn hinta
moninkertaistui talla kertaa kehittyvien maiden ja
erityisesti Kiinaan liittyneen raaka-aineiden erit-
tdin voimakkaan kysynnan takia. Useimmin kui-
tenkin pelko tarjontavaikeuksista on nostanut 6l-
jyn hintaan liittyvaa riskilisaa ja siten myos hintaa
tuntuvasti. Oljyn hinnan vaihtelu on samalla ollut
hyvin voimakasta.

Oljyn hinnan moninkertaistuminen ja suuri vaih-
telu selittyy raakadljyn kysynnan ja tarjonnan
hyvin pienilla lyhyen aikavalin hintajoustoilla.
Pitkassa juoksussa Oljykriisit ovat kuitenkin pie-
nentaneet talouksien riippuvuutta 6ljysta. Talo-
uksien 6ljyintensiteetti eli kulutettu 6ljy jaettuna
reaalisella BKT:lla on pienentynyt nopeasti. Talo-
uksien kasvu on kuitenkin merkinnyt raakadljyn
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kysynnan absoluuttista lisdantymista erityises-

ti 2000-luvun alussa mm. Kiinan kysynnan no-
pean kasvun takia. OPECin pyrkimys tarjonnan
saatelyyn on pitanyt markkinat oligopolistisina ja
hinnan tuotannon rajakustannusta korkeampa-
na. OPEC-maista l&hinna Saudi-Arabiassa on tads-
ta syysta ollut "varakapasiteettia” tarjontakriisien
varalle, jota ovat tdydentaneet teollisuusmaiden
varmuusvarastot. Raakadljyvarantojen ja tuotan-
non keskittyminen poliittisesti rajahdysherkkiin
OPEC-maihin on pitanyt markkinat hyvin epava-
kaina. Viime vuonna erityisesti "Pohjois-Afrikan
kevat” horjutti uskoa markkinoiden vakauteen ja
Libyan sisallissota johti tarjonnan supistumiseen,
joka pystyttiin likimain kompensoimaan muun
tarjonnan lisdyksella. Kuluvan talven aikana Ira-
nin ydinohjelma, teollisuusmaiden pyrkimys es-
taa ohjelman kehittyminen ydinasetuotannoksi
kauppasaarroin ja mahdollisesti jopa sotilaallisin
toimin on lisdnnyt riskilisia ajoittain tuntuvastikin.
Maaliskuun alkupuoliskolla 6ljytynnyrin dollari-
hinta vaihteli 125 dollarin tuntumassa. Raaka-

Oljysokin vaikutus kokonaistuotantoon
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6ljyn hinta nousi euroissa jopa kaikkien aikojen
ennatykseen.

Nykyoloissa riski 6ljyn hinnan tuntuvaan nou-
suun on geopoliittista syista hyvin suuri. Tasta
syysta pyrimme hahmottamaan 20 dollarin 6ljyn
hinnan nousun vaikutuksia ETLAssa kaytossa
olevalla kansainvalisen talouden NiGEM-mallil-
la. Mallissa on kuvattu varsin yksityiskohtaisesti
suurimpien OECD-maiden toiminta. Pienet OECD
maat ja keskeiset kehittyvat maat on kuvattu yk-
sinkertaisemmin. Paatetyt talouspolitiikkatoimet
on otettu huomioon ja mallilla on mahdollista ver-
tailla erilaisia politiikkavaihtoehtoja joustavasti.
Tehdyissa simuloinneissa oletettiin taloudenpitaji-
en ottavan huomioon tulevan, ennustetun kehi-
tyksen paatoksenteossa. Keskuspankkien oletet-
tiin kayttaytyvan normaalien politiikkasaantojen
mukaan: Yhdysvaltojen keskuspankin on oletettu
noudattavan ns. Taylor-sdanttd ja Euroopan kes-
kuspankin stabiloivan nimellistd BKT:ta ja inflaa-
tiota inflaatiotavoitteensa yllapitamiseksi.

Raakadljyn hinnan nousu vaikuttaa mallissa 6ljya
tuovissa maissa inflaatiota kiihdyttavasti ja kaup-
patasetta heikentavasti mm. kilpailukyvyn kaut-
ta. Kansantalouden oljylasku lisdantyy, vaihtotase
heikkenee ja ulkomainen varallisuus pienenee.
BKT:n kasvu hidastuu mm. kotitalouksien reaali-
sen ostovoiman heikentymisen ja yritysten inves-
tointiedellytysten heikkenemisen takia. Oljyé vie-
vissa maissa prosessit ovat vastakkaissuuntaisia.
Oljyn viejien tuonti lisdéntyy siind maéarin kuin ne
pystyvat hyddyntdmaan lisadantyneita 6ljytuloja.
Tama kompensoi 6ljyn hinnan nousun negatii-

Pysyvan 20 dollarin éljyn hinnan nousun
vaikutukset eraiden maiden BKT:hen,

% perusurasta, eteenpain katsovat
odotukset

EA USA Suomi  Venaja
2012 -04 -0.6 -0.3 1.1
2013 -0.8 -1.3 -0.5 1.9
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visia vaikutuksia erityisesti niissa maissa, joiden
kauppa 6ljyntuottajien kanssa on merkittavaa ku-
ten euromaissa ja eritoten Suomessa.

Raakadljyn hinnan nousuun vaikutukset riippu-
vat mm. tehdyista politiikkkaoletuksista ja sokin
suuruudesta ja pituudesta. Oheiset simuloinnit
on tehty edellda mainituin politiikkaoletuksin. Ra-
portoiduissa simuloinneissa odotusten oletettiin
olevan eteenpdinkatsovia. Hinnan nousun suu-
ruudeksi asetettiin 20 Yhdysvaltojen dollaria tyn-
nyrilta. Nousu maaritettiin pysyvaksi, mutta vaih-
toehtoisesti simuloitiin hinnan nousua kahdeksi
vuodeksi, jolloin vaikutukset olivat luonnollisesti
pienempia.

Raakadljyn pysyva 20 dollarin tynnyrihinnan
nousu alentaa mallilaskelman mukaan euroalu-
een kokonaistuotantoa pysyvasti noin prosentil-
la keskipitkalla aikavalillé perusuraan verrattuna.
Yhdysvalloissa vaikutus on noin puolitoista pro-
senttia. Vaikutus ajoittuu erityisen voimakkaasti
ensimmaiseen vuoteen. Taloudet sopeutuvat uu-
teen tasapainoon noin kahdessa vuodessa. Vai-
kutukset Suomeen ovat mallin mukaan euroalu-
een keskimaaraista pienempia. Tahan vaikuttaa
mm. Venajan talouskasvun vahvistuminen, mika
kompensoi hinnan nousun vaikutuksia Suomen
vientiin euroaluetta enemman. Venajan talous
saa 6ljyn hinnasta aluksi vahvan kasvuruiskeen,
mutta vaikutus laimenee keskipitkalla aikavalilla
prosentin tuntumaan.

Malliarviot saattavat yliarvioida todellisia vaikutuk-
sia nykytilanteessa, koska euroalue on kaytan-
nossa taantumassa. Raakaoljyn hinnan nousun
valittyminen inflaatioon tapahtunee normaaliolo-
ja hitaammin, jolloin muutkin vaikutukset olisivat
vaimeammat.



Vienti

TAVARAVIENNIN KASVUVAUHTI HIDASTUU TANA VUONNA
ENTISESTAAN

Kansainvalinen vientikysynta jaa tana vuonna
huomattavasti viimevuotista heikommaksi. Lan-
simaiden kysynta supistuu hieman tana vuon-
na, mutta Vengjalla ja Kiinassa kysynnan kasvu
jatkuu. Vientikysynta lisadntyy kaiken kaikkiaan
tana vuonna hyvin vahan. ETLAN arvion mukaan
Suomen tavaravienti kasvaa tdné vuonna siten
vain 1.2 prosenttia.

Vienti 035

Suomen vienti ei ole toipunut vuoden 2009 taan-
tumasta samassa tahdissa kuin kilpailijamaiden
Ruotsin ja Saksan vienti. Matkapuhelimien uu-
sien mallien hidas markkinoilletulo, telakkateol-
lisuuden heikko hintakilpailukyky seka paperi-
teollisuuden rakenteelliset ongelmat ovat viime
vuonna ajaneet Suomen tavaraviennin tilantee-
seen, jossa kasvuvauhti jai huomattavasti pie-
nemmdksi kuin mita se olisi voinut olla kansain-
valiseen vientikysyntaan nahden.

Tavara- ja palveluvienti

Arvo" Maara?
Mrd. e  %-osuus Muutos ed. vuodesta, %
2011* 2011* 2010* 2011* 2012F 2013F 2014¢

Keskimaarin
2007—11 201216
Maa- ja metsatalous seka

kaivannaistoiminta 1.1 2.0 353 48 -4 7 7 5.9 7
Puutavarateollisuus 2.1 3.7 15.1 1.3 2 4 6 -6.5 4
Paperiteollisuus 9.0 15.8 19.1 -0.1 -2 4 4 -2.8 2
Graafinen teollisuus 0.0 0.0 13.8 -4.1 -1 0 0 -57.6 0
Metallien jalostus 7.8 13.8 484 5.0 4 6 4 2.5 4
Metallituotteet 1.3 24 11.2 18.2 5 3 2 1.1 3
Koneet ja laitteet 7.8 13.9 1.2 8.3 7 5 4 -0.1 5
Kulkuneuvot 1.9 34 -12.3 -32.7 27 30 21 -17.8 20
Elektroniikka- ja sahkdteoll. 7.6 13.4 -22.4 -104 6 7 -16.3
Elintarviketeollisuus 1.3 23 -1.0 4.1 5 2 2 0.7 3
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-

ja kenkateollisuus 0.7 1.3 6.3 3.2 0 2 1 -0.2 1
Kemianteollisuus 12.3 21.7 13.1 7.9 5 3 2 4.0 3
Muu teollisuus 3.5 6.3 . . . . - . .
Tavaravienti yhteensa 56.6 100.0 11.0 2.1 1.2 48 5.0 -2.9 4.7
Tavaravienti pl. elektroniikka- 49.0 86.6 . . . . . -1.2 5
ja sahkoteollisuus”

Tavara- ja palveluvienti® 74.9 . 78 -08 23 55 5.0 -2.3 4.9

D Toimialojen viennin arvo tullitilaston mukaan.
2 Méaaran muutokset, ETLAn laskelma.

3 Kansantalouden tilinpidon mukaan.

Lahteet: Tilastokeskus, Tullihallitus.
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Palvelut mukaanlukien viennin arvioidaan téna
vuonna kasvavan 2 prosenttia. Ensi vuonna kan-
sainvalinen vientikysyntéa jalleen voimistuu ja ta-
varaviennin kasvun arvioidaan kiihtyvan 4.8 pro-
senttiin.

MATKAPUHELIMIEN VIENTI JAA PYSYVASTI MATALAKSI,
MIKA JATKOSSA JARRUTTAA TAVARAVIENNIN KASVUA
S&hko- ja elektroniikkateollisuuden viennin arvo
jai viime vuonna 6 prosenttia edellisvuotista pie-
nemmaksi. Viestintalaitteiden osuus alan viennin
arvosta supistui 27 prosenttiin, kun ryhman vien-
nin arvo vaheni 21 prosenttia vuodentakaisesta.
Viestintalaitteiden vientimaara oli pohjalukemis-
sa viime vuoden heindkuussa. Alan vientimaara
oli viimeksi yhta pieni vuoden 1998 helmikuussa.
Sahkomoottorien, -generaattorien ja -muuntajien
osuus sahko- ja elektroniikkateollisuuden viennin
arvosta oli viime vuonna 34 prosenttia. Mittaus-,
testaus- ja navigointilaitteiden osuus oli runsaat
10 prosenttia. Sahkojohtojen ja kytkentélaittei-
den osuus oli 6.5 prosenttia. Niiden vienti kasvoi
arvoltaan 14 prosenttia. Tietokoneiden ja niiden
oheislaitteiden osuus oli 4.5 prosenttia, ryhman
vienti kasvoi 9 prosenttia. Sateilylaitteiden seka
sahkolaakinta- ja sahkoterapialaitteiden osuus oli
4.4 prosenttia, mutta niiden viennin arvo oli las-
kussa.

Vaihtosuhde (2000=100)

1985 90 95 2000 05 10

Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.

Vienti- ja tuontihintojen neljan neljanneksen liukuvien
keskiarvojen suhde.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S12.1/u01

Suomen vientimarkkinoiden kasvu ja
vienti alueittain
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Lahteet: Tullihallitus, IMF. ETLA S12.1/x08



Teknologiateollisuuden tilauskantatiedustelun
mukaan elektroniikka- ja sahkoteollisuuden uusi-
en vientitilausten arvo jai loka-joulukuussa perati
41 prosenttia vuodentakaista pienemmaksi. Ker-
tyneen tilauskannan arvo oli 28 prosenttia edel-
lisvuotista pienempi. Viimeisella neljanneksella
uusien tilausten arvo supistui 30 prosenttia edel-
lisestd neljanneksesta.

Viestintalaitteiden osuus koko sahko- ja elektro-
niikkateollisuuden viennin arvosta on viime vuo-
sina huomattavasti pienentynyt. Samanaikaisesti
kuin viestintalaitteiden viennin arvo on supistunut
niiden vientihinnat ovat trendinomaisesti alentu-
neet, joten vientimaara on vuosina 2010-2011
supistunut vdhemman kuin arvo. Séhkokoneiden
ja -laitteiden vientihinnat ovat nousseet tasaisesti
vuosi vuodelta. Niiden viennin arvon nousu tulee
siten hintojen noususta eikéa vientimaarien nou-
susta. Matkapuhelimien viennin kehitykselld on
edelleen suuri vaikutus sahko- ja elektroniikkate-
ollisuuden vientilukuihin.

Tietoliikennevalineita valmistava Nokia ilmoit-

ti kuluvan vuoden helmikuussa, ettéd yhtio siirtéa
kokoonpanotuotantoaan Aasiaan. Suomeen jaa
edelleen asiakaskohtaista raataléintia ja pakkaus-
ta. Muutokset toteutuvat tdman vuoden aikana,

Vientimaiden teollisuustuotanto
ja tavaraviennin maara "

* == Vientimaiden teollisuustuotanto”

-20

j — Tavaravientia) ‘ .
50 [N epuonamm oo uonounuon It o,
198890 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 S12.1/x01

Vienti 037/

mutta niiden aikataulu ja todelliset vaikutukset
ovat vield suurelta osin hamaran peitossa. Jat-
kossa mahdollinen matkapuhelimien vientimaari-
en kasvu tapahtuu lahinné laadun parantumisen
kautta. Arvioimme, ettd koko sdhko- ja elektro-
niikkateollisuuden vienti kasvaa téna vuonna
noin 6 prosenttia ja ensi vuonna 7 prosenttia.

Paperiteollisuuden vientindkymat ovat edelleen
huonot. Painopaperin tarve laskee, koska mai-
nonta lehdissa vahenee ja siirtyy séhkoiseen me-
diaan. Paperituotannon kapasiteetti Suomessa
vaheni joulukuussa, kun Myllykosken paperiteh-
das lakkautettiin. Tehtaalla valmistettiin paal-
lystettyja ja paallystamattomia aikakauslehtipa-
pereita. Paperiteollisuuden viennin arvioidaan
supistuvan tdna vuonna noin 2 prosenttia. Suh-
danteiden parantuessa toimialan vienti kdantyy
ensi vuonna kasvuun.

Koneiden ja laitteiden vienti Eurooppaan kas-

voi viime vuonna arvoltaan 20 prosenttia edel-
lisvuodesta ja maanosan osuus koko toimialan
viennista nousi 56 prosenttiin. Aasiaan vietyjen
tavaroiden arvo oli sen sijaan 17 prosenttia vuo-
dentakaista pienempi, ja sen osuus alan viennis-
ta laski 21 prosenttiin. Vienti Pohjois-Amerikkaan
lisdantyi 12 prosenttia (sen osuus oli vajaat 7 pro-
senttia). Toimialan viennin kasvu on viime kuu-
kausina pysahtynyt. Toisaalta kone- ja metallituo-
teteollisuuden uusien vientitilausten arvo kasvoi
loka-joulukuussa 26 prosenttia vuodentakaises-
ta ja 15 prosenttia edellisesté neljdnneksesta.
Vientitilauskanta oli perati 20 prosenttia edellis-
vuotista suurempi. Alan toimitusajat ovat yleensa
pitkat. Koneiden ja laitteiden vientimaaran arvioi-
daan tana vuonna lisdantyvan 7 prosenttia ja ensi
vuonna noin 5 prosenttia.

Kansainvalisen terasjarjeston (World Steel Asso-
ciation) tilastojen mukaan koko maailman terak-
sen tuotanto supistui kuluvan vuoden tammi-
kuussa vajaat 8 prosenttia viimevuotisesta. Kiinan
tuotanto vaheni 13 ja koko Aasian 11 prosenttia.
EU27-maiden tuotanto supistui vajaat 6 prosent-
tia, mutta muun Euroopan kohosi 11 prosenttia.
Pohjois-Amerikan tuotanto kasvoi vajaat 5 pro-
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Venéjan-vientimme ansiosta ulkomaankauppati-
lastojen alue "muu Eurooppa” nousi viime vuonna
Aasian ohi toiseksi tarkeimmaksi vientialueeksi
Vienti EU27-alueelle kasvoi viime vuonna arvoltaan 11
prosenttia ja vienti euroalueelle 14 prosenttia edellisvuo-
desta. Vienti Euroopan unionin ulkopuolelle lisdantyi 5
prosenttia.

EU27-maiden osuus Suomen tavaraviennin arvosta
vuonna 2011 oli 55.6 prosenttia ja EU15-maiden osuus
47 prosenttia. Ruotsi pysyi edelleen Suomen tarkeimpa-
na vientimaana, ja sen osuus oli 11.9 prosenttia. Saksa
oli Suomen toiseksi merkittavin vientimaa 9.9 prosentin
osuudella. Alankomaiden osuus oli 6.7 ja Ison-Britannian
5.1 prosenttia.

Muu Eurooppa (pl. EFTA-maat) oli toiseksi tarkein vienti-
alue 13.5 prosentin osuudella. Venaja oli edelleen Suomen
kolmanneksi suurin vientimaa 9.4 prosentin osuudella.
Aasia (pl. Lahi- ja Keski-ita) oli kolmanneksi merkittavin
vientialue, ja sen osuus oli 11.9 prosenttia. Kiinan osuus
koko tavaraviennisté oli 4.7 prosenttia. Japanin osuus oli
1.7 prosenttia. Pohjois-Amerikan vientiosuus oli 6.7 pro-
senttia ja EFTA-maiden 4.1 prosenttia. Lahi- ja Keski-idén
osuus oli 2 prosenttia ja Etela-Amerikan 2.1 prosenttia.

Vienti Aasiaan (pl. Lahi- ja Keski-it4) supistui 2 prosenttia
vuodentakaisesta, kun vienti Kiinaan vaheni 3 prosent-
tia ja Etela-Koreaan 15 prosenttia. Toimitukset Japaniin
lisdantyivat arvoltaan 10 prosenttia ja Intiaan 2 prosent-
tia. Lahi- ja Keski-itadn vietyjen tavaroiden arvo kohosi 15
prosenttia, kun vienti Arabiemiirikuntiin nousi 50 prosent-
tia ja Saudi-Arabiaan 49 prosenttia. Vientimme Venajal-
le lisdantyi arvoltaan 13 prosenttia vuodentakaisesta.
Toimitukset Pohjois-Amerikkaan vahenivat 12 prosenttia,
koska risteilylaivoja ei viety. Eteld-Amerikkaan vietyjen ta-
varoiden arvo nousi 16 prosenttia edellisvuodesta.

Tavaraviennin maara kasvoi viime vuonna runsaat
2 prosenttia

Kansantalouden tilinpidon maaliskuussa julkaistujen en-
nakkotietojen mukaan tavaraviennin maara lisaantyi vii-
me vuonna 2.1 prosenttia edellisvuodesta.

Ensimmaisella neljannekselld tavaraviennin maara koho-
si perati 24 prosenttia vuodentakaisesta. Toisella neljan-
nekselld vientimaara lisadntyi vain 0.3 prosenttia ja kol-

mannella neljannekselld 2.2 prosenttia. Vuoden viimeisella
neljannekselld tavaraviennin maara supistui 12 prosent-
tia edellisvuodesta. Tama oli odotettua, koska vuoden 2010
viimeiselld neljannekselld vietiin jattiristeilija, mutta viime
vuonna vastaavaa toimitusta ei ollut.

Kausitasoitettuna tavaraviennin méaara supistui ensimmai-
sella neljannekselld 2.1 prosenttia ja toisella neljanneksel-
14 3.9 prosenttia edellisesta neljanneksestd. Kolmannella
neljannekselld tavaraviennin maara kasvoi 2.5 prosenttia
edellisestd neljanneksesta. Viimeiselld neljannekselld kau-
sitasoitettu vientimaara supistui 9.1 prosenttia edellisesta
neljanneksesta.

Kulkuneuvojen vienti jdi viime vuonna vahaisten laivatoi-
mitusten takia 33 prosenttia edellisvuotista pienemmaksi.
Moottoriajoneuvojen vientiméara oli kuitenkin 10 prosentin
kasvussa. Sahko- ja elektroniikkateollisuuden vientimaara
putosi kolmatta vuotta perékkain, laskelmiemme mukaan 10
prosenttia vuodentakaisesta. Alan vienti jai siten huomatta-
vasti alkuvuonna odotettua heikommaksi. Myds syyskuussa
arvioitu 7 prosentin supistuminen osoittautui liian optimisti-
seksi nakemykseksi toimialan kehityksestd. Paperiteollisuu-
den vienti jai selvasti odotettua heikommaksi, kun se pysyi
edellisvuoden lukemissa.

Eniten kasvoi viime vuonna kaivannaistoiminnan vientiméa-
rd, joka kohosi 29 prosenttia toista vuotta perdkkain. Alan
osuus kokonaisviennista on kuitenkin pieni. Metallituottei-
den vienti oli 18 prosentin kasvussa. Koksin ja oljytuotteiden
viennin vahva kasvu jatkui 15 prosentin vauhtia. Kumi- ja
muovituotteiden viennin kasvu hieman vaimeni 11 prosent-
tiin. Nahka- ja kenkéateollisuus sekd rakennusaineteolli-
suus kasvattivat vientidan 10 prosenttia. Suurista toimi-
aloista parhaiten menestyi viime vuonna koneet ja laitteet,
jonka vientimaara kasvoi runsaat 8 prosenttia. Metallien
jalostuksen vienti lisdantyi 5 prosenttia vuodentakaisesta.
Kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden (ml. ladkkeet) vien-
nin kasvuvauhti hidastui tuntuvasti runsaaseen 4 prosent-
tiin. Elintarvikkeiden vienti piristyi viime vuonna ja kdantyi
4 prosentin kasvuun. Puutavarateollisuuden viennin kasvu
tyrehtyi ja jai prosenttiin. Myds tekstiili- ja vaateteollisuuden
viennin kasvuvauhti hidastui prosenttiin.

Tavaroiden vientihinnat nousivat viime vuonna kansantalou-
den tilinpidon mukaan keskimaarin 5.6 prosenttia vuoden-
takaisesta. Vastaavasti Tilastokeskuksen vientihintaindeksi
kohosi 4.9 prosenttia edellisvuodesta.



senttia. Suomen terdksen tuotanto véheni tam-
mikuussa vajaat 8 prosenttia, toisin sanoen sa-
man verran kuin koko maailmassa keskimaarin.
Suuret kaasuputkitoimitukset Suomesta ovat nyt
paattyneet ja alalla on myos paljon uutta kapasi-
teettia. Kaivostoiminnan kasvun myéta on odo-
tettavissa, ettd metallien jalostuksen tuotannon ja
viennin kasvu kiihtyy. Metallien jalostuksen vien-
nin maaran arvioidaan tana vuonna lisdantyvan
vajaat 4 prosenttia viimevuotisesta. Ensi vuonna
kasvuvauhti pysyy noin 2 prosentissa.

Kemianteollisuus oli arvo-osuuksilla mitattuna
suurin toimiala viime vuonna. Kaikkien kolmen
alatoimialan viennin kasvu oli vahvaa, mutta téna
vuonna kasvuvauhti selvasti hidastuu. Kemikaa-
lit ja kemialliset tuotteet ovat tarkein alatoimiala.
Niiden viennin arvioidaan kasvavan vajaat 3 pro-
senttia tana vuonna. Oljytuotteiden vienti lisdan-
tyy noin 8 prosenttia ja kumi- ja muovituotteiden
noin 9 prosenttia.

Moottoriajoneuvojen osuus kulkuneuvoteollisuu-
den viennin arvosta oli viime vuonna noin 85 pro-
senttia ja muiden kulkuneuvojen osuus oli siten
vain 15 prosenttia. Kulkuneuvojen vienti kasvaa
tand vuonna noin 25 prosenttia. Moottoriajoneu-
vojen vientimaaran odotetaan kasvavan noin 15
prosenttia ja laivateollisuuden 40 prosenttia vii-
mevuotisesta.

Telakkateollisuuden tilauskanta on edelleen aika
heikko, vaikka uusia tilauksia tulikin viime vuo-
den jalkipuoliskolla. Viime vuonna toimitettiin
vain yksi alus, 180 miljoonan euron arvoinen ris-
teilylautta ja kuluvan vuoden tammikuussa luovu-
tettiin toinen samanlainen alus. Tana vuonna val-
mistuu liséksi kolme erikoisalusta, saaristolautta
ja kaksi dljynporauslautan osaa, mutta ei yhtdan
risteilijga. Ensi vuonna valmistuu vientiin viisi eri-
koisalusta.

Laivateollisuuden vienti kasvaa ensi vuonna 45
prosenttia ja moottoriajoneuvojen vajaat 25 pro-
senttia tamanvuotisesta. Koko kulkuneuvoteolli-
suuden vienti kasvaa 30 prosenttia.

Vienti 039

Moottoriajoneuvojen viennistd 21 prosenttia oli
viime vuonna henkildautojen vientia. Moottori-
ajoneuvovientimme huippuvuosina 2006-2008
autojen jalleenvienti Venajalle oli hyvin merkit-
tava. Taloustaantuma, Venajan asettamat auto-
jen tuontitullit seka lisdantynyt autojen tuotanto
Vendjalla ovat vahenténeet autojen vientimaaria
merkittavasti. Ulkomaisten autojen tullimaksuja
korotettiin huomattavasti vuonna 2009. Tuontitul-
lien tarkoituksena on nostaa kotimaan tuotantoa,
ja niiden seurauksena autojen tuonti Venajalle
romahti. Kaytettyjen autojen tuonti loppui kaytan-
nossa kokonaan. Autojen vienti Venajélle pysyy
tuontitullien takia my6s lahivuosina melko vahai-
sena.

Uudenkaupungin autotehtaalla aloitettiin Think
City -kaupunkisdhkdautojen valmistus joulukuus-
sa 2009. Tuotanto keskeytettiin viime vuoden
helmikuussa ja paatettiin lopettaa kesdkuussa
asiakkaan konkurssin takia. THINK Global myy-
tiin kesalla 2011 venalaisen yrittédjan omistamal-
le Electric Mobility Solutions AS yhtitlle. Uuden
omistajan suunnitelmiin kuului Think City -auton
tuotannon kdynnistaminen uudelleen Uudenkau-
pungin autotehtaalla tana vuonna.

Garia Golf -sdhkoautojen sarjatuotanto aloitet-

tiin Uudessakaupungissa niinikdan joulukuussa
2009. Valmistusmaarat ovat kuitenkin vield suh-
teellisen pienid. Fisker Karma -hybridiséhkéau-
ton sarjatuotanto alkoi maaliskuussa 2011. Val-
met Automotive ja venaldinen Marussia Motors
allekirjoittivat kuluvan vuoden maaliskuussa sopi-
muksen B2-urheiluauton valmistuksesta. Tuotan-
to Uudessakaupungissa kdynnistyy tdman vuo-
den lopulla tai vuonna 2013.

Elintarviketeollisuuden viennin vahva kasvu jat-
kuu tdna vuonna 5 prosentin tahtia. Noin kol-
mannes toimialan viennista suuntautuu Venajal-
le. Elintarvikkeiden vienti Venajalle lisdantyi viime
vuonna arvoltaan 8 prosenttia ja juomien vienti
arvoltaan 60 prosenttia.

Arviot toimialojen viennin kehityksesta vuosina
2012-2014 esitetdan taulukossa sivulla 35.



040 SUHDANNE 2012:1

Investoinnit

INVESTOINNIT SUPISTUVAT TANA VUONNA
Kansantalouden tilinpidon ennakkotietojen mu-
kaan kiinteat investoinnit kohosivat viime vuon-
na 4.5 prosenttia. Investointien lieva elpyminen
oli yritysvetoista, kun muun talonrakentamisen
investoinnit kohosivat 6 prosenttia ja yritysten
kone- ja laitehankinnat lisdantyivat 12 prosent-
tia. Kotitalouksien asuntoinvestointien vuosikasvu
putosi edellisvuoden 25 prosentista vajaaseen 5
prosenttiin.

Tuoreimmat suhdannekuvaajat viittaavat raken-
nusinvestointien supistuvan tdna vuonna. Hei-
kentyva investointihalukkuus nakyy selkedna
mm. talonrakentamisen aloituksissa, jotka kdan-
tyivat viime vuoden lopulla laskuun. My6s tuotan-
nollisten investointien tarve on véahentynyt, kun
teollisuuden kayntiasteet ovat alentuneet.

Tana vuonna kansantalouden investointien arvi-
oidaan supistuvan 1 prosentilla. Yritysten ja yh-
teisojen talonrakentaminen seka niiden kone- ja
laiteinvestoinnit putoavat 3 prosenttia. Matalasta

Investoinnit suhteessa BKT:hen
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korkotasosta huolimatta asuinrakentamisen in-
vestoinnit vahenevat 1.5 prosenttia.

Ensi vuonna kokonaistuotannon kasvun elpymi-
nen piristda hieman investointiaktiviteettia. Kan-
santalouden investointien odotetaan lisdantyvan
3.7 prosenttia. Vuonna 2014 investoinnit pon-
nahtavat pitkakestoiseen vahvaan kasvuun, kun
energiateollisuuden suuret ydinvoimalaprojektit
kaynnistyvat.

INVESTOINTITAANTUMASTA NOUSTAAN HITAASTI
Teollisuuden investointien arvioidaan supistuvan
tana vuonna 3 prosenttia. Investointitaantumaa
ennakoivat mm. teollisuustuotannon véhenemi-
nen ja tuotantokapasiteetin kayttdasteen lasku.
Vientiteollisuudessa tuotannon ja kdyntiasteiden
odotetaan kohoavan vuoden lopulla, joten ensi
vuonna tarvitaan jo uutta tuotantokapasiteettia
kysynnan kasvun tyydyttamiseksi. Teollisuuden
investointien arvioidaan kasvavan ensi vuonna
vajaat 3 prosenttia.

Tyottomyysaste ja investoinnit
suhteessa BKT:hen

= TyGttomyysaste’

== |nvestointiaste

O v bon b b bbb B
1975 80 85 90 95 2000 05 10

1) Vuodesta 1988 EU-harmonisoitu.
Lahde: Tilastokeskus.
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Palvelualan yrityksisséa investointitaantuma jaa
teollisuusyrityksia loivemmaksi ja ensi vuonna
investointien elpyminen on ripedmpaa. Kotitalo-
uksien kulutuskysynnan kasvun ja palvelualan
kohtuullisen hyvan kannattavuuden ansiosta pal-
veluyritysten investoinnit pysyvét tdna vuonna en-
nallaan. Ensi vuonna niiden odotetaan kohoavan
5 prosenttia.

Kotitalouksien asuinrakennusinvestointien arvi-
oidaan supistuvan tdna vuonna 1.5 prosenttia.
Asuntorakentamisen laskua hidastaa mm. kor-
jausrakentamisen ja valtion tukeman tuotannon
kasvu. Myos kaytettyjen asuntojen kauppa vahe-
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nee, ja asuntohintojen odotetaan pysyvan vakai-
na. Ensi vuonna asuntomarkkinatkin toipuvat ja
asuntojen uudisrakentamiseen investoidaan 3
prosenttia tAmanvuotista enemman.

Julkisten investointien odotetaan kohoavat tana
vuonna 1 prosentilla. Kasvua tukee mm. valtion
rahoittamien maa- ja vesirakentamiseen luetta-
vien uusien hankkeiden kdynnistyminen. Ensi
vuonna ndmé vayla- ja energiahuollon hankkeet
laajenevat, mikad vauhdittaa julkiset investoinnit 4
prosentin vuosikasvuun.

Kiintedn padoman bruttomuodostus padomatavararyhmittdin

2011*

Paaomatavararyhma Mrd. e %-osuus
Rakennukset 24.0 65.9
Talonrakennukset 20.7 56.8

- asuinrakennukset 12.7 34.9

- muut talonrakennukset 8.0 21.9
Maa- ja vesirakennukset 3.3 9.1
Koneet, laitteet ja kuljetusvélineet 9.5 26.2
Muut kiinteat investoinnit 2.9 7.9
Kiintean padoman brutto-
muodostus yhteensa 364 100.0

Maaran muutos, %

2010* 2011* 2012°% 2013 2014 2007—11 2012—16"
7.3 42 -15 35 4.0 0.4 3.2
10.3 50 -2.1 32 38 0.6 2.6
25.1 44 -15 32 3.0 0.5 2.1
-1.7 6.0 -3.0 3.1 5.0 0.7 3.5
-9.8 -2.0 30 6.0 6.0 -1.1 6.8
-6.3 121 -20 3.7 40 1.9 2.9
-0.8 -10.8 50 5.0 5.0 -2.7 5.0
2.6 51 -1.1 3.7 441 0.6 3.3

Kiintedn padoman bruttomuodostus toimialoittain

2010*

Padomatavararyhma Mrd. e %-osuus
Maa- ja metsatalous 1.5 5.0
Teollisuus 3.2 10.8
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 1.4 4.7
Rakentaminen 0.8 2.8
Asuntojen omistus 11.7 39.9
Yksityiset palvelut 10.8 36.7
Yksityiset investoinnit 294 100.0
Julkiset investoinnit 4.5 13.2
Kiintean padoman brutto-

muodostus yhteensa 33.9 100.0

Lahde: Tilastokeskus.

Maaran muutos, %

2010* 2011* 2012°F 2013 2014 2007—11 2012—16"
-4.5 1.0 00 1.0 1.0 -0.7 0.8
-15.1 13.0 -32 25 35 -3.2 2.0
-10.6 6.0 00 1.0 7.0 8.1 11.9
179 100 -5.0 40 4.0 2.3 25
252 44 -15 32 3.0 0.3 2.1
48 40 -03 50 55 0.8 3.9
4.0 53 -1.2 36 4.1 0.3 3.3
-6.7 24 1.0 45 42 1.9 3.5
2.6 51 -1.1 3.7 4.1 0.6 3.3
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INVESTOINTIASTE PYSYY MATALANA LAHIVUODET
Kansantalouden investointiaste j&a pariksi vuo-
deksi tavanomaista matalammaksi. Investointi-
aste alenee tdna vuonna 0.2 prosenttiyksikolla ja
kohoaa ensi vuonna 0.4 prosenttiyksikolla 19.4
prosenttiin. Alhaiseen investointiaktiviteettiin vai-
kuttavat useat tekijat. Vientikysynnan elpyminen
jaa tavanomaista hitaammaksi ja yritysten kan-
nattavuus pysyy verraten matalana. Asuinraken-
nusinvestointien kasvua rajoittavat mm. kotitalo-
uksien korkea velkaantuneisuus ja uustuotannon
kalleus.

Investointiaste kohoaa tuntuvammin vuonna
2014, kun energiateollisuuden suurhankkeet
kaynnistyvat. Kahden uuden ydinvoimalan ra-
kentamisen kerrannaisvaikutukset koko talou-
teen ovat poikkeuksellisen merkittavat.

Rakennus- seka kone- ja laiteinvestoinnit

Maéara, 2000 = 100
Ind. : :

100
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1985 90 95 2000 05 10

Neljan neljanneksen liukuva summa.
Léhde: Tilastokeskus.

Yksityisten investointien maara

toimialoittain vuoden 2000 hinnoin

Mrd.
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Lahde: Tilastokeskus. ETLA S12.1/i03
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Yksityinen kulutus

0STOVOIMAN KEHITYS JAR VAIMEAKSI

Kotitalouksien palkkasumman kasvun arvioidaan
vaimenevan viime vuodesta. Keskituntiansioiden
nousu jatkuu 3 prosentin tuntumassa, mutta tyo-
panoksen kysynnan kasvu vaimenee heikkenevan
suhdannetilanteen vuoksi. Vilillisen verotuksen
kiristyminen vaimentaa myas kotitalouksien osto-
voiman kasvua. Inflaation hidastumisesta huoli-
matta kotitalouksien reaalisen ostovoiman kasvu
jaa siten aiempaa vaatimattomammaksi.

Parin seuraavan vuoden aikana kotitaloussektorin
tulokehitysta hallitsee palkkasumman kasvu. Yrit-
tajatulojen kasvun arvioidaan vaimenevan heik-
kenevan suhdannetilanteen myota. Omaisuustu-
lojen kasvua kaventaa yritysten kannattavuuden
vahainen koheneminen ja matala korkotaso.

Metsatalousyrittéjien tulojen kasvu vaimenee
viime vuodesta metsateollisuuden suhdanne-
nakymien heikkenemisen vuoksi. Myds maata-
lousyrittajien tulot kasvavat aiempaa hitaammin.
Maatalouden tuottajahinnat kohosivat vield viime
vuonna keskimaarin 13.9 prosenttia, mutta kulu-
van vuoden aikana hintojen arvioidaan alenevan.
HWWI-indeksin mukaan elintarvikkeiden raaka-
aineiden maailmanmarkkinahinnat olivat kuluvan
vuoden alussa 10 prosentin alaméessa.
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Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan talouden palk-
kasumma kohosi viime vuonna 4.8 prosenttia. Palkka-
summan kasvu painottui palkkasummaindikaattorin
mukaan yksityiselle sektorille, jossa nousua oli 5.5 pro-
senttia. Julkisella sektorilla palkkasumman kasvu jai 3.1
prosenttiin. Palkkasumman kasvuero johtui yksityisen
sektorin paremmasta tydllisyystilanteesta. Tilastokeskuk-
sen tybvoimatiedustelun mukaan tydpanos kasvoi viime
vuonna prosentin verran. Erityisesti rakennustoiminnassa
tydpanoksen kysynta oli edelleen vahvassa kasvussa.
Kotitalouksien ostovoimakehitysta kavensivat nettotulon-
siirtojen tuntuva kasvu julkiselle sektorille, hintojen 3.4
prosentin nousu seka yrittajatulojen supistuminen.

Kotitalouksien reaalinen ostovoima liséantyi yhtensa 1.5
prosenttia. Yksityisten kulutusmenojen maara kasvoi 3.3
prosenttia, joten sdastamisaste aleni tuntuvasti. Erityi-
sesti kestokulutushyddykkeiden, kuten autojen, hankinnat
kaantyivat vahvaan nousuun edellisvuoden notkahduksen
jalkeen. Myds puolikestavien tavaroiden seka palveluiden
kysynta kasvoi selvasti edellisestd vuodesta. Sen sijaan
lyhytikdisten tavaroiden kysynnan kasvu jéi vain yhteen
prosenttiin.

Kotitalouksien luottojen kysynté kasvoi vajaat 10 prosent-
tia, ja luottokantojen kasvu jatkui 5 prosentin tuntumas-
sa. Sdastamisaste aleni edellisvuoden 4.1 prosentista 1.7
prosenttiin.

Kotitalouksien kaytdssa oleva tulo

Tuloerd 2011*
Palkat 78.4
Tyonantajan sos. kulut 18.0
Omaisuustulot 9.9
Yrittajatulot 12.6
Tulonsiirrot julkiselta sektorilta, netto -12.5
Muut tulot ja tulonsiirrot ulkomaille, nettolisays -0.5
Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot 107.3

Lahde: Tilastokeskus.

Mrd. e Muutos, %

2012* 2013¢ 2014¢ 2011* 2012* 2013¢ 2014¢
81.0 839 87.0 4.7 353 36 3.7
188 196 204 0.6 4.6 43 4.2

9.7 9.8 10.1 16.1 -2.6 1.6 26
124 126 13.0 -3.8 -1.6 1.3 34

-125 -13.0 -13.6 14.8 0.4 3.7 4.7
-04 -03 -03

1100 1136 117.2 4.6 24 e a2
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Laskennalliset asuntotulot kdantyivat viime vuon-
na selvaan laskuun muun muassa energian kal-
listumisen vuoksi. Ennustejaksolla laskennallis-
ten asuntotulojen alamaen arvioidaan jatkuvan
asumiskustannusten kallistumisen vuoksi. Mui-
den yrittdjatulojen kasvun odotetaan jatkuvan vai-
meana talouden hitaan elpymisen myota. Myos
kotitalouksien omaisuustulojen odotetaan kasva-
van hitaasti.

Viime syksyna tehdyn ns. raamiratkaisun perus-
teella kuluvan ja ensi vuoden sopimuspalkkojen
nousu asettunee runsaaseen 2 prosenttiin. Liu-

kumat ja rakennemuutos mukaan lukien ansio-

tasoindeksin arvioidaan kohoavan seka tana etta
ensi vuonna 3 prosentin tuntumassa.

Kuluvana vuonna kokonaistuotannon kasvun ar-
vioidaan jaavan vajaaseen prosenttiin, jolloin tyo-
panoksen kysynta saattaa hieman supistua. Palk-
kasumman kasvu vaimenee siten runsaaseen 3
prosenttiin.

Yksityisen kulutuksen maéara, kotitalouksien reaalinen ostovoima ja sdadstamisaste

Y%-muutos
%
10 == Kotitalouksien reaalinen ostovoima
= Yksityinen kulutus

8
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4

2
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Lahde: Tilastokeskus.

Saastamisaste, %
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Yksityiset kulutusmenot ja kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen ostovoima

Mrd. e
Kulutusera 2011*
Kestokulutustavarat 9.2
Puolikestavat tavarat 9.4
Lyhytikaiset tavarat 28.9
Palvelut 53.4
Muut" 4.4
Yksityiset kulutusmenot 105.3

Kotitalouksien reaalinen ostovoima?
Saastamisaste, %

Maaran muutos

Edellisestd vuodesta, % Keskimaarin, %

2011 2012* 2013 2014F 2007—>11 2012—16F
9.4 3 2 4 3.3 3
6.6 2 3 2 3.8 3
1.0 2 2 1 1.2 1
4.2 2 1 1 14 1
2.2 1 1 2 1.5 1
3.3 2 1 2 1.8 2
1.5 0 1.6 1.6 24 0
1.7 0.3 0.3 0.4 1.7 0

D Kotitalouksien kulutusmenot ulkomailla (netto) seké voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen kulutus.
2 Kotitalouksien kaytettavissa oleva tulo jaettuna yksityisten kulutusmenojen hintaindeksilla.

Lahde: Tilastokeskus.



Kulutusmenojen hinnan nousun arvioidaan aset-
tuvan tédna vuonna 2.5 prosenttiin Iahinna va-
lillisen verotuksen kiristymisen vuoksi. Muun
muassa alkoholin, liikkenteen polttoaineiden ja
henkildautojen hyddykeverotus kiristyy.

Tyon tuottavuuden arvioidaan kohoavan téna
vuonna vain vahan, jolloin viime syksyna teh-
dyt palkkaratkaisut voimistavat selvasti yksikko-
tybkustannusten nousua ja samalla heikentavat
osaltaan kustannuskilpailukykya. Keskiméaa-

rin kotitalouksien reaalitulojen arvioidaan jaavan
tdnd vuonna suunnilleen viime vuoden tasolle.

KULUTUSKYSYNNAN KASVU VAIMENEE

Viime vuonna kestokulutushyddykkeiden kysyn-
nan kasvu jatkui 7 prosentin tuntumassa. Muun
muassa uusien autojen rekisterdinnit kasvoivat
12.6 prosenttia. Vahittdiskaupan myyntitilastojen
perusteella myos tietoliikennelaitteiden ja tietoko-
neiden kysynta lisdantyi voimakkaasti. Sen sijaan
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kodinkoneiden ja huonekalujen myynti kasvoi
vain vahan edellisestd vuodesta.

Kuluvana vuonna kestokulutushyodykkeiden ky-
synnan kasvun arvioidaan vaimenevan reaalisen
ostovoiman heikon kehityksen vuoksi. Puolikes-
tavien tavaroiden, kuten vaatteiden ja jalkineiden,
kysynnan odotetaan kasvavan vajaan 2 prosentin
tuntumassa. Myos palvelujen ja lyhytikaisten ta-
varoiden kysynnén kasvu jatkuu hieman aiempaa
vaimeampana. Vahittdiskaupan myynnin kasvun
odotetaan hidastuvan viime vuoden 2.3 prosen-
tista vajaaseen kahteen prosenttiin. Yhteensa yk-
sityisten kulutusmenojen maaran arvioidaan kas-
vavan tdna vuonna 1.7 prosenttia.

Vuonna 2013 kotitalouksien reaalisen ostovoi-
man arvioidaan kohoavan vajaat 2 prosenttia in-
flaation hidastumisen ja palkkasumman kasvun
voimistumisen vuoksi. Kulutusmenojen maaran
kasvu jatkuu vajaassa 2 prosentissa. Kysynnan

Kansantulo ja bruttokansantuote

Mrd. e Muutos, % Osuus kansantulosta
Tuloera 2011* 2011* 2012* 2013F 2014¢ 2011* 2012* 2013F 2014*
Tydtulot 96.3 4.0 815 £ 4.0 589 599 59.7 59.2
- palkat 78.4 4.7 315 815 35 479 486 484 480
- tydnantajan sos.vak.maksut 18.0 0.6 4.5 4.5 4.0 11.0 113 113 113
Kotitalouksien yrittajatulot 12.6 -3.8 -1.5 1.5 3.5 7.7 7.5 7.3 7.2
- yrittdjatulo maatal. 0.7 10.0 2.0 0.0 0.0 0.4 0.4 0.4 0.4
- yrittdjatulo metsatal. 1.6 -5.0 7.0 -2.0 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8
- laskennallinen asuntotulo 4.6 -15.0 -6.0 -1.0 1.0 2.8 2.6 24 24
- muut kotitalouksien
yrittdjatulot 5.8 6.0 3.0 4.0 6.0 315 3.6 3.6 3.6
Omaisuustulot ja muut
yrittdjatulot 30.5 14.1 -6.5 7.0 9.0 187 17.2 17.7 184
Tuotannon ja tuonnin verot
miinus tukipalkkiot 24.2 13.7 6.5 815 3.5 148 155 154 152
Kansantulo 163.7 6.4 1.5 4.0 4.5 100 100 100 100
Poistot 30.0 4.0 0.0 4.5 4.5
Ensitulo ulkomailta -2.1
Bruttokansantuote
markkinahintaan 191.6 6.6 1.7 4.1 4.5

Lahde: Tilastokeskus.
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muutoksen arvioidaan jakaantuvan melko tasai-
sesti eri kulutusryhmiin. Saastamisasteen alene-
misen odotetaan pysahtyvan.

Vuonna 2011 tyttulojen osuus kansantulosta py-
syi lahes edellisen vuoden tasolla, ja samalla yri-
tysten kannattavuuden koheneminen pysahtyi.
Ennustejaksolla tybtulojen osuuden kansantulos-
ta arvioidaan pysyvan lahes ennallaan viime syk-
syn raamisopimuksessa solmittujen palkkaratkai-
sujen perusteella.

KULUTTAJAT OPTIMISTISIA

Kuluvan vuoden tammi-helmikuussa kotitalouksi-
en arviot taloustilanteesta olivat hieman optimis-
tisempia kuin viime vuoden lopun notkahduksen
aikana. Odotukset Suomen tulevasta talouskehi-
tyksesta olivat selvasti aiempaa optimistisempia.
Oman taloudellisen tilanteensa kuluttajat arvioi-
vat pysyneen lahes ennallaan. Tydllisyystilanteen
kuluttajat arvioivat edelleen heikoksi, mutta arvi-
ot ovat muuttuneet alkuvuonna hieman parem-
paan suuntaan. Ajankohtaa ei pidetty lainanoton
kannalta yhta edullisena kuin viela viime vuoden
alkupuoliskolla. Kiinnostus suurempiin hankintoi-
hin pysyi kuitenkin lahes samalla tasolla kuin vii-
me vuonna keskimaarin.

MATALA KORKOTASO JA OPTIMISMIN VAHVISTUMINEN
PIRISTAVAT LUOTTOJEN KYSYNTAA

EKP korotti ohjauskorkoa viime vuonna kahteen
otteeseen 1.5 prosenttiin. Joulukuussa ohja-
uskorkoja muutettiin takaisin yhteen prosent-
tiin talouden inflaatio-odotusten laantumisen ja
heikkenevan suhdannetilanteen myéta. ETLAN
ennusteessa ohjauskoron arvioidaan pysyvan
matalana ainakin parin seuraavan vuoden ajan.

Luottojen kysynta kasvoi selvasti viime vuon-
na. Suomen Pankin tilastojen mukaan uusien
asuntoluottojen nostot kasvoivat 8.5 prosenttia
ja kulutusluottojen 11.1 prosenttia. Velkaantu-
misasteen, eli luottokannan suhteen kaytettavis-
sa oleviin vuosituloihin, arvioidaan kohonneen
edellisesta vuodesta. Veloista merkittéva osuus
on asuntoluottoja. Kotitalouksien asuntoluotto-
jen kuoletukset olivat viime vuonna noin 16 mrd.
euroa. Tama oli runsaat 17 prosenttia suhteessa
kaytettavissa oleviin tuloihin.

Kuluvan vuoden helmikuussa uusien asuntolai-
nojen korko oli 2.5 prosenttia, miké oli 0.3 pro-
senttiyksikkdd korkeampi kuin vuosi sitten. Melko
matalan korkotason myéta kotitalouksien luo-
tonottohalukkuuden kasvun odotetaan jatkuvan
l&hes viime vuoden tapaan. Ennustejaksolla ko-
titalouksien saastamisasteen arvioidaan pysyvan
matalana.



Julkinen talous

FINANSSIPOLITIIKKA

Lantiset teollisuusmaat ovat jo parin vuoden ajan
kamppailleet finanssi- ja valtionvelkakriisin kuri-
muksessa. Erityisen vaikea tilanne on euroalueel-
la, jossa usean maan julkinen velka on paisunut
hallitsemattomaksi. Ylivelkaantumisen taittami-
nen hallitusti vie aikaa ja pitaa ylld normaalia suu-
rempaa epdvarmuutta sijoittajien, yritysten ja ko-
titalouksien keskuudessa.

EU-maissa finanssipolitiikan kiristamisen ja vel-
kojen sopeuttamisen kerrannaisvaikutukset hi-
dastavat talouskasvua kaikissa jasenmaissa,
myos meilld Suomessa. Toistaiseksi olemme sel-
vinneet varsin pienin vaurioin ja paljolti valtion
verraten matalan velkaantuneisuuden ansiosta.
Julkinen velkamme on kuitenkin tuntuvassa kas-
vussa, ja ilman uusia toimenpiteita velkaantunei-
suutemme kasvaa lahivuosinakin vauhdilla.

JULKISYHTEISOJEN RAHOITUSVAJE SUPISTUI VIIME
VUONNA

Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan jul-
kisyhteisdjen viime vuoden rahoitusvaje supistui

Julkisyhteisdjen rahoitusylijaiaman"
hajotelma, %-yksikkoa BKT:sta

== Suhdannejaadma

== Rakennejaama
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Lahde: Tilastokeskus.
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ennakkoarvioita enemman. Alijddman osuus ko-
konaistuotannosta putosi 2 prosenttiyksikolla 0.8
prosenttiin.

Julkisyhteisojen alijgdman pieneneminen joh-

tui lahes yksinomaan valtiontalouden kohentu-
misesta. Valtion rahoitusalijgdman suhde koko-
naistuotantoon supistui 2.5 prosenttiyksikkoa 3
prosenttiin. Paikallishallinnossa (kunnat ja kunta-
yhtymét) alijdgama kasvoi ja sosiaaliturvarahasto-
jen ylijgdma supistui.

Palkkatulojen ja yritysten veronalaisten tulojen
kasvu sekéd toimeenpannut vero- ja maksuko-
rotukset tuottivat julkisyhteistille vero- ja omai-
suustuloja yhteensa 8 prosenttia edellisvuotta
enemman. Julkisyhteistjen menot puolestaan
kohosivat 3.5 prosenttia. Kulutus- ja sosiaalime-
nojen kasvua hillitsi poikkeuksellisen maltillinen
kustannuskehitys.

Julkisen budjettivajeen ja valtion kassavarojen
supistuminen vahensivéat lainanottotarvetta. Val-
tion ja kuntien yhteenlaskettu bruttovelka koho-

Julkisyhteisdjen rahoitusylijaiama
suhteessa BKT:hen

- = Valtio -
10 ;—Palklalhshgllu. 777777 e
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15 Tttt b b b Do

1980 85 90 95 2000 05 10

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S12.1/g43
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si 7.5 miljardia euroa. Julkisyhteistjen ns. EMU-

velan (bruttovelasta vahennetty sisdiset saamiset)
osuus kansantuotteesta kohosi 0.2 prosenttiyksi-
kolla 48.6 prosenttiin.

LAINAOTTOTARVE PYSYY SUURENA

Tana vuonna julkisyhteistjen rahoitusvaje lisdan-
tyy, kun BKT:n kasvun hidastuminen jarruttaa
kotitalouksien ja yritysten veropohjien kasvua.
Suhdanteista aiheutuva rahoitustarpeen lisdys on
tana vuonna arviolta 0.3 prosenttia suhteessa ko-
konaistuotantoon.

Paattsperaisten tekijoiden vaikutus kuluvan vuo-
den rahoitustarpeeseen jaa edellisvuotista huo-
mattavasti pienemmaksi, kun hyédykeverojen

ja sosiaalivakuutusmaksujen korotusten vasta-
painoksi yritysverotus keveni, perusturvan tasoa

parannettiin ja sosiaalietuuksiin tehtiin tuntuvat
indeksikorotukset. Nama paatosperdiset tekijat
jarruttavat rahoitusvajeen kasvua tdna vuonna
0.1 prosenttia suhteessa kokonaistuotantoon.

Kokonaistuotannon kasvun vauhdittuminen 2.6
prosenttiin ensi vuodesta lukien ei riita tasapai-
nottamaan valtion ja kuntien budjetteja. lIman
uusia finanssipoliittisia sdastoétoimia rahoitusva-
jeen kehitys jaa tulevien suhdanteiden varaan.

Suhdannetilanteen kohenemisen (automaattiset
vakauttajat) arvioidaan supistavan valtion ja kun-
tien rahoitusvajeen suhdetta kokonaistuotantoon
vuoteen 2014 mennessa noin 0.5 prosenttiyksik-
kda 3 prosentin tuntumaan. Ennustejakson paat-
tyessa valtion ja kuntien yhteenlaskettu lainanot-
totarve on noin 5-6 mrd. euroa.

Julkisyhteisojen tulot ja menot seka rahoitusasema

2010* 2011*

Omaisuus- ja yrittajatulot 7.1 7.8
Valittomat verot 28.6 30.9

- josta yhteisdvero 5.1 5.8
Vililliset verot 239 26.9
Sosiaalivakuutusmaksut 229 238
Tulot yhteensa 825 89.5
Kulutusmenot 442 457

Tukipalkkiot 2.7 2.7

Sosiaalimenot ja tulonsiirrot 37.6 39.0
- josta sosiaalietuudet ja avustukset 35.7 36.9
Korkomenot 2.6 2.9
Menot yhteensa 87.0 90.2
Saasto 45 -0.8
Poistot ja pAdoman siirrot, netto 3.7 4.0
Paaoman bruttomuodostus” 45 4.8
Rahoitusjaama (nettoluotonanto) 5.2 -15
Julkisyhteisdjen rahoitusjaama/BKT, % 29 -0.8
- valtio 5.7 -3.2
- paikallishallinto -0.2 -04
- sosiaaliturvarahastot 3.0 2.8
BKT:n arvo

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

Mrd. e
2012F 2013F 2014¢

Muutos, %
2011* 2012F 2013 2014¢

77 82 8.7 108 -20 7.2 6.0
314 329 343 80 16 46 45
54 5.8 6.1 135 -6.6 7.0 6.1
28.6 295 304 123 63 32 32
25.3 26.7 28.0 41 6.2 55 5.0
929 97.2 1015 84 39 46 44
47.2 48.8 50.5 34 34 34 34
27 217 2.8 1.2 06 06 05
40.8 425 44.2 3.7 48 41 40
38.8 405 42.1 34 52 43 40
3337 3.9 103 155 108 6.4
94.1 97.7 1013 36 43 39 37
-1.1 -05 0.2
4.1 4.2 4.4 68 28 32 45
49 53 5.6 73 33 64 57
20 -15 -1.0
-1.0 -07 -04
-3.0 -29 -26
-06 -05 -05

26 27 2.7

179.7 191.6 194.7 202.7 211.9



Sektoreittain tarkasteltuna paikallishallinnon ra-
hoitustilanne nayttaa huolestuttavalta. Kuntien ja
kuntayhtymien rahoitusvaje kasvoi viime vuonna,
ja ilman kuntien omia sopeutustoimenpiteita ja/
tai valtionapujen lisaysta alijagaméastd muodostuu
pysyva. Ennustejaksolla paikallishallinto velkaan-
tuu joka vuosi lisda noin 1 mrd. euroa.

Tydeldkerahastojen padoman ja

valtion bruttovelan suhde BKT:hen
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== Tydeldkerahastot
== \/altion velka

1985 90 95 2000 05 10

Lahteet: TELA, Valtiokonttori. ETLA S12.1/g25
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Julkinen talous

KULUTUSMENOT VAJAAN 4 PROSENTIN KASVUSSA
Valtion ja kuntien kulutusmenojen kasvu vauhdit-
tui viime vuonna 3.5 prosenttiin. Kulutusmenojen
kasvua kiihdytti tyévoimakustannusten kohoami-
nen, kun ansiotaso nousi edellisvuotta ripedm-
min ja kansaeldkemaksun alennuksen vaikutus
poistui. Suhteessa kokonaistuotantoon julkisten
kulutusmenojen osuus supistui vajaalla prosentti-
yksikolla 23.8 prosenttiin.

Ennustejaksolla julkisen kulutuksen kasvun arvi-
oidaan jatkuvan keskimaarin 3.5 prosentin vuosi-
vauhtia. Julkisyhteisdjen henkildston ansiotason
arvioidaan kohoavan yleisen ansiotason nousua
seuraten, vajaat 3 prosenttia vuosittain. Julkisyh-
teisjen oman tuotannon osuus kulutusmenoista
laskee ja niiden henkildstdn maaran kasvaa vain
vahan.

Julkisten kulutusmenojen osuus kokonaistuo-
tannosta kohoaa tédna vuonna 24.2 prosenttiin ja
alenee vuoteen 2014 mennessé viime vuoden
tasolle.

SOSIAALIMENOJEN KASVU KITHTYY
Kokonaistuotannon kasvun vauhdittumisen ja
tavanomaista matalampien indeksitarkistusten

Veroaste, % BKT:sta

2010*
Vilittdmat verot 15.9
- kotitaloudet 13.1
- yhteisot 2.8
Vililliset verot 13.3
Sosiaalivakuutusmaksut 13.0
- kotitaloudet 4.1
- yhteisot 8.9
Muut verot" 0.0
Veroaste 42.3
Nettoveroaste
Ansiotulojen veroaste? 27.4

D Mm. perinté- ja lahjavero.

2011* 2012¢ 2013¢ 2014¢
16.1 16.1 16.2 16.3
13.1 13.3 13.4 13.3
3.0 2.8 2:9 219
14.0 14.7 14.5 14.4
12.7 13.3 13.5 13.5
4.2 4.5 4.7 4.8
8.5 8.8 8.8 8.7
0.0 0.0 0.0 0.0
42.9 44.1 44.2 44.1
28.5 28.7 28.9 29.0

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

ja ty6ttomyyspéivarahat).
Lahde: Tilastokeskus.
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ansiosta sosiaalietuuksien ja -avustusten kasvu-
vauhti hidastui viime vuonna 3 prosenttiin. Suh-
teessa kokonaistuotantoon niiden osuus putosi
0.6 prosenttiyksikolla 19.3 prosenttiin.

Tana vuonna sosiaalietuuksien kasvu ponnah-
taa tilapaisesti 5 prosenttiin, kun tydelakkeisiin ja
muihin sosiaalietuuksiin tehtiin noin 2 prosenttia
edellisvuotista suuremmat indeksikorotukset. En-
nustejakson jalkipuoliskolla sosiaalimenojen kas-
vun arvioidaan hidastuvan 4 prosenttiin. Vuonna
2014 niiden osuus kokonaistuotannosta kohoaa
vajaaseen 20 prosenttiin.

VEROASTE NOUSEE

Kansantalouden veroaste nousi vime vuonna 0.8
prosenttiyksikolla 42.9 prosenttiin. Valittdmien
verojen tuoton osuus kokonaistuotannosta koho-
si 0.2 prosenttiyksikolla 16.1 prosenttiin. Yksi-
tyisen kulutuksen riped kasvu ja kulutusverojen
korotukset nostivat valillisen veron tuoton koko-
naistuotanto-osuuden perati 0.7 prosenttiyksik-
koa 14 prosenttiin. Maksuperusteiden noususta
huolimatta sosiaalivakuutusmaksujen kansan-
tuoteosuus aleni 0.3 prosenttiyksikélla 12.7 pro-
senttiin. Maksurasitusta kevensivat tydnantajilta
aiempina vuosina liikaa perittyjen maksujen pa-
lautukset.

Ennustejaksolla kansantalouden veroasteen nou-
su jatkuu. Tana vuonna veroaste kohoaa yhdella
prosenttiyksikolla 44 prosenttiin, kun vakuutetun
ja tydbnantajan sosiaalivakuutusmaksuja korotet-
tiin ja my6s hyddykeverotus kiristyi. Lisaksi kunti-
en tuloveroprosentti nousi.

Kotitalouksien ansiotuloista perittéavéat tuloverot
ja sosiaalivakuutusmaksut kohoavat tana ja ensi

vuonna yhteensa 0.5 prosenttiyksikkoa 28 pro-
senttiin. Kuntien tuloverotus kiristyy tana vuonna
0.1 prosenttiyksikkoé ja sosiaalivakuutusmaksut
perati 0.5 prosenttiyksikkoda. Kotitalouksien vero-
tusta kiristdd myos eraiden verovdhennysten pie-
neneminen ja pddomatuloveroprosentin nousu
30 prosenttiin.

Yritysten ja yhteistjen tuloverotus aleni talle vuo-
delle 1.5 prosenttiyksikolla 24.5 prosenttiin. Yri-
tysten kokonaisverorasitus ei kuitenkaan koko-
naisuutena kevene, koska sosiaalivakuutusmak-
sut nousivat ja mm. padomatuloveroprosenttia
korotettiin. Ennusjakson jalkipuoliskolla yritysten
verotus kiristyy hienokseltaan, kun tydnantajan
sosiaalivakuutusmaksuja nostetaan aiemmin
sovitun ohjelman mukaisesti.

Kotitalouksien veroasteita

22 - = Kotitalouksien ansiotulos,

20 jen efektiivinen veroaste
= . . 2) .
== Keskitul. palkansaajan vero-% |
18 1 ' 1 ' 1 ' 1 1 ' i '
2001 03 05 07 09 11 13
1) Kotitalouksien ansiotuloista (pl. paaomatulot) maksa-
mat valittémat verot suhteessa ansiotuloihin.
2) Budjettiesityksen yhteydessa ilmoitettu palkansaajan
kesk.maar. vero-%, kun tulotaso pysyy ennallaan.
ETLAN ennuste vuodesta 2012 alkaen.

Léhteet: Kansantalouden tilinpito ja
hallituksen budjettiesitykset.

ETLA S12.1/g53
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KOKONAISTUOTANTO KASVAA TANA VUONNA PROSENTIN
ETLAN arvion mukaan Suomen BKT kasvaa tana
vuonna 0.9 prosenttia. Vientikysynté jaa heikoksi,
ja kotimainen kysynta vaimenee tuntuvasti vime-
vuotisesta. Teollisuuden arvonliséyksen odote-
taan kasvavan 3 prosenttia, mutta rakentamisen
arvonlisdys supistuu prosentin ja alkutuotannon
2 prosenttia. Palvelujen arvonlisdys nousee vain
prosentin.

Arvioimme, ettd kokonaistuotannon kasvuvauhti
nousee ensi vuonna vajaaseen 3 prosenttiin. Vien-
tikysyntéa elpyy selvasti, ja teollisuuden arvonlisayk-
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sen kasvuvauhti kiihtyy 5 prosenttiin. Rakentami-
sen arvonlisdys kohoaa ensi vuonna 3 prosenttia ja
alkutuotannon sekéa palveluiden 2 prosenttia.

TEOLLISUUSTUOTANTO KASVAA RIPEASTI ENSI VUONNA
Tuotoksella mitattuna teollisuustuotanto kasvaa
tdna vuonna vajaat 3 prosenttia. Lahes kaikkien
toimialojen tuotannon kasvu jaa edellisvuotista
pienemmaksi. Kulkuneuvoteollisuuden tuotanto
kasvaa kuitenkin viimevuotisesta, koska telakka-
teollisuus on saanut uusia tilauksia. Teollisuuden
tuotos lisdantyy ensi vuonna noin 5 prosenttia.
Teknologiateollisuuden tuotannon arvioidaan

Bruttokansantuotteen maaran muutokset toimialoittain neljannesvuosittain

%

A 2)
== Teollisuus

3 2)
== Rakentaminen
2
4 Palvelut” 0
10
0 .
. N\
= 0
. &y
-10
-8
1 2) -20
BKT = BKT
-12 i i -30

1985 90 g5 2000 05 10
Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.
1) Muutos edellisen vuoden vastaavasta neljanneksesta.
2) Laskettu neljan neljanneksen liukuvasta summasta.
Lahde: Tilastokeskus.

1985 90 g5 2000 05 10

ETLA S12.1/t02

Bruttokansantuote toimialoittain

Mrd. e Osuus, %

2011*  2011* 2010*
Alkutuotanto 5.0 3.0 0.3
Teollisuus 36.0 21.8 11.8
Rakentaminen 11.1 6.7 9.8
Palvelut 113.3 68.5 1.5
BKT perushintaan 165.5 100 3.8

Lahde: Tilastokeskus.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2011* 2012 2013F 2014F 200711 2012—16F

4 -2 2 3 3.8 2

2 3 5 6 -0.8 5

4 -1 3 4 1.1 3

2 1 2 2 1.3 3

2.3 0.9 2.5 2.9 0.6 24
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kasvavan noin 5 prosenttia tdna vuonna ja 6 pro-
senttia ensi vuonna. Metallien jalostuksen tuotan-
non kasvuvauhti hilienee tdna vuonna 4 prosent-
tiin. Koneiden ja laitteiden tilauskanta on vahva,
ja tuotannon odotetaan kasvavan 5 prosenttia
sekd téna etta ensi vuonna.

Kotimaisen matkapuhelinteollisuuden tuotanto

ei paassyt vauhtiin viime vuoden aikana. Matka-
puhelimien tuotekehityksen uudelleenjarjestely-
jen takia uusia tuotteita tuli hitaasti markkinoille.
Kokoonpanotuotanto siirretadn tdman vuoden ai-
kana Aasiaan, missa myos komponentit tehdaan.
Suomeen jaavat vield raataloidyt toimitukset. Vie-
| on epaselvaa, mitka ovat lopulliset vaikutukset
koko sahko- ja elektroniikkateollisuuden tuotan-

tolukuihin. Toimialalla valmistetaan paljon muu-
takin kuten esimerkiksi séhkémoottoreita, -gene-
raattoreita ja -muuntajia seka mittaus-, testaus- ja
navigointilaitteita.

Kulkuneuvoteollisuuden tuotanto kasvaa tana
vuonna 10 prosenttia. Tana vuonna toimitetaan
useita erikoisaluksia. Myds ensi vuonna luovute-
taan erikoisaluksia ja Viking Linen tilaama ristei-
lylautta. Uudenkaupungin autotehtaalla uusien
sahkoautojen sarjatuotanto on vield pieni. Fisker
Karma -hybridisdhkoauton sarjatuotanto alkoi vii-
me vuoden maaliskuussa. Tuotantoon on tulos-
sa myos urheiluauto. Kulkuneuvoteollisuuden
tuotannon arvioidaan kasvavan 4 prosenttia ensi
vuonna.

Teollisuustoimialojen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2010* 2010* 2010*
Teknologiateollisuus 52.8 43.9 4.4
- metallien jalostus 9.5 7.9 38.3
- metallituotteet 6.7 5.5 -1.5
- koneet ja laitteet 15.0 12.5 0.1
- kulkuneuvot 2.7 23 -12.5
- elektroniikka- ja
sahkoteollisuus 18.9 15.7 1.3
Metsateollisuus 19.1 15.8 15.1
- puutavarateollisuus 5.6 4.7 16.6
- paperiteollisuus 13.5 1.1 145
Graafinen teollisuus 1.5 1.2 -3.3
Kemianteollisuus 18.4 15.3 23
Elintarviketeollisuus 10.2 8.5 1.3
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-
ja kenkateollisuus 1.1 0.9 6.2
Muu tehdasteollisuus 4.4 3.6 23
Tehdasteollisuus yhteensa 107.5 89.2 5.3
Mineraalien kaivu 1.8 1.5 19.6
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 11.1 9.3 6.4
Koko teollisuus 120.5 100 5.6
Teollisuus pl. elektroniikka-
ja sahkateollisuus 101.5 84.3 71

Lahde: Tilastokeskus.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2011* 2012 2013 2014 2007—11 2012—16F
2.1 5 6 7 -1.6 6
6.5 4 6 8 -1.6 5
6.3 4 6 6 0.2 5
6.3 5 5 7 -0.9 5
-11.1 10 4 14 -11.8 1
-1.2 4 6 7 -04 7
0.6 -2 6 6 -3.0 4
1.3 1 4 6 -4.0 3
0.3 -3 7 7 -2.5 4
0.9 2 3 3 -5.0 2
6.6 3 2 3 1.5 2
2.1 1 3 3 0.8 2
4.1 0 3 -4.0 2
4.5 2 3 3 -0.5 3
3.0 2.9 4.7 5.4 -1.0 4.5
9.7 10 8 7 7.3 7
-5.9 1 4 4 0.2 3
2.3 2.6 4.7 5.4 -0.8 4.4
3.7 3 4 5 -1.1 3



Metsateollisuuden tuotanto supistuu tdna vuonna
2 prosenttia viimevuotisesta, kun paperiteollisuu-
den tuotanto vdhenee 3 prosenttia. Alan kysynta-
nakymat ovat heikot.

Kemianteollisuudessa on vain pienid merkkeja
suhdanteiden heikkenemisesta. Tuotannon arvi-
oidaan kasvavan tdna vuonna 3 prosenttia ja ensi
vuonna 2 prosenttia.

Elintarvikkeiden tuotannon arvioidaan lisdantyvan
prosentin tdna vuonna ja 3 prosenttia ensi vuon-
na. Elintarvikkeet ovat valttamattomyyshyodyk-
keitd, joten niiden kulutus ei vahene taantumas-
sa yhta paljon kuin esimerkiksi kestokulutus- tai
investointitavaroiden kysynta.

PALVELUALOJEN TUOTOS

Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan palve-
lujen volyymi kasvoi viime vuonna 2.6 prosenttia
arvonlisdayksen kasitteella mitattuna. Yksityisella
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BKT kasvoi viime vuonna vajaat 3 prosenttia
Kansantalouden tilinpidon maaliskuussa julkaistujen tie-
tojen mukaan bruttokansantuote kasvoi viime vuonna 2.9
prosenttia edellisvuodesta.

Ensimmaiselld neljanneksella kokonaistuotanto liséan-
tyi 5.2 prosenttia, toisella 1.8 prosenttia ja kolmannella
neljannekselld 3.3 prosenttia vuodentakaisesta. Vuoden
viimeiselld neljanneksella kasvuvauhti hidastui 1.4 pro-
senttiin. Kausitasoitettuna kokonaistuotanto lisaantyi en-
simmaisella neljanneksella 0.3 prosenttia, mutta supistui
toisella 0.1 prosenttia edellisesté neljanneksesta. Kol-
mannella neljannekselld BKT kasvoi 1.1 prosenttia, mutta
viimeisella neljanneksella vain 0.1 prosenttia edellisesta
neljanneksesta.

Teollisuuden arvonlisdys kasvoi viime vuonna 1.9 prosent-
tia. Rakentamisen arvonliséys lisdantyi 3.8 ja palvelualo-
jen 2.6 prosenttia vuodentakaisesta.

Palvelutoimialojen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2010* 2010* 2010*
Kauppa 30.1 15.5 3.8
- moottoriajoneuv. kauppa 4.9 25 1.4
- tukkukauppa 14.3 1.4 34
- vahittaiskauppa 11.0 5.6 2.8
Majoitus- ja ravitsemistoim. 6.4 3.3 1.2
Liikenne 20.9 10.8 4.2
- kuljetus 19.5 10.0 4.4
- postiliikenne 1.5 0.8 1.3
Rahoitus- ja vak.toiminta 8.5 4.4 2.8
Asuntojen omistus 22.1 114 2.2
Kiinteistd- ja liike-elamaa
palveleva toiminta 43.4 224 25
Muut sosiaaliset ja
yhteiskunnalliset palvelut 62.5 32.2 1.1
Yksityiset palvelut 144.3 74.4 2.8
Julkiset palvelut 49.7 25.6 0.4
Yhteensa 194.0 100 2.2

Lahde: Tilastokeskus.

Maaran muutos, %

Edellisesta vuodesta Keskimaarin

2011* 2012 2013F 2014¢F 2007—11 2012—16F
4 1 3 3 1.4 4
8 1 3 3 0.0 5
3 1 3 3 0.7 4
3 2 3 3 S8 3
3 1 2 2 -0.7 2
4 1 3 4 0.4 3
4 1 3 4 1.4 3
1 1 4 4 -3.0 2

-1 1 3 3 5.4 3
1 2 2 2 1.7 1
6 1 3 4 6.0 3
0 0 1 1 2.1 1
3.6 1 3 3 2.0 3
0.3 0 1 1 0.5 1
2.5 1 2 2 1.3 2
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sektorilla tuotanto lisdantyi 3.4 prosenttia. Erityi-
sesti liike-elamaa palvelevilla toimialoilla tuotanto
elpyi selvasti parin vuoden takaisesta notkahduk-
sesta. My6s kaupan toimialoilla tuotannon maa-
ran kasvu jatkui vahvana. Sen sijaan julkisen sek-
torin palveluiden maaran kasvu jai 0.3 prosenttiin.

Tana vuonna yksityisten palvelutoimialojen tuo-
toksen maaran kasvun arvioidaan vaimenevat
selvasti suhdannetilanteen heikkenemisen myo-
ta. Julkisten palvelujen kysynnan arvioidaan jaa-
van viime vuoden tasolle, ja yksityisten palvelu-
jen maaran kasvu jaanee runsaaseen prosenttiin.
Tuotannon kasvu vauhdittuu uudestaan vuoden
2013 aikana. Tuolloin kysynnan kohentumisen
odotetaan jakautuvan melko tasaisesti eri toimi-
aloille.

RAKENTAMINEN NOTKAHTAA TANA VUONNA
Rakentamisen tuotanto kasvoi viime vuonna
runsaat 3 prosenttia. Uudisrakentamisen kas-

vu hidastui tuntuvasti vuoden loppua kohden ja
vuoden lopulla kasvu lahes pyséhtyi. Maa- ja vesi-
rakentaminen vaheni viime vuonna 3 prosenttia.

Tuoreimmat talonrakentamisen aloitus- ja lupa-
tiedot kertovat uudisrakentamisen supistuvan
tana vuonna. Maa- ja vesirakentamisen arvioi-
daan kaantyvan pieneen kasvuun mm. valtion
viime vuonna kaynnistamien vaylahankkeiden
siivittdmana.

Téna vuonna rakennustuotannon mééra supistuu
pari prosenttia. Uudistuotanto putoaa 5 prosenttia
sekad asuntorakentamisessa etta yritysten talonra-

kentamisessa. Maa- ja vesirakentamisen tuotan-
non maaran arvioidaan kohoavan 3 prosenttia.

Ensi vuonna suhdannetilanteen paraneminen pi-
ristdd myos rakennustoimintaa. Yritysten talon-
rakentaminen ja kotitalouksien asuinrakentami-
nen lisdantyvat kumpikin 4 prosenttia. Maa- ja
vesirakentamisen tuotannon kasvu kiihtyy 5-6
prosenttiin. Ennustejakson lopulla maa- ja vesi-
rakentaminen saa uuden kasvusysayksen, kun
ydinvoimahankkeiden pohjatyét kdynnistyvat.

TYOLLISYYDEN KASVU PYSAHTYY TANA VUONNA

Pari vuotta kestanyt tyéllisyyden paraneminen
katkeaa tdna vuonna. Palvelualoilla tydpaikkojen
maaran kasvu jatkuu, mutta aiempia vuosia hi-

Tyovoiman tarjonta ja kysynta

1000
henk.

2700

== Tydllinen tydvoima
== Tydvoima

2600
2500
2400
2300
2200

2100

2000 *
1985 90 95 2000 05 10

Léhde: Tilastokeskus. ETLA S12.1/e01

Rakentamisen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2010* 2010* 2010*
Rakentaminen 28.3 100.0 5.2
- talonrakentaminen 214 75.7 9.0
- maa- ja vesirak. 6.9 24.3 -6.1

Lahde: Tilastokeskus.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2011* 2012F 2013¢ 2014 2007—>11 2012—16"
3.2 -1.8 3.8 4.3 1.1 3.2
4.9 -3.1 3.2 85 14 2.2
-3.2 3.0 5.0 7.0 -0.2 7.0



taampana. Ensi vuonna kokonaistuotannon kas-
vu vauhdittuu, mika lisda tyon kysyntaa seka ja-
lostuselinkeinoissa etta palvelualoilla.

Verraten vaatimattomasta talouskasvusta huoli-
matta tyottdmyysasteen odotetaan supistuvan
kumpanakin ennustevuotena. Tyéttdmyyden véa-
henemiseen vaikuttaa tydmarkkinoilta poistuvien
madaran kasvu. Tyottdmyysasteen arvioidaan ale-

Tydvoimatase, 1000 henkiloa
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nevan tana vuonna 7.7 prosenttiin ja tyollisyyden
kasvun nopeutumisen myota laskevan ensi vuon-
na 7.3 prosenttiin.

TEOLLISUUDEN TYOPAIKAT SUPISTUVAT
Vientimarkkinoiden heikentynyt suhdannetilan-
ne on lisdnnyt teollisuusyritysten varovaisuutta
tyollistdmispaatoksissa. Tasta kertovat parhaiten
teollisia tydpaikkoja ennakoivat suhdannekuvaa-

Era 2008 2009
Véestd 5313 5339
Tydikainen vaesto"” 4 005 4025
Tydvoima 2703 2678
Tydlliset 2531 2457
Tyottomat 172 221
Tehdyt ty6tunnit (milj.) 4 306 4150
Tydvoimaosuus, % 67.5 66.5
Tydllisyysaste?, % 70.6 68.3
Tyottomyysaste, % 6.4 8.2

115-74 -vuotiaat.
2 Tyollisten osuus tydikaisesta (15-64 -vuotiaat) vaestosta.
Lahde: Tilastokeskus.

Tydlliset toimialoittain®, 1000 henkil63

2010

5363
4043
2672
2447
224
4133
66

67

8

2011 2012¢ 2013F 2014¢

5389 5415 5442 5468

4059 4074 4084 4092

2683 2680 2684 2686

2474 2474 2489 2503

209 205 195 183

4182 4174 4191 4 207
.1 66.1 65.8 65.7 65.7
.8 68.6 68.9 69.7 70.4
4 7.8 1.1 7.3 6.8

Toimiala TOL-02 2008 2
Alkutuotanto AB 112

Koko teollisuus C,D,E 462
Rakentaminen F 186
Kauppa- ja majoitustoiminta  G,H 405
Liikenne | 176
Rahoitus- ja liike-elamaa

palveleva toiminta JK 376
Julkiset ja muut yht.palv. L-0 806
Julkinen sektori 666
Palvelut yhteensa 1763 1
Toimiala tuntematon X 7

Koko kansantalous 2531 2

1)

Toimialaluokitus 2002.
Lahde: Tilastokeskus.

009
112
425
175
387
177

355
816
657
734

10
457

2010 2011* 2012¢ 2013¢ 2014¢
108 103 100 98 95
407 403 399 400 400
172 176 175 176 178
387 392 393 397 401
180 171 170 171 171
367 382 386 393 399
814 836 839 844 849
664 667 669 671 673

1747 1780 1788 1805 1821

12 1 11 10 9

2447 2474 2474 2489 2503



056 SUHDANNE 2012:1

jat. Teollisuuden tarjoamat uudet tyétilaisuudet
ovat lievassa laskussa ja lomautukset kasvussa.

Teollisuuden tydpaikkojen arvioidaan supistu-
van tédna vuonna prosentilla. Ty6paikat vahenevat
paavientialoilla metsa- ja metalliteollisuudessa.
Kotimaisesta kulutuksesta riippuvilla aloilla ty®-
paikkojen maara pysyy ennallaan. Uusia tyotilai-
suuksia syntyy suhteellisesti eniten kaivannaistoi-
minnassa ja energiateollisuudessaa. Ensi vuonna
koko teollisuuden tyopaikkojen lasku pysahtyy,
kun vientiteollisuuden tyollistémismahdollisuudet
paranevat.

Tyélliset toimialoittain

1000
henk.

800

700

600

500

400

300

200

100

1980 85 90 95
mmmm - Alkutuotanto
mmmm Teollisuus

Rakennustoiminta

mmmm Kauppa, ravitsemis- ja
majoitustoiminta
Lahde: Tilastokeskus.

Rakennustoiminnan tyollisyyden kasvu on hiipu-
massa. Talonrakentamisen aloitustilastot kertovat
tuotantondkymien heikkenevan lisda tdna vuon-
na, mika vahentaa alan tydvoimatarvetta. Tana
vuonna rakennusalan tydpaikkojen maaran odo-
tetaan pysyvan ennallaan, ja ensi vuonna paasta-
neen pieneen kasvuun. Tiedossa olevien suurten
rakennushankkeiden ansiosta rakennustuotan-
non ja tyollisyyden keskipitkan aikavalin nakyma
on varsin hyva.

1000
henk.

800

700

600

500

400

300

200

100

mmm Julkiset palvelut
mmm | jikenne

ETLA S12.1/e03

Rahoitus, vakuutus ja liike-
elaméaa palveleva toiminta



TYOLLISYYS PARANEE RIPEIMMIN YKSITYISILLA
PALVELUALOILLA

Yksityisten palvelualojen tydpaikat lisaantyvat
kumpanakin ennustevuotena. Tana vuonna ndil-
le aloille syntyy 7 000 uutta tydpaikkaa ja ensi
vuonna tuplasti enemman. Tyollistymismahdol-
lisuudet ovat parhaimmat liikke-elamaa palve-
levassa toiminnassa ja kotitalouksien henkilo-
kohtaisissa palveluissa. Myds informaatio- seka
kulttuuri- ja virkistyspalveluissa tydpaikat lisdan-
tyvat keskimaaraista nopeammin.
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Julkisella sektorilla tydllisyyden kasvu hidastuu
merkittavasti. Terveys- ja sosiaalipalvelujen tyolli-
syyden kasvua rajoittaa kuntien ja kuntayhtymien
heikko taloustilanne seka yksityisten hyvinvointi-
palvelujen kasvava tarjonta.



058 SUHDANNE 2012:1

Tuonti ja maksutase

TAVARATUONNIN KASVU JAR TANA VUONNA HYVIN vuodentakaiseen verrattuna oli kovaa. Kotimai-
VAHAISEKSI sen teollisuuden tarve investoida uusiin konei-
Tuontitavaroiden tarve jéa tdna vuonna selvasti siin ja laitteisiin jaa vielda tdna vuonna vahaiseksi,
syksyllda ennustettua pienemmaksi, koska tava- joten investointitavaroiden tuonti lisdantyy vain
ravienti kasvaa huomattavasti aiemmin arvioi- runsaan prosentin vimevuotisesta. Ensi vuonna

tua vdhemman. Tavaratuonti kasvaa tdna vuon-
na vain puolisen prosenttia. Olemme alentaneet
kaikkien hyddykeryhmien tuontiennusteita. Pal-
velut mukaan lukien tuonti kasvaa téna vuonna Raaka-aineiden tuonnin ja teollisuus-
vajaat 3 prosenttia. Ensi vuonna tavaratuonti kas-

: ) tuotannon muutos
vaa nelisen prosenttia.

%

RAAKA-AINEIDEN JA TUOTANTOTARVIKKEIDEN TUONTI 20
SUPISTUU TANA VUONNA 10
Raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden tuonti

kaantyi selvaan laskusuuntaan viime vuoden jal- 0

kipuoliskolla. Téana vuonna hyddykeryhmén tuon-
nin odotetaan vdhenevan noin prosentin, kun

teollisuustuotannon kasvuvauhti hidastuu. Ensi -20
vuonna raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden 20 o
tuonti kasvaa 2 prosenttia, kun teollisuustuotan- 1985 90 95 2000 05 10

to elpyy. 1) Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.

Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista.
Vuoteen 1998 asti raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden

Investointitavaroiden tuontimaarat eivét juu- i
. . . . Lahteet: Tilastokeskus, Tullihallitus. ETLA S12.1/m01
ri nousseet viime vuoden aikana, vaikka kasvu

== Raaka-aineiden ym. tuonti

== Teollisuustuotanto”

Tavara- ja palvelutuonti

Arvo" Maara"”
Mrd. e %-osuus Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2011* 2011* 2010* 2011* 2012¢ 2013¢ 2014¢ 2007—»>11 2012—16F
Raaka-aineet ja tuotantotarv. = 20.8 34.6 216 56 -1 2 2 0.2 2
Energiatuotteet 13.2 21.8 24 9.7 0 1 1 1.4 1
Investointitavarat 11.9 19.8 49 12.0 1 3 4 0.7 4
Kulutustavarat 14.3 23.7 127 1713 3 6 5 -0.6 5
- kestokulutustavarat 4.2 6.9 18.7 9.0 3 7 7 -6.6 6
- muut kulutustavarat 10.1 16.8 98 64 4 6 4 3.8 4
Koko tavaratuonti? 57.7 100 99 6.2 05 36 37 -0.6 34
Tavara- ja palvelutuonti? 75.9 . 1.7 0.1 2.7 3.8 3.5 -0.7 3.7

D Kayttotarkoituksen mukainen tuonnin arvo Tullitilaston (c.i.f.) mukaan. M&aran muutokset ETLAN laskelma.
2 Kansantalouden tilinpidon mukaan.
Lahteet: Tilastokeskus, Tullihallitus.



investointitavaroiden tuonti lisddntyy runsaat 3
prosenttia, kun teollisuustuotannon kasvuvauh-
ti nousee. Uusien ydinvoimaloiden rakentaminen
alkaa nakya investointitavaroiden tuonnissa vasta
vuodesta 2014 eteenpain.

Kestokulutustavaroiden tuonnin kasvuvauhti hi-
dastuu tdna vuonna noin 3 prosenttiin, kun yk-
sityisen kulutuksen kasvu vaimenee tuntuvasti.
Ensi vuonna kestokulutustavaroita tuodaan arviol-
ta noin 7 prosenttia tamanvuotista enemman. Ly-
hytikaisten kulutustavaroiden tuonti nousi vuoden
2009 taantumasta nopeasti takaisin vanhoihin
tuontimaariin ja jatkoi tasaista kasvuaan. Hyody-
keryhman tuonnin arvioidaan kasvavan 4 pro-
senttia tdnad vuonna ja 6 prosenttia ensi vuonna.

TUONTIHINNAT NOUSEVAT VAIN VAHAN

Tavaroiden tuontihinnat nousevat tdna vuonna
keskimaarin 2 prosenttia viimevuotisesta. Oljyn
maailmanmarkkinahintojen kehitys maaraa suu-
relta osin energiatuotteiden tuontihintojen kehi-
tyksen. Tana vuonna ne nousevat keskimaarin

6 prosenttia vuodentakaisesta, mutta ensi vuon-
na energiatuotteiden tuontihinnat kaantyvat noin
prosentin laskuun.

Raaka-aineiden tuontihinnat alenevat tdna vuon-
na noin prosentin ja investointitavaroiden tuon-
tihinnat nousevat vain puolisen prosenttia. Kes-
tokulutustavaroiden noin kymmenen vuotta
kestanyt tuontihintojen trendinomainen lasku
kaantyi viime vuoden puolivélissa nousuun. Hin-
nat kohoavat tdna vuonna runsaat 2 prosenttia
viimevuotisesta.

VAIHTOTASEEN ALIJARMA SYVENEE TANA VUONNA
Kauppataseen alijgaman arvioidaan syvenevan
huomattavasti tdna vuonna, 1.6 miljardiin eu-
roon. Vuonna 2013 alijgdma pienenee vain hie-
man 1.5 miljardiin euroon. Tavaratuonnin arvo
kasvaa tdna vuonna selvasti tavaraviennin arvoa
enemman. Ensi vuonna viennin arvo kasvaa hie-
man enemman kuin tuonnin arvo.

Palveluiden ulkomaankaupan ennustaminen
on varsinkin viime vuosina osoittautunut hyvin
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vaikeaksi. Suurin era sekéa palveluviennissa etta
tuonnissa muodostuu suurien kansainvélisten
konsernien sisaisista siirroista, mitka ovat hanka-
lia ennustaa. Lisdksi korjaukset kansantalouden
tilinpidossa ovat usein suuret. Arvioimme, etta
palvelutase on tdnd vuonna suunnilleen tasapai-
nossa, mutta ensi vuonna 0.8 miljardia euroa yli-
jaamainen.

Palveluiden ulkomaankaupan seurantaa ja tul-
kintaa hankaloittaa se, etta Tilastokeskus julkai-
see erillisen palvelujen ulkomaankaupan tilas-

ton, mihin eivét sisélly vaihtotaseen palveluerat

Tavaratuonnin méaara kasvoi viime vuonna runsaat
6 prosenttia

Kansantalouden tilinpidon maaliskuussa julkaistujen en-
nakkotietojen mukaan tavaratuonnin maara lisaantyi vii-
me vuonna 6.2 prosenttia edellisvuodesta.

Ensimmaisella neljannekselld tavaratuonnin maara koho-
si 17.5 prosenttia vuodentakaisesta. Toisella neljannek-
sella kasvuvauhti hidastui selvasti 7.9 prosenttiin. Kol-
mannella neljannekselld tavaratuonti j&i 0.2 prosenttia
edellisvuotista pienemmaksi, mutta kaantyi viimeisella
neljannekselld 1.1 prosentin kasvuun vuodentakaisesta.
Kausitasoitettuna tavaratuonnin méaara kasvoi ensim-
maisella neljannekselld 2.3 prosenttia, mutta supistui
toisella neljanneksella 0.2 prosenttia ja kolmannella 1.2
prosenttia edellisesta neljanneksesta. Vuoden viimeisella
neljannekselld tuontimaara lisdantyi 0.3 prosenttia edel-
lisesta neljanneksesta.

Investointitavaroiden tuonti lisdantyi viime vuonna 12
prosenttia vuodentakaisesta. Tahan hyodykeryhméan
kuuluvat myds puhelinlaitteiden osat. Energiatuotteiden
tuontimaara oli 10 prosenttia edellisvuotista suurempi.
Raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden tuonti nousi va-
jaat 6 prosenttia. Kestokulutustavaroiden tuonti lisdantyi
9 prosenttia ja lyhytikéisten kulutustavaroiden tuonti run-
saat 6 prosenttia.

Tavaroiden tuontihinnat nousivat viime vuonna kansan-
talouden tilinpidon mukaan keskimaarin 8.7 prosenttia
edellisvuotisesta. Tilastokeskuksen tuontihintaindeksi ko-
hosi 8.1 prosenttia.
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likenne, matkustus, vakuutus- ja rahoituspalve-

lut seka julkishallinnon palvelut. Palvelujen ulko-
maankaupan julkaisussa palvelutase on selvasti

ylijgdmainen. Ennusteemme perustuu kansanta-
louden tilinpidon tilastosarjoihin.

Tavaroiden ja palvelusten taseen alijgdman arvioi-
daan kasvavan viime vuoden miljardista eurosta

Vaihtotaseen ylijaama komponen-
teittain suhteessa BKT:hen

%

== Vaihtotase == Kauppatase

15 Palvelutase
== Tuotannontekijakorvaus ja tulon-
siirtotase

10

5

0

) W

-10 i

198890 95 2000 05 10
Uudistettu neljannesvuositilinpito vuodesta 1990.

Laskettu neljan neljanneksen
liukuvista summista, keskistetty. ETLA S12.1/u02

Lahteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus.

1.6 miljardiin euroon kuluvana vuonna. Alijaama
pienenee ensi vuonna 0.7 miljardiin euroon.

Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen taset-
ta heiluttelevat erityisen voimakkaasti nettomaa-
rdiset rajan yli kulkevat osingot, korot ja kotiute-
tut voitot, joista varsinkin osinkojen ja voittojen
suunnat voivat vaihtua &killisesti vuodesta toi-
seen. Niiden muutokset voivat vaikuttaa merkit-
tavasti vaihtotaseeseen. Odotamme, ettd tuotan-
nontekijakorvausten ja tulonsiirtojen tase kaantyy
tdnad vuonna 0.8 miljardin euron alijgamaan. Ensi
vuonna alijagdman odotetaan pienenevan 0.6 mil-
jardiin euroon.

Vaihtotaseen alijadma syvenee tédna vuonna 2.4
miljardiin euroon viime vuoden 0.8 miljardista
eurosta. Vuonna 2013 alijagédman odotetaan su-
pistuvan 1.3 miljardiin euroon.

KOTITALOUDET VELKAANTUVAT TANA VUONNA
Kotitalouksien saastdminen laski vuonna 2011
1.8 miljardiin euroon. Kansantalouden tilinpi-
don saastamiskasite ei kuitenkaan ota huomioon
kaikkia kotitalouksien rahoituksen lahteita ja ra-
hoituksen kayttokohteita. Saastaminen kansanta-
louden tilinpidossa ei siten kuvaa kotitalouksien
todellista sdastamista kovin tarkasti. Tana vuon-

Vaihtotase, mrd. euroa

2010
Tavaroiden vienti (fob)" 52.5
Tavaroiden tuonti (foh)" 50.0
Kauppataseen ylijaama 2.5
Palveluvienti 19.6
Palvelutuonti 20.6
Palvelutaseen ylijaama -1.0
Tuotannontekijakorvausten ja
tulonsiirtojen taseen ylijaama 0.9
Vaihtotaseen ylijaama 2.5
Vaihtotaseen ylijaama / BKT, % 1.4
Vaihtotaseen ylijaama / viennin arvo, % 34

D MI. tavarakaupan jarjestelyerét.
Lahde: Tilastokeskus.

2011 2012¢ 2013¢ 2014¢
56.6 57.7 60.0 62.5
57.7 59.3 61.5 63.7
-1.0 -1.6 -1.5 -13
18.3 20.0 22.0 23.5
18.2 20.0 21.2 22.1
0.0 0.0 0.8 14
0.2 -0.8 -0.6 -0.4
-0.8 -2.4 -1.3 -0.3
-0.4 -1.2 -0.6 -0.2
-1.1 -3.1 -1.6 -0.4



na kotitaloussektori velkaantuu noin 0.8 miljardia
euroa. Vuonna 2013 kotitalouksien velkaantumi-
nen nousee 0.6 miljardiin euroon.

Yrityssektorin sadstdminen kohosi viime vuon-
na 9.7 miljardiin euroon. Tana vuonna yritysten
saastaminen laskee 9.5 miljardiin euroon, mutta
kasvaa taas ensi vuonna 10.6 miljardiin euroon.

Julkisen sektorin nettoluotonanto oli viime vuon-
na 1.5 miljardia euroa. Rahoitusalijagdméa nousee
tana vuonna 2 miljardiin euroon ja kutistuu ensi
vuonna 1.5 miljardiin euroon. Suhteutettuna ko-
konaistuotantoon arvioimme alijgdman suuruu-
deksi 1.0 ja 0.7 prosenttia vuosina 2012 ja 2013.
Julkisen sektorin rahoituskysymyksia kasitelldan
tarkemmin sivuilla 47-50.

Vaihtotase kaantyi viime vuonna alijaamaiseks
Vuoden 2010 vaihtotaseen ylijadmaa on Kansantalou-
den tilinpidon maaliskuussa julkaistujen tietojen mukaan
korjattu selvasti alaspain 3.4 miljardista eurosta 2.5 mil-
jardiin euroon. Korjauksiin vaikuttaa eniten palvelutaseen
aiemmin ilmoitettua suurempi alijadma.

Ennakkotietojen mukaan vaihtotase kaantyi vuonna 2011
0.8 miljardin euron alijadmaan. Vaihtotase supistui si-
ten 3.3 miljardia euroa edellisvuodesta, kun kauppatase
kaantyi 2.5 miljardin euron ylijazdmasta miljardin euron
alijadmaan. Tavaratuonnin arvo nousi viime vuonna 15
prosenttia, mutta tavaraviennin arvo vain 8 prosenttia.

Palvelusten tase oli vuonna 2011 tasapainossa, kun pal-
velutuonnin arvo vaheni 11 prosenttia ja palveluviennin
arvo supistui 7 prosenttia vuodentakaisesta.

Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen tase oli viime
vuonna 0.2 miljardia euroa ylijzamainen. Ylijgdma oli 0.7
miljardia edellisvuotista pienempi.
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Vaihtotase ja pddomaliikkeet

Mrd. Vaihtotase
EUR - ‘
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12 kuukauden ei-keskistetty liukuva summa.

Lahde: Suomen Pankki. ETLA S12.1/u03
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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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Lahde: Tilastokeskus. ETLA S12.1/r08



Hinnat ja kustannukset

INFLAATIO VAIMENEE

Viime vuonna raaka-aineiden maailmanmarkki-
nahintojen nousu vauhditti euroalueen kuluttaja-
hintajen nousun 2.7 prosenttiin. Suomessa yhden-
mukaistettu inflaatio oli titd hieman nopeampi,
3.3 prosenttia, mik3 johtui muun muassa valilli-
sen verotuksen kiristymisesta. Kuluvana vuonna
inflaation arvioidaan hidastuvan 2.7 prosenttiin
Jja ensi vuonna jo hieman 2 prosentin alapuolel-
le. Kuluvan vuoden inflaatioennusteen keskeiset
epavarmuustekijat liittyvat energian hintojen ke-
hitykseen.

Viime vuonna inflaatiota vauhditti tuontihinto-
jen vahva nousu. Tilastokeskuksen tuontihintain-
deksin mukaan tuontihinnat kohosivat 8.1 pro-
senttia. Tuontihintojen nousua voimisti erityisesti
energian 25.5 prosentin kallistuminen. Muiden
raaka-aineiden hintojen nousu jai 6.3 prosenttiin.
Investointi- ja kulutustavaroiden hinnat pysyivat
l&hes edellisen vuoden tasolla.

Kotimaisia kustannuspaineita voimisti muun mu-
assa arvonlisaveron korotus vuoden 2010 heiné-

Keskeisten hintaindeksien muutokset

%

- = Tukkuhintaind.”
15 -- == Elinkustannusind. ‘
Rakennuskustannusind.

-15 Gl | I I I I I I
1998 2000 02 04 06 08 10 12 14
Muutokset edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
1) Vuoden 2009 alusta luokittelumuutos.
Lahde: Tilastokeskus. ETLA S12.1/p01
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kuun alusta lahtien 22 prosentista 23 prosenttiin.
Keskituntiansiot kohosivat ennakkotietojen mu-
kaan 2.7 prosenttia ja tydn tuottavuus 1.6 pro-
senttia edellisvuodesta. Yksikkotytkustannusten
1.1 prosentin nousu vaimensi kotimaisia kustan-
nuspaineita. Korkotason kohoaminen vauhdit-

ti inflaatiota yhteensa vajaalla 0.5 prosenttiyksi-
kolla. Keskimaarin kuluttajahinnat kohosivat 3.4
prosenttia edellisestéd vuodesta, ja harmonisoitu
inflaatio oli 3.3 prosenttia.

Euroopan keskuspankki piti vuoden 2009 jal-
kipuoliskolta lahtien ohjauskoron yhdessé pro-
sentissa viime vuoden kesdkuuhun saakka. Sen
jalkeen korkoa korotettiin kahteen otteeseen 1.5
prosenttiin, kunnes viime marras-joulukuussa
korkoa alennettiin takaisin yhteen prosenttiin in-
flaatio-odotusten hellittdesséa ja suhdannenaky-
mien heikentyessa.

Ennusteperiodilla Euroopan keskuspankin odo-
tetaan alentavan ohjauskorkoa vield kuluvan vuo-
den aikana. Koron nousun arvioidaan ajoittuvan
vasta vuoden 2013 loppupuolelle. Kuluvan vuo-

Ansiotason ja elinkustannusten
muutokset
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Lahde: Tilastokeskus. ETLA S12.1/p02
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den tammi-helmikuussa markkinakorot selvas-
ti alentuivat, esimerkiksi 3 kuukauden markki-
nakorko oli maaliskuun alussa vajaan prosentin
tuntumassa. Vaikka markkinakorot ovat laske-
neet, asuntolaina- ja kulutusluottokannan keski-
korot ovat hivenen nousseet korkomarginaalien
kasvun vVUOKsi.

Raakatljyn maailmanmarkkinahinta oli vime
vuonna keskimaarin 111.1 dollaria tynnyrilta.
Hinta pysytteli melko tasaisena koko vuoden,
mutta kuluvan vuoden alussa hinta kaantyi sel-
vaan nousuun lahinna Lahi-idan poliittisten on-
gelmien karjistymisen vuoksi. Kuluvana vuonna
6ljiyn hinnan odotetaan pysyttelevan 115-120
dollarissa tynnyriltd, mutta poliittiset levottomuu-
det saattavat aiheuttaa vuoden aikana tuntuvia
hintapiikkeja. Euron hinnan odotetaan asettu-

tuontihintojen nousua, mutta kohentaa vientiteol-
lisuuden kustannuskilpailukykya.

Talouden taantuman my&ta muiden kuin ener-
giaraaka-aineiden tuontihintojen keskimaaraisen
muutoksen arvioidaan olevan tdné vuonna varsin
vahdinen. Kulutus- ja investointitavaroiden tuon-
tihintojen odotetaan pysyttelevan edelleen viime
vuoden tasolla. Yhteenséa tuontihintojen odote-
taan nousevan keskimaarin 0.5 prosenttia.

TYON TUOTTAVUUDEN HEIKKO KASVU VAUHDITTAA
YKSIKKOTYOKUSTANNUSTEN NOUSUA

Vuoden 2011 syksylla solmitun ns. kaksivuotisen
raamisopimuksen mukaan sopimuspalkat nouse-
vat kuluvan vuoden aikana runsaat 2 prosenttia.
Liukumat ja rakennemuutos mukaan lukien an-
siotasoindeksin arvioidaan kohoavan téné vuonna

van 1.30 dollarin tuntumaan seka tana etta ensi
vuonna. Heikentynyt euro vauhdittaa hieman

keskimaarin 3.1 prosenttia. Ensi vuonna ansioi-
den nousun arvioidaan jatkuvan vajaassa 3 pro-
sentissa.

Laskelma kansantalouden hinta- ja kustannustasoon vaikuttavista tekijoista

Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
Tekija 2011* 2012* 2013 2014F 200711 201216
1. Ansiotaso 2.7 3.1 29 2.8 3.6 3.0
2. Tydpanos" 1.2 -0.2 0.4 0.4 0.1 0.4

- ansiotyopanos
- yksityiset elinkeinonharjoittajat

3. Tydvoimakustannukset 4.0 3.5 3.7 3.8 3.6 3.9
- palkkasumma 4.7 3.3 3.6 3.7 3.9 3.9
- muut tyétulot 0.6 4.6 4.3 4.2 23 4.3
4. Tuotanto 2.9 0.9 2.6 2.7 0.8 24
5. Yksikkotyokustannukset (3./4.) 1.1 2.7 1.1 1.1 2.9 1.5
6. Tuontihinnat 7.6 1.8 0.4 0.3 1.8 1.0
7. Valilliset verot miinus tukipalkkiot,
osuus kokoniastarjonnasta 6.7 4.0 -06 -0.7 0.9 0.1
. Kustannuspaine (0.65x5. + 0.25x6. + 0.10x7.) 29 2.6 0.8 0.7 25 1.3
9. Kysyntapaine seka viivastynyt hintapaine 0.7 -1.8 0.6 1.0 -0.2 0.1
10. Tuotannon hintaindeksi (8.+ 9.) 3.6 0.8 1.4 1.8 2.3 1.4
11. Kulutuksen hinta 3.0 2.5 1.7 1.6 2.4 1.8
12. Reaaliansiotaso -0.3 0.6 1.2 1.2 1.2 1.1
13. Tuotanto tyopanosyksikkoa kohti (4./2.) 1.6 1.1 2.2 2.3 0.6 2.0

D Tehdyt tyotunnit.
Lahde: Tilastokeskus.



Ennakkotietojen mukaan tydn tuottavuus kasvoi
viime vuonna vain 1.6 prosenttia, kun se edellis-
vuonna kohosi 4.2 prosenttia. Vuonna 2012 tyon
tuottavuuden arvioidaan kohoavan vain runsaan
prosentin talouden heikon aktiviteetin vuoksi.
Raamisopimuksen mukaisten palkkaratkaisujen
kanssa tdméa merkitsee yksikkotydkustannusten
nousun voimistumista.

ASUMISEN JA ELINTARVIKKEIDEN HINTOJEN NOUSU
VAIMENEE

Kansallisella mittarilla mitattu inflaatio oli kulu-
van vuoden tammikuussa 3.2 prosenttia. Joulu-
kuuhun verrattuna inflaatiota voimistivat alkoho-
liveron ja liikenteen polttoaineverojen korotukset.
Viime vuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna
voimakkaimmin hinnat olivat nousseet asumises-
sa, elintarvikkeissa sekéa energiatuotteissa.

Kuluvan vuoden aikana asumisen kustannus-
ten nousu on vahitellen vaimenemassa matala-
na pysyttelevan korkotason ja asuntojen hintojen
vaimean kehityksen vuoksi. Myds energiakus-
tannusten nousu jatkuu aiempaa hitaampana.
Vuokrien nousu jatkunee edelleen 2-3 prosentin
tuntumassa. Yhteensa asumismenojen kontri-
buution inflaatioon arvioidaan olevan téna vuon-
na 0.7 prosenttiyksikkoa.

Elintarvikkeiden hinnat olivat vuoden alussa vield
runsaat 4 prosenttia korkeammat kuin vuosi sit-
ten. Elintarvikkeiden raaka-aineiden maailman-
markkinahinnat kdantyivat viime vuoden jalkipuo-
liskolla selvaan laskuun, ja ruuan hinnan nousun
oletetaan hidastuvan kuluvan vuoden aikana. Mi-
kéli ensi kesan sato onnistuu, elintarvikeraaka-ai-
neiden tarjonnan kasvun arvioidaan vaimentavan
edelleen maailmanmarkkinahintojen nousua.

Liikenteen kustannukset jatkavat nousuaan muun
muassa polttoaineveron korotuksen vuoksi. Myds
raaka-0ljyn maailmanmarkkinahinnan odotetaan

pysyttelevan véhintdan viime vuoden tasolla.

Keskiméarin kuluttajahintojen arvioidaan koho-
avan 2.7 prosenttia vuonna 2012. EU:n yhden-
mukaistetulla inflaatiomittarilla mitattuna hintojen
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nousu asettunee 2.5 prosentin tuntumaan. Vuon-
na 2013 ulkoinen kustannuspaine pysyy edel-
leen vaimeana, ja ilman hyotdykeverojen korotuk-
sia inflaatio asettunee vajaaseen 2 prosenttiin.
Tuontihintojen arvioidaan jadvan seka tana etta
ensi vuonna suunnilleen viimevuotiselle tasolle.

TUKKUHINTOJEN NOUSU VAIMENEE

Tukkuhintojen nousun odotetaan taittuvan tana
vuonna 1-2 prosenttiin tuontihintojen nousun py-
sahtymisen myota. Ensi vuonna tukkuhintojen
arvioidaan pysyttelevan kuluvan vuoden tasolla.
My®6s kotimaisten kustannusten nousun arvioi-
daan pysyvan vahaisena.

Rakennuskustannusten nousu voimistui vime
vuonna 3 prosenttiin rakentamisen aktiviteetin el-
pymisen myota. Tana vuonna kustannuskehityk-
sen arvioidaan jatkuvan 2-3 prosentin tuntumas-
sa. Vaikka korkotaso on poikkeuksellisen matala,
asuntojen hintojen nousu pysahtyi viime vuoden
jalkipuoliskolla. Varovaiset sundannenakymat
heijastuvat tdna vuonna rakennustoiminnan vai-
menemisessa.

KYSYNNAN LAANTUMINEN KAVENTAA KANNATTAVUUTTA
Vuonna 2011 teollisuusyritysten kannattavuuden
kohenemisen arvioidaan pysahtyneen taloustilan-
teen synkistymisen myota. Vaikka tuottajahinnat
nousivat 5.5 prosenttia, tuotantokustannusten
kallistuminen kavensi yritysten kannattavuutta ja
tyévoimakustannusten osuus kansantulosta jai
edellisen vuoden tasolle.

Kuluvana vuonna teollisuuden tuottajahintojen
nousun odotetaan taittuvan suhdannetilanteen
heikkenemisen myéta. Raamiratkaisujen mukais-
ten palkankorotusten myota yksikkotyokustan-
nusten nousu voimistuu, mika kaventanee edel-
leen yritysten kannattavuutta.

KUSTANNUSKILPAILUKYKY PYSYY LAHES ENNALLAAN
Teollisuuden kustannuskilpailukyky suhteellisiin
yksikkdkustannuksiin perustuvien laskelmien
mukaan on jonkin verran pitkan aikavalin keski-
arvoa heikompi. Ennustejaksolla tuottavuuden
heikon kehityksen ja sovittujen palkkaratkaisujen
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Lahteet: OECD, Tilastokeskus. ETLA S12.1/p03



myota yksikkdkustannusten arvioidaan nouse-
van hieman nopeammin kuin keskeisissa kilpai-
lijamaissa, mika osaltaan kaventaa kilpailukykya.
Sen sijaan euron odotetaan heikkenevan viime
vuodesta, jolloin suhteellisiin yksikkdkustannuk-
siin perustuvan mittarin mukaan kustannuskil-
pailukyky sailyy lahes ennallaan.

Ennusteperiodilla vienti kaantyy vahitellen nou-
suun kansainvalisen talouden asteittaisen elpy-
misen myota. Erityisesti meille tarkeiden vien-
timaiden, kuten Saksan, Ruotsin ja Venéjan,
talouskasvun arvioidaan voimistuvan. Kuluvana
vuonna teollisuustuotannon odotetaan kuiten-
kin kasvavan vain vahan kansainvaélisen talouden
heikon suhdannetilanteen vuoksi. Kysyntateki-
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j6iden odotetaan voimistuvan ennusteperiodin
loppujaksoa kohden. Vientiteollisuuden toiminta-
edellytysten kohentamiseksi seuraavien palkka-
ratkaisujen tulisi olla hyvin maltilliset.

Aiemmin teollisuuden kustannuskilpailukykya
mitattiin suhteellisten yksikkdtydkustannusten
avulla (ks. viereisen sivun kuvio). Tama mittari
antaa kuitenkin puutteellisen kuvan Suomen kil-
pailukyvystd, koska se ottaa huomioon vain toi-
mialan omien tydvoimakustannusten kehityksen.
Yksikkokustannuksiin perustuva indikaattori ot-
taa huomioon my®6s koti- ja ulkomaisiin panoksiin
sisaltyvat kustannukset. ETLAssa on meneilldan
kustannuskilpailukyvyn laskemiseen liittyva tutki-
mus, mika julkaistaan ensi kesana.
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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 lahelld nollaa, en-
nusteet eivat 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) virheista (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 -04 -0.5 -0.4
Tuonti 5.7 4.0 3.5 2.2 03 -04 -0.5 -0.3
Kokonaistarjonta 2.9 2.2 1.6 1.1 0.3 0.2 -0.3 -0.5
Vienti 35 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 14 -0.1 -0.5
Kulutus 15 1.1 1.0 0.8 -0.7 -0.7 -0.8 -0.5
- yksityinen 1.7 1.2 1.2 0.8 -04 -05 -0.5 -0.5
- 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 -0.3 -0.5
OECD, BKT 0.6 0.8 0.6 0.4 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 15 1.1 0.6 0.2 0.1 0.3 -0.2 -0.1
Vaihtotase/BKT 13 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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KRIISIN DIAGNOOSI

Euroalueen nykyisen kriisin perussyyt ovat:

1 liian velkaantuneiden maiden hyvdksyminen
talous- ja rahaliiton (EMU) jaseniksi,

2 kriisimaiden vastuuton budjetti- ja muu
talouspolitikka EMU-kaudella,

3 epasymmetrinen talouskehitys ja

4 riskien aliarviointi rahoitusmarkkinoilla.

Mitkdan ndista asioista eivat tulleet yllatyksena,

kuten usein on vaitetty. Globaali finanssikriisi oli

suurin valitdn syy eurokriisille, mutta syy olisi hy-

vin voinut olla muustakin syysta alkunsa saanut

taantuma.

Kohdissa 1 ja 2 rikottiin Maastrichtin sopimusta,
jolla nimenomaan pyrittiin néma ongelmat valtta-
maan. Poliittinen eurohuuma kaatoi alleen talou-
delliset realiteetit.

Kohta 3 on yhteisen valuutan perimmainen on-
gelma, jota tutkittin mm. ETLAssa runsaasti
1990-Iluvulla (ks. esim. Kotilainen, Alho ja Erk-
kila, 1994; Kotilainen, 1996). Tassa suhtees-

sa otettiin tietoinen riski 18htien siitd, ettd EMUn
mikrotaloudelliset hyodyt ja uskottavuuden pa-
raneminen ylikompensoivat haitat. Eritahtista ta-
louskehitysta ei kyeta valttdmaan, mutta siita joh-
tuvia ongelmia voidaan pienentdd muun muassa
vastuullisella ja joustavalla palkanmuodostuksel-
la, hyddykemarkkinoiden hyvélla toiminnalla seké
tehokkaalla ja vastuullisella finanssipolitiikalla.
Tassa on onnistuttu verraten hyvin muun muassa
Suomessa. Meilla hyva tuottavuuden kehitys on
auttanut tilannetta, mutta osansa on myos silla

MARKKU KOTILAINEN

Tutkimusjohtaja
ETLA

keskustelulla, jota tydmarkkinajarjestoissa ja koko
yhteiskunnassa kéaytiin 1990-luvulla. EMU-kuri
sisaistettiin, vastoin kuin kriisimaissa.

My®6s kohta 4 oli esilla tutkimuksissa. Poliittiset
paatokset (kohdat 1 ja 2) osaltaan myotavaikutti-
vat riskien vaaraan hinnoitteluun. Rahoituslaitok-
set lienevét oppineet jotakin riskien arvioinnista,
mutta liian mydhaan ja ylireagoiden.

EMUn yksi tarked”valuvika” oli siina, etté sille

ei luotu jarjestelmaa kriisien varalle. Aiemmalle
kiinteiden (mutta sopeutettavissa olevien kurssi-
en) Bretton Woods -jarjestelmalle tallainen luotiin
Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) muodos-
sa. Tassa suhteessa véliaikaisen Euroopan ra-
hoitusvakausvélineen (ERVV) ja pysyvan Euroo-
pan vakausmekanismin (EVM) luominen on ollut
tarpeen. Naiden jarjestelmien kautta kanavoita-
vat lainat ja takaukset jaisivat todennakoisesti to-
teutuvaa pienemmiksi, jos vakaus- ja kasvusopi-
muksen edellyttama EMU-kuri olisi toiminut.

Voidaan argumentoida, etta yhteisen finanssipo-
litiikan puute ja vahainen tydvoiman liikkkuvuus
olisivat myts EMUn valuvikoja. Epailematta liitto-
valtiossa tuloja voidaan siirtdad yhden osavaltion
budjetista toiseen. Tarve siirtoihin on sitd suurem-
pi, mitd vahemman vaesto liikkkuu maiden valilla.
Jos kriteerit asetettaisiin nain tiukoiksi, Yhdysval-
tojen tyyppinen federalistinen poliittinen yhdenty-
minen olisi taytynyt toteuttaa ennen EMUa. Se ei
kuitenkaan ole ollut eikd nayta jatkossakaan ole-
van jasenmaiden enemmiston tavoite.



Vakaussopimuksen merkitys talous- ja rahaliitolle

KRIISIN HOITO JA UUDEN VAKAUSSOPIMUKSEN ROOLI

SEN KOKONAISUUDESSA

Euromaat ovat yrittdneet ratkoa kriisia useilla kei-

noilla, mutta markkinoilla ne on toistuvasti tulkit-

tu riittdmattomiksi. Ongelmana ovat olleet toimien
oikean mitoituksen l6ytaminen ja vaikeus poliit-
tisen yksimielisyyden saavuttamisessa. Akuutin
kriisin ratkaisemisen kannalta keskeiset keinot
ovat olleet:

1 velkaantuneiden kriisimaiden julkisen talou-
den saattaminen kestavalle uralle,

2 pankkisektorin vakavaraisuuden vahvistami-
nen ja finanssikriisin aikana luodut rahoitus-
markkinoiden vakautta edistavét yhteistytor-
ganisaatiot,

3 vakausrahastojen (ERVV ja EVM) luominen ja
toiminta kriisin hoidossa (palokuntarooli),

4 Euroopan keskuspankin entista aktiivisempi
rooli kriisin hoidossa (likviditeetin takaajana
pankeille ja valtioiden velkakirjojen ostot jalki-
markkinoilta).

Naiden valittdmien toimien ohella on pyritty pa-
rantamaan EMUn koordinaatio-, kuri- ja sanktio-
jarjestelmia pitkalla aikavalilla. Periaatteessa ai-
emminkin luodut jarjestelyt (vakaus- ja kasvuso-
pimus) olisivat voineet riittdd ongelmien valttami-
seksi (ainakin pienentdmiseksi), jos sopimuksia
olisi noudatettu. Useilta osin uusissa koordinaa-
tio-, kuri- ja sanktiojarjestelmissa mennaan kui-
tenkin mielestani oikeaan suuntaan ja toimet
edistavat osaltaan kriisien ennaltaehkaisya.

Ongelma on se, etta tdmansuuntaisia jarjestelyja
on useita ja ne on luotu eri aikoina eri prosessien
kautta. Naita toimia ovat mm. 1) vakaus- ja kas-
vusopimuksen uudistus osana ns. six packia, 2)
uusi makrotaloudellisia epatasapainoja koske-

va menettely, 3) EU-ohjausjakso ("eurooppalai-
nen lukukausi”), 4) ns. euro plus -ohjelma (jolla
pyritddn parantamaan euromaiden kilpailukykya)
seka viimeisimpana toimena 5) valtioiden valinen
vakaus-, koordinaatio- ja hallintosopimus, jonka
keskeisesta osasta on alettu kayttéda nimea budjet-
tisopimus (fiscal compact). Nailla toimilla on rea-
goitu kiireelld ja pakon edessa markkinoilta tullei-
siin paineisiin. Edella mainituista jarjestelyista on
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muodostumassa ilman ennakkosuunnittelua tehty
tilkkutakki, jonka seuranta ja tulkinta on vaikeaa.

Joulukuun 8.-9. paiving 2011 saavutettiin pe-
riaatteellinen yhteisymmarrys sopimuksesta ta-
lousliiton vahvistamisesta. Se hyvaksyttiin EU:n
huippukokouksessa 30.1.2012 nimella ”Sopi-
mus vakaudesta, koordinaatiosta ja hallinnosta
talous- ja rahaliitossa”. Sopimuksen allekirjoittivat
2.3.2012 kaikki muut maat paitsi Iso-Britannia ja
Tsekki. Se astuu voimaan 1.1.2013 edellyttaden,
ettd vahintdan 12 euromaata on sen ratifioinut.

Vakaussopimus on tietylla tapaa viimeinen yritys
vakauttaa euroalueen tilanne valtioiden valisilla
toimilla. Sopimuksen uutuussisalto ei tosin ole
niin mittava kuin julkisuudessa on haluttu usko-
tella.

Euroopan keskuspankki voi omalla toiminnallaan
edesauttaa kriisin ratkaisua. Sen merkitys perus-
tuu suureen mittakaavaan ja oikeuteen painaa
rahaa. EKP:n toimintaa rajoittavat kuitenkin sen
perustamissopimuksen maaraykset, inflaatioris-
ki ja pyrkimys vélttaa yhteisten resurssien siirtoa
joillekin maille (ns. moraalikadon uhka).

Jos nykyiset keinot eivat tehoa, edessa on toden-
nakoisesti joidenkin tahojen voimallinen yritys
edeté federalistiseen suuntaan. Tahan vaikuttaa
osaltaan euroalueen maiden tuleva poliittinen ke-
hitys, muun muassa Ranskan tulevien presiden-
tin vaalien tulos.

Federalistisia elementteja on pyritty sisallytta-
maan nykyisiinkin sopimuksiin, tosin huonolla
menestyksella. Federalististen ratkaisujen (mm.
ns. eurobondit) tielld on useita poliittisia estei-

ta (ks. European Commission, 2011). Sen vuok-
si olisi toivottavaa, etta valtioiden valisilla toimil-
la onnistuttaisiin kriisi rauhoittamaan ja luomaan
uskottava pitkan aikavalin perspektiivi talous- ja
rahaliitolle. Keskeiset toimet ovat kuitenkin krii-
simaiden talouksien ja rahoituslaitosten vakaan-
nuttaminen ja tarpeelliset tukitoimet niille. N&i-
den osalta on my6s hyvaksyttava vaikutusviipeet
ja epavarmuus.
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UUDEN VAKAUSSOPIMUKSEN SISALTO

Sopimuksen artiklat 1 ja 2 koskevat sopimuksen
tarkoitusta ja yhteensopivuutta muiden sopimus-
ten kanssa. Sopimuksen perustarkoitus on vah-
vistaa jo aiemmin sovittujen toimien tehoa. Usei-
den sopimusten olemassaolo saattaa kuitenkin
synnyttda sekaannusta seka juridisia ja konsis-
tenssiongelmia. Niistd kuitenkin selvittdneen.

Sopimuksen keskeinen sisaltd on otsikossa Il
(budjettisopimus) ja erityisesti sen artiklassa 3.
Jo nykyisin vakaus- ja kasvusopimukseen sisal-
tyy maakohtaisesti méaariteltava julkisen talou-
den keskipitkan aikavalin rakenteellisen jddman
tavoite. Tdma tavoite voi olla korkeintaan -1 %
bruttokansantuotteesta. Uusi sopimus tiukentaa
tavoitteen -0.5 prosentiksi. Artiklan 3 kohdan 1
alakohdassa d saannosta poikkeamisen perus-
teeksi hyvaksytaan, ettd "maan velka alittaa sel-
vasti 60 prosentin viitetason ja riskit pitkan aika-
valin kestavyyden suhteen ovat pienet”. Tallgin
riittdd -1 %:n raja. Kohdan 1c mukaan poikkea-
ma hyvaksytdaan myds maan kontrollin ulkopuo-
lella olevissa poikkeusoloissa.

Keskipitkdn aikavalin rakenteellisen alijgdmaén ta-
voite on sindnsa hyva. Se luo talouteen ennakoi-
tavuutta, on velan alentamisen vélitavoite ja siina
voidaan ottaa huomioon ikaantymisesta aiheu-
tuvat menot. Suomi pyrkii ikddntymishaasteen
vuoksi jopa keskipitkan aikavalin ylijgamaan.

Suomen etu on, ettd muutkin maat varautuvat
ikadntymiseen. Tata ndkokohtaa on sopimuk-
sessa vahvistettu lisdéamalla artiklan 3 saannos-
ta poikkeamista koskeviin kohtiin 1c ja 1d ehto,
etté pitkan aikavalin finanssipolitiikan kestavyys
ei vaarannu. Téllaiset lausumat ovat tosin tulkin-
nanvaraisia.

Suurin ongelma rakenteellisen jagdman tavoit-
teessa on sen laskentaan liittyva epavarmuus.
Rakenteellisen alijgaman laskeminen edellyttaa
arviota kansantalouden potentiaalisesta tuotan-
nosta. Tama taas on herkka laskentamenetelmil-
le ja talouden aiemmalle kehitykselle. OECD:lla,
EU:n komissiolla ja eri tutkimuslaitoksilla on omat

laskentamenetelméansé, jotka eivat aina tuota sa-
mansuuntaisia tuloksia.

Budjettisaanto ei saisi estdad suhdannepolitiikkaa,
elvytysta tai tydttomyysmenojen automaattista
kasvua taantumassa. Tdma ongelma on mieles-
tani riittdvassa maérin otettu huomioon artiklan 3
kohdan 1 muotoiluilla.

Kaiken kaikkiaan artiklan 3 kohdan 1 tavoitteet
ovat sindnséa hyvaksyttavissa, mutta niihin jaa
vaistamatta tulkintaongelmia. Voidaan myos ky-
sya, onko niissa kovin merkittavasti uutta siséltéa
aiempiin sopimuksiin verrattuna.

Oleellinen ero aiempiin sopimuksiin on siing, etta
em. maaraykset siséllytettaisiin sopimusmaiden
perustus- tai vastaaviin lakeihin (artiklan 3 kohta
2). Liséksi edellytettaisiin, ettd sopimusmaat ot-
tavat kayttvon automaattisen korjausmekanismin
poikkeaman syntyessd. Mekanismi madritellaan
kansallisella tasolla, mutta se olisi EU:n tuomio-
istuimen tarkistettavissa. Sopimuksessa ei ole
maaritelty selvasti, mika taho ja minka prosessin
kautta méaarittéa saannon rikkomisesta. Artik-
lassa 2 mainitaan, etta korjausmekanismi saate-
taan kansalliseen lainsaadantdon "on the basis of
principles to be proposed by the European Com-
mission”. Téméa viittaa komission menetelmien
kayttdon, mutta siina ei spesifioida, minkéa pro-
sessin mukaan toimitaan.

Koska maaraysten siséllyttéminen perustuslakiin
olisi juridisesti erittdin vaativa ja vaikea toteuttaa
useissa maissa, sopimusluonnosta muutettiin al-
kuperaisesta. Tavallinenkin laki riittdd, kunhan se
on sitova.

Sitovuutta on pyritty vahvistamaan sillg, etta ar-
tiklan 8 mukaan EU:n tuomioistuin voi méaarata
jasenmaalle 0.1 prosentin BKT:sta suuruisen sa-
kon, jos se ei noudata artiklan 3 kohtaa 2. Tama
muotoilu saattaa osoittautua tulkinnanvaraiseksi.
Sekaannusta voi lisata se, etta jo aiempiin sopi-
muksiin sisaltyy vastaavan suuruinen sakko, joka
lankeaa maksettavaksi, jos budjettialijgaman ta-
sapainotustavoitetta systemaattisesti laiminly6-
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daan. Sopimuksen pohjalta maaratty euromaiden
sakkomaksu tuloutettaisiin Euroopan vakaus-
mekanismille, ja muiden maiden maksu menisi
EU:n budjettiin.

Otsakkeen V artikloissa kasitelladn euroalueen
hallintoa. Niissd maaratddn mm. euromaiden
huippukokouksesta, joka pyritédn pitdmaan véa-
hintdan kaksi kertaa vuodessa. Euromaiden
valtionpdamiehet valitsevat huippukokoukselle
pysyvan puheenjohtajan samaan aikaan kun Eu-
roopan neuvosto valitsee oman puheenjohtajan-
sa. Muiden kuin euromaiden valtionpaamiehet
voivat osallistua kokouksen keskusteluihin tietty-
jen teemojen, muun muassa kilpailukyvyn osalta.

Sopimuksen muut artiklat kirjaavat padosin jo
muissa sopimuksissa esitettyja maarayksia. Nii-
den toistaminen on hyddyllisté eri sopimusten
konsistenssin parantamiseksi.

SUMMA SUMMARUM

Uudella vakaus-, koordinaatio- ja hallintosopi-
muksella voidaan edistaa jossakin maarin bud-
jettikuria. Sen yksi riski ovat useiden sopimusten
keskindiset konsistenssiongelmat. Sopimuksen
riskit Suomen suhdannepoliittiselle liikkkuma-
varalle ovat melko véahdiset. Sita olisi kuitenkin
kannattanut valmistella perusteellisemmin tut-
kimusten pohjalta. Sopimuksessa maariteltya
-0,5 prosentin rakenteellista alijgamaa olisi ollut
syyta testata eri oloissa useita suhdannekorja-
usmenetelmia kayttden. Yksi Suomen kannalta
relevantti nakdkohta on ikdantymisen huippu-
vuosina tapahtuvan eldkerahastojen purkamisen
vaikutus. Tutkimus olisi luontevasti ollut komissi-
on tehtava.

Nyt komission valmistelukoneisto ohitettiin ja
saannot luotiin pitkalti Saksan esimerkin ja vaa-
timusten mukaisesti. Saksassa tulee l&hivuosina
voimaan maan oma -0.3 prosentin alijagdgmasaan-
t6. Saksa halusi vastaavan sddnnén myos muille
maille. Akuutti syy sopimuksen synnylle oli pyrki-
mys rauhoittaa markkinoita vuoden 2011 lopun
hermostuneessa tilanteessa.
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Koko euroalueen historian pohjalta joudutaan
myo6s kysymaan, mika mahtaa olla sopimuksen
maaraysten lisdarvo kdytdnnossa. Ongelmahan
ei ole ollut maaraysten puute, vaan niiden heik-
ko noudattaminen. Oleellista on, etta kuri siséis-
tetdan. Euroalueen elinvoima riippuu pohjim-
miltaan siitd, miten alue ja sen yksittaiset maat
kykenevat sopeutumaan globalisaation synnytta-
maan kansainvélisen tydnjaon muutokseen ja kil-
pailukykypaineisiin.
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Investoinnit ovat menoja, joiden odotetaan yllapi-
tavan tai lisddvan tulevaa tuotantoa (tai kulutusta)
yli vuoden aikajanteelld. Investoinnit ovat ensi-
sijaisen tarkeita tulevaisuuden talouskehityksen
kannalta. Investointien merkitysta painotetaan
usein aivan oikein myds julkisessa keskustelus-
sa ja niiden tason riittdvyydesta ollaan aika ajoin
huolissaan. Liian vahaiset investoinnit ovat pitkal-
l& aikavalilla huono asia, mutta niin ovat myos yli-
investoinnit ja rakenteellisesti "vaarat” investoin-
nit, sellaiset jotka vaaristavat talouden rakennetta
pitkdn aikavalin kasvun kannalta tehottomaksi.
Miten Suomi poikkeaa muista samalla kehitysta-
solla olevista pienistd EU-maista nadissa suhteissa?

KIINTEIDEN BRUTTOINVESTOINTIEN MAARA ON
KANSAINVALISESTI OTTAEN KOHTALAINEN. ..

Kun puhutaan investoinneista, tarkoitetaan
yleensé kansantalouden tilinpidon mukaisia kiin-
teitd bruttoinvestointeja. Kiinteiden bruttoinves-
tointien arvo oli Suomessa ldhes 34 mrd. euroa
vuonna 2010. Tastd summasta neljdsosa oli ai-
neellisia investointeja koneisiin, laitteisiin ja kul-
jetusvalineisiin ja kaksi kolmasosaa aineellisia
investointeja rakennuksiin ja rakennelmiin. Ai-
neettomia investointeja (Iahinnéa tietokoneohijel-
mistoihin) oli 8 prosenttia.

Suhteessa bruttokansantuotteeseen Suomessa
investoidaan suunnilleen yhta paljon kuin muissa

* Tama kirjoitus perustuu tutkimukseen Kaitila, V. ja Yla-
Anttila, P. (2012): Investoinnit Suomessa — Kehitys ja kansain-
vélinen vertailu. ETLA Keskusteluaiheita nro 1267.

VILLE KAITILA
Tutkija
ETLA

pienissa kehittyneissd EU-maissa (ks. alla oleva
kuvio). Investointiaste on laskenut 1990-luvun la-
maa edeltaneeltd ajalta. Suomen talous on avau-
tunut, kilpailu on lisdantynyt, kasvu on muuttu-
nut innovaatiovetoiseksi ja padoman tuottoaste
on noussut. Muutos on tapahtunut I&hinné yksi-
tyisissa investoinneissa. Kiinteiden julkisten in-
vestointien suhde bkt:hen on laskenut huipputa-
soltaankin vain noin yhden prosenttiyksikon ja on
viime aikoina ollut noin 2.5 prosenttia bkt:sta.

... MUTTA RAKENNE ON POIKKEAVA

Yksi Suomen erikoispiirre on, ettéd kone-, laite- ja
kuljetusvalineinvestointien suhde bkt:hen on eu-

Kiintedn padoman bruttomuodostus
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%o eltavalta
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rooppalaisittain alhainen, mutta rakennusinves-
tointien, erityisesti asuinrakennusinvestointien,
osuus on korkea (ks. alla oleva kuvio). Kone- ja
laiteinvestoinnit tehdaan valtaosaltaan teollisuu-
dessa, ja nadiden investointien alhainen taso —
erityisesti suhteessa teollisuuden jalostusarvoon
— heré&ttéa huolen padomakannan tasosta ja ny-
kyaikaisuudesta pidemmalla aikavalilla.

Mydskaan kiinteiden aineettomien investointien
(Iahinna tietokoneohjelmistot) maara ei ole erityi-
sen korkea. Se on selvasti alempi kuin esimerkik-
si Ruotsissa ja Tanskassa. Toki erikseen tilastoita-
vien tutkimus- ja tuotekehitysinvestointien maara
on Suomessa kansainvalisesti vertaillen korkea,
mutta ICT-sektorin rakennemuutos kdantanee ne
laskuun.

TEOLLISUUDEN INVESTOINNIT HIVUTTAUTUVAT YLOS
SUHDANNEKUOPASTAAN

Tehdasteollisuuden kiintedt investoinnit puto-
sivat taantumassa kansainvalisesti verrattuna
suhteellisen paljon. Vuonna 2010 niiden méaara
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oli melkein 40 prosenttia alle vuoden 2007 ta-
son. Vuosi 2007 oli kyllakin huippuvuosi, mut-
ta on huomattava, etté investoinnit alenivat jopa
vuoden 1995 tasolle. Samalla teollisuuden paa-
omankanta supistui enemman kuin 1990-lu-
vun lamassa. Investoinnit koneisiin, laitteisiin ja
kuljetusvalineisiin, jotka olivat jo valmiiksi hyvin
alhaisia verrattuna muihin EU-maihin, laskivat
yli 40 prosenttia vuoden 2007 tasoltaan lahelle
1990-luvun alun lamapohjiaan. Ainoa eré, joka
kasvoi, olivat kiintedt aineettomat investoinnit, joi-
den osuus teollisuuden kaikista investoinneista
on nyt kasvanut 26 prosenttiin.

Metsateollisuuden kiinteat investoinnit ovat las-
keneet jo pitkdan, mutta taantumassa niiden
maara suorastaan romahti. Metséateollisuuden
osuus koko tehdasteollisuuden kiinteista inves-
toinneista oli vuoden 1975 jalkeen — ja jopa vield
vuosituhannen vaihteessa — yleensa 30-40 pro-
senttia, mutta vuosina 2009-2010 en&a 12 pro-
senttia.

Kiinteat investoinnit vuonna 2010, % BKT:sta
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Tehdasteollisuuden investointien maara toipui
hieman vuonna 2011, kun se kasvoi ETLAN ar-
vion mukaan 13 prosenttia edellisestéd vuodesta.
Ennusteen mukaan investoinnit kuitenkin supis-
tuvat 3 prosenttia vuonna 2012. Kiinteat inves-
toinnit jaavat siten edelleen 31 prosenttia alle
vuoden 2007 tason. Tulevinakaan vuosina teh-
dasteollisuuden kiinteiden investointien maaran
ei odoteta kasvavan kuin noin 3 prosenttia vuo-
dessa.

AINEETTOMIEN INVESTOINTIEN LAPIMURTO
Teollisuuden investointien rakenne on viimeisten
30 vuoden aikana muuttunut merkittavasti siten,
ettd — suhteessa tuotantoon — aineettomat inves-
toinnit (t&k, ohjelmistot jne.) ovat lisdantyneet ja
perinteiset kiinteat aineelliset investoinnit ovat
vahentyneet. Kdynnissa oleva ICT-sektorin raken-
nemuutos on kdantdmassa suuren aineettomien
investointien erén — t&k-investoinnit — laskuun,
joten pitkaadn jatkunut rakennemuutos saattaa
pysahtya tai se ei jatku ainakaan yhta voimak-
kaana.

Aineettomiin investointeihin lasketaan kuitenkin
joskus mukaan myos laajemmin erilaisia meno-
ja. T&k-investointien ja jo kiinteissa investoinneis-
sa mukana olevien erien lisdksi nadihin lasketaan
mukaan tietokannat, copyright- ja lisensiointikus-
tannukset seké osa taloudellista kompetenssia
lisdavistéa menoista (investoinnit tuotemerkkei-
hin, yrityskohtaiseen inhimilliseen pddomaan ja
organisaatiorakenteisiin). Nain kaikkien aineet-
tomien investointien arvo saattaa olla Suomessa
jopa puolet kiinteiden aineellisten investointien
arvosta.

SUORISSA SIJOITUKSISSA EPASUHTA

Suomi ei ole ollut erityisen houkutteleva ulko-
maisten suorien sijoitusten kohdemaa. Ulkomaa-
laisessa omistuksessa olevien yritysten osuus
Suomen teollisuustuotannon arvonliséyksesta

on noin 20 prosenttia. Vastaava osuus Ruotsis-
sa, Alankomaissa ja Itdvallassa on noin 40 pro-
senttia. Lisaksi Suomeen investoineiden yritysten
t&k-intensiteetti on teollisuuden keskimaaraista
alempi.

Suomeen tehtyjen ulkomaisten sijoitusten tuotto
on kuitenkin ollut keskimaarin selvasti korkeam-
pi kuin muihin EU15-maihin tehtyjen ulkomais-
ten sijoitusten tuotto. Suomeen investointikohtee-
na nayttaa siten liittyvan jonkinlaisia teollisesta tai
kustannusrakenteesta, kotimarkkinoiden koosta,
hajanaisuudesta ja kilpailullisuuden asteesta tai
maantieteellisestd sijainnista johtuvia kilpailuhait-
toja, joita keskimaaraista korkeammat tuotto-odo-
tukset eivat ole kompensoineet.

Suomesta ulkomaille suuntautuneet investoin-
nit ovat pitkaan olleet suuremmat kuin ulkomail-
ta Suomeen tulleet. Ulospdin menneiden in-
vestointien kanta suhteessa maahan tulleisiin
investointeihin on 1.5-kertainen, kun esimerkiksi
Ruotsissa ulosmenneiden ja maahan tulleiden in-
vestointien kannat ovat viimeisen vuosikymme-
nen ajan olleet jokseenkin tasapainossa.

Suomalaiset teollisuusyritykset ovat 2000-luvulla
investoineet keskimaarin jonkin verran enemman
ulkomaille kuin kotimaahan. Ulkomaaninvestoin-
nit ovat olleet paaosin yritysostoja, jotka parina
vuonna ovat olleet huomattavan suuria. Niiden
seurauksena teollisuusyritysten ulkomainen hen-
kilostd on noin neljanneksen kotimaassa olevaa
suurempi.

YHTEENVETO

Investointiaste (kiinteat investoinnit suhteessa
bkt:hen) on Suomessa vertailukelpoinen muihin
pieniin ja kehittyneisiin eurooppalaisiin avota-
louksiin verrattuna. Poikkeuksellisen suuri osa
investoinneista Suomessa on kuitenkin raken-
nusinvestointeja ja suhteellisen pieni osa inves-
tointeja koneisiin, laitteisiin ja kuljetusvalineisiin.
Tama saattaa heikentaa tehdasteollisuuden kil-
pailukykya ja tuotantokapasiteettia pidemmalla
aikavalilla.

Aineettomien investointien maara on kasvanut jo
pitkédan. Niihin voidaan laskea mukaan tietokone-
ohjelmistot ja pddosa t&k-menoista seka laajem-
min tietokannat, copyright- ja lisensiointikustan-
nukset sekd osa investoinneista tuotemerkkeihin,
yrityskohtaiseen inhimilliseen padomaan ja orga-
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nisaatiorakenteisiin. T&k-menoja syntyy Suomes-
sa paljon, mutta muissa suhteissa Suomessa ei
investoida poikkeavasti aineettomiin investointei-
hin. T&k-investointeihinkin kohdistuu nyt epavar-
muutta ICT-sektorin rakennemuutoksen vuoksi.

Suomi ei ole erityisen houkutteleva ulkomaisten
suorien sijoitusten kohdemaa. Ulkomaalaisessa
omistuksessa olevien yritysten osuus Suomen te-
ollisuustuotannosta on kansainvalisesti verrattu-
na pikemminkin alhainen. Maasta I&hteneita suo-
ria sijoituksia on selvasti enemman kuin maahan
tulleita.
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GLOBAALIN TYONJAON MUUTOS

Globaalissa arvoketjussa korkean lisdarvon toi-
minnot eivat valttamatta sijaitse siella, mista tuot-
teet vieddan maailmalle. Yritykset ovat hajautta-
neet tuotanto- ja arvoketjujaan globaalisti. Tama
patee yhd enemman myds koneteollisuusyrityk-
siin. Suomi ja suomalaiset yritykset ovat erikoistu-
neet monia kilpailijoitaan enemman ketjun eniten
arvoa tuottaviin osiin — tutkimukseen, suunnitte-
luun ja palveluihin — ja siten menestyneet globaa-
lissa kilpailussa. Talla tielld ollaan kuitenkin vield
alkutaipaleella, paljon on vield tehtavissa.

Kansantalouden kannalta kyse on tuottavuut-

ta vahvistavasta rakennemuutoksesta: tytvoima
ja paaomat siirtyvat heikomman tuottavuuden
yksikdistd paremmin tuottaviin ja ihmiset siirty-
vat vaativampiin — ja samalla tuottavuudeltaan ja
palkkatasoltaan parempiin — tyétehtaviin. Tallai-
nen muutos on ollut meneilladn Suomen konete-
ollisuudessa, erityisesti 2000-luvun ensimmaisen
vuosikymmenen lopulla.

Kiinasta on tullut maailman suurin koneteollisuu-
den markkina-alue. Maan investointiaste (kiinte&t

* Perustuu raporttiin Pajarinen — Rouvinen — Yla-Anttila, Ke-
nelle arvoketju hymyilee — Koneteollisuus globaalissa kilpailus-
sa. Sitra 297. Taloustieto Oy. Kirja on ladattavissa osoitteesta:
http://www.etla.fi/index.php?action=news&id=245

PEKKA YLA-ANTTILA
Toimitusjohtaja
Etlatieto Oy

investoinnit suhteessa bruttokansantuotteeseen)
on huikeat 45 prosenttia — paljon korkeampi kuin
sodan jalkeen jélleenrakentaneessa Euroopas-
sa. Investointivetoinen kasvu nayttaa jatkuvan,

ja Kiina on nopeassa tahdissa kasvattanut omaa
kone- ja laitevalmistustaan. Se on jo — heti Yhdys-
valtain jalkeen — maailman toiseksi suurin konei-
den tuottajamaa ja my6s merkittava vieja. Maail-
man koneteollisuusmarkkinat ovat dramaattisesti
muuttuneet, kun Kiinan lisaksi niille ovat tulleet
my6s monet itdisen Keski-Euroopan maat.

Globaalin kilpailun puristuksessa muutamat pe-
rinteiset tuottajamaat — 18hinna Saksa, Itavalta ja
Ruotsi — ovat kuitenkin menestyneet hyvin. Saksa
on jopa kasvattanut globaaleja markkinaosuuk-
siaan merkittavasti. Keskeiset syyt ovat yritysten
erikoistuminen ja tuotteiden korkea laatu seka
maan kilpailukykya lisanneet tydmarkkinauudis-
tukset ja maltillinen kustannuskehitys.

MITEN KONETEOLLISUUS SELVIAA?

Suomen kauppatase on kaantynyt pahasti alijaa-
maiseksi ja vientihinnatkin kaantyivat laskuun.
Kaikki paavientialat ovat vaikeuksissa. Koneteol-
lisuus selvinnee kuitenkin muita aloja paremmin
meneillaan olevista kriiseista.

Nakemykselle on kolme perustetta. Ensiksi, ta-
louskriisia edeltdneen kasvukauden aikana ko-
neteollisuuden rakennemuutos nosti alan tuot-
tavuuden lahelle maailman huippua. Suomessa



olevan koneteollisuuden kilpailukyky parani rat-
kaisevasti. Toiseksi, Suomen johtavat koneteolli-
suusyritykset ovat hyddyntaneet kansainvalisty-
misen mahdollisuuksia monia muita paremmin ja
parantaneet kilpailuetujaan globaalien arvoketju-
jen kautta. Kolmanneksi, suomalaisyritykset ovat
olleet eturintamassa integroimassa alya, softaa ja
palveluita koneisiin — ja aikovat sita kyselyjen mu-
kaan lahitulevaisuudessa kasvattaa.

Suomen koneteollisuus on muuttunut globaalis-
ti toimiviksi verkostoiksi. Tyonjako on syventynyt:
yritykset hajauttavat tuotanto- ja arvoketjujaan
yhéa pienempiin osiin, ketjun osat ja tyttehtavat
sijoittuvat eri puolille maailmaa omien suhteellis-
ten etujensa mukaisesti.

Suunnittelu, tutkimus ja kehitys sekd osaamista
vaativa valmistus ovat paljolti Suomessa, mutta
merkittdva osa muista toiminnoista on jo ulkomail-
la. Suomalaisyritykset ovat kansainvalistymisessa
maailman karked. Lahes puolet tydntekijdistd on
ulkomailla. Mutta tdma on vain osatotuus toimin-

Alyd ja softaa koneisiin
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nan globalisoitumisesta: lisaksi tulee sopimus-
pohjainen kansainvalistyminen — alihankinnat,
komponenttitoimitukset ja palvelusopimukset.

Menestyneiden koneteollisuusyritysten — Koneen,
Konecranesin, Metson, Wartsildn — voi odottaa
jatkavan valitsemallaan tielld. Toiminta kansain-
vélistyy. Suomessa keskitytdan verkoston korkean
lisdarvon osiin: tuotteisiin lisdtédén softaa ja alya,
palveluiden osuutta liikevaihdosta kasvatetaan.

Samoihin asioihin pitéisi investoida myos keski-
suurten ja monien pientenkin yritysten. Ero suu-
riin yrityksiin on melkoinen. Meneillaan oleva
kriisi on jalleen kerran osoittanut, etta palvelu-
liiketoiminta ei ole yhtd suhdanneherkkaa kuin
teollinen tuotanto, puhtaasta alihankinnasta pu-
humattakaan. Yritysjohdon tehtava on miettia
tuotannon arvoketjua ja kysya jatkuvasti, missa
kohdassa lisdarvo syntyy ja miten siita saa yrityk-
selle — ja samalla usein myés Suomeen — mah-
dollisimman suuren osan. Toiset ovat tassé on-
nistuneet paremmin, toiset huonommin.

Arvo syntyy globaaleissa arvoverkostoissa ja -ketjuissa
Jalostusarvo tydtuntia kohden arvoketjun eri vaiheissa

Jalostusarvo / tyétunti

T&K&i

Muotoilu

Proto, pilotti

Tuotannon
aloittaminen

Jakelu

Massatuotanto

Bréndays

Huolto, yllapito

Korkeiden
kustannusten
maat

Markkinointi

Matalan
kustannus-
tason maat

Panokset Tuotanto

Lahde: Pajarinen — Rouvinen — Yla-Anttila: Kenelle arvoketju hymyilee? Koneteollisuus globaalissa kilpailussa.
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Koneteollisuuden rakennemuutoksen seurauk-
sena Suomessa toimivien yritysten ja toimipaik-
kojen valiset erot tuottavuudessa ja kannattavuu-
dessa ovat lisddntyneet. Huonoa kapasiteettia

on suljettu ja tullaan sulkemaan. Koneyritysten
investoinnit kotimaahan ovat jaaneet pieniksi mo-
niin kilpailijamaihin verrattuna.

Koneteollisuuden globaali rakennemuutos on
pitkalti seurausta maailmanmarkkinoiden alene-
vasta hintakehityksesta, jota vastaan ei oikein voi
taistella. Teollisuustuotteiden hinnat suhteessa
kehittyneiden maiden yleiseen hinta- ja kustan-
nustasoon ovat alentuneet 1980-luvun alun jal-
keen noin 40 prosenttia. Taméa patee myos paa-
osaan koneteollisuuden tuotteista. Kiina-vetoinen
globaali hintakehitys on saanut lantiset yritykset
siirtdmaan tuotantoaan matalan kustannustason
maihin. Koneteollisuuden tapauksessa tassa on
ehka jopa ylireagoitu. Voi olla, ettd osa ainakin
vaativimmasta tuotannosta palaa niin Suomeen
kuin muihinkin kehittyneisiin maihin.

Kuljetuskustannukset koneteollisuudessa ovat
usein niin korkeita, etta loppukokoonpano mata-
lankaan kustannustason maassa ei valttamatta
ole kannattavaa — vaikka se esimerkiksi elektro-
niikkateollisuudessa usein onkin.

ETLAssa tehdyt case-tutkimukset osoittavat, etté
koneteollisuudessa lopputuotteen valmistuspai-
kalla on usein suuri kansantaloudellinen merki-
tys, toisin kuin vaikkapa kannykkéteollisuudessa.
Valmistuksen ja kokoonpanon sijainnilla on valia.
Saman koneteollisuustuotteen valmistaminen
Suomessa, Yhdysvalloissa tai Kiinassa jattéa Suo-
meen hyvin erisuuruisen lisdarvon. Jos tuote on
valmistettu Suomessa, lisdarvosta jaa Suomeen
ldhes 80 prosenttia. Jos se on valmistettu Yhdys-
valloissa, Suomen osuus arvosta on neljannes.
Jos valmistusmaa on Kiina, Suomeen jaa alle
viidesosa.! Nokian alykannykan tapauksessa val-
mistuspaikan sijainnilla ei ollut juurikaan merki-
tysta Suomen saaman lisdarvon kannalta: Salo tai
Peking, Suomi sai saman leijonan osan — vajaat
40 prosenttia — kuluttajan maksamasta hinnasta.

Teollisuustuotteiden suhteelliset hinnat pudonneet 40 % vuodesta 1980
Teollisuustuotteiden maailmanmarkkinahinnat suhteessa kehittyneiden maiden

hintatasoon (BKT:n hintaindeksiin)
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Globaalin arvonmuodostuksen uusi logiikka toi- VIITE
mii samalla tavalla niin koneteollisuudessa kuin ! Perustuu Jyrki Ali-Yrkon ja Timo Seppalan meneillaan
elektroniikkateollisuudessakin, mutta konete- olevaan tutkimukseen.

ollisuudessa vaihtoehtoisten sijaintipaikkojen
kirjo on suurempi. Koneteollisuuden globaa-

li analyysi osoittaa, ettd monet perinteiset kone-
teollisuusmaat — Saksa, Itdvalta ja Ruotsi — ovat
menestyneet hyvin maailmantalouden uudes-
sa tydnjaossa kehittyvien maiden ylivoimaisesta
kustannusedusta huolimatta. Suomikin voi hyvin
kuulua tahan joukkoon. Avaimet nayttavat olevan
seka talouspolitiikan tekijoiden kasissa etta yri-
tyksissa. Vertailumme mukaan koneteollisuus on
aktiivinen ja monipuolinen innovoija verrattuna
muuhun teollisuuteen. Tuottavuus saatiin kan-
sainvaliselle huipulle ennen kriisia. Jos se siella
pysyy, Suomen asema koneteollisuuden sijainti-
maana paranee.
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