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Paikirjoitus

Suomen talouden niakymait ovat heikenty-
neet kansainvilisen finanssikriisin uuden
vaiheen myota. Valtioiden velkaongelmat
ja niithin kytkeytynyt epavarmuus rahoi-
tusjdrjestelmin tilasta etenkin Euroopassa
ovat vaimentaneet Suomen viennin naky-
mid. Epdvarmuuden lisdantyminen uhkaa
samanaikaisesti heikentdd myos koti-
maista investointi- ja kulutuskysyntaa.
Rahoituslaitosten tila on Suomessa
parempi kuin monissa muissa Euroopan
maissa. Rahoitusmarkkinoiden epavar-
muus vaikeuttaa silti myds Suomessa toi-
mivien rahoituslaitosten varainhankintaa.

Kansainvilisen talouden nakymien
heikkenemisen taustalla on muutama
vuosi sitten alkaneen finanssikriisin ja sitd
edeltineen nousukauden jattima perinto.
Aiemminkin taloushistoriassa luottojen
kasvun ja varallisuushintojen nopean
nousun ruokkimaa noususuhdannetta on
seurannut kriisi, josta elpyminen on
hidasta ja kuoppaista.

Viime kuukausien kehitys on tehnyt
alempaa selvemmaksi, ettd finanssikriisia
edeltanyt talouskehitys ei ollut kestavalla
pohjalla ja ettid talouskasvu voi jaada
vaimeaksi lihivuosina. Tama koskee
my0s Suomea, vaikka maamme talouske-
hitys on ollut monessa suhteessa tasapai-
noisempaa kuin useissa Euroopan unionin
maissa.

Talouskasvun vaimeneminen ja valtioi-
den velkaongelmat asettavat myos Suomen
julkisen talouden nikymat uuteen valoon.

Valtiontaloudessa on tuntuva alijaamai, ja

Paikirjoitus

viesto ikaantyy. Suomen julkisen talou-
den tila on viime vuosina toki poikennut
edukseen useimmista euroalueen maista.
Taloudellisen ympariston heikentyminen
voi kuitenkin murentaa luottamusta myos
Suomen osalta. Suomen Pankin ennusteen
mukaan julkisen talouden velka suhteessa
bruttokansantuotteeseen kasvaa Suo-
messa noin 60 prosenttiin vuonna 2015.

Suomen julkisen talouden nikymien
saattaminen selkedsti kestdville pohjalle
edellyttaa merkittavia toimenpiteita tehty-
jen paatosten lisiaksi. Hallitusohjelmaan
kirjattu tavoite, jonka mukaan valtion-
velan kasvu suhteessa bruttokansantuot-
teeseen kddnnetddn velkasuhteen supistu-
miseksi vaalikauden loppuun mennessa,
vaatisi Suomen Pankin arvion mukaan
valtiontalouden alijaaman supistamista
jotakuinkin 2% % suhteessa bruttokan-
santuotteeseen.

Julkisen talouden pitkin aikavilin
kestavyys edellyttiisi toimenpiteitd, joiden
koko olisi viela selvisti suurempi kuin
edelld mainittu hallitusohjelmaan kirjattu
tavoite, kun kestivyydella tarkoitetaan
sitd, ettd velkasuhde ei ylitd 60:td prosent-
tia vuonna 2060. Tama johtuu tulevina
vuosina kasvavista vdeston ikaantymisen
vaikutuksista. Kestavyyden saavuttami-
seksi julkisen talouden tasapainoa tulisi
Suomen Pankin arvion mukaan kohentaa
hallituksen jo ilmoittamien toimien lisdksi
pysyvisti noin 5 % suhteessa bruttokan-
santuotteeseen, jos toimenpiteet suoritet-

taisiin vuoteen 2015 mennessa. Jos toi-
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menpiteet tehddin myohemmin, niiden
koon tulee olla suurempi.

Toisin kuin monessa muussa Euroo-
pan maassa Suomessa on mahdollista saat-
taa julkinen talous kestaville polulle halli-
tuilla, huolellisesti suunnitelluilla toimenpi-
teilla. Tama olisi mahdollista erityisesti
tyouria pidentavilld toimilla ja uudistuk-
silla, jotka kasvattavat tyon tuottavuutta
julkisissa peruspalveluissa. Jos ndihin toi-
miin ei ryhdyta ajoissa, voidaan ajautua
tilanteeseen, jossa joudutaan nopeassa
aikataulussa pienentimain julkisen talou-
den alijaamaai silloin, kun talouskehitys on
muutenkin heikkenemassa.

Talouden nakymien heikkeneminen
koskee myos tyollisyytta. Tyottomyyden
lisdantymiselld olisi pitkdkestoisia vaikutuk-
sia, kun t6itd vaille jadvien osaaminen hei-
kentyisi ja tydeldmasta syrjaytyvien madrd
kasvaisi. Seurauksena olisivat silloin seka
inhimillinen karsimys etta talouden tuotan-
topotentiaalin pitkaaikainen heikkeneminen.

Erityisen huolestuttavaa olisi nuo-
risotyottomyyden ja pitkdaikaistyotto-
myyden lisidntyminen. Tilanteeseen voi-
daan vaikuttaa seka tyonteon taloudellis-
ten kannustimien varmistamisella ettd
tyollistymista edistdvilla ja tyokykya ylla-
pitavilla julkisilla tukitoimilla.

Monet yritykset ja kokonaiset toimi-
alat eivit ole taysin toipuneet vuosien 2008
ja 2009 taantumasta, ja talousnikymien
viimeaikainen heikkeneminen muodostaa
uuden uhan niiden toimintaedellytyksille.
Edessi saattaa olla tilanne, jossa talouden
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rakenteet tdstd syystd muuttuvat aiempaa
nopeammin. Rakennemuutosten toteutumi-
nen mahdollisimman pienilld vaurioilla
edellyttaa taloudelta sopeutumiskykya.
Tassa sopeutumisessa tehokkaasti toimi-
valla rahoitusjirjestelmalli on tirkei rooli,
samoin kuin palkanmuodostuksen jousta-
vuudella yritys- ja toimialatasolla.

Mikili tyokustannusten nousu pysyy
jotakuinkin samassa vauhdissa kuin viime
vuosina ja tyon tuottavuuden kasvu
hidastuu, yksikkotyokustannusten kohoa-
minen kiihtyy. Vaarana till6in on, ettd
yksikkotyokustannukset nousevat Suo-
messa lihivuosina nopeammin kuin euro-
alueella keskimaarin.

Raamisopimus vihentdd epavarmuuk-
sia, jotka koskevat tyokustannusten tulevaa
kehitystd ja tyomarkkinakonfliktien mah-
dollisuutta. Samalla on kuitenkin tarkeda
pitdd huoli my6s suomalaisen tuotannon
kansainvilisesta kustannuskilpailukyvysta.

Viela ei ole taysin tiedossa, miten raa-
misopimuksen yleinen linja ja yritys- ja
toimialatason joustavuus palkanmuodos-
tuksessa toteutuvat sopimuskaudella. Yri-
tys- ja toimialakohtainen joustavuus voi
edesauttaa kilpailukyvyn kehitystd, tyolli-
syytta ja talouden rakennemuutosten toteu-

tumista mahdollisimman kivuttomasti.

12. joulukuuta 2011

Erkki Liikanen
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Suomen Pankin ennusteet

Tama Euro & talous -lehden numero esittelee Suo-
men Pankin kokonaistaloudellisen ennusteen, joka
on laadittu pankin rahapolitiikka- ja tutkimusosas-
tolla. Ennusteraportissa tarkastellaan viimeaikaista
talouskehitysti sekd kuluvan ja kahden seuraavan
kalenterivuoden nakymia. Ennusteraportti keskit-
tyy Suomen talouteen, ja ennuste kuvaa kaikkein
todennidkoisimmaksi arvioitua kehitystd. Nakymiin
liittyvid epavarmuuksia kasitellian raporttiin sisal-
tyvissa riskiarviossa.

Ennuste on laadittu osana eurojarjestelman
asiantuntijoiden kokonaistaloudellista arviota
euroalueen tulevasta talouskehityksestd.! Ennus-
teen taustalla olevat oletukset ja arviot kansainvali-
sen talouden tulevasta kehityksesta ovat siten sa-
mat kuin eurojarjestelman asiantuntijaennusteessa.
Ennusteessa oletetaan korkojen kehittyvin rahoi-

tusmarkkinoiden odotusten mukaisesti ja valuutta-

1 Eurojirjestelmiin kuuluvat Euroopan keskuspankki seki
euroalueen maiden kansalliset keskuspankit, myos Suomen
Pankki.

Suomen Pankin ennusteet

kurssien pysyvin ennustejakson aikana muuttu-
mattomina.

Suomen talouden ennustetta ja siihen liittyvaa
riskiarviota laadittaessa on kaytetty Suomen Pan-
kissa kehitettyd kokonaistaloudellista mallia sekd
laajaa joukkoa muita talouskehitystd koskevia
tietoja ja arvioita.”

Suomen Pankin kokonaistaloudellisten ennus-
teiden julkaisuaikataulu on muuttunut vuonna
2011 siten, ettd ennusteartikkeli ja siihen liittyvat
erilliset artikkelit julkaistaan Euro & talous -lehden
kesdkuun ja joulukuun numerossa. Euroopan kes-
kuspankki julkaisee yhteenvedon eurojirjestelmin
yhteisesta asiantuntijaennusteesta EKP:n kuukausi-

katsauksen kesiakuun ja joulukuun numerossa.

2 Ennusteessa on kiytetty uusinta versiota Suomen Pankin
kokonaistaloudellisesta Aino-mallista. Mallin perusominaisuudet
on kuvattu Elisa Newbyn, Jukka Railavon ja Antti Ripatin artik-
kelissa ”Estimoitu yleisen tasapainon malli ennustekiyttéon”,
Euro & talous 3/2011: Talouden nikymiit.
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Ennusteen kokonaiskuva

Suomen talouden kasvu on hidastunut
selvisti vuoden 2011 aikana.' Koko-
naistuotanto on edelleen selkeisti pie-
nempi kuin ennen taantumaa, eikd
vuoden 2008 tuotannon tasoa saavute-
ta ennen vuotta 2013. Suomen Pankki
ennustaa kokonaistuotannon maaran
kasvavan 2,8 % vuonna 2011, mutta
vuonna 2012 kasvu jaa vain 0,4 pro-
senttiin. Vuonna 2013 talouskasvun
odotetaan vauhdittuvan 1,8 prosenttiin.

Kasvua on vaimentanut etenkin
viennin tuntuva heikentyminen vuoden
2011 aikana. Suomen viennin kehitys
on ollut heikompaa kuin maailman-
kaupan ja Suomen vientimarkkinoiden
kasvu taantuman jalkeen, mika johtuu
osittain suomalaisen viennin rakentees-
ta. Investointitavaroihin ja vilituottei-
siin keskittynyt vienti reagoi hitaasti
vientimarkkinoiden kasvuun. Vuoden
2011 viennin kehitystd on huonontanut
lisaksi palveluiden viennin heikkous.
Suomen vientimarkkinoiden kasvu on
vaimentunut ja vauhdittuu vasta vuo-
den 2012 toisella puoliskolla. Suomen
vienti jaa vuonna 2012 lihes edellis-
vuotiselle tasolle ja nopeutuu vasta
vuonna 2013.

Tuotannolliset investoinnit ovat
kasvaneet vuonna 2011 seka teollisuus-
rakentamisen vilkastumisen etta kone-
ja laiteinvestointien lisidntymisen vuok-
si. Talouden epavarmuuden voimakas
lisdaantyminen johtaa kuitenkin inves-
tointihankkeiden lykkaamiseen, ja
investointien kasvu tyrehtyy vuonna
2012. Asuinrakennusinvestointien kas-
vu tasaantui vuoden 2011 aikana ja

talousniakyminen heikentyminen heijas-

! Julkaisu perustuu 24.11.2011 kiytettivissi olleisiin
tilastoihin.
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tuu asuntojen kysyntdin. Asuinraken-
nusinvestoinnit lisidntyvat vain hitaasti
vuonna 2012, ja rakentaminen vauhdit-
tuu uudelleen vasta 2013.

Kotitalouksien kulutus on kasva-
nut vahvasti vuonna 2011, mutta kasvu
hidastuu huomattavasti vuosina 2012-
2013. Kotitalouksien kaytettavissa ole-
vien reaalitulojen kasvu jdi vuonna
2012 hitaaksi, kun tyollisyyskehitys on
heikkoa ja inflaatio pysyttelee nopeana.
Kotitalouksien kulutusmenot lisianty-
vit enemman kuin kaytettavissa olevat
tulot, ja saastamisaste alenee vuonna
2012. Inflaation hidastuminen tukee
reaalitulojen kasvua vuonna 2013 ja
saastamisaste pysyy edellisvuotisella
tasolla.

Tyollisyyden koheneminen on
hidastunut ja tyottomyysaste on pysy-
tellyt lahes muuttumattomana vuonna
2011. Kokonaistuotannon kasvun
hidastuminen pysayttia tyollisyyden
kohenemisen ja tyottomyys lisddntyy
hieman vuonna 2012. Taantuman aika-
na voimakkaimmin vidhentyneet teolli-
suuden tyopaikat eivit ole talouden
elpymisvaiheessa juurikaan lisdantyneet
Suomessa. Uusia tyopaikkoja on synty-
nyt eniten koulutus- seka sosiaali- ja
terveyspalveluihin. Tyon tuottavuuden
kasvu heikkenee suhdanneluonteisesti
vuonna 2012. Julkisten palveluiden
osuus kokonaistuotannosta suurenee,
jatimd tulee hidastamaan tuottavuu-
den kasvuvauhtia myos pidemmalla
aikavililla. Palkansaajien ansiotason
odotetaan nousevan ennustejaksolla
keskimaarin hieman alle 3 prosentin
vauhtia.

Julkisen talouden alijagama supis-

tuu vuonna 2011 arviolta 1,3 prosent-
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tiin BKT:sta finanssipolitiikan kiristymi-
sen ja taloustilanteen kohenemisen
myotd. Ennusteessa julkisyhteisojen
rahoitusasema ei juuri muutu ennuste-
vuosina, ja alijaama on 1,2 % BKT:sta
vuonna 2013. Valtion alijaiamain odote-
taan supistuvan vuoden 2011 tilantees-
ta vain 0,5 prosenttiyksikkod 3,7 pro-
senttiin vuonna 2013. Valtion velka
kasvaa ennustejaksolla edelleen nopeas-
ti ja on 49,5 % BKT:std vuonna 2013.

Vaihtotaseen ylijaama supistuu
kuluvana vuonna lihelle tasapainoa.
Tavaroiden ja palveluiden tase on hei-
kentynyt alijaamaiseksi palveluiden
viennin supistumisen ja tavaranviennin
heikon kehityksen vuoksi. My6s vienti-
ja tuontihintojen vilisen vaihtosuhteen
huononeminen energian ja raaka-aineiden
hintojen vuoksi on heikentanyt vaihto-
tasetta. Viennin ja tuonnin maarat
kehittyvit vuosina 2012 ja 2013 samaa
vauhtia. Vaihtosuhde vahvistuu vuonna
2012 hieman, kun raaka-aineiden hin-
tojen aleneminen hidastaa tuontihinto-
jen nousua. Suomen vaihtotaseen
ennustetaan olevan vain hieman ylijaa-
madinen vuosina 2012-2013.

Inflaatio on kiihtynyt kuluvana
vuonna arviolta 3,4 prosenttiin. Kulut-
tajahintojen nousua ovat vauhdittaneet
energian ja raaka-aineiden maailman-
markkinahintojen kallistuminen sekd
valillisten verojen muutokset. Valmiste-
ja arvonlisiverojen korotukset nostavat
hintoja my6s vuonna 2012, ja inflaation
ennustetaan olevan 2,5 %. Maailman-
talouden kasvunakymien heikentyminen
on kadintidnyt energian ja raaka-aineiden
hintoja koskevat markkinaodotukset las-
kuun. Inflaation ennustetaan hidastuvan

1,7 prosenttiin vuonna 2013.

Ennusteen kokonaiskuva

Maailmantalouden kehitykseen
liittyva epavarmuus on talla hetkelld
suuri. Suomen Pankin ennuste perustuu
oletukseen, ettd euroalueen velkakriisi
ei nykyisestdan karjisty, vaan euroalueen
ja maailmantalouden kasvun hidastu-
minen jad suhteellisen lyhytaikaiseksi.
Maailmankaupan ja Suomen vienti-
markkinoiden kasvun odotetaan ennus-
teessa vauhdittuvan vuoden 2012 toi-
sella puoliskolla.Tahin oletukseen sisdl-
tyy selvd ennustettua heikomman kehi-
tyksen riski. Velkakriisin riistiytyminen
koko euroaluetta koskettavaksi hallitse-
mattomaksi kriisiksi ja — rahoitussekto-
rin kytkentojen seka kansainvilisen
kaupan vilitykselld — globaaliksi krii-
siksi iskisi erittdin todenndkoisesti Suo-

men talouteen suurella voimalla.

Euro & talous 5 - 2011
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Taulukko 1.

Ennusteen keskeiset tulemat

Kysyntd ja tarjonta

2010 2009 | 2010 | 2011° | 2012° | 2013
Kaz}:;z 5 ’ZZ:ZZ’”’ Mdarin prosenttimuutos edellisestd vuodesta
Bruttokansantuote 180,3 -8,2 3,6 2,8 0,4 1,8
Tuonti 70,3 —-16,1 7,4 -0,7 0,0 5,6
Vienti 72,6 -21,5 8,6 -3,2 0,4 6,0
Yksityinen kulutus 98,5 -3,1 2,7 3,7 1,2 1,4
Julkinen kulutus 44,3 0,9 0,6 0,1 0,4 0,7
Yksityiset investoinnit 29,3 -15,9 3,9 6,6 1,8 4,8
Julkiset investoinnit 4,6 4,7 -3,8 2,9 -0,4 -1,7
Talouden keskeiset tasapainoluvut
| 2009 | 2010 | 2011° | 2012° | 2013°

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta
Yhdenmukaistettu kuluttajabintaindeksi 1,6 1,7 3,4 2,5 1,7
Kuluttajahintaindeksi 0,0 1,2 3,5 2,6 1,9
Ansiotaso 4,0 2,6 2,7 3,0 2,8
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti 2,3 3,5 3.4 2,8 3,0
Tuottavuus tyéllistd kohti =515 4,1 1,8 0,5 1,7
Yksikkotyokustannukset 8,2 -0,5 1,6 2,3 1,3
Tyolliset -2,9 -0,4 1,0 -0,1 0,2
Tyollisyysaste, 15-64-vuotiaat, % 68,3 67,8 68,6 68,9 69,4
Tyottomyysaste, % 8,2 8,4 7,8 7,9 7,9
Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta — 3,9 5,7 2,5 1,4
Vaibtosuhde (tavarat ja palvelut) 2,8 -2,3 -1,3 1,1 0,0
% BKT:std, kansantalouden tilinpidon kasittein
Kansantalouden veroaste 42,5 42,1 41,9 42,6 42,7
Julkisyhteisojen nettoluotonanto -2,7 -2,8 -1,3 -1,2 -1,2
Julkisyhteisojen velka 43,3 48,3 50,0 53,1 55,9
Tavaroiden ja palveluiden tase 1,6 1,3 -0,2 0,3 0,5
Vaibtotase 1,8 1,8 0,0 0,2 0,3

e = ennuste.
Labhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

6 Euro & talous 5-2011 Ennusteen kokonaiskuva



Talouden nakymat

vuosina 2011-2013

Viimeaikainen
kehitys

Kokonaistuotannon kasvu on Suomessa
hidastunut selvasti vaoden 2011 aika-
na. Kasvua on vaimentanut etenkin
viennin tuntuva heikentyminen vuoden
2011 aikana.

Vuoden kolmannella neljanneksel-
la kokonaistuotanto kasvoi Tilasto-
keskuksen tuotannon ennakoidun kehi-
tyksen mukaan 0,3 % edellisestd nel-
janneksesta ja 2,8 % viimevuotiseen
verrattuna (kuvio 1)." Vuoden 2011
toisella neljannekselld kasvu oli 0,6 %
prosenttia edellisestd neljanneksesta.
Vuoden 2011 aikana kokonaistuotan-
non keskiméariinen neljannesvuosi-
kasvu on yltinyt vain 0,4 prosenttiin,
kun se tuotannon elpyessi taantumasta
vuonna 2010 oli 1,3 %. Tuotannon
suhdannekuvaajan mukaan tuotanto
supistui syyskuussa 0,6 % edelliskuus-
ta.

Kansainvilisen kaupan kasvun sel-
va hidastuminen vuoden 2011 aikana
on nikynyt Suomessa teollisuustuotan-
non ja viennin kasvun hyytymisena
(kuvio 2). Erityisesti palvelujen vienti
on supistunut vuoden alkupuoliskon
aikana. Tavaranviennin maara kasvoi
elokuussa edelliseen kuukauteen verrat-
tuna, mutta on yha likimain vuoden
alun tasolla (kuvio 3). Myos teollisuus-
tuotannon volyymi-indeksi on samalla
tasolla kuin vuoden 2010 lopussa.
Sahko- ja elektroniikka- sekd metsa-

! Tidmin vuoden kolmannen neljanneksen tilinpidon
ennakkotietoja kasitellddn kehikossa 1. Suomen
Pankin uutta lyhyen aikavilin ennustemallia kuvataan
kehikossa 2.

Talouden nikymait 2011-2013

teollisuuden tuotanto on vihentynyt.
Sen sijaan kemianteollisuuden tuotanto
on piristynyt, vaikka kuukausittainen
vaihtelu on huomattavaa. Metalliteolli-
suuden kasvu on hieman nopeutunut

erityisesti viime kuukausina. Teollisuu-

Kuvio 1.
Bruttokansantuote ja suhdannekuvaaja
—Kokonaistuotannon suhdannekuvaaja
Bruttokansantuotteen volyymi *
120 Indeksi, 2005 = 100
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2002 2004 2006 2008 2010
Luvut on puhdistettu kausivaihtelusta.
* 2011 kolmas neljannes perustuu Tilastokeskuksen pikaennakkoon.
Lahde: Tilastokeskus.
Kuvio 2.

Teollisuustuotannon volyymi-indeksi toimialoittain
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Kuvio 3.
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Luvut on puhdistettu kausivaihtelusta.
Léhteet: Tilastokeskus ja Tullihallitus.

den kapasiteetin kdyttoaste ei ole endd
noussut vuonna 2011, ja metsiteolli-
suuden kapasiteetin kayttoaste on alka-
nut laskea. Teollisuustuotannon kasvu-
nakymid varjostaa se, ettd tuotantoa
ennakoivien uusien tilausten miarat
ovat vahentyneet vuoden kolmannella
neljanneksella kaikilla paatoimialoilla.

Teollisuuden suhdanneodotukset
ovat heikentyneet voimakkaasti vuoden
aikana. Tuotanto-odotukset ovat varo-
vaiset, ja tilauskanta on normaalia hei-
kompi. Uusien tilausten maarian odote-
taan pysyvan ennallaan, mutta henki-
l6stomddran arvioidaan supistuvan.
Teollisuusyritysten varastot ovat kasva-
neet hieman normaalia suuremmiksi.

Tyollisyyden paraneminen on jatku-
nut vuoden 2011 aikana, vaikka viime
kuukausina hyvi kehitys on hidastunut.
Lokakuussa tyo6llisid oli vain 8 000 hen-
ked enemman kuin vuotta aiemmin.

Tyollisyysaste oli 68,3 % lokakuussa,
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mikd on 0,4 prosenttiyksikk6d korkeam-
pi kuin lokakuussa 2010. Tyollisten
maard on lisdantynyt sosiaali- ja terveys-
palveluissa seka rakentamisessa. Myos
teollisuuden tyollisten maaran vihene-
mistrendi nayttad pysahtyneen. Silti teol-
lisuus tyollistdd nyt noin 60 000 henked
vahemman kuin ennen taantumaa.
Avointen tyopaikkojen mairi ei ole enda
kasvanut vuoden 2011 aikana. Tyotto-
myysasteen aleneminen on lihes pysih-
tynyt ja oli lokakuussa 7,0 %. Tyotto-
myysasteen kausi- ja satunnaisvaihtelus-
ta puhdistettu trendi on alentunut vuo-
den aikana vain 0,3 prosenttiyksikkoa
7,7 prosenttiin.

Yksityista kulutusta ennakoiva
kuluttajien luottamus talouteen on hei-
kentynyt voimakkaasti vuoden 2011
aikana. Myos kuluttajien luottamus
omaan talouteen on jossain maarin hii-
punut, mutta usko omaan talouteen on
selvasti vahvempi kuin luottamus
Suomen talouteen. Kuluttajien luotta-
muksen heikentyminen ei kuitenkaan
toistaiseksi ole nikynyt yksityisen kulu-
tuksen kasvussa eika vahittaiskaupassa,
joiden kasvu on jatkunut reippaana.
Vahittdiskaupan myynnin maira oli
syyskuussa 4,1 % vuodentakaista suu-
rempi. Ennakkotietojen mukaan myyn-
nin kasvu olisi hidastunut lokakuussa.
Moottoriajoneuvojen kaupan kasvu
sitdvastoin on jatkunut ripeina. Vihit-
taiskaupan piirissa luottamus on kui-
tenkin sdilynyt viime vuoden lopun
vahvalla tasolla. Palvelualoilla myynnin
nikymit ovat luottamusindikaattorei-
den mukaan viime kuukausina heiken-
tyneet.

Uudisrakentamisen volyymin kas-

vu pysahtyi vuoden 2010 lopussa, eika
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maara ole kasvanut lainkaan vuoden
2011 aikana. Uudisrakentamisen volyy-
mi oli vain 2 % suurempi elokuussa
2011 vuodentakaiseen verrattuna.
Asuinrakentaminen lisaantyi 3,8 %,
mutta muu rakentaminen jai samalle
tasolle kuin elokuussa 2010. Vain teolli-
suus- ja varastorakentaminen lisddntyy
edelleen ripedsti: sen vuosikasvu oli

31 % elokuussa.

Kuluttajahintojen nousu on
jatkunut nopeana

Kuluttajahintojen nopea nousu jatkui
edelleen vuoden 2011 kolmannella nel-
jannekselli. Yhdenmukaistetun kulut-
tajahintaindeksin (YKHI) mukainen
inflaatio oli 3,5 %, kun se vuoden alku-
puoliskolla oli 3,4 %. Kansallisen kulut-
tajahintaindeksin mukainen inflaatio oli
tatikin nopeampaa, 3,8 %. Tahin
indeksiin vaikuttavat myos lainakorko-
jen ja asuntojen hintojen nousu.

Inflaatiota vauhditti erityisesti
palveluiden hintojen nopea nousu (kuvio
4). Palveluiden hintojen nousu kiihtyi
heindkuussa selvasti yli kolmen prosen-
tin, kun ravintola- ja kahvilapalveluiden
AlV-alennuksen vaikutus poistui vuosi-
inflaation laskennasta. Myos vuokrien
nousu on jatkunut ripeana runsaan kol-
men prosentin vauhtia. Palveluiden hin-
tojen nousua on hillinnyt matkaviestin-
tiapalveluiden hintojen lasku.

Myo6s energian hinnan vaikutus
inflaatioon jatkui merkittdvana. Energia
kallistui vuoden kolmannella neljannek-
selld 15 % viimevuotiseen verrattuna.
Liikennepolttoaineet ovat kallistuneet
vuoden aikana runsaat 11 %. Raaka-
oljyn hinta oli kalleimmillaan huhti-

kuussa, jonka jdlkeen sen euromaarii-
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Kuvio 4.

Eri hyodykeryhmien vaikutus inflaatioon
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YKHI = yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.
Lahde: Tilastokeskus.

nen hinta on laskenut noin 6 %. Ener-
giaverojen kiristys korotti vuoden alus-
sa sahkon hintaa, joka on noussut
vuonna 2011 keskimaarin ldhes 17 %.

Elintarvikkeiden hintojen nousua
ovat kiihdyttianeet kuluvana vuonna
sekd raaka-aineiden hintojen kallistumi-
nen etta valillisten verojen korotukset.
Vuoden 2011 aikana jalostamattomien
elintarvikkeiden hintojen kallistuminen
on hidastunut, mutta jalostettujen elin-
tarvikkeiden hinnannousu taas kiihtynyt.
Jalostettujen elintarvikkeiden (mukaan
lukien alkoholi ja tupakka) hintojen
nousu oli vuoden kolmannella neljan-
nekselld jo yli 5 %. Raaka-aineiden hin-
noista erityisesti raakakahvin maailman-
markkinahinnan jyrkka nousu on vilit-
tynyt voimakkaasti kahvin vahittaishin-
toihin Suomessa. Makeis- ja jaiteloveron
kayttoonotto sekd virvoitusjuomaveron
korotus tammikuussa 2011 vaikuttivat
nididen tuoteryhmien hintoihin.
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Kehikko 1.

Vuoden 2011 kolmannen neljanneksen tilinpito

Tilastokeskus julkisti 5. joulukuu-
ta kansantalouden neljannesvuosi-
tilinpidon ennakkotiedot, jotka
sisdltdvat uusimmat tilastot
Suomen talouden kehityksesta
vuoden 2011 kolmannella neljan-
nekselld seki tarkistetut tiedot
vuoden 2011 kahden ensimmai-
sen neljanneksen kehityksesta.

Tassa julkaisussa esiteltava
Suomen Pankin kokonaistaloudel-
linen ennuste perustuu Tilasto-
keskuksen syyskuussa julkaise-
maan neljannesvuositilinpitoon,
Tilastokeskuksen marraskuussa
julkaisemaan kolmannen vuosi-
neljanneksen tuotannon ennakoi-
tua kehitystd koskeviin tietoihin
ja laajaan talouden ilmioitd ku-
vaavaan indikaattoriaineistoon.

Uusimman neljannesvuosi-
tilinpidon mukaan bruttokansan-
tuote kasvoi vuoden 2011 kol-
mannella neljannekselld 2,7 %
edellisen vuoden vastaavasta ajan-
kohdasta ja 0,9 % edellisesta
neljanneksestd. Marraskuussa
julkaistujen tuotannon ennakoi-
tua kehitystd koskevien tietojen
mukaan kolmannen vuosineljan-
neksen kasvu oli 2,8 % edellisen
vuoden vastaavasta ajankohdasta
ja 0,3 % edellisesta neljannekses-
ta.

Vuoden 2011 ensimmadisen
neljanneksen kasvu hidastui 0,1
prosenttiyksikkod ja toisen neljan-
neksen kasvu 0,5 prosenttiyksik-
koa aiemmin arvioidusta. Niin
tarkistettu bruttokansantuotteen
kasvu oli vuoden 2011 ensimmai-
selld neljannekselld 0,2 % ja toi-
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sella neljanneksella 0,1 % edelli-
sestd neljanneksesta.

Yksityisen kulutuksen kasvu
oli vuoden alkupuoliskolla aiem-
min ennakoitua hitaampaa. Seka
ensimmdisen ettd toisen vuosinel-
janneksen kasvulukuja tarkistet-
tiin aiemmin arvioitua heikom-
miksi. Yksityisen kulutuksen kas-
vu on tarkistuksesta huolimatta
ollut ripeda. My®os yksityisten
investointien kasvu osoittautui
tarkistuksessa aiemmin arvioitua
heikommaksi toisella vuosineljan-
nekselld. Palveluiden vienti on
supistunut voimakkaasti vuoden
alkupuoliskon aikana. Palveluiden
viennin taso oli toisella neljannek-
selld edelleen yli 20 % matalampi
kuin edellisvuoden vastaavana
ajankohtana, vaikka uuden tilinpi-
don mukaan pudotus oli hieman
aiemmin julkistettua pienempi.

Kolmannella vuosineljinnek-
selld bruttokansantuotteen kasvua
tukivat eniten vienti ja yksityiset
investoinnit. Alkuvuonna noin
11 % supistunut vienti kasvoi
kolmannella neljannekselld 2,4 %.
Seki tavaroiden ettd palveluiden
vienti kasvoi edelliseen neljannek-
seen verrattuna. Kolmannella vuo-
sineljanneksella yksityisten inves-
tointien kasvu nopeutui 2,3 pro-
senttiin verrattuna edellisen neljan-
neksen investointeihin. Kone- ja
laiteinvestoinnit lisdantyivat
4,5 %, mutta asuinrakennusinves-
tointien kasvu pysahtyi. Investoin-
neista ainoastaan rakennusinves-
toinnit muihin kuin asuinraken-

nuksiin supistuivat edellisestd nel-

janneksesta. Yksityisen kulutuk-
sen kasvu hidastui alkuvuoden
kehitykseen verrattuna. Eniten
lisddntyi kestavien kulutustava-
roiden seka palveluiden kulutus.

Kolmannella vuosineljan-
neksella alkutuotanto, rakenta-
minen ja palveluiden tuotanto
lisddntyivat edellisestd neljannek-
sestd. Teollisuuden tuotanto
puolestaan viheni. Sahko- ja
elektroniikkateollisuuden tuo-
tanto supistui ldhes 7 % edelli-
sestd neljanneksestd, kun taas
muun metalliteollisuuden tuo-
tanto kasvoi. Tuonti supistui
edelliseen neljannekseen verrat-
tuna, vaikka vienti sekd kotimai-
nen kysynta kasvoivat.

Vaikka bruttokansantuote
kasvoi kolmannella vuosineljan-
nekselld, tybpanos supistui tyol-
listen ja tyOtuntien maaralla
mitattuna edellisestd neljannek-
sestd. Sen sijaan palkansaajakor-
vaukset kasvoivat noin 5 prosen-
tin vauhtia.

Uusimman neljannesvuosi-
tilinpidon tiedot antavat vuoden
2011 kehityksesta samansuuntai-
sen kuvan kuin aiemmin julkais-
tu tilastomateriaali. Talouskasvu
on ollut koko vuoden ajan vai-
meaa verrattuna edellisvuoden
kasvulukuihin. Kokonaistuotan-
non kasvuvauhti on ollut kolmen
ensimmaisen neljanneksen aika-
na keskimairin vain 0,4 % edel-
lisestd neljanneksestd. Kasvu on
ollut padosin kotimaisen kysyn-
nan varassa, koska viennin kehi-

tys on ollut heikkoa.
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Kehikko 2.

Kokonaistuotannon lyhyen aikavilin ennustemalli

Talouspoliittinen padtoksenteko
pohjautuu arvioihin nykyisesta
ja tulevasta talouskehityksesta.
Kisitys tulevasta talouskehityk-
sestd perustuu ennusteisiin, mut-
ta myos talouden nykytilannetta
joudutaan arvioimaan epatdydel-
lisen informaation varassa.
Bruttokansantuotteen neljannes-
vuositilastojen julkaisuviive on
hieman yli kaksi kuukautta, kun
taas lyhyemmalla viipeella jul-
kaistavaa indikaattorimateriaalia
Suomen taloudesta on saatavilla
runsaasti. Kotitalouksien ja yri-
tysten luottamusta talouteen
seurataan kuukausittain erilaisil-
la kyselytutkimuksilla. Naista
saadaan nopeimmin tietoa talou-
den kehityksestd. Suoremmin
talouden tuotantoon liittyvissd
tilastoissa teollisuustuotannosta
ja viennistd, vahittaiskaupasta,
rakentamisesta, samoin kuin
tyollisyydesta seka luottokanto-
jen kehityksesta julkistusviive on
yleensd 1-2 kuukautta.
Rahoitusmarkkinainformaatiota
markkinakorkojen ja osake-
indeksien liikkeistd voi seurata
pdivittdin. Talousennustajien
haasteena onkin, miten suodat-
taa suuresta tietomddristad olen-
nainen informaatio bruttokan-
santuotteen kehityksen arvioimi-
seksi lahitulevaisuudessa.
Suomen Pankissa on kehi-
tetty Suomen kokonaistuotantoa
lyhyella aikavaililli ennakoiva

ennustemalli. Kyseessa on ns.
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faktoreilla taiydennetty vektori-
autoregressiivinen malli, joka
hyodyntia poikkeuksellisen
laajaa talousindikaattorien vali-
koimaa.' Indikaattorimateriaalis-
ta muodostetaan paikompo-
nenttimenetelmailli faktoreita,
jotka ovat havaitsemattomia
muuttujia. Faktorit koostuvat
havaittujen muuttujien yhteis-
vaihtelusta, ja niilld pyritaan
selittimadin kokonaistaloudellis-
ta kehitystd. Jokainen havaittu
muuttuja jaetaan kahteen erilli-
seen osaan, joista toinen kuvaa
muuttujan yhteisvaihtelua mui-
den havaintosarjojen kanssa ja
toinen on muuttujalle ominainen
0sa, joka sisiltid myos mahdolli-
set mittausvirheet. Jokaisen
muuttujan yhteisvaihteluosa on
lineaarinen yhdistelma faktoreis-
ta, ja muuttujalle ominainen osa
on satunnaismuuttuja.

Lyhyen aikavilin ennuste-
malli kdyttda bruttokansantuot-
teen kasvun ennustamiseen
116:ta eri talousindikaattoria.
Naistd muodostetaan kolme
faktoria, jotka on mallinnettu
kolmen viiveen vektoriautoreg-
ressiivisilld yhtiloilla. Talousindi-
kaattoreiden julkaisuviiveet vaih-
televat, ja indikaattoreista on
tyypillisesti kaytettavissa eri

maara havaintoja. Malli estimoi-

! Ks. esim. Giannone — Reichlin — Small
(2008) Nowcasting: The real-time
informational content of macroeconomic
data. Journal of Monetary Economics,
vol. 55(4).

daan kahdessa osassa: ensin
estimoidaan silld aikavalilld, jolle
l1oytyy kuukausihavainnot kai-
kista muuttujista. Taman jalkeen
parametrit kiinnitetdan ja malli
estimoidaan seuraavan neljin-
neksen loppuun Kalman-suodin-
ta hyodyntaen. Kalman-suoti-
men avulla jo julkaistujen indi-
kaattorien informaatio tulee
hyodynnettya kuluvan neljan-
neksen ennusteessa. Yksittdisen
indikaattorin hyodyllisyyteen
lyhyen aikavilin ennustamisessa
vaikuttavatkin sekd timan indi-
kaattorin yhteys bruttokansan-
tuotteen kehitykseen ettd indi-
kaattorin julkaisuviive. Hyvin
bruttokansantuotteen kehitysta
ennustava muuttuja ei ole kovin-
kaan hyodyllinen, jos se julkais-
taan vasta ldhelld bruttokansan-
tuotteen neljannestietojen julkis-
tusta.

Suomen Pankissa kaytossa
olevalla lyhyen aikavilin ennus-
temallilla pyritiin ennustamaan
bruttokansantuotteen kehitysta
kuluvalla ja tulevalla vuosi-
neljanneksella. Malli pystyy
ennustamaan muuttujan yhteis-
vaihteluosaa ja kokonaistalou-
delliseen kehitykseen liittyvad
dynamiikkaa. Ensin muodoste-
taan faktoreita koskeva ennuste,
minka jalkeen voidaan johtaa
kunkin muuttujan yhteis-
vaihteluosaa koskeva ennuste.
Muuttujalle ominaisen osan

oletetaan olevan satunnais-
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vaihtelua, eika se ole siten talla
mallilla ennustettavissa.

Mallin ennustekykya voi-
daan arvioida vertaamalla koko-
naistuotannon ennusteen keski-
neliovirhettd (root mean square
error, RMSE) ns. keskiarvo-
ennusteen vastaavaan virhee-
seen.” Keskiarvoennusteella tar-
koitetaan ennustetta, jossa koko-
naistuotannon ennustetaan kas-

? Ennustevirbeanalyysissi kiytetyistd eri
mittareista, ks. Newby — Orjasniemi
(2011) Suomen Pankin ennustevirbeet
vuosina 2004-2010. Euro & talous:
Talouden nikymdt 3/2011, s. 65-72.

Taulukko 1.

vavan lihineljanneksind
havaintoaineistosta laskettua
keskimaaraista vauhtia.
Ennusteet jaotellaan sen
mukaan, kuinka monta kuukaut-
ta on kulunut ensimmaisen en-
nustettavan neljinneksen alusta
(taulukko 1). Ajanhetkelld t = 0
on kulunut kuukausi ennustetta-
van neljanneksen alusta, jolloin
tiedossa on luottamusindikaatto-
reita ja rahoitusmarkkina-aineis-
toa neljanneksen ensimmaiselta
kuukaudelta. Mallin ennuste

tarkentuu suhteessa keskiarvo-

Lyhyen aikavilin ennustemallin ennustevirheet

Ennusteen keskineliévirhe (RMSE) subteessa keskiarvoennusteen

keskinelibvirheeseen

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Kuluva neljannes 1,03 0,75 0,57 0,51 0,53
Tuleva neljannes 1,07 1,05 0,92 0,86 0,75

Lihde: Suomen Pankin laskelmat.

Taulukko 2.

ennusteeseen vuosineljanneksen
kuluessa. Viimeinen ennuste
ajanhetkelld t = 4 tehddin juuri
ennen bruttokansantuotteen
ensimmaisen arvion julkistamis-
ta, jolloin lahes kaikki muu indi-
kaattorimateriaali kuluvalta
neljannekseltd on jo tiedossa.
Tulevasta neljanneksesta ei ehdi
kertya yhtid paljoa aineistoa kuin
kuluvasta neljanneksesta. Ajan-
hetkelld t = 4 tulevasta neljan-
neksestd on kaytossd saman
verran aineistoa kuin kuluvan

neljanneksen ennusteessa oli

Lyhyen aikavilin indikaattorimallin piste- ja luottamusvaliennusteet eri kuukausina

2010 2011/1 2011/11 2011/11 2011/1vV
Kesiikuu 2011 3,2 0,8 0,9 (0,0-0,9) 0,3 (-1,0-1,6)
Heindkuu 2011 3,6 0,4 1,3 (0,3-2,2) 0,6 (-0,7-1,9)
Elokuu 2011 3,6 0,4 1,3 (0,4-2,2) 0,9 (-0,3-2,0)
16.8.2011 1,2*
Syyskuu 2011 3,6 0,3 0,6 1,0 (0,1-1,9) -0,2 (-1,6-1,1)
Lokakuu 2011 3,6 0,3 0,6 0,9 (0,1-1,9) -0,3 (-1,6-1,1)
Marraskuu 2011 3,6 03 0,6 0,9 (0,0-1,9) 0,1 (-1,2-1,0)
15.11.2011 0,3%

* Tilastokeskuksen julkaisema tuotannon ennakoitu kebitys.
Indikaattorimallin ennusteluvut on esitetty taulukossa luottamusvileineen. Taulukon muut luvut perustuvat kyseisel-
ld ajanbetkelld kaytettivissi olleeseen Tilastokeskuksen neljannesvuositilinpidon kausitasoitettuibin ja tyopdivikor-
jattuibin bruttokansantuotteen lukuihin ja Suomen Pankin ennusteeseen.
Liihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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ajanhetkelld t = 1. Ndiden ennus-
teiden keskinelidvirheet ovatkin
samat.

Kun tarkastellaan indikaat-
torimallilla tehtyja ennusteita
kesikuusta 2011 alkaen, havai-
taan, ettd kesi- ja elokuun vili-
send aikana malli ennusti vuoden
2011 Tilastokeskuksen toisen
neljanneksen tuotannon enna-
koitua kehitysta kohtalaisesti
(taulukko 2). Tilastokeskuksen
ensimmaisessd varsinaisessa
toisen neljinneksen kehitysti
koskevassa neljannesvuosijulkis-
tuksessa kasvu oli kuitenkin

Talouden nikymait 2011-2013

selvisti heikompi kuin tuotan-
non ennakoitu kehitys ja mallin
ennuste. Mallin ennustama kol-
mannen vuosineljanneksen kas-
vu suurentui syksyn aikana la-
helle yhta prosenttia. Juuri ennen
kolmannen neljanneksen tuotan-
non ennakoidun kehityksen
julkistusta malli ennusti kasvuksi
0,9 %, kun Tilastokeskuksen
tuotannon ennakoitu kehitys oli
0,3 %. Vuoden viimeisen neljan-
neksen kasvun malli ennustaa
olevan hieman negatiivinen.
Suomessa BKT:n kasvun

vaihtelut neljinneksesti toiseen

ovat hyvin voimakkaita. Suurten
heilahteluiden lihteend ovat
tyypillisesti, kuten viimeaikoina-
kin, ulkomaankaupan nopeat
muutokset. Tatd poikkeukselli-
sen suurta vaihtelua ei timikaan
malli pysty tdysin vangitsemaan.
Lyhyen aikavilin mallin ennus-
teet ovat yksi tapa kasitelld sys-
temaattisesti suurta informaatio-
joukkoa, ja mallin antamat en-
nusteet auttavat asiantuntijoita
muodostamaan kasityksen talou-
den nykytilanteesta.
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Teollisuustuotteiden hinnat ovat
nousseet hyvin maltillisesti vuoden
2011 aikana. Vuoden 2010 loppu-
puolella nopeutunut kestokulutus-
tavaroiden hintojen nousu hidastui ja
hinnat alkoivat laskea vuoden 2011
loppupuolella. Kestokulutustavaroiden
hintakehitykseen ovat vaikuttaneet
erityisesti kdytettyjen autojen hintojen
aleneminen. Piivittdistavaroiden hinnat
ovat nousseet keskimairin vain 0,6 %
vuonna 2011. Myos muiden kaytto-
tavaroiden hintojen nousu on ollut sel-

vasti kokonaisinflaatiota hitaampaa.

Yhteenveto viimeaikaisesta talous-
kehityksesta

Viimeaikaiset tiedot Suomen talouden
kehityksesti osoittavat kasvun hidastu-
neen selvisti vuoden 2011 aikana. Kan-
sainvilisen kaupan kasvun hidastumi-
nen on nikynyt nopeasti Suomen vien-
tikehityksessa, ja teollisuustuotannon
maira on alkanut siahko- ja elektroniik-
kateollisuudessa ja metsateollisuudessa
supistua. Teollisuuden luottamusindi-
kaattorit ovat heikentyneet voimak-
kaasti vuoden aikana. Uusien tilausten
kasvu on pysdhtynyt, ja tilauskannat
ovat normaalia pienemmat. Myos
rakentamisen kasvu on pysahtynyt vuo-
den 2011 aikana.

Palvelusektorin kasvua on pitanyt
ylld yksityisen kulutuksen lisiantymi-
nen. Kuluttajien luottamus on heikenty-
nyt, mutta vahittdiskaupan kasvu on
jatkunut nopeana. Avointen ty6paikko-
jen lisidntyminen on pysahtynyt, ja
tyottomyysasteen lasku on pysihtynyt.

Kuluttajahintojen nousu on jatku-
nut vuoden 2011 mittaan nopeana.
Energian ja raaka-aineiden hintojen
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vuosi-inflaatiota kiihdyttava vaikutus
heikkenee lihikuukausina. Inflaatiota
yllapitavat kuitenkin vuoden 2012
alkuun ajoittuvat vilillisten verojen

korotukset.

Toimintaymparisto

Kansainvilinen talous ja
Suomen vientimarkkinat

Maailmantalouden nikymait ovat hei-
kentyneet selvisti loppuvuoden 2011
aikana. Sekd maailmantalouden kasvun
ettd kansainvilisen kaupan ennusteita
on tarkistettu erityisesti vuoden 2012
osalta huomattavasti heikomman kehi-
tyksen suuntaan verrattuna siihen
talouskuvaan, johon Suomen Pankin
edellinen, kesakuussa 2011 julkaistu
kotimaantalouden ennuste perustui.

Suomen talousympariston lahi-
aikojen kehitys riippuu ratkaisevasti sii-
td, miten euroalueen valtioiden velka-
kriisin levidmistd kyetddn hillitsemaan.
Velkakriisissa ei endd ole kyse vain
yksittdisten maiden ongelmista vaan
koko euroalueen rahoitusjirjestelmaa
koskevasta kriisistd. Ongelmiin joutu-
neen maan omat toimet eivat endd valt-
tamatta riitd korjaamaan tilannetta,
vaan kriisin hoito edellyttda laajaa
yhteista tahtotilaa.

Ennusteen perustana oleva maail-
mantalouden kuva nojaa oletukseen,
ettd velkakriisi ei nykyisestddn enda
karjisty. Jotta tima oletus toteutuisi ja
euroalueen talouden hidastuminen jaisi

ennustetun kaltaisesti tilapdiseksi, luot-
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tamusta on kyettdva nopeasti vahvista-
maan. Mikili se ei onnistu, uhkana on
talousympdriston jyrkkad heikkenemi-
nen ja euroalueen talouden suistuminen
syvdan taantumaan.

Epdvarmuuden lisaantyminen
rahoitusmarkkinoilla on kididntianyt kes-
keiset osakeindeksit laskuun, ja rahoi-
tuskustannuksia suurentavat riskilisat
ovat kasvaneet niin valtion- kuin yritys-
lainamarkkinoilla. Epavarmuus on syk-
syn kuluessa heijastunut myos reaali-
talouteen. Kotitalouksien ja yritysten
luottamusta ja odotuksia kuvaavat indi-
kaattorit ovat heikentyneet varsinkin
euroalueella kesin jalkeen.

Euroalueen valtioiden velkakriisin
jatkuminen ja leviiminen ovat vaikeutta-
neet alueen rahoitusmarkkinoiden toi-
mintaa kesin jalkeen. Pankkien valisilla
markkinoilla rahoituksen valittyminen on
hairiintynyt, kun vakuudellisten ja vakuu-
dettomien korkojen ero on kasvanut ja
luottoriskilti suojautumisen hinta on
noussut. Velkakriisi lisdd luotonantajien
riskeja kahta kautta. Yhtaalta epavar-
muus kriisinmaihin tehtyjen sijoitusten
takaisinsaamisesta on kasvanut. Toisaalta
yleinen kasvundkymien heikkeneminen

lisaa luottotappioiden kasvun riskia.

Talousnakymadt pddatalousalueilla

Euroalueella kokonaistuotanto kasvoi
kolmannella neljannekselld 0,2 % edel-
lisestd neljanneksestd. Kasvuvauhti oli
yhtd hidasta jo toisella neljanneksella.
Kokonaistuotannon kehitys jaa lzhi-
aikoina heikoksi. Tdhin viittaavat sekd
luottamusindikaattoreiden laaja-alainen
heikentyminen ettad luottojen kysynnian
kasvun hidastuminen syksyn aikana.

Euroalueen kotimaisen kysynnin

Talouden nikymait 2011-2013

ennustetaan alkavan vihitellen kasvaa
vuoden 2012 aikana, kun yksityinen
kulutus ja yksityiset investoinnit elpyvat
epavarmuuden vihentyessa ja kysynta-
niakymien vakaantuessa. My0s viennin
kasvu alkaa vihitellen tukea euroalueen
tuotannon kohenemista ensi vuoden
aikana. Bruttokansantuotteen kasvu jaa
euroalueella ensi vuonna kuitenkin
hyvin hitaaksi. Vuoden 2012 kasvuun
euroalueella vaikuttaa myos kuluvan
vuoden kasvuperinnon heikkous.
Yhdysvalloissa kokonaistuotanto
kasvoi kolmannella neljannekselld
0,5 % edellisesta neljanneksestd. Kasvu
oli hieman vauhdikkaampaa kuin toi-
sella neljannekselld yksityisen kulutuk-
sen ja tuotannollisten investointien voi-
mistuessa aiempaa ripeammin. Poliitti-
nen epavarmuus ja euroalueen kriisi
ovat huonontaneet rahoitusmarkkinoi-
den luottamusta myos Yhdysvalloissa
syksyn aikana. Tdma vaikuttaa kieltei-
sesti yritysten ja kotitalouksien odotuk-
siin. Lisaksi vuodenvaihteessa katkolla
olevien tyottomyyskorvausten piden-
nysten ja palkkaveron viliaikaisen
kevenemisen pddttymisesta tai niiden
jatkumisesta ei ole aikaansaatu poliittis-
ta paatosta. Epavarmuus nikyy talou-
dessa kulutuksen kasvun hitautena.
Bruttokansantuotteen kasvun odote-
taan Yhdysvalloissa kuitenkin sailyvan
vuonna 2012 keskimdarin lahes yhta
voimakkaana kuin kuluvana vuonna.
Kiina jatkaa yha maailmantalou-
den kasvun veturina. Kiinan vahvan
kasvun odotetaan jatkuvan lihivuosina,
vaikka vauhti hieman hidastuukin ja
vaikka kolmen vuoden takainen laaja
elvytyspaketti on lisinnyt maan rahoi-

tussektoriin liittyvia riskeja. Maailman
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toiseksi suurimpana taloutena Kiinan
kasvu hyodyttaa koko Aasiaa. Aasian
kasvua on tdna vuonna hidastanut
Japanin talouden voimakas taantumi-
nen luonnonkatastrofin myota. Toisaal-
ta jalleenrakentamisella nayttda olevan
positiivisia heijastusvaikutuksia kehitty-
neiden maiden Japaniin suuntautuvaan
vientiin ja etenkin pienempiin viennista
riippuvaisiin Aasian talouksiin.
Venajalla yksityisen kulutuksen ja
investointien kasvu on jatkunut vuoden
2011 loppupuolen aikana hyvani. Koti-
maisen kysynnian koheneminen on
lisannyt erityisesti tuontia, kun sen
sijaan teollisuustuotannon kasvu on
ollut kesin jilkeen hyvin heikkoa.
Venijin talouskasvun ennustetaan sii-
lyvan ennustejaksolla melko voimak-
kaana: vuonna 2012 Venajan brutto-
kansantuotteen odotetaan kasvavan
3,8 % ja vuonna 2013 hieman yli 4 %.
Maailman bruttokansantuotteen

kasvun arvioidaan hidastuvan vuonna

Taulukko 2.

BKT:n ja maailmankaupan kasvu

BKT | 2010 | 2011° | 2012° | 2013°
Yhdysvallat 3,0 1,8 1,8 2,5
Euroalue* 1,8 1,5-1,7 -0,4-1,0 0,3-2,3
Japani 41 -0,3 1,9 1,7
Aasia pl. Japani 9.4 7,3 6,7 7,4
Maailma 5,1 3,7 3,6 4,1
Maailmankauppa 12,4 6,9 5,6 7,1
Suomen vientimarkkinat** 13,0 7,2 4,6 6,4

* Eurojdrjestelmdin asiantuntijoiden arvio euroalueen taloudesta.
Arvioibin liittyvid epavarmuutta on kuvattu esittamdlli ne vaibte-
luvdleind. Vaibteluvilit perustuvat aiempina vuosina laadittujen
arvioiden ja toteutuneen kehityksen vilisiin eroihin. Vaibteluvilien
leveys on ndiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella.
** Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen
viennin kohdemaissa keskimdidrin niiden vientiosuuksilla paino-
tettuna.

e = ennuste.

Léhde: Eurojirjestelmdi ja Suomen Pankki.
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2010 nahdystd 5,1 prosentista vajaa-
seen 4 prosenttiin vuonna 2011. Kas-
vun arvioidaan vauhdittuvan jilleen
vuonna 2013. Kasvun painopiste on
edelleen nousevissa talouksissa, kun
taas kehittyneissa talouksissa kasvu on
jaamassd melko hitaaksi koko ennuste-
jaksolla. Maailmankaupan ennustetaan
tdna vuonna kasvavan noin 7 % ja
hidastuvan vuonna 2012 noin 5% pro-
senttiin.

Suomen vientimarkkinoiden — eli
viennin kohdemaiden — yhteenlasketun
tuonnin arvioidaan kasvavan ennuste-
jaksolla hieman hitaammin kuin maail-
mankauppa. Tahidn vaikuttaa se, ettd
Suomen viennille tarkeiden kehittynei-
den maiden tuonnin kasvu on hitaam-
paa kuin maailman koko tuonnin kasvu
keskimaarin. Maailmankaupan kasvun
painopiste on nousevissa talouksissa.
Lisdksi nayttaa todenndkoiseltd, ettd
vallitseva laaja epavarmuus lykkaai
kotitalouksien ja yritysten kestokulu-
tus- ja investointihyodykkeiden osto-
paatoksid, mikd nakyy maailman-
kaupan hitaana kasvuna vuoden 2011
lopulla ja ensi vuoden alussa. Talla on
suuri vaikutus Suomen vientindkymiin,
silld investointitavaroiden osuus Suo-

men viennista on suuri.

Raaka-aineiden ja ulkomaankaupan

bhinnat

Raaka-aineiden maailmanmarkkina-
hintojen maltillinen lasku on jatkunut
syksyn aikana. Hintojen alenemisen
taustalla on raaka-aineiden kysynnin
kasvun hidastuminen, joka johtuu
maailmantalouden kasvun ja
kasvundkymien heikkenemisesta.
Ennusteessa raaka-oljyn (Brent-laatu)

Talouden nakymat 2011-2013



hinnan oletetaan noudattavan futuu-
rinoteerausten 18.11.2011 vallinneen
tilanteen mukaista hintakehitysta. Nain
ollen raakaoljyn hinta olisi ennustejak-
son lopulla dollareissa mitattuna noin
9 % halvempi kuin marraskuun 2011
alkupuolella keskimaarin.

Raaka-aineiden (pl. 6ljy) hintojen
lasku on syksyn aikana ollut merkitta-
vaa. Teollisuusraaka-aineiden hintoja
on alentanut raaka-aineiden kysynnin
kasvuvauhdin lieva hidastuminen maa-
ilmantalouden kasvun ja kasvuniky-
mien heikkenemisen myota. Elintarvik-
keiden hintojen halpenemiseen ovat vai-
kuttaneet hyvit satonakymat ja maa-
taloustuotannon tuotantopanosten hin-
tojen lasku — ndma tuotantopanokset-
han kasittavat merkittdvissd maarin
energiatuotteita. Ennusteessa oletetaan
raaka-aineiden (pl. 6ljy) hintojen laskun
jatkuvan ldhineljanneksind ja vaihtuvan
vuoden 2012 toisella neljanneksella
maltilliseksi nousuun.

Raaka-aineiden hintojen lasku hei-
jastuu moniin Suomen viennin kannalta
keskeisten maiden vientihintoihin. Suo-
men viennin kanssa kilpailevien maiden
vientihinnat (pl. 6ljy) nousevat maltilli-
sesti ennustejaksolla: vuonna 2012 odo-
tetaan euroissa mitattuna noin 2 pro-
sentin vuosivauhtia ja vuonna 2013
noin 1% prosentin vuosivauhtia. Maltil-
linen vientihintojen kehitys johtuu
markkinoiden kovasta kilpailusta, joka
ei anna tilaa hintojen nostolle vaan

lisdd paineita kasvattaa tuottavuutta.

Korot ja valuuttakurssit

Markkinaodotuksiin perustuvan ennus-
teoletuksen mukaan 3 kuukauden euri-

borkorko laskee vuoden 2011 viimeisen

Talouden nikymait 2011-2013

neljanneksen 1,6 prosentista 1,2 pro-
senttiin vuoden 2012 kolmannella nel-
jannekselld. Taman jalkeen euriborkor-
ko nousee siten, ettd se on 1,5 % vuo-
den 2013 viimeisella neljanneksella
(kuvio 5).

Pitkad korko eli Suomen valtion 10
vuoden obligaatiokorko nousee timan
vuoden viimeisen neljanneksen 2,4 pro-
sentista noin kolmeen prosenttiin vuo-
den 2012 kolmannella neljannekselld ja
taman jilkeen edelleen siten, ettd se on
noin 3,4 % ennustejakson lopussa eli
vuoden 2013 viimeiselld neljanneksella.
Niin tuottokayra jyrkkenee hieman eli
pitkien ja lyhyiden korkojen ero suure-
nee ennustejakson aikana. Euron ulkoi-
sen arvon oletetaan pysyvan muuttu-
mattomana ennustejakson aikana (tau-

lukko 3).

Kuvio .

Korko-odotukset*
Euribor, 3kk —Suomen 10 vuoden obligaatiokorko

Pankkien valisia korkoja, %
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* Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.
Léhteet: Eurojarjestelma ja Suomen Pankki.
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Taulukko 3.
Ennusteen oletukset

2009 2010 2011° 2012°¢ 2013¢
Suomen vientimarkkinat', prosenttimuutos -13,3 13,0 7,2 4,6 6,4
Oljyn hinta, USD/barreli 79,6 111,5 109,3 104,0
Suomen vientimaiden vientihinnat euroina, prosenttimuutos 7,5 4,3 2,2 1,6
Euribor, 3 kk, % 0,8 1,4 1,2 1,4
Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 3,0 3,0 2,9 3,2
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori* 107,6 103,6 102,9 102,5 102,5
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 1,33 1,40 1,36 1,36

! Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa keskimddirin niiden vientiosuuksilla

painotettuna.

* Suppea, euroalueen mailla tiydennetty, tammi-maaliskun 1999 = 100

e = ennuste.

Labhteet: Eurojdrjestelmd ja Suomen Pankki.
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Ennusteen korko-oletukset on joh-
dettu 17.11.2011 vallinneista markki-
naodotuksista. Korkoja ja valuuttakurs-
seja koskevat oletukset ovat puhtaasti
teknisia eivitkad ennakoi Euroopan kes-
kuspankin neuvoston rahapolitiikkaa.
Oletukset eivat myoskaan sisalla arvioi-
ta tasapainovaluuttakursseista.

Rahoitusmarkkinat

Euroopan valtioiden velkakriisi ja
rahoitusmarkkinoiden epavarmuus vai-
keuttavat myos suomalaisten koti-
talouksien ja yritysten rahoituksen saa-
tavuutta.” Suomessa pankkisektorin tila
on edelleen hyva, mutta rahoitustilanne
voi heiketa nopeasti. Rahoituslaitosten
vakavaraisuus ja kannattavuus ovat
kuitenkin sdilyneet hyvini, vaikka vel-
kakriisi Euroopassa on syventynyt.
Vakauttaakseen Euroopan rahoi-
tusoloja useat valtiot ovat ryhtyneet toi-

menpiteisiin velkaantuneisuuden

% Rahoitusjirjestelmin vakautta on tarkasteltu timén
lehden liiteartikkelissa ” Rahoitusjdrjestelmdin
vakaus”.

2011

pysdyttamiseksi. Nama toimet eivat
toistaiseksi ole kyenneet rauhoittamaan
markkinoita. Euroopan valtioiden
velkakriisilld ei ole ollut suoria vaiku-
tuksia Suomen rahoitusjirjestelman toi-
mivuuteen, mutta vaikutukset pankkien
markkinaehtoisen varainhankinnan
saatavuuteen ja kustannuksiin ovat
olleet viime aikoina huomattavia.
Ennusteessa oletetaan, etti markkinoi-
den epavarmuus on tilapiista, ja
Suomen pankkisektorin luotonanto-
kyvyn odotetaan sdilyvan vakaana.
Pankkien vakuudettoman pitka-
aikaisen rahoituksen saatavuus on hei-
kentynyt kriisin uudessa vaiheessa kulu-
van vuoden jilkipuoliskolla. Vastaavasti
pankkien katettujen joukkolainojen
maara pitkdaikaisen varainhankinnan
lihteend on kasvanut. Pankkien viliset
rahamarkkinat eivit toimi euroalueella
yhta hyvin kuin ennen kesdd 2011, ja
Suomessa toimivat pankit, joilla paa-
saantoisesti on ylimaaraista likviditeet-
tid, tallettavat sen mieluummin keskus-

pankkiin kuin markkinoille. Jos ongel-
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mat rahoituksen hankkimisessa jatku-
vat kauan, vaikutukset nakyvit yrityk-
sille ja kotitalouksille suuntautuvan
luotonannon vihenemiseni. Suhteessa
moniin muihin euroalueen pankkeihin
suomalaiset pankit kuitenkin saavat
markkinarahoitusta edelleen helpom-
min ja pienemmilld kustannuksilla.

Epdvarmuuden lisidntyminen ja
talouskasvun edellytysten huononemi-
nen ovat heikentineet markkinoiden
korko-odotuksia voimakkaasti vuoden
2011 jalkipuoliskolla. Marraskuussa
Euroopan keskuspankki laski ohjaus-
koronsa 1,25 prosenttiin. Vuodet 2011~
2013 kattavalla ennustejaksolla 3 kuu-
kauden euriborkoron odotetaan laske-
van vuoden 2012 aikana hieman ja
nousevan vuoden 2013 lopulla 1,5 pro-
senttiin.

Yritysten tuloskehitys on heikenty-
nyt, kun velkakriisin vaikutukset ovat
kysynnan vaimetessa levinneet reaali-
talouteen. Yritykset ovat varautuneet
rahoituksen saatavuuden heikkenemi-
seen pidentdmalla lainaohjelmiensa
maturiteettia ja lisaamalla kassavaro-
jaan. Pankkien yritysluottojen kasvu on
hieman vauhdittunut kuluvan syksyn
aikana, mutta rahoituksen hankkiminen
joukkovelkakirjamarkkinoilta on
vihentynyt selvisti.> Osakeindeksit ovat
laskeneet voimakkaasti loppukesasta
2011, ja osakekurssit ovat jadneet aiem-
paa matalammalle tasolle. Osakemark-
kinoiden epdavarmuus varjostaa talla
hetkella yrityssektorin rahoitustilan-
netta.

Yritysluottojen kanta on kasvanut
noin 5 prosentin vauhtia syksylld 2011

* Rahoitusmarkkinaraportti 2/2011, Suomen Pankki.
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edellisvuotiseen verrattuna (kuvio 6).
Ennustejaksolla yritysluottokannan
kasvun odotetaan hidastuvan rahoituk-
sen kysynnidn vihentyessi. Rahoituksen
kysyntdd pienentdd yritysten investoin-
tihankkeiden lykkdaminen myohem-
miksi poikkeuksellisen epdvarmojen
talousnakymien vuoksi. Rahoituksen
kysynnin heikentyessa rahoituksen saa-
tavuuden ei odoteta aiheuttavan rajoi-
tetta yritystoiminnalle.

Kotitalouksien luottokannan kas-
vu on jatkunut vuoden 2011 aikana
vakaana noin 6 prosentin vuotuista
vauhtia. Asuntoluottokannan kasvu on
pysytellyt hieman nopeampana, noin 7
prosentissa. Kotitalouksien luottokanta
kasvaa kuitenkin selvasti hitaammin
kuin ennen finanssikriisia.

Markkinaodotusten mukaan
markkinakorot pysyvit poikkeukselli-
sen matalina, ja siten my0s asuntovelal-

listen korkokustannukset olisivat lihi-

Kuvio 6.

Yritysten ja kotitalouksien lainakannan kasvu*

—Kaotitaloudet Yritykset
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* Suomen rahalaitosten euroalueen kotitalouksille ja yrityksille mydntéamien

euromaaraisten lainojen kannan vuosikasvu.
Lahde: Suomen Pankki.
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vuosina edelleen pienet. Suomalaiset
kotitaloudet ovat velkaantuneet viime
vuosina mutta samaan aikaan myos
asuntojen hinnat ovat nousseet, joten
asuntovarallisuuden arvo on kasvanut.
Yleinen taloustilanne uhkaa kuitenkin
asuntovelallisten lainanhoitokykyi, ja
tyollisyystilanteen heikentyessa yllat-
tden kotitalouksien lainanhoitokyky voi

heiketd merkittavasti.

Finanssipolitiikan oletukset

Julkisen talouden tasapaino heikkeni
voimakkaasti vuosina 2009 ja 2010
reaalitalouden syvin taantuman ja
elvytystoimien myota. Valtiontalouden
vakauttamiseksi ja julkisen talouden
kestavyyden kohentamiseksi kesdkuus-
sa 2011 julkistetussa uudessa hallitus-
ohjelmassa linjattiin valtiontalouteen
yhteensa 2,5 mrd. euron sopeuttamis-
toimet vuosiksi 2012-2015. Vakautta-
mistoimista noin puolet on suunniteltu
toteutettavaksi veronkorotuksin ja puo-
let valtion menojen kasvua leikkaa-
malla.

Vuotta 2011 koskevat ennusteen
finanssipolitiikan oletukset* sisiltyvit
valtion talousarvioon vuodelle 2011.
Vuoden 2011 talousarvion merkittivin
vakauttamistoimi olivat energia- ja
ympdristoverojen korotukset vuoden
2011 alussa. Tuloveroasteikkoja tarkis-
tettiin inflaation ja ansiotason nousun
verotusta kiristavdn vaikutuksen kom-
pensoimiseksi. Kaiken kaikkiaan vuo-
den 2011 talousarvion veroperuste-
muutokset vahvistavat valtiontaloutta
noin 0,4 prosenttiyksikolld suhteessa

bruttokansantuotteeseen.

* Oletukset perustuvat 24.11.2011 tilanteeseen.
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Valtion talousarvio vuodelle 2012
siirtaa edelleen verotuksen painopistetta
vilillisten verojen suuntaan. Valtion
verotuottoja lisda liikenteen ja erdiden
valmisteverojen, erityisesti tupakan ja
alkoholin verotuksen, kiristyminen.
Vilillinen verotus kiristyy myos sen
vuoksi, ettd lehtitilauksia koskeva
arvonlisdveroprosentti suurenee. Kulu-
tuksesta kertyvid veroja kasvattaa lisak-
si jo vuoden 2011 talousarviossa sovit-
tu dieselveron korotus vuoden 2012
alussa. Tuloverokertymia puolestaan
vahvistaa jossain maarin paaomatulo-
jen verotuksen kiristyminen kahdella
prosenttiyksikolla eli 30 prosenttiin ja
yli 50 000 euron padomatulojen osalta
32 prosenttiin. Myos asuntolainojen
korkovidhennysoikeuden rajaaminen
asteittain 75 prosenttiin asuntolainan
koroista vuoteen 2014 mennessi ja
kotitalousvihennyksen pienentiminen
2 000 euroon kasvattavat lahivuosien
tuloverokertymia. Verotuloja puoles-
taan vahentavit ensisijaisesti tulovero-
asteikkoihin tehtavit tarkistukset
inflaation ja ansiotason nousun kom-
pensoimiseksi sekd valtion ja kuntien
tuloverotukseen liittyvien vahennysten
korottaminen pienituloisten verotuksen
keventamiseksi. My0s yhteisovero-
prosentin alentaminen yhdelld prosent-
tiyksikolld eli 25 prosenttiin hidastaa
yhteisoverokertymien kasvua.

Vuoden 2012 talousarvion sisalta-
mat verojen korotukset ovat brutto-
madrdisesti noin 0,5 prosenttiyksikkoa
BKT:std, mutta samanaikaisten veron-
kevennysten vuoksi veroperustemuu-
toksista koituva verotulojen kasvu jaa
nettomadaraisesti varsin vaatimattomak-

si, noin 0,1 prosenttiin BKT:sta. Valtion
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menoleikkaukset ja menojen uudelleen-
kohdennukset vahvistavat valtion-
taloutta vuonna 2012 noin 0,4 % suh-
teessa BKT:hen. Merkittavin yksittdinen
toimi on kuntien valtionosuuksiin teh-
tavi leikkaus. Yhteensa valtiontalouden
vakauttamistoimet supistavat vuonna
2012 valtiontalouden alijaamaa noin
0,5 % suhteessa BKT:hen. Ennusteessa
ei ole otettu huomioon ns. raamisopi-
mukseen sisiltyvid valtiontaloutta hei-
kentivia toimia, joiden kokonaissumma
on noin 0,2 prosenttiyksikkoad suhteessa
BKT:hen. Raamisopimuksen hyviksy-
minen heikentdd valtiontaloutta liki-
main saman verran.

Vuonna 2013 valtiontaloutta vah-
vistaa hallitusohjelman mukaisesti ole-
tettu pankkiveron kdyttoonotto, mutta
sitd heikentdvit ansiotuloveroasteikkoi-
hin tehtavat tarkistukset inflaation ja
ansiotason nousun kompensoimiseksi.

Kuntien valtionosuuksien oletetaan
kasvavan ennustejaksolla keskimairin
hieman alle 4 prosentin vauhtia huoli-
matta kuntien valtionosuuksiin kohdis-
tuvista menosaastoista. Kuntiin kohdis-
tuvien sdastotoimien vuoksi paineet
kunnallisveron kiristymiseen kasvavat.
Kunnallisveron oletetaan kiristyvan pit-
kén aikavilin keskimddrdisen muutos-
vauhdin mukaisesti noin 0,1 prosentti-
yksikolla vuosittain. Lisdksi kuntien
tuloja lisdid muun muassa yhteiséveron
jako-osuuden 5 prosenttiyksikon tila-
pdinen korotus vuosina 2012 ja 2013.

Tyoeldkevakuutusmaksut kasvavat
selvisti ldhivuosina. Yhteensa tyonteki-
joiden maksamat elikevakuutusmaksut
suurenevat 0,9 prosenttiyksikkod vuosi-
na 2011-2013, ja tyonantajien maksut
puolestaan 0,7 prosenttiyksikk6a. Mui-

Talouden nikymait 2011-2013

den sosiaaliturvarahastojen oletetaan
pysyvan likimain tasapainossa valtion
tulonsiirtojen turvin.

Vuonna 2014 valtiontaloutta vah-
vistavat energian tuotantoon liittyvdn
ns. windfall-veron kayttoonotto ja lii-
kenteen verotuksen kiristyminen. Vilil-
lisen verotuksen kiristyminen ei kuiten-
kaan lisdd kokonaisverotuloja, kun
tuloveroasteikkoja tarkistetaan vuosina
2014-2015 tyon verotuksen kiristymi-
sen ehkdisemiseksi ansiotason nousun
ja inflaation myota. Ennusteessa ei ole
otettu huomioon hallitusohjelmassa
mainittua harmaan talouden torjuntaa
ja siitd aiheutuvaa verotulojen kasvua.
Vuonna 2014 tyoelakemaksujen olete-
taan suurenevan yhteensd 0,4 prosent-
tiyksikon verran hallituksen ja tyo-
markkinajarjestojen tekemin sopimuk-

sen eli ns. sosiaalitupon mukaisesti.

Yritykset

Viennissa notkahdus

Tavaroiden ja palveluiden vienti kasvoi
vuonna 2010 vielad lihes 9 % edellis-
vuotisesta. Tavaroiden vienti kasvoi yli
10 % ja palveluiden vienti reilut 3 %.
Vuonna 2011 viennin miirin ennuste-
taan supistuvan. Seka tavaroiden ettd
erityisesti palveluiden viennin maarat
ovat supistuneet vuoden alkupuoliskol-
la. Erityisen nopeasti tilanne on heiken-
tynyt palveluiden viennissi, joka on
vihentynyt noin 20 % edellisvuoden
keskimaardiseltd tasoltaan. Maailman-
kaupan hidastuminen pitda vientikysyn-
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Kuvio 7.
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nin kasvun aiempaa heikompana, ja
viennin kasvun ennustetaan jadvin
vuonna 2012 lahelle nollaa. Vuonna
2013 maailmankaupan kasvun ennuste-
taan nopeutuvan ja viennin kasvu kiih-
tyy.

Suomen viennin kannalta tarkei-
den investointitavaroiden vaimean
kysynnan vuoksi vienti jda vientimark-
kinoiden kasvuvauhdista koko ennuste-
jakson ajan (kuvio 7). Viennin kasvun
odotetaan vauhdittuvan vahitellen vasta
vuoden 2012 jalkipuoliskolla, kun
investointitavaroiden kysynnan odote-
taan Suomen vientimarkkinoilla alka-
van elpya. Ennustejakson lopussa vien-
nin maaran arvioidaan kuitenkin ole-
van yha vuoden 2008 huipputasoa pie-
nempi.

Vuoden 2011 alkupuoliskolla vien-
nin maaran heikkoa kehitysta kompen-

Suomen vienti ja vientimarkkinat

—Tavaroiden ja palveluiden vienti

Suomen vientimarkkinat

Indeksi, 2007/1 = 100
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Lahteet: Tilastokeskus, eurojarjestelmé ja Suomen Pankki.
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soi osin vientihintojen nopea nousu.
Vientihintojen kohoaminen oli voima-
kasta etenkin kemianteollisuudessa,
paperiteollisuudessa sekd metallien
jalostuksessa. Vientihintojen nousun
odotetaan hidastuvan ennustejaksolla.
Oljyn sekd muiden raaka-aineiden hin-
tojen odotettu lasku vihentaa vienti-
hintojen nousupaineita. Vientihintojen
nousua pitavat kurissa myos Suomen
vientimarkkinoilla kysynnan vaimeus ja
yritysten vapaa kapasiteetti. Lihivuosi-
na kustannuspaineita vientiyrityksille
aiheutuu lahinna kotimaisen tyopanok-

sen hinnan melko ripedstd noususta.

Kotimaisen kysynnan kasvu
hidastuu

Kotimarkkinoilla yritysten tuottamien
tavaroiden ja palveluiden kysyntd on
pysynyt vahvana vuoden 2011 aikana.
Vihittdiskaupassa kysynta on sdilynyt
voimakkaana vuoden alusta lahtien, ja
palveluiden tuotanto on jatkanut tasais-
ta kasvuaan. Kotimarkkinoille suuntau-
tuneiden yritysten kysyntianakymien
odotetaan kuitenkin heikkenevin
ennustejaksolla yksityisen kulutuksen
sekd investointien kasvun hidastuessa.
Asuinrakennusinvestointien kasvu
tasaantui vuoden 2011 alussa. Asuin-
rakentaminen on saavuttanut taantu-
maa edeltianeen tason. Talouden epa-
varmuuden ennustetaan heijastuvan
asuntojen kysyntdan, ja asuntoinves-
tointien odotetaan kasvavan vuonna
2012 hitaasti. My6s muun rakentami-
sen kasvun odotetaan vauhdittuvan
vasta vuonna 2013. Kotitalouksien
reaalitulojen vaimean kasvun odotetaan
hidastavan vahittiaiskaupan kasvua.
Terveys- ja sosiaalipalveluiden kysyn-
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ndn arvioidaan jatkavan tasaista kas-

vuaan ennustejaksolla.

Epavarmuus heikentda investointeja

Teollisuuden kapasiteetin kayttoasteen
koheneminen on vuoden 2011 aikana
pysdhtynyt, kun teollisuustuotanto on
polkenut paikoillaan. Kapasiteetin kayt-
toaste on koko teollisuudessa jaanyt
jonkin verran pitkin aikavilin keski-
madrdistd tasoaan alemmas. Vuonna
2011 tuotannollisten investointien
(yksityiset investoinnit ilman asuin-
rakennusinvestointeja) ennustetaan kas-
vavan noin 8 % edellisesta vuodesta.
Verraten ripedn kasvun taustalla ovat jo
vuoden 2010 puolella kdaynnistynyt
teollisuus- ja liikerakentaminen seka se,
ettd investoinnit koneisiin ja laiteisiin
sekd kuljetusvilineisiin ovat vuoden
2011 alkupuolella olleet lahes 10 %
edellisvuoden keskimaaraista tasoa kor-
keammalla (kuvio 8). Kone- ja laitein-
vestoinnit ovat edelleen selvasti vahai-
sempid kuin ennen taantumaa.

Jatkossa talouden epavarmuuden
odotetaan nakyvan yritysten investoin-
neissa voimakkaasti. Yritysten kannat-
tavuus on edelleen heikompi kuin
ennen finanssikriisia, ja kysyntdnaky-
mien heikkeneminen lykkaa tuotanto-
kapasiteettia laajentavia investointi-
hankkeita. Vuoden 2012 aikana tuo-
tannollisten investointien odotetaan
painottuvan korvausinvestointeihin.
Investointien ennustetaan vauhdittuvan
vahitellen vasta vuoden 2012 jalkipuo-
liskolta lahtien. Rahoituksen saatavuu-
den ei odoteta rajoittavan yksityisia
investointeja ennustejaksolla.

Yksityisen sektorin investointiaste

nousee ennustejaksolla vain hitaasti.

Talouden nikymait 2011-2013

Ennustejakson aikana asuininvestoin-
tien osuus bruttokansantuotteesta ei
juuri kasva, ja koko yksityiset inves-
toinnit jaavat vihaisemmiksi kuin

ennen finanssikriisii.

Yksikkotyokustannukset nousevat

Tuotannon kasvun hidastuminen
vihentia yritysten tarvetta lisatd tyo-
voimaa. Tyollisten madara lisddntyy
vuonna 2011 noin 25 000 hengelld suh-
teessa edellisvuotiseen. Tyollisyyden
kasvuvauhti on hiipunut, ja vuonna
2012 tyollisten madrian odotetaan hie-
man supistuvan. Tyovoiman kysynta
voimistuu maltillisesti vuonna 2013,
kun tuotannon kasvu elpyy.

Yritysten kustannuspaineiden
arvioidaan voimistuvan vuonna 2012,
kun tuottavuuden ennustettu hidastu-
minen nostaa yksikkotyokustannuksia.
Tuottavuuden kasvun odotetaan nopeu-

tuvan vuonna 2013 tuotannon kasvun
Kuvio 8.

Investoinnit

mm Yksityiset investoinnit, % (vasen asteikko)

mm Yksityiset investoinnit pl. asuinrakennukset, % (vasen asteikko)

Asuinrakennukset, % (vasen asteikko)

—Yksityiset investoinnit, mrd. euroa (oikea asteikko)
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Kehikko 3.

Yritysten kannattavuus eri toimialoilla Suomessa

Yritysten tuloskehityksen tarkas-
telusta saadaan tdrkedd informaa-
tiota kansantalouden kehitysna-
kymistd. Vain kannattava yritys-
toiminta johtaa investointeihin,
tuotannon laajentamiseen ja
uusien tyopaikkojen syntyyn.
Yritysten kannattavuuteen vaikut-
tavat monet tekijit: lopputuotteis-
ta saatavat hinnat, tuotannonteki-
joille maksettavat korvaukset,
kuten palkansaajakorvaukset ja
pddoman vuokrat, seka vilituot-
teiden hinnat. Yritysten kannatta-
vuus tyypillisesti heikkenee lasku-
suhdanteissa, koska tuotannonte-
kijoiden kayttod ei valttamatta
pystytd sopeuttamaan samassa
tahdissa kuin kysyntd supistuu.
Yritystasolla liiketoiminnan
kannattavuutta tarkastellaan
yleensd kayttaen liikevoitto-
prosenttia ja kokonaispddoman
tuottoastetta. Toimialojen ja koko
yrityssektorin tasolla liikevoitto-
prosenttia voidaan arvioida kan-

Taulukko 1.

santalouden tilinpidon aineiston
avulla suhteuttamalla toimintayli-
jaama tuotokseen.

Yritystasolla kokonais-
pddoman tuottoaste mittaa, kuin-
ka paljon yritys on tehnyt voittoa
suhteessa taseessa olevaan omaan
ja vieraaseen pddomaan. Kansan-
talouden tilinpidon aineistosta
tdtd mittaria voidaan arvioida
toimialojen ja koko yrityssektorin
tasolla suhteuttamalla toiminta-
ylijidma nettopadomakantaan.
Yritysten kannattavuutta voidaan
tilinpidon aineistoilla arvioida
my6s suhteuttamalla toiminta-
ylijaama arvonlisdaykseen. Niin
saadaan selville yritysten tulos-
kehitys kansantalouden funktio-
naalisen tulonjaon nikokulmasta.

Yritysten tilinpaatoksen ja
kansantalouden tilinpidon kasit-
teiston vertailu osoittaa, ettd suu-
rimmat eroavaisuudet aiheutuvat
siitd, miten kasitellidn aineetto-

mia erid, joita kansantalouden

Yrityksen tilinpaatoksen ja kansantalouden tilinpidon vastaavuudet

tilinpito ei kirjaa mutta jotka
sisiltyvit yritysten tilinpitoon
(taulukko 1).

Suomalaisten yritysten kan-
nattavuus on 2000-luvulla ollut
aikaisempien vuosikymmenten
kannattavuuteen verrattuna keski-
madrin hyva kaikilla kolmella
kansantalouden tilinpidon kannat-
tavuusmittarilla arvioiden. Koko
yrityssektorin kannattavuus para-
ni tasoltaan huomattavasti aiem-
masta 1990-luvun puolenvilin
jalkeen (kuvio 1). Teollisuuden
kannattavuus koheni etenkin sih-
ko- ja elektroniikkateollisuuden
menestyksen ansioista. Rakennus-
ala reagoi herkasti talouden suh-
dannevaihteluihin, ja tista syysta
sen kannattavuus on vaihdellut
enemman kuin teollisuuden tai
palvelualojen kannattavuus. Tasai-
sinta tuloskehitys on ollut palvelu-
aloilla, joiden kannattavuus on
sdilynyt tasaisena lapi 2000-luvun.
Edes finanssikriisi ja sitd seuran-

Yritysten tilinpddtos

Kansantalouden tilinpito

Liikevaibto, liiketoiminnan muut tuotot
— Muuttuvat ja kiintedit kustannukset ilman tyokust.

= Jalostusarvo

— Tyokustannukset

= Kayttokate

— Suunnitelman mukaiset poistot
= Liikevoitto

Tunnusluvut

Kayttokateprosentti, liikevoittoprosentti

Liikevoitto/jalostusarvo

Tuotos perushintaan

= Arvonliséys

— Vilituotekéytto ostajabintaan

— Palkansaajakorvaukset

= Toimintaylijidmad, brutto

— Kiintedn pddoman poistot

= Toimintaylijidmad, netto

Toimintaylijaamaltuotos

Toimintaylijidmdlarvonlisiys

Liikevoitto/pysyvit vastaavat, ROA Toimintaylijidmd/nettopdadomakanta

Lahde: Kirjanpitoasetus 30.12.1997/1339 ja Euroopan tilinpitojirjestelmd 19935.
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nut syva taantuma eivét ole vai-
kuttaneet palvelualojen yritysten
kannattavuuteen samassa maarin
kuin teollisuuden ja rakennusalan
yrityksissa (kuvio 2).

Koko tehdasteollisuuden
kannattavuus oli vuosina 2000—
2008 keskimaarin reilut 10 %.
Kannattavuus parani etenkin
sahko- ja elektroniikkateollisuu-
dessa 1990-luvun loppupuolelta
lahtien (kuvio 3). Sihko- ja elek-
troniikkateollisuuden toiminta-
ylijadman osuus tuotoksesta oli
keskimaarin noin 20 % vuosina
2000-2008. Muilla metalliteolli-
suuden aloilla kannattavuus on
jaanyt samalla ajanjaksolla keski-
médrin 7 prosenttiin.

Tehdasteollisuuden toimi-
aloilla yritysten kannattavuus on
kehittynyt erisuuntaisesti. Yhtaalta
metsateollisuuden kannattavuus
on vaihdellut =3 prosentista 15
prosenttiin, kun taas kemianteolli-
suudessa yritysten tuloskehitys on
pysynyt suhteellisen vakaana, noin
10 prosentissa jo 1990-luvulta
lahtien (taulukko 2). Koko tehdas-
teollisuuden kannattavuus toimin-
taylijaaman ja tuotoksen suhteella
mitattuna heikkeni 9 prosentista 4
prosenttiin vuonna 2009.

Sahko- ja elektroniikka-alan
osuus metalliteollisuuden tuotok-
sesta oli vuosina 2000-2008 noin
41 % ja koko tehdasteollisuudes-
ta noin viidesosa. Niin ollen
muutokset siahko- ja elektroniik-
ka-alan kannattavuudessa heijas-
tuvat myos koko teollisuuden
kannattavuuslukuihin. Finanssi-
kriisin iskiessa sahko- ja elek-
troniikka-alan kannattavuus heik-

Talouden nikymait 2011-2013

Kuvio 1.

Yritysten kannattavuus koko kansantaloudessa

—Toimintaylijagdma/tuotos
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Toimialojen kannattavuus
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keni noin 15 prosenttiyksikkoa,
mika johtui lopputuotteiden ky-
synnin voimakkaasta vihenemi-
sestd. Vuosina 2009-2010 siahko-
ja elektroniikka-alan osuus teolli-
suuden tuotoksesta pienentyi
4 prosenttiyksikkoa.
Palvelualoilla yritysten keski-
maddrdinen tuloskehitys on ollut
huomattavasti tasaisempaa kuin
teollisuudessa viime vuosikymme-
nind. Palvelualojen tuloskehitys

1995 2000 2005 2010

kohentui 2000-luvulla muutaman
prosenttiyksikon suhteessa tuo-
tokseen. Palvelualojen yrityksista
etenkin kaupan ala on onnistunut
kohentamaan kannattavuuttaan
merkittavasti suhteessa aikaisem-
pien vuosikymmenten tilantee-
seen. Finanssikriisin aikana palve-
lualojen yritysten kannattavuus
heikkeni vain prosenttiyksikon.
Kaupan alan yrityksissd taantuma
vaikutti kuitenkin suhteessa enem-
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Kuvio 3. tuloskehityksen kohenemista

Metalliteollisuuden kannattavuus vauhditti talouden nopea raken-
—Metalliteollisuus nemuutos. Talld hetkelld vastaa-
—Metalliteollisuus iiman elektroniikkateollisuutta

y — Sahko- ja elektronikikateollisuus vaa kasvun ja yritysten tulos-

% kehityksen kannalta suotuisaa

25 talouden rakennemuutosta ei ole

20 [\ A nakopiirissd. Koko yrityssektorin
kannalta tilanne on pikemmin-

= N/ kin painvastainen. Tehdasteolli-

. /" suuden tuloskehitys jda erittdin
7 I~ todennikoisesti aikaisempaa
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\ \'4 heikommaksi, kun sihkotekni-

0 sen teollisuuden osuus tuotan-
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
Toimintaylijaama/tuotos
Lande: Tilastokeskus. taantumaa. Lisaksi myos sahko-

nosta on pienempi kuin ennen

teknisen teollisuuden kannatta-
min, kun kannattavuus heikkeni vuus parani kaikilla muilla paitsi  vuus on huonontunut poikkeuk-

noin 3 prosenttiyksikkoa. rakentamisen alalla mutta ei sellisen heikoksi. Todennikoisti
Yritysten kannattavuus kuitenkaan tasoltaan ole ldhelld-  onkin, ettd yritysten tuloskehitys
koheni ripeasti 1990-luvun kaan kriisid edeltanytta kannat- jad heikommaksi kuin ennen
kriisivuosien jalkeen ja saavutti tavuutta. Ennakkotietojen mu- taantumaa. TAlld veropohjan
2000-luvulla hyvin tason myos kaan kannattavuuskehitys on heikkenemiselld olisi myos nega-
suhteessa muihin Euroopan mai-  vuoden 2011 aikana pysahtynyt tiivisia vaikutuksia Suomen jul-
hin. Vuonna 2008 alkanut fi- eikd nihtivissi ole merkittivii kisen talouden nikymiin yritys-
nanssikriisi romutti kuitenkin kannattavuuden kohenemista. ja yhteisdverojen tuottojen supis-
suomalaisten yritysten tuloskehi- Toipumista 1990-luvun tumisen kautta.
tyksen. Vuonna 2010 kannatta- alun lamavuosista ja yritysten
Taulukko 2.

Toimintaylijaama suhteessa tuotokseen, prosenttia

1975-1991- 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

199012000
Tehdasteollisuus 6,9 84 11,5 11,6 11,0 10,5 9,7 10,1 11,1 9,0 41 6,6
Metsdteollisuus 3,8 74 15,1 11,7 84 78 57 68 68 2,5 33 35,0
Kemianteollisuus 10,3 9,5 10,2 11,0 9,9 13,4 10,4 9,8 104 7.6 79 89
Metalliteollisuus 72 9,1 11,5 13,0 13,8 11,8 11,5 12,3 13,8 12,0 44 6,3
Metalliteollisuus pl. sihké- ja 64 65 70 57 62 61 72 81 89 91 41 6,6

elektroniikkateollisuus
Sihké- ja elektroniikkateollisuus 10,6 13,2 17,7 22,8 250 20,2 17,7 19,1 22,2 16,7 49 5,7

Elektroniikkateollisuus 10,9 14,2 19,4 25,8 28,0 22,5 18,8 20,4 24,1 17,4 3,3 45
Kulkuneuvojen valmistus 44 46 32 58 68 29 50 37 20 35 -1,9 1,2
Rakentaminen 3,6 S6 76 55 65 77 87 87 91 75 71 33
Palvelut 88 88 13,0 12,9 12,0 12,6 11,2 9,9 11,1 10,5 9,2 9,9
Kauppa 10,8 9,7 14,8 15,1 14,4 15,3 14,6 13,1 14,4 15,3 12,2 12,9

Léhde: Tilastokeskus.

26  Euro & talous 5+ 2011 Talouden nikymat 2011-2013



elpyessi, jolloin yksikkotyokustannuk-
set nousevat jalleen hitaammin.
Vuonna 2011 keskipalkat — eli pal-
kansaajakorvaukset palkansaajaa koh-
den - kasvoivat nopeasti, lihes 3,5 %.
Vuosina 2012 ja 2013 keskipalkkojen
kasvu hidastuu hieman alle 3 prosent-
tiin. Ennustejaksolla yritysten kannat-
tavuutta tukevat seka raaka-aineiden
hintojen lasku ettd alhainen korkotaso.
Hieman alle kahden prosentin yksikko-
tyokustannusten keskimiardinen nousu
ennustejaksolla on hieman suurempi
kuin useimmissa kilpailijamaissa.
Ennusteessa nimellisten valuuttakurs-

sien oletetaan pysyvan ennallaan.

Yritysten toimintaymparisto
aiempaa heikompi

Kansainvilisen kaupan kasvu alkoi
hidastua kevailla 2011, ja samaan
aikaan Suomen tavaroiden ja palvelui-
den vienti alkoi supistua. Sen sijaan
yksityisen sektorin kulutus ja investoin-
nit jatkoivat edellisend vuonna alkanut-
ta kasvuaan. Vahvan kotimaisen kysyn-
nan ansiosta yritysten toimintaylijaa-
min odotetaan suurenevan vuonna
2011, joskin hitaammin kuin edellis-
vuonna.

Yritysten kannattavuus ei kuiten-
kaan kohene finanssikriisid edeltineelle
tasolleen.’ Palkkakustannusten ennus-
tettu nousu ja hidas tuottavuuskehitys
nostavat yksikkotyokustannuksia. Suo-
malaisten yritysten hintakilpailukyky ei
ennustejaksolla kohene.

Yritysten kysyntindkymat ovat
aiempaa heikommat. Vientikysynnin

kasvun odotetaan heikentyvin vuonna

’ Yritysten kannattavuutta eri toimialoilla kisitelldin
kehikossa 3.

Talouden nikymait 2011-2013

2012, mika synkistdd vientiyritysten
kasvunakymia. Myos kotimaisen kysyn-
ndn kasvu hidastuu, kun tyollisyyskehi-
tys heikkenee ja kotitalouksien kulutuk-
sen kasvun hidastuu. Seka vienti- ettd
kotimarkkinoiden kasvunikymat
kohenevat hieman ennustejakson lop-
pupuolella, kun kansainvilisen kaupan
kasvun ennustetaan jilleen piristyvan ja
kotitalouksien reaalitulojen lisdantymi-

sen nopeutuvan.

Kotitaloudet

Epdvarmuuden lisaantyminen kansain-
vilisessa taloudessa ja rahoitusmarkki-
noilla on heikentianyt kotitalouksien
odotuksia talouden tulevasta kehityk-
sestd. Tilastokeskuksen kuluttajabaro-
metrin mukaan kuluttajien luottamus
sekd omaan ettd Suomen talouteen on
vajonnut vuoden 2011 jalkipuoliskolla
alimmalle tasolle sitten vuoden 2009
taantuman (kuvio 9). Kuluttajien odo-
tusten heikkous ei ole kuitenkaan tois-
taiseksi nakynyt vahittdiskaupassa, jon-
ka kasvua ovat nopeasta inflaatiosta
huolimatta yllapitineet myonteinen
tyollisyyskehitys ja matala korkotaso.
Kotitaloudet ovat lisanneet etenkin kes-
tavien kulutustavaroiden, kuten henki-
l6autojen, hankintoja.
Tyollisyysnakymat ovat heikenty-
neet kesdan 2011 jalkeen merkittavisti.
Tyollisyyden odotetaan huonontuvan
vuoden 2012 aikana, ja ty6ttomyyden
viheneminen pysiahtyy. Myoskdan
vuonna 2013 tyollisyys ei juuri kohene.
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Kun tyollisyys polkee paikallaan, pal-
kansaajien tulojen kasvu on palkkojen
nousun varassa. Keskipalkkojen odote-
taan nousevan keskimdarin vajaan 3
prosentin vauhtia vuosina 2012 ja
2013. Kotitalouksien muista tuloista
etenkin eldketulot kasvavat vuonna

2012 yli 3% prosenttia indeksikorotus-

Kuluttajien luottamusindikaattori

== Kuluttajien luottamusindikaattori
—Kuluttajien kasitys omasta taloudestaan
—Kuluttajien kasitys Suomen taloudesta

Saldoluku

A v

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Lahde: Tilastokeskus.
10.

Kotitalouksien* kaytettavissa olevat tulot, kulutus ja saastaminen

BN Saastamisaste

—Kaotitalouksien kéytettévissa olevat reaalitulot**
—Yksityinen kulutus**

%

2004

2006

2008 2010 2012

* Kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
** Prosenttimuutos edellisesté vuodesta.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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ten ja elikkeensaajien maarin lisddnty-
misen myotd. Kotitalouksien kaytetta-
vissa olevien tulojen kasvu hidastuu
vuonna 2012 alle 3 prosenttiin, kun
palkkatulojen kasvu hidastuu (kuvio
10). Vuonna 2013 tulot kasvavat hie-
man edellisvuotista nopeammin.

Ostovoiman paranemista jarruttaa
vuonna 2012 kuluttajahintojen 2,5 pro-
sentin nousu. Inflaation ennustetaan
kuitenkin hidastuvan selvisti alle 2 pro-
senttiin vuonna 2013. Vuonna 2011
yksityisen kulutuksen ennustetaan kas-
vavan 3,7 prosenttia, mutta talouden
epavarmuus ja heikentyneet odotukset
tulevasta saavat kuluttajat varovaisiksi
kulutuskayttaytymisessaan. Kulutuksen
kasvun ennustetaan hidastuvan nopeas-
ti ja asettuvan vuonna 2012 vain hie-
man yli 1 prosentin tasolle. My6s seu-
raavana vuonna kulutuksen kasvu jaa
vaimeaksi.

Yksityinen kulutus kasvaa kuiten-
kin kotitalouksien kiytettavissd olevia
reaalituloja nopeammin vuonna 2012,
joten saastamisaste laskee hieman. Vuo-
sina 2009-2010 kotitalouksien sdasta-
misaste oli yli 4 prosenttia eli korkeim-
millaan ldhes 20 vuoteen. Vuonna 2013
saastamisasteen odotetaan pysyttelevan
jotakuinkin ennallaan noin 1 prosentin
tasolla, mikd on ldhelld pitkdn aikavilin
keskiarvoa. Markkinaodotusten
mukaan euriborkorot pysyvat matalina
koko ennustejakson ajan. Matala kor-
kotaso pitaa kotitalouksien velanhoito-
menot kohtuullisina suhteessa kaytetta-
vissd oleviin tuloihin.

Kotitalouksien keskimaarainen vel-
kaantuneisuus suhteessa kaytettavissa
oleviin tuloihin on kasvanut tasaisesti
koko 2000-luvun ajan. Asuntolainojen

Talouden nakymat 2011-2013



maksuaikojen pidentymisen sekd mata- madrddn. Vienti supistui vuoden alku-

lana pysyneen korkotason ansiosta puoliskolla, kun palveluiden vienti jai
kotitaloudet ovat kuitenkin selvinneet selvasti aiempaa pienemmaiksi. Viennin
veloistaan hyvin. Suurimmalla osalla ja tuonnin erotus eli nettovienti vaikutti
kotitalouksia on taloudellista liikkuma- siten vuonna 2011 kasvua hidastavasti
varaa, jonka avulla ne voivat selviytya (kuvio 12).

asuntolainan koron kohtuullisesta nou-

i valiaikai ottomyysjak-
susta tai viliaikaisesta tyottomyysja Kuvio 11.

sosta. Jos tyottomyystilanne kuitenkin

synkentyisi huomattavasti, lisddntyisi- G T e R

vat myos kotitalouksien velanhoitoky-
y Y mm Prosenttimuutos edellisesté vuodesta (oikea asteikko)

.. e 1.
kyyn liittyvit riskit. —Viitevuoden 2000 hinnoin (vasen asteikko)
180 Mrd. euroa % 10
160 B il 5
. . /
Kokonaistuotanto ja M
tyollisyys v :
/
Kasvun rakenne 120 i 5
Kokonaistuotannon kasvuvauhti on
. .. 100 : : : : -10
hldastunut SClVaStl vuonna 2011 verrat- 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
tuna edellisvuotiseen. Tilastokeskuksen
. . . Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
julkistaman tuotannon ennakoidun
kehityksen mukaan tuotanto kasvoi
vuoden kolmannella neljannekselld Kuvio 12.
enii 0,3 % edellisestd neljanneksesta.
Koko vuoden bruttokansantuotteen Eri kysyntéierien vaikutus BKT:n kasvuun
kasvun ennustetaan asettuvan hieman == Nettovieni Yksityinen kulutus
.. . mm Julkinen kysynta mm Yksityiset investoinnit
alle kolmeen prosenttiin (kuvio 11). , , )
-\_/arastc_uen muutos ja =—BKT, maéaran prosenttimuutos
Suomen talous on noussut globaa- tilastollinen ero
. ) e . Prosenttiyksikkoa
lin finanssikriisin aiheuttamasta taantu- 10
masta verraten ripedsti, mutta tuotan-
non ennustetaan jadvan vield vuoden i !
2011 lopulla noin 3 % pienemmaiksi SN
P p 0 - — [ —

kuin se oli taantumaa edeltdneelld huip-

putasollaan. Kuluvan vuoden aikana -5

talouskasvua ovat pitaneet ylld yksityi-

. . . . ~ 10
nen kulutus ja investoinnit. Myos varas 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013
tO]en kaSVu on ValkuttaHUt tuotannon Kuvio on suuntaa antava. Kunkin kysyntéeran vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen maaran
kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden perusteella. Vuosien 2011-2013 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

® Ks. Petri Miki-Frintin artikkeli ” Kotitalouksien
taloudellinen liitkkumavara Suomessa” tissi lehdessa.
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Vuonna 2012 talouskasvun ennus-
tetaan hidastuvan voimakkaasti, ja
bruttokansantuote kasvaa vain 0,4 %.
Yksityisen kulutuksen lisidntyminen
jaa huomattavasti aiempaa heikom-
maksi, kun kotitalouksien tulojen kasvu
hidastuu. Tuotannollisten investointien
kasvu jaa epavarmojen nakymien vuok-
si my0s heikoksi. Myos varastojen kas-
vu hidastuu edellisvuodesta ja vaikuttaa
tuotannon kasvua hidastavasti.

Vuonna 2013 kulutuksen kasvu-

Tyomarkkinat

Tyomarkkinoiden elpyminen on hidastu-
nut vuoden 2011 aikana. Tyottomyyden
viheneminen on hidastunut huomatta-
vasti vuodesta 2010, ja tyollisyyden kas-
vu on ollut vaimeaa (kuvio 13). Tyollis-
ten maard on vuonna 2011 keskimaarin
noin 25 000 henkea suurempi kuin edel-
lisend vuonna. Lomautettujen mairan
pieneneminen on niin ikdan alkuvuoden
jalkeen lahes pysahtynyt. Talouden

nikymien heikkeneminen on jo heijastu-

vaikutus pysyy vaimeana, vaikka nut siten myos tyomarkkinoille.

bruttokansantuotteen kasvun ennuste- Talouskasvun hidastuminen
taan jilleen nopeutuvan lihes kahteen pysdyttaa tyollisyyden kohenemisen ja
prosenttiin. Investointien vahittdinen tyottdmyys nousee hieman vuonna
piristyminen tukee kasvua. Viennin 2012. Tuotannon kasvun elpyminen
koheneminen nopeutuu kansainvilisen vuonna 2013 ei riitd lisddmain tyo-
kaupan elpyessd, mutta myos tuonti- paikkoja merkittavasti. Tyollisten maa-
madrat lisdaantyvit, jolloin nettoviennin ran ennustetaan olevan vuonna 2013
kasvuvaikutus jda edellisvuotiseen vuoden 2011 tasolla, ja tyottomyysaste
tapaan ldhelle nollaa. pysyttelee 7,9 prosentissa.

Tyopaikkoja katosi ylivoimaisesti
eniten eli yli 60 000 teollisuudesta vuo-
sina 2008-2010. Myos rakentamisessa,
Koo 13, t-uk.ku— j:? Va'hittéiiskaupassa.l sek.éi hotel-

li- ja ravintola-alalla tyopaikkojen

Tystemyys ja tydlliset menetys oli merkittavda. Vaikka teolli-

—Tyliset (vasen asteikko) suudessa tyollisten maara on hieman

Tysttomyysaste (oikea asteikko) kasvanut taantuman syvimmasta koh-
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dasta, suurinta ty6llisyyden lisdys on

talouden elpymisvaiheessa ollut koulu-

tuksessa sekd terveys- ja sosiaalipalve-

luissa (kuvio 14). Tyotunnit tyontekijaa
kohden niissi palveluissa ovat kuiten-

kin vahentyneet. Ndiden toimialojen

tyopaikat ovat tyypillisesti julkisella

sektorilla tai julkisen sektorin ostamissa

2200 4 palveluissa. Vaikka suurin taantuman

2002 2004 2006 2008 2010 2012

aikainen tyopaikkojen menetys ja elpy-
Luvut on puhdistettu kausivaihtelusta Suomen Pankissa.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. misvaiheen suurin tyOlhsnykasvu ovat

toteutuneet eri sektoreilla, toistaiseksi ei
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ole ollut havaittavissa tyomarkkinoiden
ns. kohtaanto-ongelmien kasvua.

Nuorisotyottomyys lisddntyi taantu-
man aikana nopeasti (kuvio 15). Sittem-
min nuorisotyottémyys on hieman hellit-
tinyt, mutta paraneminen on pysihtynyt
noin 20 prosentin tasolle. Nuorisotyotto-
myys on huomattavampaa kuin valitto-
masti ennen taantumaa, mutta vastaa
jotakuinkin 2000-luvun keskiarvoa.
Nuorten tyottomyysaste on noussut suh-
teessa vanhempien ikaryhmien tyotto-
myysasteeseen jo 1990-luvun puolivilista
saakka, jolloin alle 25-vuotiaiden tyotto-
myysaste oli noin kaksinkertainen suh-
teessa vanhempiin ikaryhmiin. T4lld het-
kelld nuorten tyottomyysaste on yli kol-
minkertainen. Nuorten muita ikaryhmia
korkeampi tyottomyysaste onkin yli suh-
danteiden vaikuttava ongelma.

Vanhempien ikdryhmien tyotto-
myys on vihentynyt hitaammin kuin
nuorisotyottomyys. Tyottomyyden
pysytteleminen suurena alkaa vihitellen
nakya pitkdaikaistyottomien eli yli vuo-
den yhtijaksoisesti tyottomana olleiden
osuuden kasvuna. Tyypillisesti pitkdai-
kaistyottomien osuuden suureneminen
seuraa tyottOmyysasteen nousua vii-
peelld, ja sen supistuminen on huomat-
tavasti tyOttomyysasteen laskua hitaam-
paa. Pitkdaikaistyottomien osuus kai-
kista tyottomistd alkoi kasvaa vasta
vuoden 2009 jalkipuoliskolla. Vuoden
2011 loppupuoliskolla tyo- ja elin-
keinoministerion tilastojen mukaan kai-
kista tyottomistd oli pitkaaikaistyotto-
mia noin neljannes. Tyottomyyden pit-
kittyminen heikentada tyollistymismah-
dollisuuksia ja lisda siten merkittavasti
rakenteellisen tyottomyyden kasvun ris-
kia.

Talouden nikymait 2011-2013

Vuosien 2008-2009 syva taantuma

jdi suhteellisen lyhytaikaiseksi, ja tyot-

tomyyden kasvua puskuroivat laajasti

kaytossa olleet lomautusjarjestelyt.

Lomautukset eivit vastedes riita sopeut-

tamaan tyomarkkinoita, jos tuotannon

ja tyollisyyden siirtyminen teollisuudes-

ta palveluihin jatkuu.

Kuvio 14.

Tydllisyyden muutos toimialoittain

= Muutos 2008/111-2009/I1l = Muutos 2009/111-2010/I11 Muutos 2010/111-2011/111

Teollisuus ja muu teollinen toiminta

Rakentaminen

Kauppa, kuljetus ja varastointi,
majoitus- ja ravitsemistoiminta

Maa-, metsé- ja kalatalous, kaivostoiminta

Julkinen hallinto, koulutus,
terveys- ja sosiaalipalvelut

Muut palvelut

-60 -50 -40 -30 -20 -10 O 10 20 30

Tuhatta henkea

Lahde: Tilastokeskus.

Kuvio 15.
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Nuorten (alle 25 vuotta) ja muiden ikéryhmien
tyottomyysaste
—Tyo6ttomyysaste, alle 25-vuotiaat

Tyottdmyysaste, 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat
%

\/
1988 1993 1998 2003 2008

Lahde: Eurostat.
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Tuottavuus

Tyon tuottavuuden kasvu vaihtelee vuo-
sittain melko voimakkaasti, silld tyolli-
syys reagoi tuotannon dkillisiin vaihte-
luihin tyypillisesti muutaman vuosinel-
janneksen viipeelld. Tyon tuottavuuden
kasvuvauhdin muutokset seuraavat
suhdanteiden muutoksia. Kasvun hei-
kentyessd myos tyon tuottavuuden
koheneminen yleensi hidastuu.
Taantuman aikana tuottavuus
heikkeni voimakkaasti, mutta vuonna
2010 tuottavuuden kasvu oli noin 4 %.
Vuonna 2011 tyon tuottavuuden tyol-
lista kohden ennustetaan kasvavan noin
2 %. Vuonna 2012 tuottavuuden kasvu
heikkenee %2 prosenttiin, kun talouskas-
vu hidastuu voimakkaasti. Vuonna
2013 tuottavuuden kasvun ennustetaan
jalleen hieman nopeutuvan tuotannon

kasvua seuraten.

Kuvio 16.

Tyon tuottavuuden kasvu

—Tuotanto ty&tuntia kohti
Tuotanto tyéllista kohti

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

AAANAA

| \
\ (d

1995 2000 2005 2010

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Pitkalld aikavililla tuottavuuden
paraneminen riippuu suhdanteiden
sijaan tarjontatekijoista eli tuotanto-
panosten mddran kasvusta ja tekniikan
kehityksesta. Finanssikriisia seurannut
taantuma on vauhdittanut tuotanto-
rakenteen muutosta, jonka myo6tad tuot-
tavuuden trendikasvun odotetaan
hidastuvan selvisti alle kahteen pro-
senttiin. Teollisuustuotanto on edelleen
selvasti heikompi kuin ennen taantu-
maa. Nayttaa siltd, ettd huomattava osa
tuotannon menetyksistd on jaamassa
pysyviksi.”

Taantuma vauhditti varsinkin teol-
lisen tuotannon tyopaikkojen siirtymis-
td edullisemman kustannustason mai-
hin. Sahkotekninen teollisuus, joka on
2000-luvulla vastannut suuresta osasta
kokonaistuottavuuden kasvua, on
vihentidnyt tuotantoaan Suomessa huo-
mattavasti. Talld muutoksella on suuri
vaikutus koko talouden tuottavuus-
kehitykseen. Taantuman jalkeen tuotan-
to ja tyollisyys ovat kasvaneet eniten
koulutusalalla seka terveys- ja sosiaali-
palveluissa. Julkisten palveluiden kysyn-
td ja sen myotad ndiden palveluiden
osuus kokonaistuotannosta tulevat kas-
vamaan myos tulevaisuudessa, kun
vaesto ikdantyy. Myos tima rakenne-
muutos hidastaa tuottavuuden kasvua,
silla julkisten palveluiden tuottavuuden

kehitys on ollut huomattavan heikkoa.

7 Potentiaalisen tuotannon mittaamista kisitelldan
kehikossa 4.
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Kebikko 4.

Potentiaalisen tuotannon arviointi haastavaa

Potentiaalisella tuotannolla tar-
koitetaan yleensi sellaista koko-
naistuotannon tasoa, joka talou-
dessa voidaan saavuttaa ilman
hinta- ja kustannuspaineiden
voimistumista. Tall6in tuotanto-
resurssien eli tyo- ja pidoma-
panosten hyodyntiminen on
tehokkaimmalla talouden tasa-
painoisen kasvun mahdollista-
valla tasollaan. Potentiaalisen
tuotannon kasvuvauhdin puoles-
taan maaraavat tuotantopanos-
ten ja kokonaistuottavuuden
kasvuvauhdit.

Tuotantokuilu (output gap)
on toteutuneen ja potentiaalisen
tuotannon vilinen erotus. Jos
tuotantokuilu on positiivinen, on
toteutunut tuotanto potentiaalis-
ta tuotantoa suurempi ja tuotan-
nontekijoiden kaytto ylittda
kestavan tason. Talloin seurauk-
sena on kustannuskehityksen
nopeutuminen ja inflaatiopainei-
den voimistuminen. Vastaavasti
tuotantokuilun ollessa negatiivi-
nen hintapaineet heikkenevit ja
inflaatio tyypillisesti hidastuu.

Potentiaalisen tuotannon
arvioita hyodynnetdan sekd suh-
dannetilanteen arvioinnissa etta
pidemman aikavilin kasvu-
niakymien ennakoinnissa. Talous-
politiikan oikeansuuruisen ja
oikea-aikaisen mitoituksen kan-
nalta mahdollisimman tasmalli-
nen kuva talouden nykytilantees-
ta on tarkea. Myos julkisen ta-
louden kestavyystarkastelun
taustalla ovat arviot seka

tuotantokuilun suuruudesta

Talouden nikymait 2011-2013

nykyhetkelld ettd oletus poten-
tiaalisen tuotannon kasvusta
tulevina vuosikymmenina.
Toisin kuin toteutuneen
tuotannon tapauksessa poten-
tiaalista tuotantoa ei kuitenkaan
voida mitata tai havaita suoraan.
Potentiaalisen tuotannon arvioi-
miseksi on kehitetty erilaisia
menetelmid, jotka perustuvat
joko puhtaasti tilastollisiin me-
netelmiin tai ne yhdistavat ta-
lousteoriaa, empiirisid menetel-
mid ja kokonaistaloudellista
mallinnusta. Tassa kehikossa
esitetdan kolmella eri menetel-
malld tuotettuja tuotantokuilu-
arvioita. Tuotantofunktiomene-
telma ja Hodrick—Prescott-suo-
din ovat perinteisid metodeja
suhdannetilanteen arvioinnissa.
Suomen Pankin dynaaminen
yleisen tasapainon malli' puoles-
taan edustaa makrotalouden
mallinnuksen uusinta kehitys-
suuntausta.
Tuotantofunktiomenetel-
massd muodostetaan arviot tuo-
tantopanosten ja teknisen kehi-
tyksen kasvutrendeista. Poten-
tiaalisen tydovoimapanoksen
mairidn arvioimiseksi estimoi-
daan ajan mittaan muuttuva
tasapainotyottomyys eli ns.
NAIRU (non-accelerating
inflation rate of unemployment).
Talouden padomapanoksen ole-
tetaan muodostuvan suoraan

! Mallin perusrakenne on kuvattu Elisa
Newbyn, Jukka Railavon ja Antti Ripatin
artikkelissa "Estimoitu yleisen tasapainon
malli ennustekdyttéon”. Euro & talous
3/2011: Talouden nikymiit.

havaitusta pidomakannasta.
Teknisen kehityksen eli koko-
naistuottavuuden vaikutus tuo-
tannon kasvuun puolestaan las-
ketaan jadnnostermind siten, ettd
tuotannon kasvusta vihennetddn
tyopanoksen ja padoman kasvu-
vaikutus. Niin lasketusta koko-
naistuottavuuden aikasarjasta
suodatetaan pois suhdanteisiin
liittyvat vaihtelut, jolloin tuotta-
vuuden trendisarja kuvaa parem-
min teknistd kehitystad ja uuden
tekniikan asteittaista omaksu-
mista. Potentiaalisen tuotannon
kasvu-ura saadaan syottamalla
edelld kuvatut tyovoima- ja paa-
omapanoksen seka kokonais-
tuottavuuden kehitysurat tyypil-
lisesti ns. Cobb-Douglas-tuotan-
tofunktioon.

Suomen Pankin ennuste- ja
politiikka-analyysivélineena
kaytettavda Aino-malli on moder-
ni dynaaminen yleisen tasapai-
non malli. Tamantyyppisissa
malleissa potentiaalisella tuotan-
nolla tarkoitetaan sellaista tuo-
tannon kehitysuraa, joka saavu-
tetaan, kun palkat ja hinnat ovat
tdysin joustavat. Hodrick—
Prescott-suodin on puolestaan
puhtaasti tilastollinen menetel-
md, jolla pyritiidn poistamaan
bruttokansantuotteen kasvu-
urasta satunnaiset vaihtelut.
Suotimen tuottaman potentiaali-
sen tuotannon uran tasaisuuteen
vaikuttaa suotimen parametri-
arvojen valinta.

Suomen bruttokansantuot-

teen kehityksen sekd tuotanto-
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funktiomenetelmallad estimoidun
potentiaalisen tuotannon tason
neljannesvuosittaisessa tarkaste-
lussa ajanjaksolla 1985-2010
talouden suhdannevaihtelut
nakyvit selvasti (kuvio 1). Talou-

Kuvio 1.

den ylikuumeneminen
1980-luvun lopulla johti kustan-
nuskehityksen kiihtymiseen ja
padttyi syvaan lamaan. Taman
mittarin mukaan tuotanto oli

suhdanteen kididnnepisteessa liki

Bruttokansantuote ja tuotantopotentiaali
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Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 2.

Tuotantokuiluja eri menetelmilla

—Hodrick-Prescott

% potentiaalisesta tuotannosta

——Aino-malli

Tuotantofunktio

2|
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1995 2000

Lahde: Suomen Pankki.
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2005 2010

6 % suurempi kuin potentiaali-
nen tuotanto. Vuosien 1990—
1993 aikana potentiaalinen tuo-
tanto supistui liki 2 %, kun ra-
kennemuutos kasvatti tasapaino-
tyottomyyttd ja tuotannollista
pddomaa tuhoutui rakenne-
muutoksen havittiessd kokonai-
sia teollisuudenaloja. Nopeim-
min potentiaalinen tuotanto
kasvoi vuosien 1996-2001 aika-
na, jolloin Suomi ”uusteollistui”
tieto- ja viestintidtekniikan no-
pean kehityksen myota. Tekno-
kuplan puhkeaminen 2000-lu-
vun alussa nikyy myos yhtena
kaannepisteend talouskehitykses-
sd. Vuosien 2006-2008 riped
kasvukausi erottuu niin ikdan
ylikuumenemisen aikakautena.
Huolimatta vuoden 2009 koko-
naistuotannon yli 8 prosentin
romahduksesta potentiaalinen
tuotanto ei timdn mittarin mu-
kaan finanssikriisin aikana supis-
tunut.

Tuotantofunktiomenetel-
mii, Hodrick—Prescott-suodinta
ja Aino-mallia kayttden esti-
moidut tuotantokuilut eivat ole
yhteneviiset, mutta antavat suu-
rimman osan tarkasteluajanjak-
soa laadullisesti samanlaisen
kuvan talouden tuotannosta
suhteessa tuotantopotentiaaliin
(kuvio 2). Aino-mallin tuotanto-
kuiluarviot ovat tyypillisesti
pienempia kuin perinteisemmilla
menetelmilld tuotetut arviot.
Arvioitaessa potentiaalista tuo-
tantoa yleisen tasapainon mallil-
la otetaan huomioon myos
lyhyen aikavilin reaaliset hairiot,
minka seurauksena potentiaali-
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nen tuotanto on lahempana
havaittua tuotannon tasoa. Suh-
danteiden kaannepisteiden ajoi-
tus on 2000-luvulla ollut hyvin
samanlainen kaikissa menetel-
missa.

Potentiaalisen tuotannon
kehityksesta ennen finanssikriisia
ja sen aikana eri menetelmat
antavat erilaisen kuvan. Tuotan-
tofunktiomenetelman (ja
Hodrick—Prescott-suotimen)
mukaan tuotantopotentiaalin
kasvu pysahtyi, mutta ei alkanut
supistua. Tama nakyy kuviossa
siten, ettd kriisin iskiessd Suomen
talouteen tuotantokuilun muutos

Talouden nikymait 2011-2013

vastaa kooltaan bruttokansan-
tuotteen supistumista. Aino-mal-
lin mukaan myos tuotantopoten-
tiaali laski tyon tuottavuuden ja
ulkoisen kysynnin lyhyen aika-
vilin heikomman kehityksen
myota.

Vaikka menetelmit antavat
erilaiset arviot potentiaalisen
tuotannon kehityskulusta taan-
tuman aikana, niiden arviot
nykytilanteesta ovat saman-
suuntaisia. Joulukuun 2011
ennusteen mukainen lihivuosien
kehitys tarkoittaa, ettd ennuste-
jakson lopulla kokonaistuotanto
on jotakuinkin potentiaalisen

tuotannon tasolla, tarkastellaan-
pa sitd milld tahansa tissi esite-
tyistd lihestymistavoista. Poten-
tiaalisen tuotannon arvioihin
liittyy ldhtokohtaisesti suuri
epdvarmuus, mika johtuu siita,
ettd talouden tuotantopotentiaali
ei ole kokonaistuotannon tavoin
havaittavissa olevan muuttuja.
Tadmain tarkastelun perusteella
ndyttad kuitenkin ilmeiselta, ettd
finanssikriisi on aiheuttanut
alasuuntaisen tasosiirtyman
potentiaalisen tuotannon kehi-

tysuraan.
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Julkinen talous

Taloustilanteen koheneminen ja vero-
tulojen kasvun elpyminen pysayttivit
julkisen talouden alijaiamain syvenemi-
sen vuonna 2010. Julkisyhteisojen ali-
jdama oli viime vuonna 2,8 % suhtees-
sa bruttokansantuotteeseen eli ldhes
samalla tasolla kuin vuonna 2009 (tau-
lukko 4). Valtiontalouden alijaama
syveni edelleen 5,5 prosenttiin BKT:st4,
kun elvytystoimet leikkasivat tulojen
kasvua. Kuntien rahoitustasapaino
parani edellisvuotisesta, mutta oli edel-
leen lievdsti miinuksella huolimatta val-
tion tukitoimista ja menojen kasvun
hidastumisesta. Elikerahastojen ylijaa-
ma suureni sijoitustuottojen lisidntymi-

Taulukko 4.

Julkisen talouden rahoitustasapaino, % BKT:sta

sen ja sosiaalivakuutusmaksujen koro-
tusten myota. Pddosin valtion mittavan
alijaaman vuoksi julkisyhteisojen EDP-
velka kasvoi 48,3 prosenttiin vuonna
2010.°

Julkisyhteisojen rahoitusasema
vahvistuu vuonna 2011 selvisti finans-
sipolitiikan kiristymisen ja talous-
tilanteen kohenemisen my6ta.” Julkis-
yhteisojen alijaaman arvioidaan supis-
tuvan 1,3 prosenttiin BKT:std vuonna
2011. Erityisesti valtiontalous vahvis-

¥ EDP-velka (aiemmin EMU-velka) tarkoittaa julkis-
yhteisojen eli valtion, kuntien ja sosiaaliturvarahasto-
jen yhteenlaskettua ns. konsolidoitua velkaa. Toisin
sanoen kyseessd on velka, josta on poistettu julkisyh-
teisojen keskindiset velat. EDP-alijiima- ja velkatie-
dot raportoidaan Euroopan komissiolle kahdesti
vuodessa osana ns. liiallisten alijizdmien menettelya
(Excessive Deficit Procedure, EDP). Tietoja kiytetdin
EU:n vakaus- ja kasvusopimuksen yhteydessa arvioi-
taessa jisenmaiden julkisten talouksien tilaa.

° Suomen julkisen talouden tilaa, finanssipolitiikan
mitoitusta ja julkisen talouden kestivyyttd arvioidaan
kehikossa 5.

2008 2009 2010 2011°¢ 2012°¢ 2013°
Julkisyhteisojen tulot 53,6 53,2 52,5 52,0 52,8 52,9
Julkisyhteisojen menot 49,3 55,9 55,3 53,4 54,0 54,0
Julkisyhteisojen perusmenot 47,9 54,5 53,9 52,2 52,7 52,6
Julkisyhteisojen korkomenot 1,5 1,4 1,4 1,2 1,3 1,5
Julkisybteisojen nettoluotonanto 4,2 -2,7 -2,8 -1,3 -1,2 -1,2
Valtion nettoluotonanto 0,5 4.8 -5,5 —4,2 -3,7 -3,7
Kuntien nettoluotonanto -0,4 -0,6 -0,3 -0,1 -0,3 -0,3
Sosiaaliturvarabastojen nettoluotonanto 4,1 2,7 3,0 3,0 2,9 2,8
Julkisyhteisojen perusrahoitusasema 5,7 -1,3 -1,5 -0,1 0,1 0,3
Julkisybteisojen velka 33,9 43,3 48,3 50,0 53,1 55,9
Valtionvelka 29,3 37,1 41,7 43,7 46,7 49,5
Kokonaisveroaste 42,8 42,5 42,1 41,9 42,6 42,7
e = ennuste.

Labhteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja Suomen Pankki.
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tuu, kun verotulot lisddntyvat tuntuvas-
ti veropohjien kasvun ja finanssipolitii-
kan kiristymisen myota. Julkisyhteiso-
jen verotulot kasvavat lihes 7 % vuon-
na 2011 pédasiassa vilillisten verojen
kertymien kasvun myota. Myos tulo-
verokertymit kasvavat viimevuotista
ripeammin. Vaikka suhdannetilanne
tind vuonna edelleen paranee, julkis-
yhteisdjen kokonaismenojen kasvu
pysyttelee likimain vuoden 2010 tasolla
kulutus- ja elikemenojen kasvun vuok-
si. Vuonna 2011 valtiontalouden alijaa-
man arvioidaan supistuvan 4,2 prosent-
tiin. Kuntien rahoitusasema vahvistuu
likimain tasapainoon, kun kuntien
verotulot kasvavat ja valtion tulon-
siirrot kunnille lisdaantyvit.

Julkisyhteisojen rahoitusasema
vahvistuu vain hieman vuosina 2012 ja
2013, kun verotulojen lisaantyminen
hidastuu ja menojen kasvu pysyttelee
kohtalaisen nopeana. Yksityisen kulu-
tuksen ja tyollisyyden kasvun hiipumi-
nen hidastaa tuotannosta ja ansiotulois-
ta kertyvien tulojen lisdantymista.
Julkisyhteisojen menojen kasvu on
ennustejaksolla hitaampaa kuin aikai-
sempina vuosina keskimaarin, vaikka
kiihtyykin hieman vuodesta 2011 eten-
kin elikemenojen kasvun myo6ta. Julki-
sen talouden alijaiman ennustetaan ole-
van 1,2 % BKT:std vuonna 2013. Val-
tion alijaama sdilyy lihivuosina suure-
na, ja sen arvioidaan supistuvan vuo-
desta 2011 vain 0,5 prosenttiyksikkod
eli 3,7 prosenttiin vuonna 2013 (kuvio
17).

Eldkerahastojen ylijaama sailyy
lahivuosina 3 prosentin tuntumassa.
Sijoitustuottojen lisiksi elikerahastojen

vahvaa ylijaamaa yllapitaa elakevakuu-
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tusmaksujen nosto, vaikka elikemenot
kasvavat erityisesti vuonna 2012 tuntu-
vien indeksikorotusten vuoksi. Muut
sosiaaliturvarahastot pysyttelevit
ennustejaksolla lahelld tasapainoa, kun
valtion tulonsiirrot niille lisdidntyvit.
Julkisyhteisojen kokonaismenot
kasvavat ennustejaksolla keskimaiirin
hieman alle 4 prosentin vauhtia.
Nopeimmin kasvavat elikemenot
indeksikorotusten ja etuuksien saajien
madran lisidntymisen myo6ta. Kulutus-
menojen kasvua hillitsevit julkisen sek-
torin tyovoiman mairin hienoinen pie-
neneminen ja valtion menosaastot.
Ansiotason nousun pysyminen 3 pro-
sentin tuntumassa ja kuntien lisddntyva
vilituotekaytto, kuten ostopalvelut kui-
tenkin pitavit kulutusmenojen kasvun
kohtalaisena. Sen sijaan valtion korko-
menot kasvavat nopeasti valtion voi-

makkaan velkaantumisen seurauksena.

Kuvio 17.

Valtion tulot, menot ja nettoluotonanto
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Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kuvio 18.

Valtionvelka ja julkisyhteisojen EDP-velka

= Julkisyhteistjen EDP-velka

% BKT:sta

—Valtionvelka

BN
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Lahteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja Suomen Pankki.

Julkisten investointimenojen kas-
vun arvioidaan olevan lahivuosina mal-
tillista. Valtion investointimenojen
arvioidaan supistuvan ennustejaksolla
ja kuntien investointimenot kasvavat
aikaisempaa hitaammin. Valtion rahoit-
tamia uusia tie- ja vaylihankkeita aloi-
tetaan aikaisempaa vihemmain, ja kun-
tien investointipaineita yllapitavat kun-
tien lisaantyvit peruskorjaustarpeet.
Julkisyhteisojen investointimenot suure-
nevat selvasti vain vuonna 2011, kun
elikerahastojen investoinnit palautuvat
normaalitasolle.

Huolimatta verotuksen kiristymi-
sestd vuonna 2011, kokonaisveroaste
laskee hieman kasvun rakenteen vuoksi.
Veropohjien kasvu jaa talloin kokonais-
tuotannon arvon kasvua hitaammaksi.
Kokonaisveroaste kuitenkin nousee
vuonna 2012, kun verotus valtiontalou-

den sopeuttamistoimien myotad edelleen
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kiristyy ja BKT:n arvon kasvu hidastuu.
Vuonna 2013 kokonaisveroaste pysyt-
telee likimain samalla tasolla kuin
vuonna 2012 ja on 42,7 % suhteessa
BKT:hen.

Julkisyhteisojen velkaantuminen
suhteessa BKT:hen ei taitu vuoteen
2013 ulottuvalla ennustejaksolla (kuvio
18). Perusjaama vahvistuu lievasti posi-
tiiviseksi, mutta tima ei riiti taittamaan
valtion velkaantumista. Valtionvelka
kasvaa sopeuttamistoimista huolimatta
ennustejaksolla nopeasti 49,5 prosent-
tiin suhteessa BKT:hen. Koko julkis-
yhteisojen EDP-velka puolestaan suure-
nee vuoteen 2013 mennessd noin 56
prosenttiin suhteessa BKT:hen.

Julkisen talouden ennusteeseen
sisdltyy monia epdvarmuuksia, joista
merkittavimmat liittyvat lihivuosien
yleiseen talouskehitykseen ja harjoitet-
tavaan finanssipolitiikkaan. Julkis-
yhteisojen rahoitusasema voikin muo-
dostua arvioitua heikommaksi, mikili
yleinen talouskehitys jda selvasti ennus-
tettua hitaammaksi. Heikko talous-
kasvu hidastaisi julkisen talouden tulo-
jen kasvua ja lisdisi suhdanneluonteisia
menoja. Julkisen talouden tasapaino voi
my6s muodostua ennustettua vahvem-
maksi, jos valtio toteuttaa lisisopeutus-
toimia saadakseen velka-asteen alene-
maan hallitusohjelman linjausten
mubkaisesti. Talouden epavarmuuden
lisiantyminen voi heijastua julkiseen
talouteen myos sosiaaliturvarahastojen
kautta. Elikerahastojen sijoitustuotto-
jen viheneminen heikentdisi julkisyhtei-
sOjen rahoitusasemaa ennustettua

enemman.
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Kehikko 5.

Suomen julkisen talouden tila

Finanssipolitiikan linja
Euroalueen velkakriisi ja uhka,
etta tilanne riistaytyy koko euro-
alueen hallitsemattomaksi krii-
siksi, rajoittavat finanssipolitii-
kan valintoja myos Suomessa.
Talousndkymien heikentyminen,
rahoitusmarkkinoiden poikkeuk-
sellisen suuri epavarmuus ja
Suomen julkisen talouden omat
pitkin aikavilin ongelmat niky-
vat hallituksen finanssipolitiikan
linjauksissa. Hallitus on ohjel-
massaan sitoutunut vahvasti
julkisen talouden kestiavyyden
varmistamiseen. Finanssipolitiik-
ka kiristyy sekd vuonna 2011
ettd vuonna 2012. Vuoteen 2013
yltavid finanssipolitiikan paatok-
sid el maararahakehyksia lukuun
ottamatta ole tehty.
Hallitusohjelmassa sitoudu-
taan noudattamaan menosaan-
tod, eli valtion maararahakehyk-
siin sisdltyvdt menot pidetdan
kehysmenoille asetetun tason

Taulukko 1.

alapuolella. Kehyspaatoksessa
maararahakehyksid on supistettu
edellisen hallituksen kehyspaa-
toksestd noin 1,2 mrd. eurolla
vuoteen 2015 mennessa. Kiintein
hinnoin asetetut valtiontalouden
kehykset pysyvat jotakuinkin
samansuuruisina koko kehys-
kauden eli vuoteen 2015 saakka.
Julkisen talouden kesta-
vyystavoitteen keskeisyytta
talouspolitiikassa korostaa se,
ettd hallitusohjelmassa varaudu-
taan tiukentamaan finanssipoli-
titkkaa vaalikauden kuluessa, jos
valtion velka-aste ei ala selvasti
laskea ja jos valtiontalouden
alijaama vakiintuu yli 1 prosent-
tiin BKT:sta. Hallitus seuraa
tavoitteen toteutumista vuosit-
tain. Hallitus on ohjelmassaan
sitoutunut vahvistamaan valtion-
taloutta etupainotteisesti toteu-
tettavilla menojen ja tulojen
sopeutuksilla seka rakenteellisilla
toimilla vuosina 2012-20135.

Julkisen talouden rahoitusjiama ja velka vuosina 2009-2015

Ohjelman tavoitteena on kiaan-
tad velkasuhde selkedsti pienene-
mddn pain.

Veropolitiikassa painopiste
on vilillisessd verotuksessa. Tyon
verotuksen progressiivisuudesta
automaattisesti aiheutuva vero-
tuksen kiristyminen inflaation
nopeutumisen ja reaaliansioiden
kasvun myotd on tarkoitus estda
ansiotuloverotukseen vuosittain
tehtavilla tarkistuksilla.

Finanssipolitiikan sdannot ja
hallitusobjelman tavoitteet
Ennusteen mukaan tahian men-
nessa sovitut finanssipolititkan
paatokset jattavit valtiontalou-
teen tuntuvan rakenteellisen
alijagamin (taulukko 1). Valtion
velka-aste jatkaa siten lihivuosi-
na nousuaan, eli huomattavasti
aiemmin kuin vdeston ikaanty-
minen varsinaisesti alkaa no-
peuttaa kustannusten kasvua.
Mikaili hallitus pitda kiinni halli-

% BKT:sti 2009 2010 2011°¢ 2012°¢ 2013° 2014° 2015°
Julkisen sektorin nettoluotonanto (ESA95) -2,7 -2,8 -1,3 -1,2 -1,2 -1,1 =il 2
Julkisen sektorin perusjdadamad —1,3 —1,5 -0,1 0,1 0,3 0,6 0,5
Valtion ja kuntien nettoluotonanto -5,4 -5,8 —4.3 4,1 —4,0 -3,9 —4.0
Valtion ja kuntien perusjiimd —4.,0 —4.4 3,1 2,7 2.5 2,2 2.1
Julkisyhteisojen velka 43,3 48,3 50,0 53,1 55,9 57,8 59,7
Valtion ja kuntien velka 46,0 50,7 52,3 55,3 58,1 59,9 61,7
Bruttokansantuote, prosenttimuntos -8,2 3,6 2,8 0,4 1,8 1,8 1,6

e = ennuste.
Lihde: Suomen Pankin laskelmat.
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tusohjelman tavoitteesta, jonka
mukaan velkaantumisen tulisi
taittua vuoteen 2015 mennessi,
tarvittaisiin Suomen Pankin
ennusteen mukaisen talouskehi-
tyksen toteutuessa tilld vaalikau-
della jo tehtyjen paitosten lisaksi
menosdastojd, veronkorotuksia
tai valtiontaloutta vahvistavia
rakenteellisia toimia yhteensa
noin 2% % BKT:sta. Todellisuu-
dessa valtiontalouden vahvista-
mistarve on tatakin suurempi,
kun otetaan huomioon finanssi-
politiikan kiristimisesta aiheutu-
vat tuotanto- ja tyollisyysmene-
tykset.

Hallituksen ohjelmassa
menot on saatettu mitoittaa nyt
nihtivissd olevaa paremman
tulokehityksen varaan. Huoli-
matta aiempiin vuosiin verrattu-
na tiukemmasta menokurista,
kehyksissa pysyminen ei valtta-
mittd takaa rahoituspohjan
kehitykseen nahden kestavaa
menotasoa. Pikemminkin vaara-
na on, ettd kehysmenojen osuus
BKT:sta kasvaa. Hitaan talous-
kasvun ohella tahdn vaikuttaa
se, ettd valtion menojen hintojen
nousu voi ylittdd bruttokansan-
tuotteen hinnan nousun selvisti-
kin. Vuosina 2000-2010 valtion
menojen hintaindeksi nousi vuo-
sittain keskimadrin 1 prosentti-
yksikon nopeammin kuin BKT:n
hintaindeksi.

Valtiontalouden vakautta-
misen nakokulmasta kehykset
eivat todenndkaisesti hillitse
menojen kasvua riittavasti. Me-
nolinjaus on ndin ollen ristirii-
dassa kestavyystavoitteen kans-
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sa. Tdma ristiriita voi heikentda
finanssipolititkan uskottavuutta
ja myos vihentidia menopolititkan
pitkdjanteisyyttd. Kun kehykset
ohjaavat hallinnonalojen keski-
pitkdn aikavilin suunnittelua ja
priorisointeja, niiden asettami-
seen uudelleen liittyy kustannuk-
sia. Vaarana on, etti tarve karsia
menoja johtaa kdytidnnossa epa-
tarkoituksenmukaiseen sddstojen
kohdentamiseen julkisen talou-
den kasvu- ja sosiaalipoliittisten
tavoitteiden nakokulmasta.

Julkinen velka

Valtion rahoitustarve on vuodes-
ta 2009 alkaen ollut mittavampi
kuin aiempina vuosina. Vuonna
2011 valtion bruttolainanotto-
tarve on 23 mrd. euroa, mista
valtiontalouden alijaaman katta-
miseen tarvittava osuus on run-
saat 7 mrd. euroa. Loppuosa
lainanotosta kaytetdan etupaassa
eraantyvien joukkovelkakirja-
lainojen uudelleenrahoittami-
seen. Valtionvelan kokonais-
madrin ennustetaan kasvavan
lokakuussa 2011 nahdysta 78
mrd. eurosta vuoden 2015 lop-
puun mennessd 117 mrd.
euroon.

Valtion velasta lihes 90 %
koostuu viitelainoista, joissa paa-
paino on euromadaraisissa lai-
noissa eli etupdissa kiinteikor-
koisissa sarjaobligaatioissa. Vii-
telainojen maturiteetti vaihtelee
parista vuodesta aina viiteentois-
ta vuoteen. Viime aikoina val-
tionvelan keskimaardinen matu-
riteetti on hieman lyhentynyt ja

on tilld hetkelld runsaat 5 vuot-

ta. Lahinni valtion likviditeetti-
aseman hallintaan kaytetyt vel-
kasitoumukset muodostavat
noin 10 % velasta ja ovat valtion
tarkein lyhytaikainen rahoitus-
kanava. Suomen Pankin maksu-
tasetilastojen mukaan yli 90 %
Suomen valtion velkapapereihin
sijoittaneista on ulkomaalaisia.

Suomen valtio on sailytta-
nyt korkeimman AAA-luotto-
luokituksensa koko valtioiden
velkakriisin ajan. Suomen val-
tionlainojen korot ovat kriisin
aikana seuranneet tiiviisti Saksan
vastaavia korkoja. Vuoden 2011
jalkipuoliskolla valtioiden velka-
kriisi on karjistynyt ja myos
Suomen valtionlainojen korko-
ero Saksaan on hieman kasva-
nut.

Korkojen nousu nikyy
valtion korkomenoissa vihitellen
sitd mukaa kuin valtio uusii
vanhoja lainoja ja ottaa uutta
lainaa nettolainanottotarpeen
kattamiseksi. Valtionvelan impli-
siittinen korko (valtion korko-
menot jaettuna valtion laina-
kannalla) on vuonna 2011 noin
3 %, ja ennusteoletusten mu-
kaan se nousee 3,5 prosenttiin
vuoteen 2015 mennessi. Korko-
menot talld ajanjaksolla kasva-
vat 2,3 mrd. eurosta 3,8 mrd.
euroon. Korkomenojen suurene-
miseen vaikuttaa koron lisaksi
kokonaisvelkamaaran kasvu. Jos
valtionvelan implisiittinen korko
nousisi ennustettua enemman,
esimerkiksi 2,0 prosenttiyksik-
kod, kasvaisivat korkomenot
noin 4,4 mrd. euroon, miki olisi
2 % BKT:sta.
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Myos kuntien velka on
kasvanut koko 2000-luvun ajan
nopeasti ja on tilla hetkelld run-
saat 16 mrd. euroa eli 9 %
BKT:sti. Kasvun arvioidaan
jatkuvan nopeana myos lahi-
vuosina. Kuntien lainarahoitus
perustuu ldhes yksinomaan Kun-
tarahoituksen luottoihin.

Valtion velan suurenemisen
ohella myos valtion takausvelka
on kasvanut viime vuosina voi-
makkaasti. Tilastokeskuksen mu-
kaan valtion takauskanta oli
23 mrd. euroa syyskuussa 2011.
Ennen taantumaa vuoden 2008
alussa takauskanta oli noin 13
mrd. euroa. Suurin osa takaus-
kannasta liittyy yrityksille ja
asuntoyhteiséille myonnettyihin
takauksiin ja lainavaltuuksiin.
Valtion sitoumukset ovat kasva-
neet voimakkaasti myos euro-
alueen velkakriisin torjumiseksi
myonnettyjen takausvastuiden
my6td. Kun takauskantaan lisa-
tdaan Euroopan rahoitusvakaus-
vilineelle (ERVV) myonnetyt 14
mrd. euron takausvastuut kasva-
vat valtion sitoumukset noin 37
mrd. euroon eli 20 prosenttiin
BKT:sta.

Julkisen talouden kestivyys

Ennusteen mukainen finanssipo-
litiikka' merkitsee sité, ettd val-

tiolle ja kunnille jaa tuntuva

! Finanssipoliittisiin toimiin on sisdllytetty
vuoden 2012 talousarvioon siséiltyneiden
toimien lisiksi pédtos estdd ansiotulove-
rotuksen kiristyminen vuosina 2013 ja
2014 sekd vuosina 2013 ja 2014 toteutet-
tavat pankkiveron ja windfall-veron
kayttoonotot. Sen sijaan ns. raamisopi-
mukseen sisiltyneitd alijidmaddi kasvatta-
via toimia ei ole otettu huomioon.

Talouden nikymait 2011-2013

rakenteellinen alijaama hallitus-
kauden lopussa. Kun talouskas-
vu jaa pitkalla aikavalilld pysy-
vasti hitaaksi, velka-aste jatkaa
nousuaan. Alijiiama syvenee
edelleen 2020-luvun loppupuo-
lella, kun ikdantymismenojen
kasvu kiihtyy. Toteutuessaan
kehitys tarkoittaisi sitd, ettd
julkiseen talouteen jaisi huomat-
tava sopeuttamistarve seuraavik-
si vaalikausiksi. Jo velka-asteen
nousun pysdyttaminen edellyttai-
si voimakasta lisdasopeuttamista.
Julkisen talouden tasapai-
nottamistarvetta voidaan arvioi-
da eri tavoin. Suomen Pankki on
perinteisesti kayttinyt tihian
tarkoitukseen skenaariota, jossa
oletetaan, etti julkinen velka-
aste vakautetaan 60 prosenttiin
BKT:std verotusta ja menoja
sddtelemalld.” T4llaisen laskel-
man tulokset osoittavat, etti
velka-asteen vakauttaminen 60
prosenttiin BKT:sta edellyttaisi
huomattavia kiristystoimia vuo-
teen 2025 saakka (taulukko 2).
Sen jilkeen vakauttamistarve
pienenee. Vuoteen 2040 mennes-
sd pitdisi julkista taloutta vahvis-
taa hallituksen jo paattimien
toimien lisdksi yhteensd 5% %
suhteessa BKT:hen. Tyoelake-
vakuutusmaksu suurenisi noin 4
prosenttiyksikkod, ja jos muu
julkinen talous vakautettaisiin
esimerkiksi pelkastddn ansiotulo-

2 Yleisen tasapainon mallilla tehtyji
tarkasteluja ikddntymisen kokonaistalou-
dellisista vaikutuksista on raportoitu
tamdin lehden artikkelissa Kinnunen ja
Railavo " Vieston ikddantymisen taloudel-
listen kokonaisvaikutusten tarkastelu
yleisen tasapainon mallilla”.

jen verotusta kiristamalla, pitaisi
ansiotulojen keskimaaraista
veroastetetta nostaa 7 prosentti-
yksikolld. Jonkin verran lisa-
sopeutustarvetta jdisi vield 2050-
ja 2060-luvuille.

Toinen runsaasti kaytetty
tasapainottamistarpeen mittari
on ns. kestdvyysvaje. Kestavyys-
vaje kertoo, kuinka suuri kerta-
luonteinen julkistalouden kirista-
minen vakauttaisi pysyvisti jul-
kisen velan kehityksen. Laskel-
massa on oletettu, ettid koko
sopeutus tehtdisiin kuluvan vaa-
likauden aikana. Koska kerta-
luonteisessa sopeutuksessa kiris-
tykset ajoittuvat etupainotteises-
ti, olisi tarvittavan lisdsopeutuk-
sen kokonaismaird noin 5 %
BKT:std eli hivenen pienempi
kuin taulukon 2 kuvaamassa
skenaariossa.

Kuluvalla vaalikaudella
julkisen talouden ilmoitetut vah-
vistamistoimet ovat noin 1% %
suhteessa BKT:hen. Siitd noin
kolmannes selittyy elakevakuu-
tusmaksujen suurenemisella.
Valtion ja kuntien suhdanne-
korjatun perusjaiman muutok-
sella mitattu finanssipolitiitkan
kiristyminen on vajaa 1 %
BKT:st4. Jos uusiin sopeuttamis-
toimiin jo péddtettyjen toimien
lisaksi ei kuluvalla vaalikaudella
ryhdytd, parin seuraavan vaali-
kauden sddstotarpeet ovat mitta-
via.

Kaytdnnossa julkisen talou-
den vakauttamisen siirtiminen
eteenpdin voi tulla selvasti tassa
esitettya kalliimmaksi. Finanssi-
kriisin myota valtioiden velka-
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ongelmat ovat lisanneet markki-
napainetta myo0s maissa, jossa
velkaantuminen on keskimaa-
rdistd vahdisempaa. Rahoitus-
riskien ohella velkaantumisen
nopeaa vihentdmistd edellyttaa
my0s talouskehityksen epavar-
muus. Nykyisellddn valtiontalou-
della ei ole lilkkkumavaraa lain-
kaan, joten finanssipolitiikalla ei
juuri voisi tasoittaa talouden
kasvuhiirioita eika siten tukea
rahoituspohjan kasvua.

Julkisen talouden kesta-
vyysvajeen supistamisessa tyon
tarjontaa lisaavilld ja julkisen
palvelutuotannon tuottavuutta
parantavilla rakenteellisilla toi-
milla on keskeinen merkitys.
Tyourien piteneminen vihentdisi
merkittavasti julkisen talouden
sopeuttamistarvetta. Kestavyys-
laskelmien mukaan keskimaarin

Taulukko 2.

yhden vuoden myohennys ikiin-
tyvien tyontekijoiden elikkeelle
siirtymisessd vahentaisi myohem-
mille vuosille jidvaa sopeutustar-
vetta noin 1 prosenttiyksikon
suhteessa BKT:hen® (taulukko 2).
Karkeasti arvioiden elakeuudis-
tus, joka myohentaisi ikdanty-
vien eldkkeelle siirtymista kol-
mella vuodella ja pitdisi kes-
kielikkeen ennallaan, korjaisi
noin puolet Suomen julkisen
talouden kestdvyysvajeesta.

? Oletuksena on, etti 5SS vuotta tiyttineil-
li todennikéisyys olla pois tydelimdstdi
pienenisi aina samalle tasolle kuin vuotta
nuorempien. TyGurien oletetaan pitenevin
asteittain vuodesta 2013 lihtien. Laskel-
massa tyourien piteneminen vibentid
elikkeensaajien mdirid ja elikemenoja.
Keskielikkeen oletetaan sdilyvin muuttu-
mattomana. Tybpanoksen lisiyksestdi
aiheutuvan tuotannon kasvun ei oleteta
vaikuttavan julkisten menojen euromdid-
rdiseen kehitykseen.

Julkisen talouden sopeuttamistarve % BKT:sta:
peruslaskelma ja tyourien pidentymislaskelma

Peruslaskelma Tyourat pitenevat

2011-20135: hallitusobjelma 1,4

2016-2020 2,5 1,2
2021-2025 1,6 1,2
2026-2030 0,7 0,8
2031-2035 0,5 0,8
2036-2040 0,5 0,6
2041-2050 0,4 0,2
2051-2060 0,2 0,2
Sopeuttamistarve 2015-2040 5,7 4,7
Sopeuttamistarve 2015-2060 6,3 5,1

Léihde: Suomen Pankin laskelmat.
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Arvio finanssipolitiikasta ja
julkisen talouden
kestavyysndkymistd

Kuten talla hetkelld kehittyneissa
maissa yleisesti, myos Suomessa
finanssipolititkan suhdanne-
niakokohdat ja pitkan aikavilin
tavoitteet ovat keskendan risti-
riidassa. Vield vuosina 2009 ja
2010 finanssipolitiikan keventa-
minen oli kiistatta perusteltua.
Taantuma nahtiin yleisesti lyhyt-
aikaiseksi hairioksi, jolloin siita
aiheutuvia tyollisyys- ja tuotan-
tomenetyksid oli perusteltua
tasoittaa julkisia menoja lisda-
malla ja verotusta keventdmalla.
Tyollisyysmenetyksilla on tyypil-
lisesti talouteen pitkdaikaisia
negatiivisia vaikutuksia. Taantu-
man iskiessd nahtiin tarkeiksi
pyrkid estimddn syrjdytymista
tyomarkkinoilta tilanteessa,
jossa tyOvoiman tarjonnan tie-
dettiin vieston ikddntymisen
takia pienenevin joka tapaukses-
sa jo lihivuosina.

Namai argumentit ovat
pitdvid myos timanhetkisessd
tilanteessa. Lahivuosien kasvu-
nakymat ovat heikentyneet voi-
makkaasti, mika edellyttdisi
finanssipolitiikan tukea koti-
maiselle kysynnille. Aktiivisen
finanssipolititkan mahdollisuuk-
sia huonontavat kuitenkin seka
kansainvilisen finanssikriisin
nailld nakymin pitkdaikaisesti
heikentama kansainvilinen kehi-
tys ettd kotimaiset rakenteelliset

tekijat, etenkin ikddntyminen.
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Molemmat tekijat uhkaavat
julkisen talouden rahoituspohjan
suotuisaa kehitysta. Kun lisaksi
on nahtivissi, ettd valtioiden
rahoituskustannukset voivat
reagoida aiempaa herkemmin
velka-asteen nousuun, kestavyy-
teen tihtddville politiikalle ei
kaytannossd ole vaihtoehtoja.
Suomessa julkisen talouden
kestdvyyttd parantavien toimien
ajoituksella on keskeisempi mer-

kitys eri sukupolvien kannalta

Talouden nikymait 2011-2013

kuin useimmissa muissa maissa.
Suomen viestorakenne on voi-
makkaasti muuttumassa. Kun
eldkejdrjestelmasta aiheutuvat
kustannukset rasittavat jo tulevia
sukupolvia voimakkaasti, olisi
huolehdittava, etti valtion so-
peuttamistoimet eivat karjistaisi
lisaa tata kehitystd. Rakenteelli-
set toimet, kuten tyourien piden-
taminen ja julkisten palvelujen
kustannustehokkuuden paranta-

minen, tukisivat julkisen talou-

den tasapainoa ja hyvinvoinnin
tasaisempaa jakautumista eri
ikaryhmien valilla. Rakenteelliset
toimet olisivat my0s omiaan
vahentimaan koko finanssi-
politiikan kiristystarvetta. Jos
pitkin aikavilin talouskasvua ei
pystyta tukemaan tai julkisten
palvelujen kustannusten suurene-
mista hillitsemaan, politiikan
uskottavuus joudutaan hake-
maan suuremmilla lyhyen aika-
vilin kiristystoimilla.
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Kuvio 19.

-2

Ulkoinen tasapaino

Vaihtotaseen ylijaama vuonna 2010 oli
3,2 mrd. euroa eli noin 1,8 % brutto-
kansantuotteesta (kuvio 19). Ulko-
maankauppa elpyi, ja tavaroiden ja pal-
veluiden viennin maara kasvoi liki 9
prosentin vuosivauhtia. Tuonnin arvo
kasvoi hiukan viennin arvoa nopeam-
min, ja tavaroiden ja palveluiden taseen
ylijidma jai alle kolmannekseen taantu-
maa edeltdneestd huipustaan.
Vaihtotase oli kausivaihtelusta
puhdistettujen ennakkotietojen mukaan
vain niukasti ylijadmainen vuoden 2011
ensimmaisella puoliskolla. Tavaroiden
ja palveluiden viennin arvo kasvoi huo-
mattavasti hitaammin kuin tuonnin
arvo edellisen vuoden vastaavasta ajan-
kohdasta, ja tavaroiden ja palveluiden

taseen alijidma oli kausivaihtelusta

Tavaroiden ja palveluiden tase seké vaihtotase

= Tavaroiden ja palveluiden tase —Vaihtotase
Mrd. euroa
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Neljan neljanneksen liukuva summa.
Lahde: Suomen Pankki.
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puhdistettujen lukujen mukaan 0,5
mrd. euroa. Alijaama syntyi etenkin
palveluviennin rajusta supistumisesta
vuoden 2011 alkupuolella. Tavaroiden
ja palveluiden taseen ennustetaan jaa-
vin hieman alijiimaiseksi vuonna
2011. Taseen heikkenemiseen vaikuttaa
kauppavolyymien lisiksi myos vienti- ja
tuontihintojen vilinen vaihtosuhde,
joka huononee kuluvana vuonna
tuontihintojen nopean nousun vuoksi.
Vaihtotase on vuonna 2011 ennusteen
mukaan tasapainossa.

Tavaroiden ja palveluiden tase
vahvistuu vahitellen vuosina 2012 ja
2013. Viennin ja tuonnin maarit eivit
kasva juuri lainkaan vuonna 2012, ja
kasvu pddsee vauhtiin vasta vuonna
2013. Vaihtosuhde vahvistuu hiukan
vuonna 2012, kun vientihinnat nouse-
vat noin prosenttiyksikon tuontihintoja
nopeammin. Vuonna 2013 vienti- ja
tuontihinnat nousevat samantahtisesti.

Tuotannontekijikorvausten taseen
ylijaama oli 2,7 mrd. euroa vuonna
2010. Ylijaamin koheneminen johtui
muun muassa suomalaisten yritysten
ulkomailla sijaitsevien tytaryhtididen
tulosten paranemisesta. Tuotannon-
tekijakorvausten taseen ylijaiama piene-
nee mutta pysyy finanssikriisia edelta-
neisiin vuosiin nihden suurena ennuste-
jaksolla. Kansainvilisten yritysten
Suomessa sijaitsevien tytaryhticiden
tulokset eivit ole palautuneet vuotta
2009 edeltineelle tasolleen. Tulonsiirto-
jen taseen alijaama suhteessa brutto-
kansantuotteeseen sdilyy ennustejaksol-
la jotakuinkin ennallaan.

Suomen vaihtotaseen ennustetaan
olevan lahelld tasapainoa koko ennuste-

jakson ajan. Vaihtotase on ollut yhta-
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jaksoisesti ylijgdmainen 1990-luvun
puolivilistd ldhtien. Ylijidma on vihi-
tellen sulanut, vaikka vienti on kasva-
nut voimakkaasti. Syyna on ollut tren-
dinomaisesti heikentynyt ulkomaan-
kaupan vaihtosuhde. Vaihtotaseen hei-
kentyminen tasapainoon vuonna 2011
kuvastaa ennen kaikkea viennin heik-
koa kehitysta.

Talouden eri sektoreiden sddstami-
sen ja investointien nakokulmasta tar-
kasteltuna vaihtotaseen ylijaaman
supistuminen vuonna 2011 tarkoittaa,
ettd koko talouden investoinnit kasva-
vat ripeammin kuin sddstiminen.
Yrityssektorin rahoitusasema siilyy yli-
jaamdisend, vaikka rahoitusjaaman
ennustetaankin pienenevan kiinteiden
investointien ja varastojen kasvaessa
vuonna 2011. Kotitalouksien rahoitus-
alijaama puolestaan kasvaa vuonna
2011, kun sddstiminen vihenee. Julki-
sen sektorin rahoitusalijiama sita vas-
toin pienenee vuonna 2011, mutta se el
riitd kompensoimaan yksityisen sekto-
rin rahoitusjaaman heikentymistd. Vuo-
sina 2012-2013 yritysten rahoitus-
jaama hieman kohenee, kun investoin-
tien kasvu jaa vaisuksi. Muuten sekto-
reiden rahoitusasemiin ei ennusteta
suuria muutoksia, ja vaihtotase — eli
koko kansatalouden ulkoinen rahoitus-

asema — kohenee hieman.
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Hinta- ja
palkkakehitys

Keskipalkat kasvavat tyon tuotta-
vuutta nopeammin

Vuonna 2011 ansiotason odotetaan
nousevan 2,7 %, mutta nopean inflaa-
tion vuoksi palkansaajien reaaliansiot
pienenevit hieman. Vuosina 2012-2013
sopimuspalkkojen kehityksen odote-
taan seuraavan tyomarkkinajdrjestojen
syksylla 2011 solmimaa raamisopimus-
ta, jonka mukaan palkankorotusten ja
muiden tyoehtojen muutosten kustan-
nusvaikutukset ovat yhteensa 2,4 %
vuonna 2012 ja 1,9 % vuonna 2013.
Vuonna 2012 ansiotasoon vaikut-
tavien muiden tekijoiden kuten tulos-
palkkioiden, kertaerien ja rakenteellis-
ten muutosten kasvu jatkuu tyévoiman
kysynnan heikentyessa hitaana, noin %
prosentin vauhdissa. Vuonna 2012
nimellisen ansiotason nousu asettuu 3
prosenttiin, mika tarkoittaa, etta reaali-
ansiot jilleen kasvavat. Vuonna 2013
nimellisen ansiotason kasvu hidastuu
pienempien sopimuskorotusten vuoksi
hieman alle 3 prosenttiin. Palkansaajien
reaaliansioiden kasvu on kuitenkin
edellisvuotta nopeampaa, kun inflaatio
hidastuu alle 2 prosenttiin.
Ansiotasoindeksiin sisiltyy perus-
palkan lisaksi tulospalkkiot ja sopimuk-
siin perustuvat kertaerit, joten se mit-
taa vakioidun tyopanoksen hintaa.
Keskipalkkoihin — eli palkansaaja-
korvauksiin palkansaajaa kohden - las-
ketaan lisiksi mukaan suhdanneherkat
yli- ja lisityot, minka johdosta suhdan-

nevaihtelut nikyvit selkeammin keski-
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Kuvio 20.

palkoissa kuin ansiotasoindeksissa.
Vuonna 2011 keskipalkan odotetaan
nousseen 3,4 % eli selvisti ansiotasoa
nopeammin (kuvio 20). Vuosina 2012-
2013 talouskasvun vaimentuessa keski-
palkkojen kehitys seuraa ansiotasoin-
deksin kehitysta.

Talouskasvun hiipumisen myota
myos tyon tuottavuuden kasvu hidas-
tuu vuonna 2012 selvisti. Keskipalkat
kasvavatkin vuosina 2011 ja 2012 sel-
visti tyon tuottavuutta nopeammin, ja
yksikkotyokustannukset suurenevat
keskimaarin liahes 2 prosentin vauhtia.
Tuotannon kasvun toipuessa vuonna
2013 tyon tuottavuuden kohenemisen

odotetaan jilleen kiihtyvan.

Yksikkotydkustannukset, palkansaajakorvaukset
palkansaajaa kohti ja tuottavuus

mm Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti
Yksikkotyokustannukset
—Tuottavuus tyollista kohti

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2004

2006 2008 2010 2012

Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Tuottajahintojen nousu hidastunut

Tuontihintojen nousu hidastui kesan
aikana energian ja raaka-aineiden hin-
tojen kohoamisen tasaantuessa. Syys-
kuussa tuontihintojen nousuvauhti oli
7,6 %, ja sen odotetaan vaimentuvan
runsaaseen 1 prosenttiin vuonna 2012.
Teollisuuden tuottajahintojen nousu on
vuoden 2011 aikana puolittunut noin 4
prosenttiin, kun syyskuussa vienti-
tavarat kallistuivat endd runsaan 3 pro-
sentin vuosivauhtia ja kotimarkkinoille
tuotetut tavarat 5,2 %. Palvelujen tuot-
tajahinnat ovat kohonneet vuoden
2011 aikana 2,1 prosentin vuosi-
vauhtia. Rakennuskustannukset ovat
kasvaneet keskimairin 3,4 %. Loka-
kuussa kustannukset laskivat syyskuu-

hun verrattuna.

Vilillisten verojen korotus
nopeuttaa inflaatiota 2012

Inflaatio kiihtyi vuoden 2011 kolmella
ensimmaisella neljanneksella 3,4 pro-
senttiin yhdenmukaistetulla kuluttaja-
hintaindeksilla (YKHI) mitattuna.
Inflaatiota nopeuttivat vuonna 2011
vilillisten verojen, kuten energiaverojen
sekad makeis-, jadtelo- ja virvoitus-
juomaverojen, korotukset. Kaikkiaan
vilillisen verotuksen muutosten arvioi-
daan vaikuttavan vuoden 2011 inflaa-
tioon keskimaarin 0,5 prosenttiyksikon
verran.'’

Vilillisten verojen korotukset jat-
kuvat vuoden 2012 aikana. Suurin vai-
kutus — noin 0,4 prosenttiyksikkod —
inflaatioon tulee olemaan alkoholi- ja
tupakkaveron korotuksella. Muut

' Kaupan alan rakenteen, kilpailun ja siintelyn
vaikutuksia hintoihin euroalueella tarkastellaan
kehikossa 6.
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Kehikko 6.

Kaupan alan rakenteiden ja kilpailun vaikutus hintoihin euroalueella

Euroopan keskuspankin syys-
kuussa 2011 julkistamassa ra-
kenneraportissa' keskitytdin
selvittimadan euroalueen maiden
kaupan alojen rakenteiden, kil-
pailutilanteen ja sdantelyn vaiku-
tusta kuluttajahintojen tason ja
dynamiikan eroihin maiden
vililli. Kaupan ala on varsin
merkittdva osa kansantaloutta:
moottoriajoneuvojen kauppa,
tukkukauppa ja vahittaiskauppa
muodostavat noin 20 % euro-
alueen yksityisen yrityssektorin
(lukuun ottamatta rahoitusta)
arvonlisdyksesta ja lihes
neljanneksen tyollisyydesta. Ra-
portissa tarkastellaan erityisesti
vahittaiskauppaa, jonka merki-
tys hinnanmuodostuksessa on
keskeinen.

Kaupan rakenteet poikkea-
vat osin huomattavastikin euro-
alueen sisdlla. Esimerkiksi padivit-
tdistavarakaupassa Suomi erot-
tuu Ranskan jilkeen hyper-
markettien suurella osuudella.
Toisaalta Suomessa ns. laatikko-
myymaloiden markkinaosuus on
euroalueen pienimpid, vain noin
5 % kokonaisliikevaihdosta.
Laatikkomyymaloiden hintataso
on normaalisti jonkin verran
edullisempi, minkd vuoksi niiden
markkinaosuudella saattaa olla
merkitystd myos maiden valisten

hintatasoerojen kannalta.

! European Central Bank: Structural
Features of Distributive Trades and Their
Impacts on Prices in the Euro Area.
Occasional Paper Series No 128 / Septem-
ber 2011. Ks. http://www.ecb.int/pub/pdf/
scpopslecbocp128.pdf.
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Euroalueen jaamista jilkeen
Yhdysvaltain tuottavuuden kas-
vuvauhdista on usein selitetty
palveluiden ja juuri kaupan alan
huonommalla tuottavuuskehi-
tykselld. Osa tuottavuuden erois-
ta kaupan alalla voidaankin
selittdd investoinneilla tieto- ja
viestintatekniikkaan ja niilla
vaikutuksilla, joita tdiman teknii-
kan hyodyntamiselld on koko-
naistuottavuuteen. Sadntelylla on
todennikoisesti myos merkitys-
ta: Yhdysvalloissa on havaittu,
ettd uusien yritysten myotd koko
kaupan sektorin tuottavuus on
parantunut. Myos Euroopassa
voitaisiin hyotyd markkinoille-
pddsyn esteiden ja kilpailun ra-
joitteiden purkamisesta. Vahit-
tiiskaupan tuottavuuserot ovat

suuria myos euroalueen maiden

Kuvio 1.

valilla. Kaupan alan tyon tuotta-
vuus (arvonlisays tyollistd koh-
den) on Suomessa euroalueen
keskiarvoa parempi, mutta ero
haviid, jos tarkastellaan palkka-
tiedoilla korjattua tuottavuutta,
jossa otetaan huomioon yritta-
jien palkaton tyopanos ja osa-
aikatyon maara.

Kaupan kilpailun mittaaminen
haasteellista

Kaupan kilpailullisuuden mitta-
rit perustuvat yleensa keskitty-
neisyyden mittaamiseen markki-
naosuuksien perusteella (kuvio
1). Suomessa on selvityksen mu-
kaan euroalueen keskittynein
piivittiistavarakauppa.’ Vaikka

> Myés muissa tuoteryhmissi elektroniik-
kaa lukuun ottamatta Suomen vibittdis-
kauppa on yksi euroalueen keskittyneim-

pid.

Euroalueen paivittiistavarakaupan keskittyneisyyden
tunnuslukuja vuosina 2004—2009

® HHI: kaikkien yritysten markkinaosuuksien neliésumma
CR1: suurimman yrityksen markkinaosuus
B CR3: kolmen suurimman yrityksen yhteenlaskettu markkinaosuus

%

100

80

40

20

BE DE IE GR ES FR

IT NL AT PT SI

SK FI EA

Lahteet: Euromonitor ja Euroopan keskuspankki (2011).
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keskittyneisyys saattaa johtaa
heikkoon kilpailuun, siitd aiheu-
tuvat tehokkuusedut saattavat
kumota haitat. Toisaalta usein
argumentoidaan, etta kilpailua
tulisi tarkastella paikallisesti eika
valtakunnallisesti. Esimerkiksi
Suomessa on tutkittu paikallista
kilpailua ja havaittu laatikko-
myymaloiden alentavan myos
liheisten kilpailijoiden hintoja.’
EKP:n rakenneraportissa kilpai-
lutilannetta analysoidaan kaytta-
malla tarkkoja rekisteritietoja
kauppaliikkeista ja niiden sijain-
nista. Tarkastelun perusteella
voidaan todeta, etti Suomen
paivittdistavarakauppa on kes-
kittynyttd sekd paikallisesti ettd
valtakunnallisesti. Ranskassa ja
Portugalissa paikalliset markki-
nat ovat selvisti keskittyneet,
vaikka valtakunnallisesti ei ndin
ole. Tarkastelu tehtiin myos sel-
vittdmalld kauppojen jasenyys
kansainvalisissa ostoyhteen-
liittymissd, mika osoitti paikalli-
sen paivittdistavarakaupan kes-
kittyneisyyden myos Kreikassa.

Kilpailullisuutta voidaan
arvioida my®0s yritysten kannat-
tavuuden tunnuslukujen perus-
teella. Paivittdistavarakaupan
voittomarginaalit ovat Suomessa
hieman suuremmat kuin euro-
alueella keskimadrin. Suurimmat
ne ovat Sloveniassa, joka on
Suomen ohella erittdin keskitty-
neen kaupan maa. Kaupan

alojen valilla juuri paivittais-

* Kiuru, P— Mankinen, R. — Niilola, K.

— Pulkkinen, M. — Riipinen, T. (2004)
Vibhittdiskaupan kansainvilistyminen ja
tehokkuus — case paivittdistavarakauppa.
LTT-Tutkimus.
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tavarakaupassa on niukimmat

marginaalit.

Kaupan keskittymisen ja
hintatason yhteys ei ole
yksiselitteinen

Erot euroalueen hintatasossa
ovat supistuneet euron alku-
aikana, mutta viime vuosina ne
ovat kasvaneet joissakin tuote-
ryhmissa. Tama liittyy osin elin-
tarvikkeiden ja energian hintojen
voimakkaaseen vaihteluun viime
vuosina. Lisdksi valtioiden rajoil-
la on edelleen selva vaikutus
hintojen hajontaan: hintavaihte-
lu on suurempaa valtioiden vilil-
14 kuin valtioiden sisalld. Tuote-
ryhmista elektroniikassa on pie-
nimmit hintaerot, kun taas alko-
holin ja tupakan hintaerot ovat
suurimmat. Elintarvikkeissa
halvimman maan hintataso oli
vuonna 2009 vain 58 % kalleim-
masta maasta. Suomi sijoittuu
vertailuissa kalliimpaan padhin
useimmissa tuoteryhmissa.
Kilpailun vaikutusta hinta-
eroihin tutkittiin raportissa tilas-
tollisen analyysin avulla. Tarkas-
telussa otettiin huomioon mai-
den viliset erot arvonlisivero-
kannoissa, elintasossa, suhteelli-
sissa kulutusosuuksissa seka
viestontiheydessd.* Markkinoi-
den keskittymisen havaittiin
vaikuttavan hieman ylldttden
sekd hintatasoa nostavasti ettd
laskevasti indikaattorista riip-
puen. Keskittyneisyysmittareista

* Korkeampi ALV-kanta ja elintaso nosta-
vat hintatasoa, ja tuoteryhmdin subteelli-
nen kulutusosuus ja viestontibeys laske-
vat hintatasoa.

Herfindahl-Hirschman-indeksin
(HHI) korkea arvo liittyi alem-
piin hintoihin. Tama indeksi
lasketaan markkinaosuuksien
neliGsummana, mika painottaa
suuria osuuksia enemman. Seli-
tyksend havaintoon saattaisi siis
olla se, ettd suuruuden muka-
naan tuomat tehokkuusedut
nakyvit myos hinnoissa. Keskit-
tymisaste CRS (Concentration
Ratio) lasketaan viiden suurim-
man yrityksen markkinaosuuk-
sien summana. Tdman mittarin
suuri arvo liittyi analyysissa
korkeaan hintatasoon. Taman
voi tulkita heikon kilpailun vai-
kutukseksi hintoihin.

Myos sddntely vaikuttaa
kaupan alan toimintaedellytyk-
siin ja kilpailuun. Raporttia var-
ten pdivitettiin OECD:n tuote-
markkinoiden sdantelyindikaat-
toria, minkd perusteella voitiin
todeta sddntelyn lieventyneen
viime vuosina euroalueella, jos-
kin erot maiden vililld ovat suu-
ria. Analyysissd havaittiin sadan-
telyn vaikutusten hintatasoon
olevan hieman ristiriitaisia.
Hintasiantely luonnollisesti
alentaa hintoja, mutta markki-
noillepddsyn siiantely nostaa
niitd. Aukioloajoilla tai muilla
kaupan toimintaan liittyvilla
saantelytekijoilla ei havaittu
tilastollista yhteyttd hintatasoon.
Palveludirektiivin soveltaminen
lieventiisi sdantelyd ja saattaisi
siten edistda kilpailua kaupan
alalla.
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Kaupan rakenne vaikuttaa
hintadynamiikkaan

Piivittaistavarakaupan raken-
teella havaittiin olevan yhteys
hintadynamiikkaan, kun tarkas-
teltiin hintojen muutosfrekvens-
sid:’ suuret kauppaliikkeet muut-
tavat hintoja tiheammin kuin
pienet kaupat. Kun pdivittais-
tavarakaupan rekisteritiedot
yhdistettiin alueellisiin kuluttaja-
hintaindekseihin, hintadynamii-
kan ja pdivittdistavarakaupan
keskittymisen vililld havaittiin
positiivinen yhteys. Alueellisesti
tarkasteltuna heikompi paikalli-
nen kilpailutilanne liittyi keskit-
tymisindikaattorilla (HHI) mitat-
tuna nopeampaan hintojen nou-
suun.’

S Taltd osin selvitys nojautui Inflation
Persistence Networkin mikrotason aineis-
toon.

¢ Téssd tarkasteltiin Saksaa, Espanjaa,
Italiaa, Itdvaltaa, Portugalia ja Suomea.

Talouden nikymait 2011-2013

Hintadynamiikkaa tarkas-
teltiin myos selvittamalld, kuinka
maatalouden tuottajahintojen
muutokset valittyvit teollisuu-
den tuottajahintoihin ja kulutta-
jahintoihin.” T4ss4 vahvistettiin
jo aiemmin tuttu havainto, etta
raaka-aineiden hinnanmuutokset
vaikuttavat nopeammin ja voi-
makkaammin teollisuuden tuot-
tajahintoihin kuin kuluttajahin-
toihin. Mielenkiintoinen havain-
to tdssd yhteydessa oli, ettd mais-
sa, joissa laatikkomyymaloilla
on suurempi markkinaosuus,
kuluttajahinnat reagoivat sel-
vemmin raaka-aineiden hintojen
muutoksiin.

Raportin tulosten perusteel-
la voidaan paitella, ettd kaupan
alan kilpailun edistaminen ra-

kenteellisten uudistusten kautta

7 Tarkastelu rajoittui seuraaviin maihin:
Belgia, Saksa, Espanja, Ranska ja Italia.

saattaa edelleen pienentda euro-
alueen sisdisia hintaeroja, vahvis-
taa yhtendismarkkinoita ja edes-
auttaa rahapolitiitkan valittymis-
td. Suomen keskittynyt kaupan
ala ja korkea hintataso viittaavat
kilpailuvajeeseen, mutta erot
kaupan marginaaleissa ovat
ehka liian pienia houkutellak-
seen ulkomaista kilpailua. Koska
myos saantelyn maira nayttaa
vaikuttavan hintatasoeroihin,
sadntelyn vahentamista kilpailun
edistamiseksi tulisi tarkastella

myo6s Suomessa.
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korotukset kohdistuvat makeisten, jaa-
telon ja virvoitusjuomien valmisteve-
roon, sanoma- ja aikakauslehtien seka
tyovoimavaltaisten alojen arvonlisa-
veroon, litkennepolttonesteiden valmis-
teveroihin seka auto- ja ajoneuvove-
roon. Kaikkiaan valillisten verojen
korotukset kasvattavat YKHI-inflaatio-
ta vuonna 2012 noin 0,8 prosenttiyksi-
kon verran (kuvio 21).

Inflaatio hidastuu ennusteessa kui-
tenkin 2,5 prosenttiin vuonna 2012.
Inflaatiota hidastavat energian hinnan
maltillinen lasku raakaoljyn hinta-
odotusten mukaisesti sekd kokonais-
kysynnan kasvun hiipuminen. Vuonna
2013 YKHI-inflaatio hidastuu edelleen
1,7 prosenttiin, kun vilillisten verojen
korotusten inflaatiota nopeuttava vai-
kutus paattyy.

Kansalliseen kuluttajahintainflaa-
tioon lasketaan my6s mm. asunto- ja
kulutusluottojen, asuntojen hintojen

sekd rahapelien hintojen muutokset,

Kuvio 21.
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YKHI-inflaatio ja inflaatio ilman valillisten verojen
muutoksia
——YKHI
YKHI kiintein veroin
Prosenttimuutos edellisesté vuodesta

LA va/v e,

2010

2006 2007 2008 2009 2011 2012 2013

YKHI = yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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jotka eivat sisdlly YKHI-inflaatioon.
Vuonna 2012 kansallisen kuluttaja-
hintaindeksin mukaisen inflaation odo-
tetaan olevan 2,6 % ja hidastuvan edel-
leen 1,9 prosenttiin vuonna 2013.

Elintarvikkeiden hintojen nousun
odotetaan hidastuvan vain vihan vuon-
na 2012. Jalostettujen elintarvikkeiden
hintoja nostavat alkoholin ja tupakan
veronkorotukset sekd makeis-, jaatelo-
ja virvoitusjuomaverojen korotukset.
Jalostamattomien elintarvikkeiden,
kuten hedelmien ja kasvisten, hintojen
kohoamisen odotetaan jaavin timan-
vuotista hitaammaksi energian hinnan
tasaantuessa.

Palveluiden hinnat kohoavat vuon-
na 2012 samaa vauhtia kuin vuonna
2011. Elintarvikkeisiin kohdentuvat
valmisteverojen korotukset vaikuttavat
myos ravintola- ja kahvilapalveluiden
hintoihin, joiden nousu on ollut varsin
nopeaa jo vuoden 2011 loppupuolella.
Lisaksi timanvuotinen energian hinnan
ja tyovoimakustannusten kohoaminen
vilittynee viela viiveen jalkeen palvelui-
den hintoihin, kuten vuokriin ja liiken-
nepalveluihin.

Teollisuustuotteiden (energiaa
lukuun ottamatta) hintojen nousu on
selvasti hidastunut vuonna 2011. Kesto-
kulutustavaroiden, kuten viihde-elek-
troniikan ja kdytettyjen autojen, laatu-
korjatut hinnat ovat laskeneet taas vii-
me kuukausina. Piivittdistavaroiden
hintojen korotukset ovat pysyneet mal-
tillisina, ja esim. lddkkeiden hinnat ovat
laskeneet. Energian, raaka-aineiden ja
muiden valmistuskustannusten kasvun
arvioidaan kuitenkin valittyvin myos
teollisuustuotteiden hintoihin vuonna
2012. Teollisuustuotteiden hintoihin
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vaikuttavat ensi vuonna myds sanoma-
ja aikakausilehtitilausten arvonlisave-
ron korotus sekd autoveron muutokset.
Inflaatioennusteeseen liittyvit ris-
kit painottuvat odotettua nopeamman
inflaation suuntaan. Veromuutokset
saattavat vaikuttaa inflaatioon epa-
suorasti arvioitua enemman. Lisdksi
vuoden 2011 nopeahko hintojen nousu
saattaa vaikuttaa viiveen jilkeen enna-
koitua voimakkaammin inflaatioon vie-
13 vuoden 2012 aikana. Talouskasvun
hidastuminen saattaa lykata hintojen
korotusaikeita, ja myohemmin kasvun
voimistuessa hintojen nousu voi osoit-
tautua selvisti ennustettua nopeam-
maksi. Myos energian ja raaka-aineiden
hintojen voimakkaatkin litkkeet ovat
mahdollisia, kuten viime vuosina on

nahty.

Riskiarvio

Euroalueen velkakriisi suurin
talouskehityksen uhka

Ennustettua heikomman talouskehityk-
sen riskit korostuvat tilla hetkella. Suu-
rin ennustetta koskeva epavarmuusteki-
ja on euroalueen velkakriisi. Ennuste
nojaa oletukselle, ettd kriisi ei nykyises-
tddn endd pahene, uusia maita ei liity
velkakriisimaiden joukkoon, eika tilan-
ne karjisty vuoden 2008 tavalla globaa-
liksi kriisiksi. Lisdksi ennusteessa olete-
taan, ettd maailmankaupan hidastumi-
nen jaa tilapaiseksi ja maailman brutto-
kansantuotteen kasvu nopeutuu jilleen

vuonna 2013.
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Velkakriisi on kuitenkin syksyn
2011 aikana kehittynyt tavalla, joka
korostaa kansainviliseen talouskehityk-
seen sisaltyvia riskejd. Syksyn mittaan
myos tihan asti vakaina pidettyjen,
luottoluokitukseltaan parhaiden euro-
alueen valtioiden korkoerot Saksaan
verrattuna ovat alkaneet nousta. Suo-
men pitkien valtionlainojen korkojen
ero Saksan vastaavaan korkoon on kas-
vanut noin 0,7 prosenttiyksikkoon.
Tamai on seurausta sijoittajien pyrki-
myksesta siirtda sijoituksiaan turvalli-
sina ja likvidina pidettyihin kohteisiin,
mika on alentanut Saksan lainojen tuot-
toja.

Markkinoiden epavarmuuden kes-
keisid lahteitd on kaksi. Ensimmainen
on markkinoiden puutteellinen luotta-
mus kriisimaiden poliittisten jarjestel-
mien kykyyn vakauttaa maiden julkiset
taloudet kestavalla tavalla. Taman
asian korjaaminen on kunkin maan
omalla vastuulla. Toinen epdvarmuuden
lahde koskee kriisimaiden edellytyksia
rahoittaa julkista talouttaan kohtuulli-
silla kustannuksilla. Taman epavar-
muuden poistamiseen maat voivat tar-
vita ulkoista apua. EU:n ja IMF:n
tukiohjelmien tehtdavani on sekad vah-
vistaa kunkin maan kykya tervehdyttaa
valtiontaloutensa etta turvata kohtuu-
hintaisen rahoituksen saanti paitsi krii-
simaille, myos kriisin potentiaalisesti
uhkaamille maille ja siten rauhoittaa
markkinoita.

Tissa tavoitteessa ei ole toistaisek-
si onnistuttu. Kriisi on jo karjistynyt
akuutiksi maksukyvyttomyydeksi Krei-
kassa. Riski ongelmien riistiytymisesta
myo6s muualla on kasvanut. Hairididen

ensimmaiset tartuntavaikutukset ovat
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jo nahtavissd maailmankaupassa, jonka
kasvu on syksyn aikana hidastunut.

Jos tilanne riistaytyisi euroalueen
tason hallitsemattomaksi kriisiksi,
rahoituksen hinnan nousu ja rahoituk-
sen tarjonnan tyrehtyminen seka koko-
naiskysynnin heikkeneminen eivit jdisi
vain eurooppalaisiksi ilmioiksi, vaan
vaikutukset levidisividt rahoitussektorin
kytkentojen ja maailmankaupan vali-
tykselld joka puolelle maailmaa.

Pienena avotaloutena Suomi olisi
varsin herkka tillaiselle globaalille krii-
sille. Finanssikriisid seuranneessa taan-
tumassa Suomen vienti ja kokonais-
tuotanto romahtivat vakavammin kuin
missaan kehittyneessa taloudessa. Myos
uusi globaali taantuma iskisi erittain
todennikoisesti Suomeen voimalla.
Maailmankaupan uuden taantuman ja
rahoituskustannusten kasvun vaikutuk-
sia Suomen talouteen esitellidn tarkem-
min vaihtoehtoislaskelmassa. Tdssa jul-
kaisussa ilmestyvissa artikkelissa
Raboitusjarjestelman vakaus kasitellaan
velkakriisin karjistymisestd Suomen

rahoitussektorille koituvia riskeja.

Tyollisyyden menetykset

voivat osoittautua odotettua
suuremmiksi

Lomautusjarjestelyt ja tyonantajien tar-
ve pitdd kiinni ammattitaitoisesta tyo-
voimasta puskuroivat tyottomyyden
kasvua vuosien 2008-2009 taantuman
aikana. Tama oli mahdollista taantu-
man suhteellisen lyhyen keston vuoksi.
Myos ennusteessa tyollisyyden menetys
jaa suhdannekehitykseen nihden ver-
rattain pieneksi, kun tyon tuottavuuden
kasvu viliaikaisesti hidastuu. Talouden

kasvuvauhdin hidastuminen jaa tila-
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paiseksi, ja yritykset ovat saaneet tyo-
voimareservinsa sopeutetuksi finanssi-
kriisia seuranneen taantuman jaljilta.
Lisaksi tyovoiman tarpeen odotetaan
edelleen kasvavan koulutuksessa seka
terveys- ja sosiaalipalveluissa, missa
tyon kysynti ei ole yhta herkka suhdan-
nevaihtelulle kuin vientiin keskittynees-
sd teollisuudessa.

Ennuste tyomarkkinoiden kehityk-
sestd saattaa osoittautua optimistiseksi.
Varsinkin teollisuudessa tuotanto on
toipunut taantumasta odotettua
hitaammin, joten yrityksilld saattaa
olla jaljelld tyovoimareserveja arvioitua
enemman. Jos talouskasvu jatkuu
ennakoidulla tavalla hitaana, eiki teol-
lisuustuotannossa saavuteta taantumaa
edeltinytti tasoa, ei sellaisilla yrityksil-
14, jotka taantuman aikana valttivit
irtisanomisia, valttimattad ole endd
varaa ylldpitdd nykyisen kokoista tyo-
voimaa. Yksi talouskehityksen riski
liittyykin siihen, etta tyollisyys heikke-
nee huomattavasti ennustettua enem-
man ja tyottomyys alkaa lisdantya
nopeasti.

Jos yritysten nakymat Suomessa
heikkenevit pysyvasti, yritysten tarve
tehda investointeja Suomeen vihenee
edelleen. Entistd suurempi osa Suomen
viennista koostuu valmistuksen ja
kokoonpanon sijaan hallinto-, tutki-
mus- ja kehitys- sekd muista yritysten
sisdisista palveluista. Taantuma vauh-
ditti valmistuksen ja kokoonpanon tyo-
paikkojen siirtymistd halvemman tyo-
voiman maihin, ja talla hetkelld nayttaa
siltd, ettd suuri osa taantuman aikana
kadonneista tehdasteollisuuden tyo-
paikoista menetettiin. Jos suomalaiset
vientiyritykset eivit onnistu kaytta-
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madn hyviksi vientimarkkinoiden
kasvupotentiaalia liike-eliman palve-
luissa, teollinen tuotanto uhkaa jaada
pysyvisti pienemmaksi kuin ennen

taantumaa.

Kotitalouksien kulutus
voi notkahtaa ennustettua
enemman

Merkittavin kotimainen riski liittyy
yksityiseen kulutukseen. Ennusteessa
yksityisen kulutuksen kasvuvauhti
hidastuu, mutta toimii silti kasvun vetu-
rina ja estdd Suomen talouden vajoami-
sen taantumaan. Kulutuksen kasvu ylit-
tad kotitalouksien kaytettavissd olevien
tulojen kasvun vuonna 2012, ja koti-
talouksien sddstimisaste alenee lihes
prosenttiyksikollda. Ennuste perustuu
tietoihin kulutuksen edelleen myontei-
sestd viimeaikaisesta kehityksesti, koko
ennustejakson matalana pysyvian kor-
kotasoon sekd suomalaisten kotitalouk-
sien yhad kohtuullisen vahvaan taloudel-
liseen tilanteeseen.

Tahan suhteellisen positiiviseen
nikemykseen sisiltyy selva alasuuntai-
nen riski. Kotitalouksien sdastamisaste
tyypillisesti nousee epavarmoina aikoi-
na, joten tulokehitystikin enemman
yksityisen kulutuksen kasvuvauhti riip-
puu kuluttajien tulevaisuudenodotuk-
sista. Kuluttajien luottamusindikaattori
on viime vuosina kuvannut suhteellisen
hyvin varsinkin yksityisen kulutuksen
laskukaanteita. Esimerkiksi vuosien
2008-2009 finanssikriisissa indikaatto-
ri alkoi laskea muutamia kuukausia
ennen taantuman alkamista.

Tahan asti kuluttajien epavarmuu-
den kasvu on nikynyt vasta luottamus-

indikaattoreissa. Jos kotitaloudet
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arvioivat talouden kasvuvauhdin hidas-
tumisen olevan paiosin viliaikaista,
saastimisaste voi laskea maltillisesti,
kuten ennusteen perusurassa. Jos taas
luottamus talous- ja tyollisyyskehityk-
seen heikkenee pitkdaikaisesti, sddsta-
misaste voi nousta voimakkaasti, kuten
vuosina 2009-2010. Talloin yksityinen
kulutus voisi supistua huomattavasti.
Jos ndin kavisi, olisi talouden taantuma

vaistimaton.
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Kehikko 7.

Vaihtoehtoislaskelma: Velkakriisi karjistyy globaaliksi taantumaksi

Maailmantalouden kasvun hi-
dastuminen ja euroalueen val-
tioiden velkakriisin syventymi-
nen ovat lisinneet epavarmuutta
ja vaimentaneet kasvuodotuksia
niin Suomessa kuin Suomen
vientimarkkinoillakin. Ennusteen
perusurassa Suomen vientimark-
kinoiden kasvu vuosina 2011-
2013 on arvioitu merkittavasti
heikommaksi kuin Suomen
Pankin edellisessi, kesikuussa
julkaistussa ennusteessa. Ennus-
teen mukaan vienti supistuu
vuonna 2011 erityisesti heikon
alkuvuoden vuoksi ja vuonna
2012 viennin maara jaa lahes
edellisvuotiselle tasolle. Lyhyet
korot pysyttelevit matalina,
mutta suuri epavarmuus hidas-
taa investointien kasvua vuonna
2012. Suomen talous ei ennus-
teen perusuran mukaisessa kehi-
tyksessa kuitenkaan syoksy tay-
simittaiseen taantumaan. Vienti-
kysynnin kasvun hidastumisen
oletetaan ennusteessa jadvin
viliaikaiseksi. Tyottomyysaste
nousee ennusteen perusurassa
vain hiukan, ja kotitalouksien
kaytettavissa olevat tulot kasva-
vat keskimaarin reilun 3 prosen-
tin vuosivauhtia. Rahoitusmark-
kinoilla luottamuksen oletetaan
palatuvan vuoden 2012 kulues-
sa, jolloin taloudellinen aktiivi-
suus vilkastuu myos Suomessa.
Euroalueen velkakriisiin ja
maailmantalouden kasvuun
liittyy edelleen merkittavid en-
nustettua heikomman kehityksen
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riskejd. Luottamuspulan seu-
rauksena maailmantalouden
kasvu saattaa jaada ennustettua
vaimeammaksi ja maailman-
kauppa palautua hitaammin
kuin ennusteen perusurassa on
oletettu. Globaalissa taloudessa
tallaiset kysyntasokit vilittyvit
nopeasti reaalitalouteen. Koska
Suomen talous on erittdin riippu-
vainen viennistd, vientikysynnan
heilahtelut heijastuisivat nopeasti
vientimarkkinoille suuntautu-
vaan tuotantoon. Lisdksi rahoi-
tusmarkkinoilla on yhé suurem-
pi merkitys reaalitalouden kehi-
tyksen kannalta, silld rahoituk-
sen saatavuus kiristyisi herkasti
riskien lisidntyessa.

Tassa vaihtoehtoislaskel-
massa esitetdan Suomen Pankin
yleisen tasapainon mallilla' tehty
laskelma, joka havainnollistaa
globaalia taantumaa ja sen vilit-
tymistd Suomen kokonaistalou-
delliseen kehitykseen. Suomen
vientimarkkinoiden kasvu hidas-
tuu vuoden 2011 viimeisesta
neljanneksesta lahtien. Vienti-
markkinoiden kasvun oletetaan
olevan noin 6 prosenttiyksikkoa
heikompaa sekd vuonna 2012
ettd vuonna 2013 kuin ennus-
teen perusurassa. Ulkoisen ky-
synnin vaimeneminen on asteit-

! Vaibtoehtoislaskelmassa on kdiytetty
uusinta versiota Suomen Pankin koko-
naistaloudellisesta Aino-mallista. Mallin
perusominaisuudet on kuvattu Elisa
Newbyn, Jukka Railavon ja Antti Ripatin
artikkelissa ”Estimoitu yleisen tasapainon
malli ennustekdyttoon”. Euro & talous
3/2011: Talouden nikymiait.

taista ja pitkdkestoisempaa kuin
vuoden 2008 ennakoimaton ja
raju pudotus. Kysynnan heikoin
ajankohta osuu vuoteen 2012, ja
palautuminen siitd kokonaan
ajoittuu vasta vuoteen 2014.

Globaali kysynnén heikke-
neminen laskee ulkomaankau-
pan hintoja maailmanlaajuisesti.
Suomen kilpailukyky pysyy las-
kelmassa lihes muuttumattoma-
na. Koska kyseessa on globaali
taantuma, valuuttakurssien ei
oleteta muuttuvan. Nimellispalk-
kojen kehityksen oletetaan tissd
vaihtoehtoislaskelmassa seuraa-
van jotakuinkin ennusteen perus-
uran mukaista sopimuspalkko-
jen kehitysti eli ennusteen mu-
kaisten palkkaliukumien olete-
taan havidvan. Palkat sopeutuvat
siten suhteellisen hitaasti talous-
kehitykseen.

Laskelman keskeiset tule-
mat on esitetty taulukoissa 1 ja
2. Vientikysynnin supistuminen
valittyy suoraan vientiin, jonka
kasvu heikkenee liki 6 prosent-
tiyksikkoa kahtena perakkaisena
vuotena suhteessa ennusteen
perusuraan. Koska vientiteolli-
suuden tuotannossa on suuri
tuontialttius, myos tuonti supis-
tuu teollisuuden raaka-aineiden
ja vilituotteiden kysynnan pie-
nentyessa. Tuontikysyntda pie-
nentdvit myds investointien raju
supistuminen ja kotitalouksien
kulutuksen hiipuminen. Tuonnin
arvon laskiessa kauppatase

muuttuu hivenen positiivisem-
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Taulukko 1.

Vaihtoehtoislaskelma: Velkakriisin karjistyminen globaaliksi taantumaksi

2011 2012 2013

Tuotanto ja tyollisyys
Bruttokansantuote, prosenttimuutos

Ennuste 2,8 0,4 1,8

Vaihtoehto 2,5 -2,0 0,7

Erotus -0,3 -2,4 -1,1
Tyolliset, 1 000 henked

Ennuste 2472 2469 2473

Vaihtoehto 2470 2419 2372

Erotus -2 =50 -101
Tyottomyysaste, %

Ennuste 7,8 7,9 7,9

Vaibtoehto 7,9 9,0 10,1

Erotus 0,1 1,1 2,2

Ulkoinen tasapaino
Vientibinnat, prosenttimuutos

Ennuste 5,7 2,5 1,4

Vaihtoehto 5,6 1,3 0,1

Erotus -0,1 -1,2 -1,3
Vienti, prosenttimuutos

Ennuste -3,2 0,4 6,0

Vaihtoehto -3,5 -5,6 -0,4

Erotus -0,3 -6,0 -6,4
Tuonti, prosenttimuutos

Ennuste -0,7 0,0 5,6

Vaihtoehto -1,4 -8,2 0,4

Erotus -0,7 -8,2 -5,2
Vaihtotase, % BKT:stdi

Ennuste 0,0 0,2 0,3

Vaihtoehto -2,2 1,6 1,0

Erotus -2,2 1,4 0,7
Suomen vientimarkkinat, prosenttimuutos

Ennuste 7,2 4,6 6,4

Vaihtoehto 6,8 -1,8 0,5

Erotus -0,4 -6,4 -5,9

Palkka- ja hintakehitys
Palkansaajakorvaukset tyontekijid kohden, prosenttimuutos

Ennuste 3,4 2,8 3,0

Vaihtoehto 3,3 2,1 1,8

Erotus -0,1 -0,7 -1,2
Yksityisen kulutuksen deflaattori, prosenttimuutos

Ennuste 2,8 2,5 1,6

Vaihtoehto 2,6 0,3 -0,3

Erotus -0,2 -2,2 -1,9
Reaalinen keskipalkka, prosenttimuutos

Ennuste 0,6 0,3 1,4

Vaihtoehto 0,7 1,8 2,1

Erotus 0,1 1,5 0,7

Lihde: Suomen Pankki.
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Taulukko 2.

Vaihtoehtoislaskelman vaikutukset julkisen talouden tasapainoon vuosina 2011-2015

2011 2012 2013 2014 2015
Julkisen talouden tasapaino
Julkisen sektorin nettoluotonanto, % BKT:sti
Ennuste -1,3 -1,2 -1,2 -1,1 -1,2
Vaihtoehto -1,5 -2,8 -4,5 -4,9 -4,8
Erotus -0,2 -1,6 -3,3 -3,8 -3,6
Julkisyhteisojen velka, % BKT:std
Ennuste 50,0 53,1 55,9 57,8 59,7
Vaihtoehto 50,3 57,0 63,1 67,2 70,8
Erotus 0,3 3,9 7,2 9,4 11,1

Lihde: Suomen Pankki.

maksi vuonna 2012 kuin ennus-
teessa. Vaihtosuhde ei parane
yhtd paljon vuonna 2012 kuin
ennusteessa ja pysyy liki muuttu-
mattomana muina vuosina.
Maailmantalouden taantu-
man syveneminen heijastuu
vaihtoehtoislaskelmassa myos
Suomen rahoitusmarkkinoille.
Pankkien rahoituskustannukset
kasvavat, ja my0s asiakkaiden
maksamat korot nousevat. Ra-
hoitusolot tiukentuvat, ja epa-
varmuuden lisidntyminen kas-
vattaa riskilisid noin 2 prosentti-
yksikkoa. Nain suuri riskilisan
kasvu kuvastaa pitkdaikaista
luottamuksen heikkenemista.
Rahoituksen tarjonnan pienene-
minen ja riskilisien kasvu lisda-
vit yritysten rahoituskustannuk-
sia. Yksityiset investoinnit supis-
tuvat selvisti. Laskemassa kan-
sainvilisen taantuman vaikutus
investointeihin on kuitenkin

suurempi kuin riskilisan kasvun
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vaikutus. Noin kaksi kolmasosaa
investointien vihenemisesta
johtuu vientikysynnan heikkene-
misesta.
Vaihtoehtoislaskelmassa
kokonaistuotannon kasvu jaa
ennustettua heikommaksi kol-
mena perakkaisend vuotena.
Vuonna 2012 kokonaistuotanto
supistuu 2,0 %. Kasvu on hi-
taampaa vield vuonna 2013,
mink3 jilkeen talous palaa vihi-
tellen taantumaa edeltineelle
tasolleen. Sopeutumista nopeut-
taa se, ettd hintojen ja palkkojen
taso on alhaisempi kuin ennus-
teuran mukaisessa kehityksessa.
Syvi taantuma aiheuttaa
alasuuntaisen palkkojen sopeu-
tumistarpeen. Laskelmassa olete-
taan, etta palkkojen nousu seu-
raa jotakuinkin ennusteen perus-
uran mukaisten sopimuskorotus-
ten kehitystd. Palkkaliukumat
supistuvat lihelle nollaa vuosina
2012-2013, ja keskipalkan nou-

suvauhti hidastuu selvasti.
Reaalipalkat nousevat vuosina
2012-2013 inflaation hidastumi-
sen myotd, mikd on omiaan
lisddamddn tyon kysynnan heik-
kenemista.

Tyollisten madra on vuonna
2013 noin satatuhatta henkea
pienempi kuin ennusteessa. Tyot-
tomyys alkaa lisdantya, ja tyot-
tomyysaste nousee korkeimmil-
laan yli 10 prosenttiin vuonna
2013. Edellisen taantuman seu-
rauksena tyollisten maara viheni
noin 90 000 hengelld vuosien
2008 ja 2009 valilla. Tassa
vaihtoehtoislaskelmassa tyolli-
syyden ennakoidaan reagoivan
kokonaistuotannon supistumi-
seen vieldkin voimakkaammin
kuin vuoden 2009 taantumassa.
Yrityksilld ei ole jdljelld saman-
suuruista taloudellista litkkuma-
varaa kuin taantuman aikana,
joten ne eivit voi sitd hyodyn-
tden pitdd kiinni ammattitaitoi-
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sesta tyovoimasta. Irtisanomisia
lisad myos vaihtoehtoislaskel-
massa esitetyn laskusuhdanteen
pidempi kesto. Vaikka ulko-
maankauppa edellisessa taantu-
massa pysahtyi yllattien, kysyn-
td alkoi palautua monella toimi-
alalla melko nopeasti ja irtisano-
misten sijasta kdytettiin laajasti
lomautuksia.

Vaikka nimellispalkat edel-
leen kasvavat, tyollisyyden heik-
keneminen vihentda vaihto-
ehtoislaskelmassa kotitalouksien
kaytettavissa olevia tuloja. Osto-
voiman viheneminen pienentda
kulutusta matalasta korkotasos-

ta huolimatta. Reaaliansioiden

Talouden nikymait 2011-2013

hidas kehitys ja kotitalouksien
varovaisuus nakyvat suoraan
yksityisessa kulutuksessa. Sa-
moin kuin edellisessd taantumas-
sa kotitalouksien sddstimisaste
alkaa nousta, kun talouskasvu
hidastuu ja tyollisyys heikkenee.

Vientikysynnin heikkous ja
rahoituskustannusten kasvu
pienentavat kokonaiskysyntaa ja
hidastavat siten inflaatiota. Ku-
luttajahintojen nousuvauhti
putoaa nollan tuntumaan vuosi-
na 2012 ja 2013.

Julkisen sektorin rahoitus-
alijadama syvenee huomattavasti
ennusteen perusuran mukaiseen
kehitykseen verrattuna. Vuonna

2013 julkisyhteisojen alijaama
olisi lahes 3% prosenttiyksikkoa
suurempi kuin perusuran mukai-
sessa kehityksessa. Julkisyhteiso-
jen velka suhteessa bruttokan-
santuotteeseen kasvaa vaihtoeh-
toislaskelmassa vuonna 2013 yli
7 prosenttiyksikkod suhteessa
perusuraan. Vuoteen 2015 men-
nessa julkinen velka nousisi jo
70 prosenttiin bruttokansan-
tuotteesta. Laskelma osoittaa,
ettd huomattavasti vuoden 2009
taantumaa pienempi lasku-
suhdanne heikentdisi Suomen
julkisen talouden tilaa hyvin

voimakkaasti.
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Muutokset edellisesta ennusteesta

Ennusteen vilittima kuva Suomen talouden kehi-
tyksestd vuosina 2011-2013 on nyt selvasti syn-
kempi kuin Suomen Pankin kesikuussa 2011 jul-
kistamassa ennusteessa. Bruttokansantuote kasvaa
koko ennustejaksolla kesilld ennustettua hitaam-
min. Kuluvana vuonna bruttokansantuotteen kas-
vun ennustetaan vaimenevan 1,0 prosenttiyksikkoa
ja ensi vuonna 2,2 prosenttiyksikkod kesin ennus-
teeseen verrattuna. Myos vuonna 2013 kasvu jaa
0,6 prosenttiyksikk6a aiemmin arvioitua heikom-
maksi. Kesikuussa arvioitiin, etta bruttokansan-
tuote saavuttaisi taantumaa edeltineen tasonsa
vuoden 2012 aikana, mutta kasvun hidastuminen
siirtdd tdtd ajankohtaa vuodella eteenpdin.
Muutokset ennustekuvassa johtuvat maail-
mantalouden nikymien heikkenemisesta. Valtioi-
den velkakriisin syventyminen on heikentanyt
kasvuodotuksia Euroopassa, ja epivarmuuden
lisddntyminen on huonontanut suomalaisten koti-
talouksien ja yritysten luottamusta. Talouden
toimintaympariston muutokset niin Suomessa kuin

Suomen vientimarkkinoillakin johtavat kuluvan ja

Taulukko 1.
Nykyinen ja kesdakuun 2011 ennuste

seuraavan vuoden aikana hitaampaan talous-
kehitykseen kuin kesilld arvioitiin. Suomen vienti-
markkinoiden kasvu ennustejaksolla on arvioitu
merkittavasti heikommaksi kuin kesikuun ennus-
teessa, mikd hidastaa viennin kasvuvauhtia vuosina
2011-2013. Seka teollisuustuotannon ettd viennin
kehitys on jaanyt ennakoitua heikommaksi jo vuo-
den 2011 aikana. Kesikuussa viennin ennustettiin
kasvavan 8 % vuonna 2011, mutta uuden
ennusteen mukaan vienti supistuu. Ennuste-
muutoksen taustalla on erittdin heikoksi jadnyt
viennin, ja erityisesti palveluiden viennin, kehitys
vuoden alkupuoliskon aikana.

Kuluttajahintojen ennustetaan nousevan 0,4
prosenttiyksikk6d nopeammin vuonna 2012 ja 0,4
prosenttiyksikkod hitaammin vuonna 2013 kuin
kesdkuussa ennustettiin. Vuoden 2012 inflaatio-
ennustetta muuttavat kesikuussa ennustettua no-
peamman inflaation suuntaan vilillisten verojen
korotukset, joiden vaikutus vuosi-inflaatioon on
0,8 prosenttiyksikkoa. Naita toimia ei ollut otettu

huomioon kesikuun ennusteessa, joten muiden

2010 2011 2012 2013

BKTT, prosenttimuutos 3,6 2,8 0,4 1,8
kesikuu 2011 3,1 3,8 2,6 2,4
Inflaatio (yhdenmukaistettu

kuluttajabintaindeksi), % 1,7 3,4 2,5 1,7
kesiakuu 2011 1,7 3,4 2,1 2,1
Suomen vientimarkkinat, prosenttimuutos 13,0 7,2 4,6 6,4
kesakuu 2011 13,7 8,4 7,4 7,1
Vaihtotase, % BKT:stdi 1,8 0,0 0,2 0,3
kesdkuu 2011 3,1 2,1 2,1 2,3
Julkisyhteisojen nettoluotonanto, % BKT:stdi -2,8 -1,3 -1,2 -1,2
kesikuu 2011 -2,8 -1,2 -1,0 -0,7
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kuin verotuksesta aiheutuvien hintapaineiden nih-
ddin nyt olevan vuonna 2012 vaimeampia kuin
aiemmin.

Euroopan velkakriisin voimistumisen myota
markkinaodotukset euroalueen korkotasosta en-
nustejaksolla ovat laskeneet merkittavasti. Verrat-
tuna kesdn 2011 ennusteeseen markkinat odottavat
kolmen kuukauden euriborkoron jaavin 1,1 pro-
senttiyksikkod alemmaksi vuonna 2012 eli 1,2
prosenttiin. Vuonna 2013 lyhyen markkinakoron
odotetaan keskimaarin olevan 1,4 %, mika on 1,4
prosenttiyksikkod kesilld oletettua matalampi kor-
kotaso. Poikkeuksellisen matalasta korkotasosta
huolimatta asuinrakennusinvestointien ennustetaan
kasvavan hitaammin kuin kesikuun ennusteessa.
Kysynnin epavarmuus pitdd my0s tuotannolliset
investoinnit vahadisempina kuin edellisessa ennus-

teessa arvioitiin.

Muutokset edellisestid ennusteesta

Tuonnin arvon kasvuvauhti on vuosina 2011-
2012 huomattavasti vaimeampi kuin kesin ennus-
teessa, mutta viennin arvon kasvuvauhti hidastuu
tuontiakin voimakkaammin. Tavaroiden ja palvelui-
den tase muuttuukin alijagamaiseksi kuluvan vuoden
aikana. Vaihtotase on lihelld tasapainoaan koko
ennustejaksolla, ja vaihtotase suhteessa brutto-
kansantuotteeseen sdilyy ldpi ennustejakson huo-
mattavasti pienempana kuin kesikuun ennusteessa.

Julkisyhteis6jen rahoitusasema vahvistuu
vuonna 2011 ja alijddman ennustetaan supistuvan
1,3 prosenttiin BKT:std. Lahivuosien talousniky-
mien heikkous pitda julkisyhteisojen alijaaman
jotakuinkin samalla tasolla kuin vuonna 2011
koko ennustejakson, vaikka valtiontalouden va-
kauttamistoimiin on jo ryhdytty. Kesikuun ennus-
teeseen verrattuna alijidma on ennustejakson lo-

pulla % prosenttiyksikk6a suurempi.
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Rahoitusjirjestelman vakaus

Eurooppa on keskelli jarjestelmakriisia.
Euroalueen velkakriisin leviazminen suu-
riin euromaihin on entisestiin heikenta-
nyt sijoittajien uskoa valtioiden ja
pankkien velanhoitokykyyn, lisinnyt epa-
varmuutta rahoitusmarkkinoilla ja vihen-
tanyt pankkien keskiniista luotonantoa.
Ellei luottamuskriisid saada nopeasti lie-
vitettyd, Euroopan rahoitusjirjestelma
uhkaa halvaantua yhta vakavasti tai vaka-
vammin kuin syksylla 2008.

Eurooppalaisten pankkien pitka-
aikainen vakuudeton varainhankinta on
ollut loppukesistd 2011 saakka lahes py-
sahdyksissa. Euroopan pankkien vakava-
raisuuden laaja-alainen vahvistaminen on
valttamatonta pankkien varainhankinnan
ja luotonantokyvyn tukemiseksi, luotto-
laman torjumiseksi ja kriisin laajenemisen
pysdyttamiseksi.

Euroalueen velka- ja luottamuskrii-
sin laajeneminen on suurin uhka myos
Suomen rahoitusjarjestelman vakaudel-
le. Suomalaiset pankit ja suuret yritykset

hankkivat huomattavan osan rahoitukses-

Kansainvilinen toimintaymparisto
pysynyt myrskyisana

Eurooppalaisten pankkien pitkdaikai-
nen varainhankinta markkinoilta lahes

pysabtynyt

EU- ja euromaiden pddmiesten huippu-
kokouksessaan lokakuun 2011 lopussa
tekemat paatokset mm. Kreikan laina-
ohjelmasta, Euroopan rahoitusvakaus-
vilineen (ERVV) kapasiteetin kasvatta-
misesta ja pankkien padomittamisesta

Rahoitusjarjestelmin vakaus

taan velkakirjoilla kansainvalisilta rahoi-
tusmarkkinoilta. Rahoitusmarkkinoiden
luottamuskriisin pitkittyminen vaikeuttai-
si my0s suomalaisten pankkien ja yritys-
ten rahoitusta.

Rabhoituslaitosten toimintaymparis-
t0 tulee lahivuosina olemaan vaikea, kos-
ka odotettu talouskasvu on hidasta. Myos
matalat markkinakorot voivat pitkalla
aikavalilla luoda riskeja rahoitusjarjestel-
maan.

Suomessa tulee olla valmius nopei-
siin toimiin, jos velkakriisin pitkittymi-
nen uhkaa tyrehdyttaa suomalaisten
rahalaitosten varainhankinnan ja rahoi-
tuksen riittavan valittymisen suomalaisil-
le kotitalouksille ja yrityksille. Poliittisten
paattijien tulee myos nykyistd maara-
tietoisemmin vahvistaa Suomen julki-
sen talouden pitkan aikavalin kestavyytta.
Euroalueen velkakriisin tapahtumat osoit-
tavat, kuinka tuhoisaa epéluottamus julki-
sen talouden kestavyytta kohtaan voi olla
kansantalouden ja rahoitusjirjestelman

vakauden kannalta.

eivit juuri ole hilventaneet epiluotta-
musta useiden euromaiden ja Euroopan
valtioiden ja pankkien velanhoitokykya
kohtaan. Velkakriisin laajeneminen
euroalueen suuriin maihin on hyvin
vaarallista koko maailmantalouden
kannalta.

Useiden suurten euromaiden val-
tionlainojen korot nousivat loppu-
syksyn 2011 aikana uhkaavan korkeik-
si. Pankkeja kohtaan tunnettu epaluot-
tamus on puolestaan laajalti tyrehdytta-
nyt pankkien varainhankintaa rahoitus-
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markkinoilta samoin kuin keskinaista
luotonantoa (kuvio 1).

Euroopan rahoitusjirjestelmin toi-
mintakyky heikentyi rajusti syksyn
2011 aikana. Eurooppalaisilta pankeilta
erdantyy huomattava maara pitkaaikai-

Kuvio 1.

Muutokset euroalueen suurten pankkien

tukkurahoituksen saatavuudessa

1. mm /2011
3. mm [11/2011 4.

2.mm 112011
1V/2011, odotettu

Hyvin lybytaikaiset
rabamarkkina-
instrumentit
Lyhytaikaiset
rahamarkkina-
instrumentit

Lyhytaikaiset
velkainstrumentit
Keskipitkdt ja
pitkdaikaiset
velkainstrumentit

Arvopaperistetut
yritysluotot

Arvopaperistetut
asuntoluotot

Luottoriskin siirto
taseen ulkopuolelle

-10 0 10 20 30

tukkurahoituksensa helpottuneen.

50 60

70

Saldoluku*

*Niiden pankkien prosenttiosuus, jotka ilmoittivat tukkurahoituksensa
vaikeutuneen, miinus niiden pankkien prosenttiosuus, jotka ilmoittivat

Lihde: EKP (lokakuu 2011) The Bank Lending Survey.

Kuvio 2.

Eurooppalaisten yrityslainojen luottoriskilta

suojautumisen hinta*

1. === [nvestointiluokan yritykset

2. === [nvestointiluokan rahoituslaitokset
3. e Muut kuin investointiluokan yritykset
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*S vuoden luottoriskivakuutusten hinta.
Léhde: Bloomberg.
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sia velkapapereita vuoden 2012 ensim-
madiselld neljannekselld. Jos pankit eivat
pysty hankkimaan riittavasti uutta pit-
kiaikaista rahoitusta, niiden kyky luo-
tottaa kotitalouksia, yrityksia ja muita
lainanhakijoita huononee entisestaan.
Tama syventdisi Euroopan jo nyt vaka-
via talousongelmia.

Pankkien luotonanto kotitalouksil-
le ja yrityksille kiristyi Euroopassa jo
vuoden 2011 kolmannella neljanneksel-
14, ja pankit odottivat kiristymisen jat-
kuvan viimeiselld vuosineljanneksella.'
Uhkana on pankkien luottojen tarjon-
nan voimakas supistuminen eli luotto-
lama. Samanaikaisesti myos yritysten
markkinoilta hankkiman rahoituksen
saanti on vaikeutunut ja yrityslainojen
luottoriskiltd suojautumisen hinta kal-
listunut (kuvio 2).

Euroopan pankkien timanhetkis-
ten ongelmien suurin syy on euroalueen
velkakriisin karjistyminen tilanteessa,
jossa Euroopan pankkijarjestelmaa ei
riittavasti tervehdytetty kriisin edellisen
vaiheen jalkeen. Velkakriisin pysyva rat-
kaiseminen vaatii uskottavia pitkadaikai-
sia toimenpiteitd euroalueen maiden
julkisen talouden kestivyyden paranta-
miseksi ja talouskasvun kiihdyttamisek-
si. Pankkien varainhankinnan ja
luotonantokyvyn pikainen turvaaminen
on kuitenkin vilttimatonta kriisin
tamanhetkisen akuutin vaiheen lievitta-
miseksi.

Pankkien pitkdaikaisen varainhan-
kinnan turvaamiseksi Euroopassa jou-
duttaneen ottamaan pankkien pitka-
aikaisissa joukkolainoissa uudestaan
kayttoon maksulliset julkiset takaukset,

' EKP (lokakuu 2011) Bank Lending Survey.



joilla suojataan velkakirjojen ostajia
pankin maksukyvyttomyydelta ja joita
kaytettiin jo kriisin aiemmassa, syksylla
2008 alkaneessa, vakavassa vaiheessa.
Kuten lokakuun 2011 huippukokouk-
sessa paatettiin, ndiden takauksien saa-
tavuudesta, hinnoista ja muista ehdoista

tulee paattaa EU:n tasolla.

Euroopan pankkijarjestelma tarvitsee
lisdd padomia

Euroopan pankkijdrjestelma tarvitsee
lisdd padomia luottolaman torjumiseksi,
pankkien vilisen luottamuksen palaut-
tamiseksi ja varainhankinnan normali-
soimiseksi. Lokakuun 2011 huippu-
kokouksessa sovittu toimenpidesuunni-
telma Euroopan suurten pankkien ydin-
vakavaraisuussuhteen kasvattamiseksi
vahintddn 9 prosenttiin kesdakuun 2012
loppuun mennessi on kuitenkin haas-
teellinen.

Suunnitelma perustuu uuden paa-
oman hankkimiseen ensisijaisesti yksi-
tyisistd ldhteistd. Tavoite on kannatetta-
va, mutta nykyisessd suhdanne- ja
markkinatilanteessa uuden yksityisen
pddoman hankkiminen on vaikeaa.

Ensiksikin vakavaraisuudeltaan
heikkojen pankkien osakkeenomistajien
kannustin hankkia uutta pidomaa on
vahdinen, koska uuden padoman han-
kinta hyodyttda heikkojen pankkien
vanhojen osakkeenomistajien sijasta
padasiassa pankkien velkojia.” Toiseksi
uusi yksityinen padoma on tilla hetkel-
13 kallista, koska sijoittajat suhtautuvat
epaluuloisesti lihes koko pankkitoimi-
alaan. Kolmanneksi pankkien on aiem-

paa vaikeampi tuottaa voittoja ja ker-

* Tistd on kiytetty nimitysti debt overhang -ongelma.

Rahoitusjirjestelmin vakaus

ryttdd sitd kautta uutta pidomaa vai-
keutuvassa toimintaymparistossa.

Talouskehityksen kannalta kriitti-
nen kysymys on, kuinka paljon pankit
parantavat vakavaraisuuttaan luo-
tonantoaan supistamalla.’ Pankit ja nii- Riskind on
den etujarjestot ovat varoittaneet, ettd
pankit saattavat pitaa titd vaihtoehtoa
houkuttelevampana kuin padomien ja voimakas
hankkimista. [lman lisitoimenpiteitd
huippukokouksessa laadittu suunnitel-
ma voi pahimmillaan johtaa loppu-
tulokseen, jota suunnitelmalla nimen-
omaisesti pyritdan estimaan: pankki-
luottojen tarjonnan ikilliseen ja voi-
makkaaseen supistumiseen.

Euroopan pankkiviranomainen
(European Banking Authority, EBA) on
arvioinut, kuinka paljon uutta pidomaa
kunkin jasenmaan pankkien tulisi
hankkia tayttidkseen lokakuun huippu-
kokouksessa sovitun padomitustavoit-
teen.* Pankkien tulee toimittaa kansalli-
sille valvojille toimenpide-ehdotuksensa
vakavaraisuustavoitteiden saavuttami-
seksi. Joissakin maissa pankkien suun-
nitelmat ovat jo pitkalla.

Pankkien tulisi ensisijaisesti paran-
taa vakavaraisuussuhteitaan hankki-
malla uutta pidomaa eika supistamalla
luotonantoaan. Euroopan jarjestelma-
riskikomitea (European Systemic Risk
Board, ESRB) tulee kytkea kiinteasti

pankkien paaomittamissuunnitelmien

* Pankkien vakavaraisuussuhde = omat varat / riski-
painotetut saamiset. Pankit pystyvit parantamaan
vakavaraisuussuhdettaan joko lisidmilld omia varo-
jaan (kasvattamalla osoittajaa) tai vihentamalld
saamisiaan, kuten luottojaan (pienentimalld nimitta-
jdd). Nykyisessd toimintaymparistossi jalkimmaiinen
vaihtoehto voi olla pankkien nikokulmasta houkutte-
levampi. Rahoitusjérjestelmin vakauden nikokulmas-
ta timi vaihtoehto on kuitenkin epitoivottava.

* Ks. http://www.eba.europa.eu/News — Communica-
tions/Year/2011/The-EBA-publishes-Recommendation-
and-final-results.aspx#.
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Taulukko 1.

kokonaistaloudellisten ja rahoitus-
vakaudellisten seurausten ja riskien

arviointiin.

Pankkien saamisten arvostus- ja
raportointisidantoji on parannettava

Epdvarmuus pankkien taseissa olevien
valtioriskien ja kriisin aiemmassa vai-
heessa huolta herittineiden monimut-
kaisten strukturoitujen arvopaperiomis-
tusten suuruudesta ja jakautumisesta on
lisinnyt epaluottamusta pankkien
velanhoitokykya kohtaan. Pankkien
taseissa on maailmanlaajuisesti tuhan-
sien miljardien eurojen arvosta valtion-
lainoja. Suuri osa ndista lainoista arvos-
tetaan hankintahintaan (taulukko 1),
joka voi merkittavisti poiketa lainojen
kulloisestakin markkinahinnasta. Lisak-
si arvostuskdytinnoissa on ollut varsin
huomattavia eroja maiden vililld.’
Pankkien saamisten arvostusten ja niis-
td raportoinnin tulee vastaisuudessa
olla nykyistd yhtendisempaa ja lapina-
kyvampaa.

Myés pankkien valtiolainaomistus-

ten vakavaraisuuskohtelua tulee huolel-

’ European Securities and Markets Authority
(25.11.2011) Sovereign debt in IFRS financial state-
ments. Public statement.

lisesti arvioida uudelleen. EU:n vaka-
varaisuusdirektiivi on sallinut pankkien
kohtelevan valtionlainasijoituksiaan
kaytinnossa riskittomina sijoituskohtei-
na, mikd ei ole vastannut Baselin pank-
kivalvontakomitean laatimien kansain-

valisten vakavaraisuussuositusten hen-
ked.®

Pankkien tulee vabvistaa myos oma-
varaisuusasteitaan

Valtioiden velkakriisin ja sitd edelta-
neen subprime-asuntoluottokriisin kar-
vaiden kokemusten opettamina sijoitta-
jat ovat alkaneet suhtautua kriittisesti
pankkien itsensd laskemiin riskipaino-
tettuihin vakavaraisuussuhdelukuihin,
joihin pankkien nykyinen vakavarai-
suussdantely perustuu. Markkinatoimi-
jat ovatkin entistd enemman alkaneet
kayttaa yksinkertaista omavaraisuus-
aste-suhdelukua’ pankkien vakavarai-
suuden analysoinnissa. Omavaraisuus-

asteen on katsottu olevan vihemmin

¢ Pankkien valtionlainasaamisten vakavaraisuussian-
telystd yksityiskohtaisemmin esim. Hannounin
puheessa ”Sovereign risk in bank regulation and
supervision: Where do we stand?”. Ks. http://www.
bis.org/speeches/sp111026.htm?ql=1.

7 Omavaraisuusaste = omat varat / riskipainottamat-
tomat saamiset.

Velkakriisimaiden joukkolainojen arvostaminen eurooppalaisten pankkien taseissa

Subteellinen osuus, Kirjanpitostandardit
% Vaikutus Arvostusperiaate
Kaupankdyntisalkku 12 Markkina-arvon muutokset Kaypd arvo
vaikuttavat tulokseen
Rahoitustase Markkina-arvon muutokset Kaypa arvo

myytdvissd olevat

Rahoitustase
erdpdivddn asti pidettivit 39

tavat tulokseen

49 vaikuttavat omiin varoihin

Luottotappiovaraukset vaikut- | Jaksotettu hankintameno;

vaikutus tulokseen tappioiden
realisoituessa

Léhde: IMF (syyskuu 2011) Global Financial Stability Report.
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altis manipuloinnille kuin riskipainote-
tut suhdeluvut.

Euromaiden pankkien omavarai-
suusasteet ovat keskimaarin matalam-
pia kuin muiden EU-maiden pankkien
(kuvio 3). Esimerkiksi Saksan pankki-
sektorin yhteenlaskettu omavaraisuus-
aste oli vuonna 2010 EU-maista hei-
koin. Suomen pankkisektorin vakava-
raisuus on eurooppalaisessa vertailussa
keskitasoa, kun mittarina kaytetdan
omavaraisuusastetta. Eurooppalaisten
pankkien vaikeus saada markkinoilta
rahoitusta osoittaa, etteivat sijoittajat
pidd Euroopan pankkien omavaraisuut-
ta — ja siten tappiopuskureita — riittava-
nd suhteessa niiden timanhetkisiin ris-
keihin.

Omavaraisuusasteeltaan heikot
rahoituslaitokset ovat tulleet aiempaa
alttiimmiksi tukkurahoituspaoille.
Tama koskee erityisesti niitd rahoitus-
laitoksia, jotka rahoittavat toimintansa
suurelta osin lyhytaikaisella markkina-
rahoituksella ja joiden liiketoiminta on
kapea-alaista. Kuntien rahoittamiseen
erikoistunut ja erittdin velkaantunut
belgialais-ranskalais-luxemburgilainen
Dexia-pankki oli esimerkki tallaisesta
rahoituslaitoksesta. Varainhankinnan
ehtyminen ajoi Dexian maksukyvytto-

miksi syyskuussa 2011.

Pankkien ylimitoitetut tuottotavoitteet
mahdollinen ubka vakaudelle

Euroalueen velkakriisi on jatkoa syksyl-
13 2008 kairjistyneelle maailmanlaajui-
selle rahoituskriisille, jossa yksi keskei-
sistd syista oli pankkien liiallinen riskin-
otto. Useat suuret eurooppalaiset pankit
ovat ilmoittaneet yha tavoittelevansa
yhtd suuria tai ldhes yhta suuria tuotto-

Rahoitusjarjestelmin vakaus

ja omalle padomalleen kuin rahoitus-
kriisid edeltdneind vuosina.
Nikopiirissad olevassa hitaan kas-
vun toimintaymparistossa koko pankki-
toimialan on vaikea saavuttaa tavoitte-
lemiaan tuottoja muulla tavoin kuin
ottamalla hyvin suuria riskeja. Pank-

kien epdonnistuneen riskinoton kustan-

nukset ovat valitettavan usein tulleet Hitaan talous-

veronmaksajien maksettaviksi. basvun aikana
Sijoittajien ja pankkien johdon pankkitoimialan on

asettamat kunnianhimoiset tuottota- vaikea saavuttaa

voitteet voivat parhaimmillaan kannus- tuottotavoitteitaan

taa pankkeja tehostamaan toimintaan- ibman suuria

sa. Euroopan pankkijarjestelmassd on riskeji.

ylikapasiteettia, jonka hallittu purkami-
nen on tarpeellista ja toivottavaa.
Toiminnan tehostamisen sijasta
pankit voivat kuitenkin kasvattaa oman
pddomansa tuottoa myos kahdella
vakauden kannalta epitoivottavalla
tavalla. Ensiksi pankit voivat vahentaa
oman pddomansa maaraa suhteessa
taseeseen ja rahoittaa toimintansa entis-
td enemman velkarahoituksella, kuten
lyhyt- ja pitkaaikaisilla velkapapereilla.

Kuvio 3.

Pankkien vakavaraisuussuhteet ja omavaraisuusasteet
EU-maissa vuonna 2010

1. mm Vakavaraisuussubde 2. wm  Omavaraisuusaste

%

DE NL SE DK IE UK BE FR@LU ES PT CYGRLT AT SI LV IT EEHUCZ SK RO PL BG

Léhde: Euroopan keskuspankki.
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Kuvio 4.
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Esimerkiksi Yhdysvaltojen rahoitussek-
torin kokonaisvelka suhteessa BKT:hen
lahes kymmenkertaistui vuosien 1950
ja 2007 valilla (kuvio 4). Useissa muissa
maissa kehitys oli samankaltainen.
Taman ns. velkavivuttamisen avulla jot-
kin pankit onnistuivat kasvattamaan
oman padomansa tuoton jopa 30 pro-
senttiin viimeisinta rahoituskriisid edel-
tdneind vuosina.

Kiaynnissd oleva vakavaraisuus-
sddnnosten kiristiminen rajoittaa pank-
kien velkavivun kaytt6d. Toinen pank-
kien kaytossa oleva keino oman paa-
oman tuoton kasvattamiseksi on
riskinoton lisidminen luotonannossa
ja sijoitustoiminnassa. Riskinoton
lisidminen kasvattaa oman paaoman
tuottoa hyvind aikoina. Vastaavasti
my0s epdonnistuneesta riskinotosta
aiheutuvat tappiot kasvavat.

Viime vuosilta 16ytyy lukuisia
esimerkkeja siitd, kuinka oman paa-

oman tuottojen lyhytnikoinen maksi-

Yhdysvaltalaisten rahoituslaitosten velkaantuneisuus
vuosina 1929-2007

% BKT:std

= ) ~ DN [32) N ) ~ INSEAR) (=) o ™~
N D U T T - N N - T - - N
N [ Y N = N =N N N N [S NN (=}
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ N

2007

Léhde: Adair Turner (29.9.2011) Pube, Southampton University.
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mointi on palvellut ldhinna pankkien
johdon ja lyhytaikaisten sijoittajien etu-
ja. Pitkdaikaiset sijoittajat eivit ole tis-
ta usein hyotyneet: pankkien osake-
kurssit ovat syksylla 2011 laskeneet
kahdenkymmenen vuoden takaiselle
tasolle.

Pankkien osakkeenomistajien
etujen mukaista olisikin kayttda riskit
huomioon ottavia kannattavuus-
mittareita arvioidessaan pankkien kan-
nattavuutta ja asettaessaan tuottota-
voitteita. Myos pankkien johdon ja
henkil6ston tulosperusteisten
kannustimien tulee pohjautua kansain-
vilisten suositusten ja saannosten
mukaisesti riskit huomioon ottaviin
mittareihin.

Analyytikkojen ja luottoluokitus-
laitosten tulisi edistaa riskiperusteisten
mittareiden kayttod. Makrovakaus- ja
instituutiovalvonnasta vastaavien
viranomaisten tulee puolestaan
tehostetusti valvoa pankkien kannustin-
ja palkintajirjestelmien kehitysta ja
niiden vaikutusta pankkien riskinot-
toon. Vadaristyneisiin kannustimiin on
puututtava kaytettavissa olevilla kei-
noilla.

Suomessa on varauduttava kriisin
laajenemiseen

Yritykset varautuneet raboitustilanteen
heikkenemiseen

Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden
tilanne muistuttaa monin tavoin syksyn
2008 tilannetta. Tuolloin Lehman
Brothers -investointipankin maksu-
kyvyttomyys laukaisi vakavan kansain-
vilisen rahoituskriisin. Suomen rahoi-

tusjarjestelmin vakaus on keskeisten



vakausmittareiden valossa kuitenkin
vain jonkin verran keskimaaraista hei-
kompi (kuvio 5).f

Syksyn 2011 aikana voimistuneet
rahoitusmarkkinoiden hairiot vaikeut-
tavat suomalaistenkin pankkien varain-
hankintaa ja yritysten rahoitusta kan-
sainvilisilta rahoitusmarkkinoilta ja
ulkomaisista pankeista. Lisaksi makro-
talouden nikymien’ synkkeneminen
heikentdad suomalaisten yritysten odo-
tuksia vientinsa ja investointiensa kehi-
tyksesta. Yritysten investointien vihene-
minen on osaltaan pienentdnyt niiden
rahoituksen tarvetta.

Kotimaiset pankit eivit ole rajoit-
taneet luotonantoaan suomalaisille yri-
tyksille. Pankkien yritysluottokanta
kasvoi syksylla 2011 maltillisesti noin 5
prosentin vuosivauhdilla. Nykytilan-
teessa merkille pantavaa on yritystodis-
tusmarkkinoiden elpyminen. Yritysto-
distusten maara supistui voimakkaasti
vuonna 2008 ja jdi sitten aiempaa sel-
vasti vihaisemmaksi. Tilanne on sittem-
min muuttunut, ja yritystodistuskanta
on kasvanut vuoden 2011 aikana
ripedsti noin 2 mrd. eurolla.

Yritykset ovat eri ldhteistd saatujen
tietojen perusteella varautuneet rahoi-
tustilanteen heikkenemiseen mahdolli-
suuksiensa mukaan. Kotimaisten yritys-
ten suhteellinen velkaantuminen ei ole
kasvanut viime vuosina (kuvio 6). Suur-
yritykset ovat lisaksi pidentineet laina-
ohjelmiensa kestoa. Suomalaiset yrityk-
set ovat solmineet vuoden 2011 aikana

11 mrd. euron arvosta uusia syndikoi-

# Vakauskartassa (kuvio 5) kiytettavit indikaattorit ja
niiden laskentamenetelmit on kuvattu Euro & talous
-lehden 2/2011 kehikossa 1.

? Ks. timin lehden artikkeli Talouden nikymit vuosi-
na 2011-2013.

Rahoitusjirjestelmin vakaus

tuja luottoja koskevia sopimuksia. Yri-
tykset ovat myos kasvattaneet kassava-
rojaan.

On odotettavissa, ettd rahoitus-
laitosten saantelyn tulevat muutokset
nostavat yritysten pankkiluottojen hin-
taa ainakin jonkin verran. Markkina-
rahoituksen merkitys yritysten rahoitus-
lahteena tuleekin todennikoisesti kas-
vamaan.

Ongelmana on, ettd kotimaiset
joukkolainamarkkinat ovat hyvin ohuet
ja emissioita on harvassa. Suuret yrityk-
set pystyvat normaalioloissa hakemaan
markkinarahoitusta ulkomailta, mutta
pienille ja keskisuurille yrityksille tima
ei ole mahdollista tai kannattavaa.
Suurtenkin yritysten ulkomainen mark-
kinarahoitus voi vaikeutua nopeasti,
kuten nahtiin vuonna 2008 ja syksylla
2011. Kriisitilanteessa sijoittajilla on

Kuvio §.

Suomen rahoitusjarjestelman vakauskartta

Makrotalous

Pankkien
kestivyys

Riskipreemiot

Joulukuu 2008
B Joulukuu 2011

Kotimaiset

pankit eivit ole

rajoittaneet

luotonantoaan.

Asuntojen
hinnat

Velkaantuneisuus

Joulukuu 2009 B Joulukuu 2010

Lihteet: NASDAQ OMX Helsinki, pankit, Tilastokeskus ja

Suomen Pankki.
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Kuvio 6.
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1. ®m Kotimaiset lainat
Pitkdaikaiset velkapaperit 4. WM Lyhytaikaiset velkapaperit
5. === Korollinen velka (oikea asteikko)

Suomen yrityssektorin korollinen velka

2. B Ulkomaiset lainat
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45
30
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Libteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

taipumus vetdytyd reuna-alueilta, joihin
Suomi voidaan lukea.
Vakausnakokulmasta katsottuna
olisi jarkevdd kasvattaa kotimaisten
sijoittajien osuutta yritysten markkina-
rahoituksesta. Tama voitaisiin toteuttaa
esimerkiksi kdynnistaimalla pienille ja
keskisuurille yrityksille suunnatut koti-
maiset velkamarkkinat, joiden tiedon-
antovelvollisuudet olisivat suppeammat
kuin pérssin velkamarkkinoilla."
Suomalaisten kotitalouksien
taloustilannetta kasiteltiin yksityiskoh-
taisesti Suomen Pankin kevaalla 2011
julkaisemassa Rahoitusjirjestelmin
vakaus 2011 -julkaisussa.'" Tilanne ei
ole sen jalkeen paljon muuttunut. Koti-
talouksien asuntoluottokanta kasvaa

edelleen hyvin tasaisesti hieman alle 7

1 Suomen Pankin johtokunnan varapuheenjohtajan
Pentti Hakkaraisen puhe ”Mihin pddomamarkki-
namme ovat menossa?”. Ks. http://www.suomen-
pankki.fi/fi/suomen_pankki/ajankohtaista/puheet/
Pages/ph_puhe_111013.aspx.

! Euro & talous (2/2011) Rahoitusjirjestelmin
vakaus. Ks. http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/
euro_ja_talous/rahoitusjarjestelman_vakaus/Pages/
default.aspx.
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prosentin vuosikasvuvauhtia. Kulutus-
ja muiden luottojen kasvu on ollut huo-
mattavasti vaimeampaa. Asuntojen
reaalihinnat ovat pysytelleet osapuilleen
samalla tasolla kesdstd 2010 lahtien.
Tyottomyysaste on lihes sama kuin
kevailld 2011."

Pankkien likviditeettiriskin hallinta
korostuu velkakriisin aikana

Suomalaisten pankkien vakavaraisuus
ei ole muuttunut olennaisesti. Omien
varojen laatu on hyvi, silld valtaosa
omista varoista luetaan kaikkein kor-
kealaatuisimpiin ns. rajoituksettomiin
omiin varoihin."” Pankkisektorin laa-
dukkaimpien omien varojen vaka-
varaisuussuhdeluku, niin sanottu ydin-
pddoma, oli syyskuun 2011 lopussa
12,8 %. Tama ylittaa selvasti
nykyisissa Basel II -vakavaraisuussian-
noksissd asetetun vihimmaisvaatimuk-
sen seka Euroopan pankkiviranomaisen
suurilta eurooppalaisilta pankeilta
kesikuun 2012 loppuun mennessa edel-
lyttiman 9 prosentin tilapdisen vahim-
maistason.

Pankkisektorin laskennallinen tap-
piopuskuri suhteessa Euroopan pankki-
viranomaisen edellyttiman ydinpaa-
oman 9 prosentin vihimmadistasoon oli
5,8 mrd. euroa syyskuussa 2011. Pank-
kien vakavaraisuuden riittavyytta
arvioitaessa on muistettava, ettd sdante-
lylld asetetaan vain minimipddoma-
vaatimukset. Viime aikoina markkinat
ovat edellyttaneet pankeilta selvisti

minimivaatimuksia parempaa vaka-

"2 Kotitalouksien kykya sopeutua taloudellisen tilan-
teensa heikkenemiseen kisitellaan Petri Maki-Frantin
artikkelissa tdssa julkaisussa.

13 Finanssivalvonnan lehdistotiedote (25.11.2011).



varaisuusastetta. Markkinoiden edellyt-
tamaa tasoa heikompi vakavaraisuus
nakyisi etenkin pankkien varainhankin-
nan vaikeutumisena.

Suomen pankkisektori on verraten
riippuvainen markkinarahoituksesta, sil-
14 sen myontamit yleisoluotot ovat run-
saat 40 mrd. euroa suuremmat kuin sen
vastaanottamat yleisotalletukset. Taman
rahoitusvajeen pankit kattavat lihinna
sijoitustodistuksilla ja joukkolainoilla.
Varainhankintansa jatkuvuuden takaa-
miseksi pankit pitavat ylla kateisesti ja
kateiseksi nopeasti muutettavista varois-
ta koostuvaa maksuvalmiuspuskuria,
jolla ne voivat kattaa markkinavarain-
hankinnan mahdollisia hairioita. Pankit
ovat varautuneet lisddntyvaan epavar-
muuteen kasvattamalla maksuvalmius-
puskureitaan (kuvio 7).

Avainasemassa markkinarahoituk-
sen turvaamisessa on pankin hyvin
luottoluokituksen sdilyttaminen.
Eurooppalaiset pankit ovat valtion-
velkakriisin aikana jakautuneet pitka-
aikaisen varainhankintansa suhteen
kahteen ryhmaan. Luottoluokituksel-
taan heikot pankit ovat riippuvaisia
keskuspankkirahoituksesta, silld ne saa-
vat hyvin vihin tai eivit lainkaan
rahoitusta markkinoilta. Toiseen ryh-
maadn kuuluvat hyvin, kdytinnossa
vihintddn AA-luottoluokituksen pankit,
joihin suomalaiset pankitkin lukeutu-
vat. Nama pankit pystyivat hankki-
maan vakuudetonta markkinarahoitus-
ta edullisesti vield kesdan 2011 asti.

Pankkien vakuudettomien lainojen
liikkkeeseenlaskut kuitenkin tyrehtyivit
kokonaan loppukesilld 2011 ja katettu-
jen lainojenkin joksikin aikaa. Syksyn
2011 aikana pankit hankkivat rahoitus-

Rahoitusjirjestelmin vakaus

Kuvio 7.

Suomen pankkisektorin likvidit varat

30 Mrd. euroa

25

20

15

10

2007 2008 2009 2010 2011

Likvidit varat = kdteiset varat + keskuspankkirahoitukseen oikeuttavat

saamistodistukset. Pankkisektori ilman vakuustoimintaa.
Lébhteet: Suomen Pankki ja Finanssivalvonta.

ta lihinna katetuilla joukkolainoilla ja
vakuudeton varainhankinta koostui
pienistd yksittdisistd emissioista. Kate-
tuilla lainoilla hankitun rahoituksen
hintakin kallistui selvasti syksylld 2011.
Suomen pankkisektorin maksu-
valmius on sdilynyt toistaiseksi hyviana.
Sektorin riippuvuus padosin ulkomailta
saatavasta markkinarahoituksesta avaa
kuitenkin vaylan, jonka kautta kansain-
viliset markkinahairiot voivat akillisesti
heikentaa rahoituksen saatavuutta Suo-
men kaltaisella reuna-alueella. Suomen
poliittisilla paattajilld ja viranomaisilla
on oltava valmiudet ottaa tarvittaessa
nopeasti kayttoon pankkien jilleen-
rahoitukselle myonnettavat maksulliset

valtiontakaukset.

Rabhoituslaitosten toimintaympdristo
vatkeutuu

Pankkien toimintaymparisto pysyy lahi-
vuosina vaikeana. Markkinakorkojen
vuoden 2010 jilkipuoliskolla alkanut
nousu taittui kesalla 2011, ja odotusten
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Pankkien toiminta-
YmpPAaristo pysyy
vaikeana, silli
matala korkotaso
aibeuttaa paineita
pankkien kannatta-

vuudelle.

perusteella markkinakorot pysyttelevit
matalina tulevina vuosinakin. Talta osin
tilanne on muuttunut olennaisesti
kevddsta 2011, jolloin Suomen Pankki
julkaisi arvionsa rahoitusjirjestelman
vakaudesta. Matala korkotaso aiheut-
taa laina- ja talletuskorkojen eron kape-
nemisen kautta paineita suomalaisten
pankkien kannattavuuteen, silld valta-
osa pankkien myontamista lainoista on
sidottu euriborkorkoihin, kun taas tal-
letuskorkojen liikkumavara on paljon
pienempi.

Matala korkoymparisto voi aiheut-
taa myos muita riskejd, jos kannatta-
vuuspaineet kannustavat pankkeja liial-
liseen riskinottoon tuottotavoitteidensa
saavuttamiseksi. Pitkdin jatkuessaan
matala korkotaso voi my6s johtaa
pankkien luottoriskien aliarviointiin ja
yksityisen sektorin liialliseen velkaantu-
miseen, jos matalat korot ruokkivat vel-
kaantumista tai lykkaavat liiallisen vel-
kaantuneisuuden purkamista tai jos
korkojen nousuun ei varauduta riitta-
visti.

Matalan korkotason lisdksi pank-
kien kannattavuusnakymia heikentavat
alempaa pessimistisemmat arviot
makrotalouden tulevasta kehityksesta.
Lahivuosien talouskasvun odotetaan
hidastuvan aiemmin ennustetusta, miki
vihentdad pankkipalvelujen kysyntia ja
kasvattaa pankkien luottotappioita.

Suomen pankkisektori on kuiten-
kin varautunut kannattavuuskehityksen
heikkenemiseen. Finanssivalvonnan
kevailla 2011 tekemien stressitestien
perusteella Suomen pankkisektori kes-
tdisi vakavaraisuuden vaarantumatta
skenaarion, jossa bruttokansantuote

olisi negatiivinen vuosina 2011-2012 ja
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varallisuusarvojen alenemisen lisaksi
lyhyet korot putoavat erittdin mataliksi.
Myos euroalueen kriisimaiden joukko-
lainojen markkina-arvojen alenemisella
on vain vihaiset suorat vaikutukset
suomalaisiin pankkeihin, koska niiden
valtionlainasaamiset ndistd maista ovat
hyvin pienet.

Pitkddn matalana pysyva korkota-
so vaikuttaa myos vakuutuslaitosten
toimintaan ja vaikeuttaa mahdollisuuk-
sia yltaa asetettuihin tuottotavoitteisiin.
Henkivakuutusyhtioiden vakuutussaas-
toistd runsas 60 % on laskuperustekor-
kosidonnaisia, ja ainakin vanhojen hen-
kivakuutusten osalta yltiminen sopi-
muksen mukaiseen tuottovaatimukseen
on vaikeaa. Myos tyoeldkelaitosten
sijoitustoiminnan haasteet kasvavat
entisestaan, jos korkotaso siilyy pit-

kiin matalana.

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri
tukee rabhoitusmarkkinoiden vakauita

Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuuri,
maksujirjestelmait sekd arvopaperien
selvitys- ja toimitusjarjestelmat pyritaan
toteuttamaan siten, etta jarjestelmaris-
kilta valtyttaisiin.

Keskuspankkirahalla brutto-
periaatteen mukaisesti toimivassa mak-
sujarjestelmissd osapuolille ei synny
vastapuoliriskii. Sama koskee arvo-
paperijarjestelmid, joissa arvopaperit
toimitetaan bruttomdiridisind maksua
vastaan. Nettoperiaatteella toimivissa
jarjestelmissd kaytetddn erilaisia riskien-
hallintamenetelmia, kuten vakuuksia,
osapuolirahastoja tai erityisia turvattuja
luottovaylia maksukyvyttomaksi joutu-
neen osapuolen velvoitteiden kattami-

seksi.



Erityisesti viimeksi kuluneiden kol-
men velkakriisivuoden aikana rahoitus-
markkinoilla on esiintynyt paljon epa-
varmuutta. Maksu- ja selvitysjarjestel-
mat ovat kuitenkin koko ajan toimineet
luotettavasti ja omalta osaltaan tuke-
neet markkinoiden toimintaa. Esimer-
kiksi yhdysvaltalaisen MF Global -sijoi-
tuspalveluyrityksen ajauduttua maksu-
kyvyttomaksi marraskuussa 2011 infra-
struktuurien riskienhallinta oli koko-
naisuutena toimivaa, eikad tapauksesta
aiheutunut jirjestelmariskia.

Tasta huolimatta jarjestelmien on
jatkuvasti kehitettava riskienhallinta-
menetelmidin jarjestelmariskin ehkaise-
miseksi. Ensisijainen vastuu tista on
jarjestelmilld sekd — omalta osaltaan —
jarjestelmien osapuolilla. Viranomaiset
puolestaan tukevat tatd toimintaa
toimivaltansa mukaisesti. Tyota edista-
vit myos rahoitusmarkkinoiden infra-
struktuuria koskevat suositukset, jotka
BISin yhteydessa toimiva maksu- ja sel-
vitysjarjestelmakomitea (CPSS) seka
kansainvilinen arvopaperimarkkinoita
valvovien viranomaisten yhteistyojarjes-
t6 (I0SCO) julkistavat vuonna 2012,

Tieto rahoitusmarkkinoilla toimi-
van osapuolen julistamisesta maksu-
kyvyttomaksi tulee heti toimittaa mah-
dollisimman laajasti markkinoille. Tie-
donkulun jirjestelyt on maaritelty EU-
lainsdadannossa. Selvitys- ja toimitus-
jarjestelmien tulee tiedon saatuaan sul-
kea tillainen maksukyvyttomaksi julis-
tettu toimija jarjestelmasta ja aloittaa
muut toimet maksukyvyttoman velvoit-

teiden kattamiseksi ja jarjestelman

* Ks. Committee on Payment and Settlement Systems
(CPSS), http://www.bis.org/cpss/index.htm, ja
International Organization of Securities Commissions
(IOSCO), http://www.iosco.org/.

Rahoitusjirjestelmin vakaus

muille osapuolille koituvan vahingon
minimoimiseksi.

Tasmallinen tiedonkulku on viltta-
matont, silla virheellisestd toiminnasta
voi syntya jarjestelmalle merkittava
vahingonkorvausvastuu. Tiedonsaannin
viivdastyminen puolestaan mahdollistaa
maksukyvyttomaksi julistetun osapuolen
varojen kayton vield maksukyvytto-
myystilan julistamisen jalkeen, mika voi
pahimmillaan johtaa konkurssipesian
varojen tyhjentimiseen ja siten velkojien
tappioihin. Tiedonkulun varmistaminen

on ennen muuta viranomaisten tehtiva.

Pankkien saantelyn vudistukset
edenneet nopeasti

Systeemisesti merkittivien pankkien
sddntelyd kiristetddn

Baselin pankkivalvontakomitean ja
vakausneuvoston valmistelema tiuken-
nettu saantely- ja valvontajarjestelma
systeemisesti merkittaville rahoituslai-

toksille on edennyt merkittavasti loppu-

syksylla 2011 (kuvio 8).

Kuvio 8.

Nordea on
luokiteltu
systeemisesti
merkittaviksi

pankiksi. Tall

raboituslaitoksille

aisille

asetetaan muita

pankkeja tiu-
kemmat

vahimmdis-

vakavaraisuus-

vaatimukset.

Globaalilla tasolla systeemisesti merkittaville

pankeille kireat vaatimukset

Tiukemmat vakavaraisuus-
vaatimukset kuin muille

pankeille

Tehostetut
kriisinhallintatoimet

Tehokas valvonta ja
tivis kansainvilinen
viranomaisyhteistyd

Léihde: Suomen Pankki.

o Mikdidin pankki ei
saa olla liian suuri
menemddn konkurssiin.

Vaikka pankki ajautuisi
vakaviin ongelmiin, sen
kriittisi litketoimintoja
voidaan tarvittaessa jatkaa
ilman suuria kustannuksia
veronmaksajille.
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Sddantely-
uudistuksilla
pankkien
ottamien riskien
kustannukset
pyritian
siirtamddn
takaisin
osakkeen-
omistajille ja

rahoittajille.

Systeemisesti merkittavid ovat
rahoituslaitokset, joiden vaikeat ongel-
mat tai toiminnan hallitsematon kes-
keytyminen aiheuttaisivat vakavia hai-
tallisia ulkoisvaikutuksia rahoitus-
jarjestelmalle ja koko taloudelle.
Baselin komitea on luokitellut 29
pankkia kansainviliselld tasolla systee-
misesti merkittaviksi. Pohjoismaisista
pankeista tihdn joukkoon on sisillytet-
ty Nordea.

Kansainviliselld tasolla systeemises-
ti merkittaville pankeille tullaan vaiheit-
tain asettamaan kireimmat vahimmais-
vakavaraisuusvaatimukset kuin muille
pankeille.” Viranomaisten vastuita, val-
tuuksia ja yhteistyojarjestelyja puoles-
taan uudistetaan, jotta ndiden pankkien
liiketoiminta voitaisiin kriisitilanteessa
tarvittaessa jarjestelld uudelleen ilman,
ettd siitd koituu kustannuksia veron-
mabksajille. Lisaksi ndiden pankkien val-
vontaa tehostetaan. Uudistukset on
maird myohemmin ulottaa vield muihin
globaalilla tasolla systeemisesti merkitta-
viin rahoituslaitoksiin kuin pankkeihin
seka kansallisilla tasolla systeemisesti
merkittaviin rahoituslaitoksiin.

Tavanomaisiin yrityksiin sovellet-
tava konkurssilainsdddanto ei toimi
hyvin rahoituslaitosten — etenkain sys-
teemisesti merkittadvien — ajautuessa
maksukyvyttomiksi. Sen vuoksi rahoi-
tuslaitosten uudelleenjarjestelyja koske-
vaa lainsdddantoa on tarpeen uudistaa
ja yhdenmukaistaa. Euroopan komission
asiaa koskevan direktiiviehdotuksen on

maira valmistua lihiaikoina.

" Uusien vaatimusten makrotaloudellisia vaikutuksia
arvioidaan mm. Baselin pankkivalvontakomitean
raportissa Assessment of the macroeconomic impact
of higher loss absorbency for global systemically
important banks. Lokakuu 2011. Ks. www.bis.org.
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Muutamat maat, esimerkiksi Iso-
Britannia, Sveitsi ja Ruotsi, ovat ilmoit-
taneet aikeistaan asettaa maansa systee-
misesti merkittdville pankeille kiream-
mat vakavaraisuusvaatimukset kuin
Basel III -sdannoksissa suositellut.'®
Naissd maissa pankkijarjestelmit ovat
keskittyneet ja suuret suhteessa talou-
den kokoon.

Myo6s Suomen pankkijarjestelma
on hyvin keskittynyt. Suomessakin tulee
arvioida, mitka rahoituslaitokset ovat
kansallisesti tarkastellen systeemisesti
merkittdavid. Lisaksi tulee arvioida kan-
sainvalisesti hyviksyttyjen kriteerien
valossa tarvetta asettaa lisdavakavarai-
suus- ja muita mahdollisia erityisvaati-
muksia naille rahoituslaitoksille.

Jo julkistetut ja myohemmin julkis-
tettavat saantelyuudistukset ovat valtta-
mattomia. Rahoituslaitosten koko,
monimutkaisuus ja keskindinen linkit-
tyneisyys ovat viime vuosikymmenina
voimakkaasti kasvaneet, ja suurimmista
rahoituslaitoksista on tullut liian suu-
ria ja monimutkaisia kaatumaan”. Nai-
den rahoituslaitosten erityisaseman
vuoksi suuri osa niiden ottamien riskien
kustannuksista on aika ajoin tosiasialli-
sesti siirtynyt veronmaksajien kannetta-
vaksi. Uudistuksilla naita kustannuksia
pyritddn siirtimaan takaisin niille, joille
ne kuuluvat: rahoituslaitosten osak-
keenomistajille ja rahoittajille.

Systeemisesti merkittavien rahoi-
tuslaitosten sdantelyn ja valvonnan
kiristiminen ei kuitenkaan yksin poista
rahoituskriiseja ja niistd aiheutuvia kus-
tannuksia. Rahoituskriisejd on syntynyt

lapi historian myos pienten pankkien

16 Ks. esim. Sveriges Riksbank (25.11.2011) Nya
kapitalkrav pa svenska banker. Pressmeddelande.



hallitsemissa pankkijarjestelmissia. On
myos epavarmaa, kuinka vahvistetuilla
keinoillakaan selvitdan jarjestelma-
kriisitilanteista, joissa tyypillisesti useat
systeemisesti merkittavat rahoitus-
laitokset ovat vaikeuksissa yhti aikaa.
Rahoituskriisien syyt ovatkin
syvemmallad kuin systeemisesti merkitta-
vien rahoituslaitosten moraalikato-
ongelmissa ja kannustimien vaaristymi-
sessd. Suurin rahoituskriiseihin liittyva
makrotaloudellinen ongelma ovat luot-
tojen kysynnin ja tarjonnan rajut vaih-
telut: luotonanto kasvaa joissakin
noususuhdanteissa hyvin voimakkaasti
ja supistuu kriisitilanteessa vielakin voi-
makkaammin. Nama luottosyklit syn-
nyttavat pahimmillaan suuria jarjes-
telmakriisejd. Rahoitusjarjestelman
vakaudesta vastaavien viranomaisten
suurimpana haasteena on [6ytaa uusia,
ns. makrovakaudellisia keinoja luotto-
syklien loiventamiseksi (ks. seuraava

alaluku).

EU:n tuleva pankkisddntely voi
rajoittaa kansallisten viranomaisten

keinoja torjua rahoituskriiseji

Baselin pankkivalvontakomitea julkisti
joulukuussa 2010 pankkien saantelyn
laajan kokonaisuudistuksen, ns. Basel III
-saannoston. Baselin komitean ehdotta-
ma saannosto on luonteeltaan suositus.
Suuri osa maailman maista on kuitenkin
sitoutunut toimeenpanemaan suositukset
kansallisessa lainsdadannossaan. EU-
maissa saannosto sisallytetdan pankkien
vakavaraisuusdirektiiviin ja -asetukseen,
josta Euroopan komissio julkisti ehdo-
tuksensa heinakuussa 2011.

Komission ehdotus poikkeaa Basel
III -sdannoksisti joiltakin osin merkitta-

Rahoitusjirjestelmin vakaus

valla tavalla. Baselin komitean suosituk-

set maarittelevit kansainviliset minimi-

vaatimukset pankkien vakavaraisuu-

delle, maksuvalmiudelle ja omavarai-

suusasteelle. Sen sijaan komission ehdo-

tuksen mukaan EU:n jasenmaat eivit

voisi poiketa suuresta osasta vaatimuk-

sia sen paremmin lievempaan kuin tiu-

kempaankaan suuntaan. Esimerkiksi

valtaosa pankeille asetettavista maaralli-

sistd vaatimuksista toimeenpantaisiin

asetuksella, joka olisi suoraan jisen-

valtioita sitovaa lainsiadantoa.

Komission tavoitteet pankkisaante-

lyn yhtendistamiseksi, sddntelyn kiertd-

misen estamiseksi ja sddntelystd pan-

keille atheutuvan hallinnollisen taakan

keventamiseksi ovat kannatettavia.

Komission ehdotus kuitenkin supistaisi

rahoituskriisien torjuntaan kaytettavien

mahdollisten kansallisten keinojen vali-

koimaa (taulukko 2).

Taulukko 2.

Euroopan komission vakavaraisuussadntelyehdotukseen
sisaltyvat makrovakausinstrumentit

Instrumentit

Pilari 1

EU:n tasoiset instrumentit

Komission oikeus viliaikaisesti kiristdd tiettyjd
maddrdllisii Pilari 1:n vaatimuksia

Kansalliset makrovakausinstrumentit

Asunto- ja kiinteistovakuudellisten luottojen
riskipainojen kiristaminen

Vastasykliset padomapuskurivaatimukset

Pilari 2

Pankkivalvojan oikeus asettaa valvontatoimenpiteitd,

ml. lisapddomavaatimuksia, yksittdisille luotto-
laitoksille tai rybmaille luottolaitoksia makro-
vakaudellisin perustein

Ldahde: Euroopan komissio (heindkuu 2011) Capital Requirements

Directive IV — Frequently Asked Questions.
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Rahoituskriisien estimiseksi kan-
sallisilla viranomaisilla tulisi olla
nykyistd useampia harkinnanvaraisesti
kaytettavid keinoja rahoitusjirjestel-
mien epdtasapainon — kuten liiallisen
luotonannon ja velkaantumisen tai
pankkien liiallisen riskinoton — hillitse-
miseksi. Useat potentiaalisista tyo-
kaluista sisiltyvdt EU:n tulevaan vaka-
varaisuussaannostoon. Komission
ehdotus sallisi kuitenkin vain muuta-
mien pankkisdantelyn instrumenttien
harkinnanvaraisen kansallisen kayton.

Makrovakauspolititkan tyokalu-
pakin pitiminen suppeana on perustel-
tua politiikan ennustettavuuden paran-
tamiseksi, tyokalujen kayttoon liittyvan

kommunikaation helpottamiseksi ja
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monien tyokalujen kaytostd aiheutuvien
odottamattomien yhteisvaikutusten
vahentamiseksi. Ei ole kuitenkaan sel-
vid, ettd komission direktiiviesitykseen
sisdltyvat makrovakaustyokalut olisivat
riittavia tulevien rahoituskriisien torju-
miseksi.

EU:n sddnnosten tulee sallia jasen-
maille myos mahdollisuus asettaa
vihimmaispadoma-, maksuvalmius- ja
omavaraisuusastevaatimukset EU-tason
sdannoksia kireimmiksi, jos kansallisen
rahoitusjirjestelmin vakauden turvaa-

minen sitd vaatii.

Asiasanat: rahoitusjdrjestelmad, vakaus,
pankkisektori, arvopaperimarkkinat,
maksu- ja selvitysjirjestelmadt



Kotitalouksien taloudellinen litkkumavara
Suomessa

Suomalaisten kotitalouksien velkaan- teetin kasvuna. Jos yksityinen kulutus

tumisaste on kasvanut trendinomaisesti kehittyy epavakaasti, suhdannevaihtelut
koko 2000-luvun ajan, ja vuonna 2011 voimistuvat. Lisaksi ylivelkaantuminen
suomalaisilla kotitalouksilla oli velkaa kasvattaa kotitalouksien maksuhiirididen
noin 108 % suhteessa kaytettavissa riskid, ja ddrimmaisessa tapauksessa
oleviin tuloihin (lukuun ei sisally koti- kotitalouksien luottoriskit voivat vaaran-

talouksien osuus asunto-osakeyhtividen taa koko rahoitusjarjestelman vakauden.

veloista). Vaikka velkaantumisaste on Keskimaaraisen velkaantumisasteen

Petri Mdki-Frinti
ekonomisti
rahapolitiikka- ja
tutkimusosasto

noussut, matala korkotaso on yllapitanyt sijaan enemman merkitystd on silld, miten

kotitalouksien kykya selviytya lainoistaan, velkaantuminen on jakautunut koti-

eika tyollisyystilanne heikentynyt nopeasti
edes taantuman aikana vuosina 2008-
2009. Kotitalouksien maksuhairiot ovat-
kin pysyneet vahaisina velkaantumisen
kasvusta huolimatta.

Raskaimmin velkaantuneet koti-
taloudet voivat silti olla alttiita taloudelli-
sille vaikeuksille. Lyhytaikainen
tyottomyys tai asuntolainan koron nousu
voi pakottaa kotitalouden tinkimaan
huomattavasti totutusta kulutustasostaan,

mika nakyy yksityisen kulutuksen volatili-

Tassa artikkelissa tarkastellaan suoma-
laisten kotitalouksien taloudellista liik-
kumavaraa. Liikkumavaralla tarkoite-
taan kotitalouksien kykya sopeutua
taloudellisen tilanteensa heikkenemi-
seen esimerkiksi tyottomyyden tai kor-
kojen nousun vuoksi. Artikkelin tavoit-
teena on selvittdd, miten paljon koti-
talouksille jaa kayttoonsa rahaa, kun
nettotuloista vihennetdan valttimatto-
mat menot. Kotitalouksien menoissa
otetaan asumiskustannusten lisiksi
huomioon my6s muu kulutus. Tédssi
suhteessa artikkeli seuraa menetelmaa,
jota Persson (2009) sekd Jonsson & al.
(2011) ovat soveltaneet Ruotsin koti-
talouksille. Artikkelissa laajennetaan
Herralan (2009) selvitystd suomalaisten

Kotitalouksien taloudellinen litkkkumavara Suomessa

talouksien kesken. Suurituloiset ja
varakkaat kotitaloudet kestavit pieni-
tuloisia kotitalouksia paremmin riskeja,
joita liittyy, ei pelkadstaan euromaaraisesti
suuriin velkoihin, vaan myos velkoihin,
jotka ovat suuret suhteessa kotitalouden
tuloihin. Mita suurempi on lainanhoito-
kustannusten yli jaivad euromairdinen
marginaali, sitd helpompaa kotitaloudelle
on sopeuttaa kulutustaan, jos tulot
vahenevit esimerkiksi tyottomyyden

vuoksi.

kotitalouksien velkaantumisesta ja
maksuhairidistd. Jotta pystytaan sel-
vittaimdan paremmin kotitalouksien
velkaantumisen yhteyttd asumis-
muotoon ja asuntolainojen keskimaa-
riisen koon kasvuun, artikkelissa tar-
kastellaan erikseen omistusasunnossa
ja vuokralla asuvia kotitalouksia.
Tiedot kotitalouksien kaytettavis-
sa olevista tuloista sekd asumiskustan-
nuksista ovat peraisin Tilastokeskuk-
sen keraamasti tulonjaon palveluai-
neistosta, jonka viimeiset tiedot ovat
vuodelta 2009. Viela kattavamman
kuvan muodostaminen kotitalouksien
taloudellisesta asemasta edellyttdisi,
etta kotitalouksien varallisuus otettai-

siin laskelmissa huomioon. Viimeiset
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Kuvio 1.
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kaytettdvissa olevat tiedot suomalaisten
kotitalouksien varallisuudesta ovat kui-
tenkin vuodelta 2004 asti, joten varalli-
suustiedot jatettiin laskelmien ulkopuo-
lelle. Tulonjakoaineiston tiedot koti-
talouksien kaytettavissid olevista tulois-
ta sisaltavit kuitenkin pddomatulot,
joten varallisuus voidaan ottaa laskel-

missa huomioon epasuorasti.

Kotitalouksien taloudellinen
litkkumavara

Kun vertaillaan kotitalouksien keski-
madrdisia tuloja ja menoja asumismuo-
don mukaan, laskettuna ns. modifioitua
OECD-kulutusyksikko6a kohti, havai-
taan omistusasujiksi valikoituvan mer-
kittavasti suurituloisempia kotitalouk-
sia kuin vuokralaisiksi (kuvio 1).!
Vuokra-asunnossa asuvien kotitalouk-
sien kaytettavissa olevat tulot ovat kes-

! Kotitalouden modifioitujen OECD-kulutusyksikai-
den maiiri lasketaan siten, etti kotitalouden ensim-
miinen aikuinen jdsen saa painon 1 ja seuraavat
aikuiset painon 0,5. Kotitalouden alle 16-vuotiaat
jisenet saavat arvon 0,3. Esimerkiksi kahden aikuisen
ja kahden lapsen kotitalouden yhteenlasketut tulot ja
menot jaetaan luvulla 2,1. Tarkoituksena on ottaa
huomioon, etti useamman henkilén kotitaloudessa
kiinteitd kustannuksia on jakamassa useampi henkilo.

Omistusasujan ja vuokralaisen tulot ja elinkustannukset

1.
2.
3.
4.

Euroalvuosi

W= Asumismenot
Lainanhoitokustannukset (pl. asuntolainat)
W Pakolliset kulutusmenot

Omistusasuja

Yhteensi

Vuokralainen

Ldbhde: Tilastokeskus.
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kimaarin vain runsaat 60 % omistus-
asujien tuloista. Vuokralla asuvilla
kotitalouksilla kuluu omistusasujiin
verrattuna myos huomattavasti enem-
man rahaa asumiseen. Omistusasujien
asumiskustannukset koostuvat suurim-
maksi osaksi asuntolainan koroista ja
lyhennyksistd, mutta aineiston omistus-
asujista asuntolainaa on vain vajaalla
puolella.

Asuntovelkaisten kotitalouksien
keskimaarainen asuntolainan suuruus
oli 78 600 euroa, ja ndista lainoista
maksettiin korkomenoja vuonna 2009
noin 2 350 euroa ja lyhennyksid 4 870
euroa kotitaloutta kohti. Tdysin velat-
tomien kotitalouksien suuren maaran
vuoksi omistusasujien keskimaaraiset
asumiskulut jaavit kuitenkin 2 250
euroon, kun vuokrakustannukset olivat
samana vuonna 4 670 euroa vuokralla
asuvaa kotitaloutta kohti. Kuukaudessa
kaytettdvissd oleva rahasumma asumis-
menojen jilkeen onkin vuokralla
asuvalla kotitaloudella keskimdarin
huomattavasti pienempi kuin omistus-
asunnossa asuvalla.”

Jotta pystytddan mittaamaan, mil-
lainen marginaali kotitalouksilla on
sopeutua taloudellisiin takaiskuihin
kulutus- ja sddstimispddtoksillidn, on
tuloista vihennettdvd asumismenojen
lisaksi kotitalouden muut valttamatto-
mit elinkustannukset. Sekd vuokralai-
sen ettd omistusasujan pakolliset
asumis- ja muut menot nayttavat aineis-
ton valossa jddvin keskimaarin selvasti

kaytettavissa olevia tuloja pienemmiksi

2 Omistusasujat jakaantuvat omakotitaloissa ja
asunto-osakehuoneistossa asuviin kotitalouksiin.
Vuokralla asujiksi laskettiin sekd pida- ettd alivuokra-
laiset. Asumisoikeus- ja osaomistusasunnoissa asuvat
kotitaloudet jatettiin tarkastelun ulkopuolelle.



(kuvio 1). Kotitalouksien keskimaarai-
set taloudelliset puskurit tulevat lisaksi
laskelmassa aliarvioiduiksi, silla koti-
taloudet eivit kuluta ylijagdmainsa
kokonaan, vaan osa tuloista siistetaan.
Saastaminen kasvattaa kotitalouksien
rahoitus- ja reaalivarallisuutta, mika ei
ndy laskelmassa muutoin kuin padoma-
tulojen osalta.

Kotitalouksien keskimaaraiset
tulot ja menot eivat kerro, kuinka suuri
osa kotitalouksista eldd toimeentulon
minimirajalla ja on vaarassa joutua
maksuvaikeuksiin, jos tulot supistuvat
tai kotitaloudelle koituu odottamatto-
mia lisimenoja. Kotitalouksien maksu-
héirioriskejd pystytdan selvittimdan
tarkastelemalla taloudelliselta asemal-
taan heikoimpia kotitalouksia eli
arvioimalla, kuinka suurella osalla koti-
talouksia tulot eivat enad kata valtta-
mattémid menoja esimerkiksi tyotto-
myyden sattuessa.

Taloudellinen liikkumavara maari-
tellddn talousyksikkod kohti laskettuna
rahamairina, joka kotitaloudelta kuu-
kausittain jaa jiljelle, kun kaytettavissa
olevista tuloista vihennetdan asumis-
kustannukset, velanhoitokustannukset
muista kuin asuntolainoista seka valtta-
mattomat muut elinkustannukset (tau-
lukko 1). Taloudellinen liikkumavara
maadritelldan erikseen seka omistusasun-
nossa ettd vuokra-asunnossa asuvalle
kotitaloudelle, jolloin kotitalouksien
oletetaan poikkeavan toisistaan pelkas-
tadan asumiskustannusten kasittelyltdan.
Omistusasujan asumiskustannukset
koostuvat asuntolainan kuukausittaisis-
ta hoitokuluista, jotka pitavat sisilldan
sekd lainojen korot etta lyhennykset,

seka asunnon hoitovastikkeesta. Vuok-

Kotitalouksien taloudellinen litkkkumavara Suomessa

Taulukko 1.

Taloudellinen litkkumavara kulutusyksikkéod kobti =

Kaytettivissi olevat tulot
— Asumiskustannukset
— Velkojen (pl. asuntolainat) korot ja lyhennykset

— Pakolliset kulutusmenot

ralaisen asumiskustannuksia ovat mak-
settujen vuokrien lisiksi asuntojen
kayttokorvaukset, jotka sisiltavit sih-
kon ja vesimaksut. Sekd omistusasujan
ettd vuokralaisen muiksi lainanhoito-
kustannuksiksi lasketaan kulutusluotot,
opintolainat, elinkeinotoiminnan har-
joittamiseen otetut lainat sekd muut
luotot.

Asumiskustannusten lisdksi laskel-
missa otetaan huomioon myos koti-
talouksien muut valttimattomat elin-
kustannukset. Ndiden kustannusten
yksiselitteinen maaritteleminen on huo-
mattavasti hankalampaa kuin asumis-
kustannusten. Persson (2009) seki
Jonsson & al. (2011) tarkastelivat koti-
talouksien taloudellista lilkkkumavaraa
kdyttaen Ruotsin kotitalousaineistoa,
jolloin kotitalouksien kulutusta arvioi-
tiin Ruotsin tilastoviranomaisen ruotsa-
laisten kotitalouksien minimikulutusta-
sosta julkaisemien arvioiden avulla.
Tassa artikkelissa kaytetdan Kuluttaja-
tutkimuskeskuksessa tehtyji arvioita
koko viestolle lasketusta kulutustasos-
ta, joka riittaa kattamaan erikokoisten
ja -tyyppisten mallikotitalouksien vilt-
timattomit elinkustannukset.’ Tarkas-
teluita tiydennetdin vaihtoehtoisilla

laskelmilla, joissa kotitalouksien kulu-

* Lehtinen, A-R (2010).
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Kuvio 2.

1

Omistusasunnossa asuvien kotitalouksien taloudellisen
liikkumavaran kertyma

1. === Keskimdidirdiinen kulutus
2. e Minimikulutus

Osuus kotitalouksista, %
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Taloudellinen liikkumavara, euroa

Minimikulutus-kuvaajan liitkkumavara perustuu Kuluttajatutkimus-
keskuksen arvioon kotitalouksien minimikulutustasosta. Keskimddrdinen
kulutus -kuvaajan tapauksessa kulutusta on arvioitu tuloviidenneksien
keskiarvon mukaan.

Labteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 3.
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Vuokralla asuvien kotitalouksien taloudellisen lilkkumavaran
kertyma

1. === Keskimdiriinen kulutus
2. === Minimikulutus

Osuus kotitalouksista, %
I

/
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50 000
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Taloudellinen liitkkumavara, euroa

Minimikulutus-kuvaajan liikkumavara perustuu Kuluttajatutkimus-
keskuksen arvioon kotitalouksien minimikulutustasosta. Keskimddriinen
kulutus -kuvaajan tapauksessa kulutusta on arvioitu tuloviidenneksien
keskiarvon mukaan.

Lihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Euro & talous 5 - 2011

tustasoa on minimikulutustason sijaan
arvioitu tuloryhmittaisten kulutuskeski-

arvojen avulla.

Noin viidenneksella kotitalouksista
vain vahan taloudellista
litkkkumavaraa

Tarkasteltaessa sekd omistusasunnossa
ettd vuokralla asuvien kotitalouksien
taloudellisen litkkumavaran jakauman
kertymia kuvioissa 2 ja 3, nihddin
kuinka suurella osalla kotitalouksia
tulot eivat riitd kattamaan edes valtta-
mattomid menoja. Kotitalouksien
taloudellinen liikkumavara on kuvattu
vaaka-akselilla, ja nollan kohdalle on
plirretty pystyviiva. Pystyviivan vasem-
malle puolelle jadvien kotitalouksien
taloudellinen liikkumavara jaa alle nol-
lan, ja naiden kotitalouksien osuus kai-
kista kotitalouksista voidaan lukea
pystyakselilta. Kuvaajat perustuvat kah-
teen eri madritelmaan kotitalouden
valttamattomistd kulutusmenoista.
”Minimikulutus” perustuu Kuluttaja-
tutkimuskeskuksen laskemaan
minimitoimeentulon maaritelmaan.
”?Keskimaarainen kulutus” vastaa koti-
talouden liilkkumavaran jakaumaa, kun
kulutusmenot on maaritelty tuloviiden-
neksien keskimaaraisena kulutustasona.
Asumismuodosta riippumatta koti-
talouksien tulot riittavit lahes takaa-
maan valttamattoman kulutuksen lihes
kaikkien kotitalouksien tapauksessa.
Kun taloudellinen liikkumavara lasket-
tiin Kuluttajatutkimuskeskuksen maa-
ritteleman vihimmaiskulutuksen
mukaan, vain runsaalla prosentilla
omistusasujista ja 3,5 prosentilla vuok-
ralaisista ei jaa lainkaan taloudellista

litkkumavaraa. Monen kotitalouden



ndyttaisi sen sijaan olevan vaikeaa yltaa
keskiarvokulutukseen, vaikka ne eivit
sdastdisi lainkaan. Jos kulutus maaritel-
ldan tuloryhmikohtaiseksi keskiarvo-
kulutukseksi, perdti noin kahdella vii-
desosalla sekd omistus- ettd vuokra-
asujista liikkkumavara jdd nollan ala-
puolelle. Tulos kuvaa osaltaan tulojen
ja kulutuksen vinoa jakaumaa, jossa
mediaanikotitaloudet kunkin tulovii-
denneksen sisilld ansaitsevat ja kulutta-
vat keskiarvokotitaloutta vihemman.
Kotitalouksien tulojen ja taloudel-
lista lilkkumavaran vertailu tulo-
viidenneksittiin ja asumismuodon
mukaan osoittaa suuren liikkumavaran
kotitalouksien voivan lyhytaikaisen
tyottomyyden sattuessa tai asunto-
lainojen koron noustessa selviytya
pakollisista menoistaan ilman merkitta-
vaa tarvetta vahentda muuta kulutus-
taan (kuviot 4 ja 5). Riittda, ettd ne
vihentavat sidstamistdan tai purkavat
aikaisempia sddstojaan.
Asumismuodosta riippumatta koti-
talouksien taloudellinen liikkumavara
kuitenkin supistuu tasaista vauhtia, kun
siirrytddn parhaiten ansaitsevasta tulo-
ryhmistd pienituloisimpaan. Omistus-
asujilla taloudellisen litkkumavaran
erot ylimmain ja kahden alimman tulo-
desiilin valilld olivat noin kymmen-
kertaiset, kun kulutus oli maaritelty
minimikulutuksena. Parhaiten ansaitse-
valla kotitaloudella on pakollisten
menojen jalkeen kaytossa lahes 3 800
euroa kulutusyksikkoad kohti kuukau-
dessa, kun kahden pienituloisimman
desiilin kotitalouksien liikkumavara jaa
keskimaarin runsaaseen 400 euroon.
Vuokralla asuvissakin kotitalouksissa

parhaiten ansaitsevan desiilin liikkuma-

Kotitalouksien taloudellinen litkkkumavara Suomessa

Kuvio 4.

Omistusasunnossa asuvien kotitalouksien kaytettavissa olevat

tulot seki taloudellinen liilkkumavara tulodesiilin mukaan

1. mm [jikkumavara
2. mmm Tulot

20 000 Euroa

60 000

50 000

40 000

30 000
20 000

10 000

10 9 7-8 5-6 3-4 1-2
Tulodesiili

Lidbteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 5.

Vuokralla asuvien kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot

seka taloudellinen lilkkumavara tulodesiilin mukaan

1. mm [ jikkumavara
2. = Tulot

Euroa

60 000

50 000

40 000

30 000

20 000

10 000

10 9 7-8 5-6 3-4 1-2
Tulodesiili
Libteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

vara ylittaa 3 000 euroa. Kahden heik-
kotuloisimman desiilin lilkkkumavara
jaa nollan tuntumaan jopa kulutustason

ollessa minimi.
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Taulukko 2.

Omistusasunnossa ja vuokralla asuvien taloudellinen
liikkkumavara keskimaarin, kun velat ylittavat 100 %
kaytettavissa olevista tuloista

Keskiarvo, Mediaani, Litkkumavara
euroa/vuosi euroa/vuosi < 0 euroa,
% kotitalouksista
2005 11 359 10 344 6,8
2006 11 543 10 290 7,0
2007 12 553 10 410 7,8
2008 11 931 10 695 7,3
2009 14 288 12 539 3,7

Libhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Taulukko 3.

Omistusasunnossa ja vuokralla asuvien taloudellinen
liikkumavara keskimaarin, kun velat ylittavat 200 %
kaytettavissa olevista tuloista

Keskiarvo, Mediaani, Liikkumavara
euroalvuosi euroalvuosi < 0 euroa,
% kotitalouksista

2005 10 042 9014 8,8
2006 9425 8 532 9,0
2007 11 238 8737 10,3
2008 9769 8421 10,9
2009 12 580 11 070 5,3

Liébhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Taulukko 4.

Omistusasunnossa ja vuokralla asuvien taloudellinen
liikkkumavara keskimaarin, kun velat ylittavat 300 %
kaytettavissa olevista tuloista

Keskiarvo, Mediaani, Litkkumavara
euroa/vnosi euroa/vuosi < 0 euroa,
% kotitalouksista

2005 7916 7 289 13,1
2006 7 681 6954 12,3
2007 9697 6 941 18,9
2008 7 043 6 840 17,7
2009 10 662 9 641 8,8

Libhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Velkaantuneimmat kotitaloudet

Kotitalouksien haavoittuvuus taloudel-
listen takaiskujen suhteen lisddntyy
myos sitd mukaa kuin lainamiiri suh-
teessa kaytettavissa oleviin tuloihin
kasvaa. Viime vuosien matalan korko-
tason sekd asuntolainojen entistd pitem-
pien laina-aikojen vuoksi kotitaloudet
pystyvit kuitenkin suoriutumaan aikai-
sempaa suurempien lainojen koroista ja
lyhennyksista. Seuraavaksi tarkastel-
laan, miten kotitalouksien liikkumavara
muuttuu, kun velkaantuminen suhtees-
sa tuloihin kasvaa (taulukot 2-4).
Velkaantuneisuus saa laskelmassa arvon
y1i 100 %, yli 200 % tai yli 300 %
kaytettavissa olevista tuloista. Tarkaste-
lu perustuu vuosien 2005-2009 aineis-
toihin, ja taulukoissa raportoidaan
kotitalouksien liilkkumavaran mediaani,
keskiarvo seka niiden kotitalouksien
osuus, joiden liikkumavara jaa alle
nollan.

Keskimaarainen lilkkumavara seka
negatiivisen litkkkumavaran kotitalouk-
sien osuus kaikista kotitalouksista ei ole
kehittynyt suoraviivaisesti ajan myota.”
Vuosien 2008 ja 2009 vililld taloudelli-
nen litkkkumavara kasvaa selvisti siitdkin
huolimatta, etti vuonna 2009 finanssi-
kriisin aiheuttama taantuma oli syvim-
millddn. Tulosta selittavat seka kaytetta-
vissd olevien tulojen nopea kasvu etti
matalista koroista johtuva velanhoito-
kustannusten pieneneminen vuonna
2009. Tyottomyyskin koetteli vain suh-

teellisen vahaista osaa kotitalouksista.

* Jos kotitalouden velka ylitti tulot vihintidan kak-
sinkertaisesti, sen taloudellinen litkkumavara heikke-
nee edellisvuotisesta vuosina 2006 ja 2008. Liikkuma-
varan laskua niind vuosina selittivit seka heikko
(vuonna 2008 negatiivinen) tulokehitys seki lainan-
lyhennyksiin kdytetyn rahamaarin kasvu.



Seki keskiarvolla ettd mediaanilla
mitaten lilkkkumavara odotetusti supis-
tuu, kun siirrytaan keskimaarin vahem-
min velkaantuneista (yli 100 % kéytet-
tavissa olevista tuloista) kotitalouksista
enemman velkaantuneisiin (yli 300 %
kaytettdvissa olevista tuloista). Vuonna
2009 ero on silti vain noin neljannes,
joten keskiarvokotitalous ei olisi talou-
dellisissa vaikeuksissa, vaikka velkaa
olisi yli kolme kertaa kaytettavissd ole-
viin tuloihin nihden. Velkaantuneimman
ryhmin mediaanikotitaloudellakin on
vuonna 2009 lilkkumavaraa vield noin
800 euroa kuukaudessa. Keskiarvo- ja
mediaanikotitalouden tilanne ei kuiten-
kaan kerro velkaantumisen vaikutuksis-
ta jakauman hantapaassa. Velkaantumis-
asteen kasvaessa sellaisten kotitalouksien
osuus, joilla lilkkkumavara jaa alle nollan,
alkaa kasvaa voimakkaasti. Tarkastelun
perusotoksessa (velkasuhde yli 100 %
tuloista) 3,73 prosentilla kotitalouksista
liikkumavara jaa negatiiviseksi, kun vel-
kaantuneimmilla kotitalouksilla vastaa-
va osuus on periti 8,81 %.

Kotitalouksien stressitestit

Kotitalouksien stressitestien avulla tut-
kitaan, miten hyvin suomalaisten koti-
talouksien taloudellinen liikkumavara
kestda dkillisen tulojen heikkenemisen
tai pakollisten menojen lisiyksen, kuten
asuntolainojen korkojen merkittavan

nousun.

Tyottomyyssokki

Stressitesteissd kotitalouksien iskunkes-
toa mitataan ensin arvioimalla niiden
kotitalouksien suhteellista osuutta, joil-
la taloudellinen liikkumavara heikkenee
negatiiviseksi, jos tyottomyysaste nou-

Kotitalouksien taloudellinen litkkkumavara Suomessa

see 3, 5 tai 10 prosenttiyksikkoa.’ Las-
kelmat pohjautuvat kotitalousaineis-
toon vuodelta 2009, mutta tiedot koti-
talouksien tuloista ja menoista on pro-
jisoitu vuoteen 2011 nimellistulojen ja
yksityisen kulutuksen keskimaaraisilla
vuosien 2009-2011 kasvuluvuilla.
Kulutustaso madaritelldan laskelmissa
Kuluttajatutkimuskeskuksen minimiku-
lutuksen maaritelman mukaan. Negatii-
visen taloudellisen liikkumavaran koti-
talouksien on tilloin hyvin vaikeaa sel-
vitd asunto- tai muiden velkojen hoito-
kustannuksista pelkdstian muita kulu-
tusmenoja sopeuttamalla turvautumatta
esimerkiksi lainojen maksuaikataulun
uudelleenjarjestelyyn.

Stressitestien perusteella tyotto-
myysasteen kasvu voisi lisitd merkitta-
vasti asuntovelallisten maksuvaikeuk-
sia. Tyottomyysasteen 3 prosenttiyksi-
kon kasvu suurentaisi negatiivisen
liikkumavaran kotitalouksien osuuden
0,5 prosentista noin viisinkertaiseksi eli
2,4 prosenttiin. Tyottomyysasteen kas-
vu 10 prosenttiyksikolld supistaisi
lilkkumavaran nollaa pienemmaiksi
periti 6,2 prosentilla asuntovelkaisia
kotitalouksia (taulukko 5).

Vuokralla asuvien kotitalouksien
omistusasunnossa asuvien tuloja pie-
nemmat keskimaaraiset tulot nikyvit
myos stressitestien tuloksissa. Tyotto-

myyden ollessa nykyiselld tasollaan liik-

* Tyottomyyden kasvusta tehtyjen oletusten realisti-
suutta voidaan arvioida suhteuttamalla niiti tyottd-
myyden kasvuun talouden kahdessa edellisessd taan-
tumassa. 1990-luvun alun laman aikana keskimaarii-
nen tyottomyysprosentti kasvoi vuoden 1990 luke-
masta, 3,2 %, 16,7 prosenttiin vuonna 1994, mika on
3,5 prosenttiyksikk6d enemmain kuin timin tarkaste-
lun huonoimmassa skenaariossa. Finanssikriisin
jalkeisessd taantumassa tyottomyysaste nousi vuonna
2008 nihdystd 6,4 prosentista 8,5 prosenttiin vuonna
2010, mika vastaa suuruudeltaan vihiten huonoa
taman tarkastelun skenaarion lukemaa.
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Taulukko 5.

Tyottomyysasteen kasvun vaikutukset negatiivisen
litkkumavaran kotitalouksien maaraan

Tyottomyysasteen kasvu, prosenttiyksikkod 3 5 10

Omistusasuja, % kotitalouksista

Sokin jalkeen 2,4 3,1 6,2
Vuokralainen, % kotitalouksista
Sokin jilkeen 10,6 11,3 13,5

Ennen sokkia negatiivisen liitkkumavaran kotitalouksien osuus
0,5 % omistusasujista ja 8,8 % vuokralla asujista.
Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Taulukko 6.

Asuntolainan koron nousun vaikutukset negatiivisen
lilkkkumavaran kotitalouksien maaraan

Korkotason nousu, prosenttiyksikkid 1 3

Sokin jilkeen 1,6 2,2 3,0

Ennen sokkia negatiivisen litkkumavaran kotitalouksien osuus
1,4 % omistusasujista.
Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

kumavara jdd nollaa pienemmaksi lihes
9 prosentilla vuokralla asuvista koti-
talouksista. Tyottomyyden merkittava-
kin kasvu nikyisi ndiden kotitalouksien
madrassd kuitenkin vihemman kuin
omistusasujilla. Jos tyottomyysaste nou-
sisi 10 prosenttiyksikko6d, negatiivisen
liikkumavaran kotitalouksien osuus
kasvaisi vajaat 5 prosenttiyksikkoa.

Jonsson & al. (2011) arvioivat
tyottomyys- ja korkosokkien vaikutuk-
sia pankkien luottotappioihin Ruotsissa
olettaen, ettd luottotappioiden maara
riippuu suoraan negatiivisen liikkuma-
varan kotitalouksien osuudesta. Kaksin-
kertainen maira negatiivisen liikkkuma-
varan kotitalouksia tietdisi kaksinker-
taista maaraa luottotappioita. Jos
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samanlaista paittelyketjua sovelletaan
Suomen aineistoon, nayttaa siltd ettd
tyottomyysasteen merkittdvakaan
kohoaminen ei aiheuttaisi suomalaisille
pankeille suuria ongelmia. Vuonna
2010 pankkien kotitalouksien luotto-
kanta Suomessa oli noin 99 mrd. euroa,
ja asuntolainoja naistd oli 74,4 mrd.
euroa. Asuntolainoista pankeille kerty-
neiden luottotappioden maara oli suu-
ruudeltaan 0,02 %.° Negatiivisen mar-
ginaalin kotitalouksia oli ldhtotilantees-
sa 0,5 %, ja tyottomyysasteen nousu
esimerkiksi 10 prosenttiyksikkod joh-
taisi timan osuuden kasvuun 13,5 -ker-
taiseksi. Jos maksuhdirididen ja liikku-
mavaran vilille oletetaan lineaarinen
yhteys, suomessa toimivien pankkien
luottotappioiden maira asuntolainoista

ei uhkaisi pankkien vakavaraisuutta.

Korkosokki

Stressitestissa korkojen nousun vaiku-
tuksista tarkastellaan, kuinka suuri osa
kotitalouksista on vaarassa joutua mak-
suvaikeuksiin, jos asuntolainan korko
nousee 1, 3 tai § prosenttiyksikkoa
(taulukko 6).” Stressitesti asuntolaino-
jen koron nousun vaikutuksista perus-
tuu aineistoon, jossa ovat mukana myos
sellaiset kotitaloudet, joiden kohdehen-
kil oli ollut tydbmarkkinoiden ulkopuo-
lella vuonna 2009. Negatiivisen liikku-
mavaran kotitalouksien osuus (1,4 %)
lahtotilanteessa ennen oletettua korko-

jen nousua on ndin ollen hiukan suu-

¢ Vesala ja Palmroos (2011).

7 Kotitalouksien korkomenojen merkittivin kasvu on
tihidn mennessi ajoittunut vuosiin ennen suurta lamaa
ja finanssikriisin jélkeistd taantumaa. Vuosina 1987-
1990 kotitalouksien korkomenot suhteessa kiytetta-
vissd oleviin tuloihin kasvoivat 5,8 prosentista 9,9
prosenttiin, ja vuosina 1986-1988 kasvua oli 3,7
prosentista 5,6 prosenttiin.



rempi kuin vastaava osuus tyottomyys-
sokin tapauksessa (0,5 %).

Pieni, 1 prosenttiyksikon suurui-
nen koronnosto lisdd negatiivisen liik-
kumavaran kotitalouksien osuutta
ainoastaan marginaalisesti, 0,1 pro-
senttiyksikkod. Jos asuntolainojen kor-
ko sen sijaan nousisi 5 prosenttiyksik-
kod, vaikutukset olisivat samansuurui-
sia kuin siind tapauksessa, ettd tyotto-
myysaste nousisi 5 prosenttiyksikkoa,
eli negatiivisen litkkkumavaran koti-
talouksien osuus kasvaisi runsaaseen 3

prosenttiin.

Tyottomyysasteen nousu lisdisi
kotitalouksien maksuvaikeuksia
merkittavasti

Vaikka suomalaisten kotitalouksien
keskimaardinen velkaantuminen on
kasvanut trendinomaisesti, kotitalouk-
silla on keskimdarin runsaasti taloudel-
lista liikkumavaraa. Monet kotitaloudet
eivit joutuisi olennaisesti tinkimaan
totutusta kulutustasoaan, vaikka niiden
taloudellinen tilanne viliaikaisesti heik-
kenisi. Asumismuoto kuitenkin erotte-
lee kotitaloudet taloudellisen tilanteen
suhteen: omistusasujiksi valikoituu
merkittdvasti suurituloisempia koti-
talouksia kuin vuokralaisiksi, yli puolet
omistusasujista on kokonaan velatto-
mia ja suuret asuntolainat ovat keskit-
tyneet harvoille hyvituloisille koti-
talouksille. Lisdksi asuntolainojen korot
ovat pysyneet viime vuosina matalina,
eivatka lainojen lyhennyksetkdan syo
kohtuutonta osaa tuloista laina-aikojen
pidentymisen vuoksi. Vuokralla asuvilla
kotitalouksilla keskimddrdiset asumis-
kulut ovatkin merkittavasti suuremmat

kuin omistusasujilla.

Kotitalouksien taloudellinen litkkkumavara Suomessa

Vaikka kotitalouksien keskimaa-
rainen taloudellinen liikkumavara on
suuri, lyhytkin jakso tyomarkkinoiden
ulkopuolella heikentda sekd omistus-
asujan etta vuokralaisen taloudellista
litkkkumavaraa merkittavasti. Jakauman
heikommin toimeentulevasta paasta
16ytyy suhteellisen paljon kotitalouksia,
jotka eivit pysty kulutuksestaan tinki-
malld sopeutumaan tyottomyyden kal-
taisiin suuriin tulonmenetyksiin. Toi-
meentulomarginaalilla elavia koti-
talouksia loytyy kuitenkin enemman
vuokralla asuvista kuin ylivelkaantu-
neista kotitalouksista.

Stressitestien perusteella tyotto-
myysasteen nousu voisi lisita merkitta-
vasti asuntovelallisten maksuvaikeuk-
sia. Jo tyottomyysasteen 3 prosenttiyk-
sikon nousu kasvattaisi negatiivisen
lilkkumavaran kotitalouksien osuuden
yli viisinkertaiseksi eli noin 2,5 prosent-
tiin kotitalouksista.

Asiasanat: kotitalouksien velkaantumi-
nen, taloudellinen litkkumavara, stressi-

testit, mikroaineistot
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Vieston ikdantymisen taloudellisten
kokonaisvaikutusten tarkastelu
yleisen tasapainon mallilla

Vieston ikaantymisesta aiheutuvat talou-
delliset kokonaisvaikutukset ovat mitta-
via. Yleisen tasapainon mallilla tehdyissa
tarkasteluissa nousevat esiin ikdantymisen
aiheuttama talouden rakennemuutos ja
elintason mittava aleneminen. Tyopanok-
sen pienenemisen ohella kokonaistuotan-
toa supistaa tuotantorakenteen
painottuminen palvelualoille. Suuri vero-
tuksen kiristys kdytannossa naivettaa
muut kuin julkiset tyomarkkinat, ja yksi-
tyisen kulutuksen osuus BKT:sta supistuu

pysyvasti.

Tassa artikkelissa tarkastellaan ikdanty-
misestd aiheutuvaa julkisten menojen
kasvua ja sen kokonaistaloudellisia vai-
kutuksia hyodyntien yleisen tasapainon
mallia. Yleisen tasapainon mallissa kun-
kin taloudenpitdjan intertemporaalisen
budjettirajoitteen on oltava joka hetki
voimassa. Jos esimerkiksi julkinen
talous on voimakkaasti alijaamaiinen,
taloudenpitdjit ymmartavat verojen
lisddntyvan tai julkisen kulutuksen
supistuvan tulevaisuudessa niin, ettd
velat tulevat hoidettua ja valtion-
talouden budjettirajoite tayttyy. Ndiden
odotusten perusteella taloudenpitijat
sopeuttavat omia kulutus- ja inves-
tointipaatoksidan optimaalisten paatos-
sdantodjen ja resurssirajoitusten perus-
teella siten, ettd markkinatasapaino
toteutuu. Yleisen tasapainon mallissa
julkinen velkaantuminen ei siten voi
olla kestimatonta eikd kestiavyysvajetta
voi olla siind mielessd kuin staattisissa
kestavyyslaskelmissa.

Tallaisessa mallissa finanssipolitii-
kan sopeutuksen mitoitus riippuu kui-
tenkin voimakkaasti politiikkavalin-
noista, silla taloudenpitijit reagoivat

Vieston ikddntymisen taloudellisten kokonaisvaikutusten tarkastelu

eri tavoin eri meno- ja veroinstrument-
tien muutoksiin.' Niin lopullinen
sopeuttamistarve voi muodostua hyvin-
kin erisuuruiseksi kuin staattisen kesta-
vyysvajeindikaattorin perusteella voisi
olettaa.

Seuraavassa tarkastellaan julkisen
kulutuksen kasvusta aiheutuvaa talou-
den sopeuttamista yleisen tasapainon
mallin avulla. Kdytossid on Suomen
Pankissa kehitetty yleisen tasapainon
malli (Aino-malli), joka soveltuu vies-
ton ikddntymisen tarkastelemiseen. Jul-
kisten palvelumenojen kasvun vaiku-
tukset tiydentdavat mallin aiempaa ver-
siota, jossa on mukana ikddntymisen
vaikutus elikejirjestelmin kautta.” Poli-
titkkkavalinnoista tarkastellaan tyohon
kohdistuvia veroja ja maksuja. Mallissa
on kaksi finanssipolititkan sdantoa:
elikevakuutusmaksut tasapainottavat
tyoeldkerahastojen taseen ja
palkkaveroasteen muutokset tasapai-
nottavat muun julkisen talouden taseen.

Tkaantymisen ja julkisen kulutuksen
kuvaaminen mallissa

Vieston ikddntymistd on mallinnettu
Suomen Pankin yleisen tasapainon mal-
lissa suhteellisen karkeasti. Vaesto-
rakenteen muutoksen kuvaamisen mah-
dollistaa se, etta kotitaloudet on jaettu
kahteen ryhmain: tyoikaisiin ja ikaan-
tyneisiin. Ryhmien sisilla kotitalouk-
sien ajatellaan olevan keskenaan
samankaltaisia. Tyoikdisiin sisallytetdan

! Kinnunen, H. - Railavo, J. (2010) Politiikkasimu-
lointeja julkisen talousen vahvistamisesta Suomessa.
BoF Online 7/2010.

? Kilponen, J. - Kinnunen, H. - Ripatti, A. (2006)
Population ageing in a small open economy — some
policy experiments with a tractable general
equilibrium model. Suomen Pankin keskustelualoittei-
ta 28/2006.
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Kuvio 1.
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15-59-vuotiaat, jotka kaikki ovat
mukana tyovoimassa. Ikdantyneisiin
kuuluvat 60 vuotta tayttaneet, jotka
voivat valintansa mukaan olla joko
elikkeelld tai tyossa. Ikdantyneen osal-
listuminen tyohon voi olla seurausta
esimerkiksi politiikkatoimista, jotka
muuttavat tyon tarjonnan kannusteita.
Ikdantymisen vaikutuksia arvioitaessa
vertailukohtana kiytetaan stabiilia
taloutta, jossa vdesto kasvaa vakio-
vauhdilla ja elinidnodote ei muutu.
Samoin talouden kokonaistuottavuus ja
reaalipalkat kasvavat vakiovauhdilla ja
inflaatio on vakio. Julkinen kulutus
lisddntyy tuotannon vauhtia, julkisen
talouden rahoitusasema on muuttuma-
ton ja julkinen velka ja elikerahastot
suhteessa BKT:hen pysyvit muuttumat-
tomina. Edelleen tasapainoisen kasvun
uralla elikkeiden korvaussuhde ei muu-
tu ja elikkeensaajien méaara kasvaa
vakiovauhtia.

Viestodynamiikkaan eli tyonteki-
joiden ja eldkeldisten lukumaaran kehi-
tykseen vaikuttaa mallissa kolme teki-
jaa: tyontekijoiden tyossioloaika, odo-

Vanhushuoltosuhde: yli 59-vuotiaat suhteessa 15-59-vuotiaisiin
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Léhde: Tilastokeskus.
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tettu elinika ja tyoikdisen vaeston kas-
vu. Ndma parametrit maarittdvat van-
hushuoltosuhteen kehityksen ja mah-
dollistavat ikddntymisen kuvaamisen
talouteen kohdistuvana hairiona eli
sokkina. Parametreille asetetaan arvot,
jotka vastaavat Tilastokeskuksen vies-
toennusteen mukaista kehitysta. Ndin
saadaan demografian muutosta vastaa-
va pysyva sokki.

Laskelmassa oletetaan, ettd 60
vuotta tayttavin eliniinodote kasvaa
nykyisestd 24 vuodesta vuosisadan lop-
puun mennessd 32 vuoteen. Siten
potentiaalinen elikkeellioloaika pitenee
kolmanneksella. Myos tyoikaisen vaes-
ton mairian kasvu hidastuu, silli uudet
sukupolvet ovat pienempia kuin ne,
jotka siirtyvat elakkeelle. Vaeston van-
henemisesta aiheutuvaa vaikutusta hel-
pottaa tyourien pidentyminen. Elak-
keelle siirtymisen odotetaan mychenty-
van nykyisen 59 vuoden iin sijasta 62
ikdvuoteen. Myos elikkeiden korvaus-
suhdetta pienennetiin, jolloin saadaan
oheisessa kuviossa 1 esitettavin kaltai-
nen vanhushuoltosuhteen ura.’

Ikdantymisen vaikutukset nakyvit
vanhushuoltosuhteen kasvun nopeutu-
misena 2020- luvulla, minka jalkeen
vanhushuoltosuhteen suureneminen
hidastuu. Mallilaskelmissa ikdantymista
tarkastellaan talouteen kohdistuvana
pysyvani sokkina. Vdeston ikdantymi-
sen seurauksena sekd tuotannon maara
ettd hyodykkeiden ja tuotantopanosten
hinnat muuttuvat ja talous sopeutuu

uudelle tasapainoisen kasvun uralle.

3 Tissd vanhushuoltosuhde kuvaa yli 59-vuotiaiden
mairad suhteessa 15-59-vuotiaisiin. Yleisemmin
esitetty vanhuushuoltosuhde kuvaa yli 65-vuotiaiden
osuutta suhteessa 15-64-vuotiaisiin. Vuonna 2010
ensimmiinen suhde oli 43 ja jalkimmainen 27.



Julkisen talouden velkaantumisen BK'T-
suhteelle asetettu yldraja saatelee poli-
tiikkkainstrumenttien reaktioita, mika
jakaa sopeutuksesta aiheutuvaa rasitus-
ta ajallisesti. Laskelmissa oletetaan, ettd
valtion velka pysyy lahelld 60:ta pro-
senttia bruttokansantuotteesta ja elike-
rahastot noin 50 prosentissa suhteessa
bruttokansantuotteeseen koko simu-
lointijakson ajan.

Julkisen talouden taseisiin ikdanty-
minen vaikuttaa suoraan julkisen kulu-
tuksen ja elikemenojen vilityksella,
mutta ikddntyminen aiheuttaa mallissa
muita rakenteellisia ja dynaamisia muu-
toksia suhteessa muuttumattoman
viaestodynamiikan sisaltamaan lihto-
kohtatilanteeseen. Aiemmin raportoi-
duissa ikdantymissimuloinneissa oli
mallinnettu elikemenojen suurenemisen
kautta tuleva vaikutus talouteen.* Elik-
keelle siirtyminen vahentdi tyon tarjon-
taa, mikd pienentdd tyon verotuksen
veropohjaa. Tilloin veroastetta joudu-
taan nostamaan, jotta julkiselle velalle
asetetut rajoitukset toteutuvat. Verotuk-
sen kiristyminen supistaa tyoikdisten
tyontarjontaa. Vaikka elikkeiden kor-
vaussuhteen pienentdminen lisaa mallis-
sa ikddntyneiden tyontarjontaa, se ei rii-
td kompensoimaan kokonaisty6llisyy-
den heikkenemista. Reaalipalkkojen
nousu puolestaan heikentaa tyon
kysyntdd. Bruttokansantuote jaakin pit-
kalla aikavalilli huomattavasti pienem-
miksi kuin perusuran mukaisessa kehi-
tyksessa. Seuraavassa tarkastellaan,

miten ikdantymiseen liittyva julkisten

* Vaikutuksista tarkemmin, ks. Kilponen, J. — Kinnu-
nen, H. — Ripatti, A. (2006) Population ageing in a
small open economy — some policy experiments with
a tractable general equilibrium model. Suomen Pankin
keskustelualoitteita 28/2006.

Vieston ikddntymisen taloudellisten kokonaisvaikutusten tarkastelu

palvelujen tarpeen kasvu lisdd ikddnty-
misen kokonaistaloudellisia vaikutuk-

sia.

Tkaantymisen vaikutus julkiseen
kulutukseen

Ikddntyminen kasvattaa julkisten

menojen osuutta taloudesta

Ikddntyminen lisdd julkisen sektorin
kustantaman terveydenhoidon, hoiva-
palveluiden ja sosiaalipalvelujen tarvet-
ta. Ndiden kustannusten kasvun arvioi-
misessa ldahdetddn tavanomaisesta ole-
tuksesta, jonka mukaan julkisten palve-
lujen tarjonta vastaa tulevaisuudessa
ikddntymisen myota lisadantyvaa palve-
lujen kysynnan kasvua. Yleinen oletus
on my®s, ettd julkisten palvelumenojen
kasvu on ilman viestorakenteen muu-
tosta indeksoitu BKT:n kasvuun.
Mallissa ikdantymisen aiheuttama
julkisten palvelujen kysynnan kasvu
lisaa julkisen kulutuksen BKT-osuutta
maaralla, joka vastaa ikdrakenteen
aiheuttamaa julkisten menojen mddran
suurenemista. Oletus ikasidonnaisten
kulutusmenojen kehityksesta vastaa
EU:n ikdantymistyoryhmaissa tehtyja
arvioita, joissa oletetaan palvelun-
tarpeen pysyvan ikdaryhmittdin muuttu-
mattomana. Muilta osin julkisten palve-
lujen BKT-osuuden oletetaan pysyvin
vakiona, eli talouskasvun myotd tuleva
elintason nousu heijastuu taysimaarai-
sesti julkisten palvelujen kustannuksiin.
Julkisen kulutuksen kasvun nopein
vaihe ajoittuu 2020-luvulle aikaan, jol-
loin vanhushuoltosuhteen kasvu jo
hidastuu. Julkisen kulutuksen lisdys
ikddantymisen seurauksena on mallissa

positiivinen kysyntdsokki, joka ilman
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Kuvio 2.

Julkinen kulutus suhteessa BKT:hen, poikkeama perusurasta
ja mallin mukainen vanhushuoltosuhteen likiarvo

1. e Julkinen kulutus subteessa BKT:hen, poikkeama perusurasta
(vasen asteikko)
2. e Vanhushuoltosubde (oikea asteikko)
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Libhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

sen rahoitukseen liittyvia vaikutuksia

lisdisi kokonaiskysyntdd (kuvio 2).

Kokonaistaloudelliset vaikutukset
pitkalli aikavalilli

Siltd osin kuin vdeston ikdantyminen
liittyy syntyvyyden vihenemiseen ja
elinidn pidentymiseen, se on talouteen
kohdistuva pysyva sokki. Tilastokes-
kuksen vaestoennusteen mukaan huol-
tosuhde jaa suureksi myos sen jalkeen,
kun suurten ikdluokkien vaikutus vies-
torakenteeseen on jo poistunut.
Ikddntymisen taloudellisten koko-
naisvaikutusten laskemiseksi malliin on
lisitty julkisen kulutuksen ikdsidonnai-
nen osuus, joka ottaa huomioon palve-
lun tarjonnan vaikutukset. Ikdantyminen
muuttaa myos muita talouden rakentei-
ta, kuten tyon tuottavuutta, tyovoiman
tarjontaa ja potentiaalista tuotantoa.
Ikddntymisen vaikutukset heijastuvat
my6s elikemaksujen kehitykseen.
Julkisen kulutuksen kasvu mallin-
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netaan sokkina, joka kasvattaa julkisen
kulutuksen BKT-osuutta pitkalld aika-
vililla noin 5 prosenttiyksikkod verrat-
tuna vuoden 2010 lihtotilanteeseen.’
Julkisten kulutusmenojen aikaura maa-
rdytyy mallissa vanhushuoltosuhteen
kehityksen perusteella. Mallissa ika-
sidonnaisten menojen nopein kasvu-
vaihe ajoittuu jonkin verran varhaisem-
paan ajankohtaan kuin esim. EU:n
ikddntymistyoryhman laskelmissa.
Tama johtuu siitd, ettd mallin ikaanty-
misparametrit eivat mahdollista aivan
tasmallisen aikauran muodostamista.

Julkisten palvelujen lisdantyminen
merkitsee mallissa sitd, ettd ndiden pal-
velujen tuottamiseen sitoutuva tyo-
voima johtaa tuotannon vihenemiseen
muussa toiminnassa. Tyovoiman saata-
vuuden heikkenemisen ohella vaikutus
talouden muilla toimialoilla niakyy
my0s tyovoimakustannusten kasvun
kautta. Kokonaisvaikutuksia dominoi
kuitenkin se, etti julkisen kulutuksen
kasvaessa tyon verotusta joudutaan tiu-
kentamaan tuntuvasti. Verotuksen kiris-
taminen aiheuttaa mittavia tyollisyys- ja
tuotantomenetyksia.

Julkisten kulutusmenojen BKT-
osuuden kasvun kautta tuleva ikdanty-
misen pysyva vaikutus talouden tilaan
voidaan laskea vertaamalla uutta pit-
kdn aikavilin tasapainoa ldhtotilantee-
seen, jossa vaeston kehitys oli oletettu
vakaaksi. Julkisen kulutuksen kasvu
tarkoittaa mallissa sekd verovaroin

maksettujen ostopalvelujen ettd julkisen

* Vrt. Euroopan komissio (2011) The 2012 Ageing
Report: Underlying Assumptions and Projection
Methodologies, European Economy 4/2011, sekd
valtiovarainministerié (2011) Suomen vakausohjel-
man tarkistus 2011, Taloudelliset ja talouspoliittiset
katsaukset 16a/2011.



sektorin oman tuotannon lisidmista.
Mallisimuloinneissa oletettiin, etta jul-
kisen kulutuksen rakenne ei muutu,
joten molempien kulutuserien odotet-
tiin kasvavan samaa vauhtia. Mallissa
ostopalveluilla on jonkin verran erilai-
nen vaikutus tyon kysyntdin ja tuotta-
vuuteen. Ostopalvelut tuotetaan yksityi-
selli sektorilla, mutta ne katetaan val-
tion budjettirajoitteesta. Ostopalvelut
lisdadvat tyollisyytta yksityisella sektoril-
la, jossa tuottavuus on parempi kuin
julkisella sektorilla.

Ikdantymisen kokonaisvaikutuk-
set, joissa otetaan huomioon kaikkien
ikddntymismenojen eli julkisen kulutuk-

sen ja elakkeiden lisdantyminen, kirista-

Taulukko 1.

vit tuntuvasti verotusta. Ansiotulovero-
aste nousee yli 11 prosenttiyksikkod, ja
tyoelakevakuutusmaksut kasvavat 5,5
prosenttiyksikkod. Kokonaisveroaste —
eli verot ja maksut suhteessa BKT:hen —
nousee noin 8 prosenttiyksikkod pitkal-
la aikavalilld (taulukko 1, toinen sara-
ke).

Verotuksen kiristimistarvetta kar-
jistavat tyomarkkinoiden reaktiot. Tyo-
markkinoiden uudessa pitkan aikavilin
tasapainossa palkkataso on korkeampi
ja kokonaistyollisyys heikompi kuin
perusuralla. Tyollisyys jad heikommaksi
kuin perusuran mukaisessa kehitykses-
sd, kun tyovoiman kysyntd vihenee ja
tarjonta supistuu. Julkisen talouden

Ikaantymisen taloudelliset kokonaisvaikutukset pitkalla aikavalilla

Vaikutus ilman Yhteensdi Julkisen kulutuksen
julkisen kulutuksen lisdyksen vaikutus
lisdystd
Huoltosuhde, prosenttiyksikkod 23,4 23,4 0,0
Elikkeiden korvaussuhteen muutos,
prosenttiyksikkdd -10,0 -10,0 0,0
Elidkemenot / BKT, prosenttiyksikkdd 1,9 2,1 0,2
Julkinen kulutus / BKT, prosenttiyksikkod 0,4 5.5 5,1
Palkkaveroaste, prosenttiyksikkod 2,6 11,4 8,7
Tyéelikevakuutusmaksu, prosenttiyksikkod 3,2 5,2 1,9
Kokonaisveroaste, prosenttiyksikkod 2,4 7,8 5,4
Tyollisyys, % -11,7 -16,5 -4,8
Julkisen tyollisyyden osuus, prosenttiyksikkiod 0,4 5,9 5,5
Bruttokansantuote, % -10,4 -11,6 —152
Yksityinen kulutus / BKT, prosenttiyksikkod 2,0 -1,8 -3,8
Tyon tuottavuus, prosenttiyksikkiod 0,9 -0,8 -1,7
Kuluttajahinnat, % -1,7 -2,7 -1,0
BKT:n hinta, % 0,0 0,2 0,2
Julkisen kulutuksen hinta, % 2,1 3,2 1,1

Lihde: Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 3.

tyollisten osuus kaikista tyollisista kas-
vaa pysyvasti noin 6 prosenttiyksikkoa.
Kun julkisen sektorin tuottavuuden
kehitys on hitaampaa kuin yksityiselld
sektorilla, koko talouden keskimairai-
nen tyon tuottavuus heikkenee julkisen
palvelutuotannon kasvun vaikutuksesta
noin 1 prosenttiyksikon.

Julkisen sektorin tydvoiman tar-
peen kasvu nostaa my0s julkisen kulu-
tuksen hintaa. Tyomarkkinoiden kiris-
tymisen myota lisaantyneet palkka-
paineet heikentavit talouden muiden
sektorien toiminnan kannattavuutta,
mika syrjdyttaa yksityista tuotantoa.
Kaiken kaikkiaan kokonaistuotannon
maara jaa 10 % pienemmaksi kuin

perusurassa.

Ikasidonnaisten palveluiden tarpeen
kasvu ja talouden dynamiikka

Ikasidonnaisten menojen kokonais-
kustannusten kattaminen pelkdstidn
ansioihin kohdistuvilla tuloilla ja
menoilla nostaa palkkaveroasteen epa-
realistisen korkeaksi. Koko sopeutusta
tuskin voidaan kaytinnossi tehdd vain

Julkisen kulutuksen lisdyksen vaikutus BKT:n kasvuun
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Léihde: Suomen Pankin laskelmat.
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yhdella politiikkainstrumentilla. Mallin
ominaisuuksien arvioimiseksi on kui-
tenkin syyta tarkastella [ihemmin
taman politiikkavaihtoehdon vaikutuk-
sia talouteen dynaamisten sopeutus-
urien avulla.

Laskelmassa finanssipolitiikkaa
ohjaa joukko verosdantoja, jotka pita-
vit valtion velan ldhella 60:td prosent-
tia bruttokansantuotteesta ja elike-
rahastot 50 prosenttissa bruttokansan-
tuotteesta koko simulointijakson ajan.
Vuoteen 2060 ulottuvien talouden
sopeutusurien tarkastelu (kuvio 3)
osoittaa, ettd ikdantymisestd aiheutuvat
taloudelliset vaikutukset edellyttavit
mallissa hyvin pitkda sopeutusaikaa.
Vanhushuoltosuhteen ja sitd seuraava
ikdsidonnaisten menojen kasvu hidas-
tuu alun nopeamman vauhdin jilkeen.
Nain veroasteen nousu on nopeinta
2020-luvun aikana ja lahestyy uutta
tasapainoaan hitaasti.

Julkisen kulutuksen lisdys on
lyhyelld aikavililld luonteeltaan positii-
vinen kysyntasokki. Julkinen kulutus
syrjayttad useiden kanavien kautta koti-
maista kulutusta. Yksityisen kulutuksen
BKT-osuus supistuu, mutta vihemman
kuin julkisen kysynnin osuus kasvaa.
Niin talouteen jaa pysyva ikdantymi-
sestd aiheutuva positiivinen kysynta-
vaikutus, joka yllapitaa julkista palvelu-
tuotantoa ja julkista tyollisyyttd. Koko-
naistuotanto koheneekin tista syysta
mallilaskelmissa muutaman seuraavan
vuoden aikana. Osa julkisen kulutuksen
muutoksesta on my6s seurausta BKT:n
muutoksista. Julkinen kulutus ilman
ikdsidonnasta osuutta seuraa BKT:n
muutoksia. Kun BKT ndin jdd pienem-

maksi kuin perusuran mukaisessa kehi-



tyksessd, muu kuin ikidsidonnaisiin
menoihin liittyva julkinen kulutus myos
vahenee 2020-luvun jalkeen.

Julkisen kulutuksen lisidminen
kiihdyttdd BKT:n kasvua tilapdisesti
(kuvio 3). Positiivinen vaikutus jaa
lyhytaikaiseksi, kun verotuksen kiristy-
minen vahentda tyon tarjontaa ja yksi-
tyista kysyntaa. Julkisten kulutus-
menojen kasvu heikentda BKT:n kasvua
vuosikymmenten ajan.

Valtion velka kasvaa suhteessa
BKT:hen simulointijakson alussa, koska
verosdanto reagoi vasta viiveen jilkeen.
Alkuvuosina valtio rahoittaa lisianty-
vit menot velkaantumalla. Verosdaanto
alkaa kuitenkin vahittdin kiristdd
palkkaverotusta, ja valtion velka piene-
nee takaisin perusuraa kohden. Julkisen
sektorin tyovoiman kysynnan kasvu
lisaa palkkakustannuksia, minka seu-
rauksena yksityisen sektorin tybvoiman
kysynta alkaa supistua. Kokonaisuudes-
saan tyollisten maard viahentyy perus-
uraan verrattuna.

Julkisella sektorilla tyon tuotta-
vuus kasvaa hitaammin kuin yksityisel-
14 sektorilla, joten julkisen sektorin
tyollisyysosuuden suureneminen nakyy
kohtalaisen nopeasti tyon keskimaarai-
sen tuottavuuden kasvun hidastumise-

na.

Arviointia

Suomen Pankin yleisen tasapainon mal-
lilla aiemmin tehdyt arviot ovat koske-
neet verojen ja elikemaksujen korotus-
tarpeita, jotka koituvat vdeston ikaan-
tymiseen liittyvidstad tyovoiman tarjon-
nan vihenemisestd seka elikemenojen
lisddantymisesta. Tassa artikkelissa las-
kelmiin on sisallytetty ndiden lisaksi

Vieston ikddntymisen taloudellisten kokonaisvaikutusten tarkastelu

ikddntymisestd aiheutuva julkisen kulu-
tuksen kasvu. Niin saadaan arvio
ikddntymisen aiheuttamasta kokonais-
rasituksesta talouteen tilanteessa, jossa
koko sopeutus toteutetaan tyohon
kohdistuvia veroja ja maksuja korotta-
malla.

Vieston ikddntymisestd aiheutuvat
taloudelliset kokonaisvaikutukset ovat
mittavia. Ikdantymisen vaikutuksia
arvioiviin kestavyystarkasteluihin ver-
rattuna ndissa tarkasteluissa nousevat
esiin talouden rakennemuutos ja elin-
tason mittava aleneminen, kun vertailu-
kohtana on talous, jossa viesto ei
ikddanny. Tyopanoksen pienenemisen
ohella kokonaistuotannon kasvua
hidastaa tuotantorakenteen painottumi-
nen palvelualoille. Julkisten palvelujen
tyovoimaosuuden voimakas kasvu hei-
kentii talouden kasvumahdollisuuksia
pidemmalld aikavalilld. Kun piene-
nevistd tyovoimasta kasvava osa tuot-
taa palveluja, joiden keskimiirdinen
tuottavuus on muuta toimintaa hei-
kompi, koko talouden tuottavuuden
kasvu hidastuu merkittavasti. Suuri
verotuksen kiristys kdytannossa naivet-
tdd muut kuin julkiset tyomarkkinat, ja
yksityisen kulutuksen osuus BKT:std
supistuu pysyvasti.

Yleisen tasapainon mallissa ikdan-
tymisen vaikutukset riippuvat voimak-
kaasti siitd, milld politiikkavilineella
budjettien tasapainoa pidetdin ylld. On
syytad korostaa, ettd artikkelissa esitetyt
arviot dynaamisista sopeutumisurista
eivit ole tdysin uskottavia. Kun vanhus-
huoltosuhteen kasvu jid mallissa
hitaammaksi kuin viestdennusteessa, se
viivastyttaa talouden sopeutumista
uuteen tasapainoon. Vanhushuolto-
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suhteen kasvun voimakas hidastuminen
on vaikeasti kuvattavissa mallin viesto-
rakenteen dynamiikan avulla. Niin
myos ikdsidonnaisten julkisten menojen
kasvu jdd mallissa hitaaksi. Esitetty
dynaaminen ura siten liioittelee selvasti
sen aikaperiodin pituutta, jolla julkisen
talouden sopeuttaminen olisi kdytan-
nossa toteutettava. Todellisuudessa
talouden voimakkain sopeutumistarve
onkin siis aikaisemmin kuin tassa artik-
kelissa esitetddn.

Tulokset osoittavat, etta jos julkis-
ten menojen lisdys rahoitetaan palkka-
tuloihin liittyvilla veroilla ja maksuilla,
kokonaisveroaste nousee pitkalla aika-
valilla lahes 8 prosenttiyksikkoa perus-
uraan verrattuna. Nain suuri veroasteen
nousu pitdd valtion velka-asteen perus-
uran 60 prosentissa suhteessa BKT:hen
ja elikerahastot suhteessa BKT:hen
muuttumattomana. Talouteen ei talloin
jaa julkisen talouden sopeuttamistarvet-
ta, vaan sopeutus pystytdan kattamaan
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tyon verotuksen kiristyksilld, mutta
sopeuttamisen kustannukset mitattuna
BKT:n, tyollisyyden ja tuottavuuden
vahenemisend ovat kuitenkin niin mit-
tavia, ettd kdaytannossa vaihtoehdoksi
jaa julkisten tulojen ja menojen uudel-
leenarviointi. Tdrkeita tekijoitd julkisen
talouden tilan kestivyyden turvaamises-
sa ovatkin rakenteelliset uudistukset
tyourien pidentamiseksi ja tuottavuu-
den kohentamiseksi julkisten palvelui-
den tuotannossa. Tarvitaan my6s muita,
talouden rakenteita uudistavia toimia,
jotka tukevat tyollisyyden ja tyon tuot-
tavuuden kehitystd. Niin palkkoihin
liittyvdd veronkiristystarvetta voidaan
vihentii, vaikka jonkinasteinen vero-

tuksen kiristyminen on oletettavaa.

Asiasanat: vieston ikddntyminen, ikd-
sidonnaiset menot, yleisen tasapainon

malli.



Kuvio 4.

Poikkeamia perusurasta: ikaantymisen kokonaisvaikutukset ja vaikutukset

ilman julkisen kulutuksen lisaysta
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