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Johdanto ja yhteenveto

Kansainvdlisten rahoitusmarkkinoiden hairiétila karjistyi syksylla 2008 finanssikriisiksi, jonka
vaikutukset levisivat nopeasti eri puolille maailmantaloutta. Kriisi vei Suomenkin talouden
syvaan taantumaan. Tassa selvityksessa tarkastellaan kriisin valittymista ja vaikutuksia
Suomen talouteen seka arvioidaan sit&, milla tavoin kriisi on voinut muuttaa maamme pi-
demman aikavalin kasvunakymiéa. Selvitys perustuu Suomen Pankissa vuosina 2009-2010
tehtyyn analyysiin. Lisédksi on hyddynnetty jonkin verran muiden tahojen tuottamaa materiaa-
lia." Koska kriisi osin jatkuu yhé julkistalouksien velkakriisin muodossa, selvityksessa esitetyt
arviot ovat luonteeltaan alustavia.

Kansainvalisen finanssikriisin laukaisema taantuma oli Suomessa monia muita maita sy-
vempi tuotannon pudotuksella mitattuna. Osin tdma heijasti Suomen talouden voimakasta
noususuhdannetta ennen kriisid. Taloudessa alkoi tuolloin ilmet& enenevassa maarin merk-
keja epatasapainoisesta kehityksesta. Suomen ulkopuolelta tulleet voimakkaat hairiot jaah-
dyttivat talouden tilan nopeasti, ja BKT supistui perati 8 % vuonna 2009. Eniten vahenivat
vienti ja yksityiset investoinnit, jotka olivat vetaneet talouden kasvua kriisia edelténeen nou-
susuhdanteen aikana.

Finanssikriisi oli nimensa mukaisesti ensisijaisesti rahoitusmarkkinoihin ja rahoituksen va-
litykseen liittynyt voimakas globaali hairidé. Myés Suomessa rahoituksen saatavuus vaikeutui
ja sen ehdot kiristyivat yleisesti, mika vaikutti erityisesti monien yritysten toimintaan. Yritysten
rahoitusrakenteet muuttuivatkin selvasti kriisin alettua. Tasté huolimatta kriisin merkittavin
vaikutus Suomen talouteen tuli kansainvalisen kaupan voimakkaan supistumisen kautta.
Taman myo6td Suomen vienti supistui viidenneksell& vuonna 2009. Viennin vahenemista
voimisti se, etté erilaisilla investointihyddykkeilla on suuri merkitys Suomen viennissa. Kriisin
myo6té investointitoiminta vaheni yleisesti maailmantaloudessa. Samoin eri puolilla maailmaa
kaynnistynyt voimakas varastosopeutus vahensi monien suomalaisyritysten vientitoimituksia.

Taloustilanteen nopean heikentymisen ja rahoituksen saannin vaikeutumisen myota yksi-
tyiset investoinnit supistuivat 17 % vuonna 2009. Myds yksityinen kulutus vaheni mutta vain
hieman. Tahan vaikuttivat mm. veronkevennykset, jotka lisasivat kotitalouksien kaytettavissa
olevia tuloja. Lisaksi EKP:n poikkeuksellisen kevea rahapolitiikka pienensi tuntuvasti paitsi

yritysten myos kotitalouksien velanhoitokuluja. Tama nékyi erityisesti asuntomarkkinoilla.

! Selvitys on laadittu talousneuvostoa varten ja sen ovat toimittaneet Hanna Freystatter ja Veli-Matti Mattila Rahapolitiikka- ja

tutkimusosastolta. Liséksi Helvi Kinnunen on osallistunut finanssipolitiikkaa koskevan osuuden kirjoittamiseen.

4

12011 Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto — Suomen Pankki e Finlands Bank



BOF ONLINE 18.1.2011
|

Asuntojen hinnat eivat alentuneetkaan merkittavasti, mika yllapiti kotitalouksien nettovaralli-
suutta ja tuki osaltaan niiden kulutuskysyntaa. Samoin yritysten suhteellisen alhainen keski-
maarainen velkaantuneisuus ennen taantumaa vaimensi talouden ulkopuolelta tulleiden hai-
rididen vaikutuksia. Toisenlaisissa olosuhteissa hairididen vaikutukset talouteen olisivat voi-
neet muodostua paljon nyt koettua suuremmiksi.

Kaiken kaikkiaan Suomen talous ajautui taantuman ja siihen reagoineen talouspolitiikan
yhteisvaikutuksesta kaksijakoiseen tilaan. Vientisektorilla tilanne oli yleisesti vaikea, mutta
samaan aikaan monilla kotimarkkina-aloilla koettiin vain pieni notkahdus kysynnassa. Kaksi-
jakoisuus heijastui myds tydmarkkinoille, mika nakyi mm. palkankorotusvaatimusten ja
-tarjousten suurena erona etenkin erailla palvelualoilla.

Kokonaisuudessaan Suomen tydmarkkinat ovat selvinneet viime vuosien taantumasta
melko hyvin. Ty6ttdmyys lisdantyi yhteensa noin 3 prosenttiyksikolla, mikd oli vahemman
kuin aiempien kokemusten perusteella olisi voinut olettaa. Tydttdmyys myos alkoi vahentya
ennakoitua nopeammin. Suomen lomautusjarjestelma samoin kuin tydmarkkinoiden lisdan-
tynyt joustavuus nayttavat selittavan merkittdvassa maarin sita, ettd taantuman vaikutukset
tyéttdmyyteen ja tyollisyyteen eivat muodostuneet nyt nahtya suuremmiksi. Tdma vuorostaan
tuki yksityista kulutusta. Myéskaan tyémarkkinoiden kohtaanto-ongelmat eivat ole — ainakaan
viela — olennaisesti pahentuneet. Pitkaaikaisty6ttdomyys on kuitenkin lisdantynyt, mika kasvat-
taa riskia rakenteellisen ty6ttdomyyden lisdantymisesta tulevaisuudessa.

Finanssikriisilla ja sen laukaisemalla taantumalla voi olla pitkakestoisia vaikutuksia
maamme talouteen. Taantuman aikana talouden rakennemuutos nayttaa hypahtaneen
vauhdilla eteenpain. Vientikysynnan supistumisen myéta teollisuustuotannon maara vaheni
ja sen osuus kokonaistuotannosta pieneni lyhyessa ajassa tuntuvasti. Erityisesti investointi-
hyddykkeita tuottavan teollisuuden tilanne on monelta osin vaikea. Teollisen tuotannon siir-
tymisen Suomesta ja muista kehittyneistd maista kehittyviin maihin voidaan olettaa jatkuvan,
kun globalisaatio pilkkoo tuotantoketjuja yha pienempiin osiin. Lisaksi kriisin my6ta hintakil-
pailu eri markkinoilla on kiristynyt selvasti, kun kysyntaa on aiempaa vahemman. Samaan
aikaan kysynnan maantieteellinen painopiste on siirtymassa monilla aloilla yhd kauemmas
Suomesta kehittyviin talouksiin. Nama tekijat ovat yhdessa ajamassa teollista tuotantoa
maamme rajojen ulkopuolelle.

Teollisuuden tuotanto-osuuden pienentyminen voi olla kansantalouden kannalta ongel-
mallista, koska seka tydn tuottavuuden taso ettd sen kasvuvauhti ovat olleet monilla teolli-

suuden aloilla korkeaa luokkaa. Sen sijaan palveluissa tuottavuuskehitys on ollut yleensa
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heikompaa. Uhkana onkin, etta teollisuuden merkityksen pieneneminen heikentaa jatkossa
talouden tuottavuuden ja siten BKT:n kasvua. Tatd uhkaa voimistaa se, etta vaeston ikaan-
tyminen on samaan aikaan paitsi vahentamassa tydpanoksen maaraa, myoés lisddmassa
erilaisten hoiva- ja terveydenhuoltopalveluiden kysyntaa ja tuotantoa. Naissa palveluissa
tuottavuuden kehitys on perinteisesti ollut hyvin vaatimatonta.

Taantuman my6ta Suomen julkisen talouden tila on heikentynyt voimakkaasti. Taantumaa
edeltanyt tukeva ylijadma on vaihtunut tuntuvaksi alijaamaksi. Samalla julkinen velka on li-
saantynyt nopeasti. Julkisen talouden — ja erityisesti valtiontalouden — tilan heikentyminen
kuvastaa paitsi taantuman vaikutuksia, myds finanssipolitiikan mittavaa paatésperaista ke-
ventamista. Suomen julkisen talouden hyva tila ennen taantumaa antoi monia muita maita
enemman liikkumatilaa finanssipolitikassa. On ilmeista, ettd veronkevennyksilla ja muilla
elvytystoimilla on kyetty pienentdmaan kasvu- ja tydllisyysmenetyksia taantuman aikana.

Taantuman aikaansaama julkisen talouden tilan heikentyminen huonontaa oleellisesti
Suomen talouden mahdollisuuksia kohdata ikdantymisen mukanaan tuomia rasitteita. Julki-
sen talouden kestavyysvaje onkin kasvanut tuntuvasti ja on nyt arviolta 5-6 % suhteessa
BKT:hen. liman julkisen talouden tuloihin ja menoihin vaikuttavia merkittdvia muutoksia julki-
nen velka lahtee 2020-luvulla nopeaan nousuun, kun vaeston ikdantymiseen liittyvien meno-

jen kasvu kiihtyy.
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1 Suomen talous ja sithen kohdistu-
neet hairiot
1.1 Talouden tila ennen kriisia

Vahva noususuhdanne edelsi kriisia

Suomen bruttokansantuote kasvoi voimakkaasti vuosina 2004—2007, keskimaarin 4 prosent-
tia vuosittain. Riped talouskasvu perustui viennin ja yksityisten investointien voimakkaaseen
lisdantymiseen. Vuosina 2004—-2007 viennin maaran vuosikasvu oli keskimaarin noin 9 pro-
senttia ja yksityisten investointien reilut 6 prosenttia (kuvio). Myos varallisuushinnat nousivat:
asuntojen hinnat nousivat keskimaarin 6 prosenttia ja osakkeiden hinnat® keskimaérin yli 17

prosenttia vuosittain.

Kuvio 1. Suomen BKT:n ja keskeisten kysyntaerien kehitys 2000-luvulla

==BKT Vienti =—Yksityinen kulutus =—Yksityisetinvestoinnit
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Lahde: Tilastokeskus.

2 OMX Helsinki yleisindeksi.
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Erityisesti jakson loppua kohden taloudessa alkoi ndkya ylikuumenemisen merkkeja. Raken-
nusinvestointien osuus bruttokansantuotteesta nousi korkeimmilleen sitten 1990-alun, ja jopa
eurooppalaisessa vertailussa rakentaminen oli Suomessa hyvin vilkasta. Etenkin toimitilara-
kentaminen lisdantyi vauhdikkaasti. My6s tydmarkkinoilla alkoi ilmeta merkkeja epatasapai-
noisesta kehityksesta. Tyottdomyysaste laski vuoden 2004 alun 9 prosentista noin 6 prosent-
tiin vuoden 2008 alkuun mennessa samalla, kun useilla aloilla alkoi olla pulaa ammattitaitoi-
sesta tyovoimasta. Tydmarkkinoiden kireyden lisdantyessa palkankorotukset nousivat talven
2007-08 neuvottelukierroksella selvasti aiempia vuosia korkeammiksi. Tasta aiheutunut hin-
takilpailukyvyn heikkeneminen rasittaa yha taloutta ja sen toipumiskykya.

Talouden ylikuumenemisen merkeista huolimatta vaihtotase oli vuosina 20042007 sel-
vasti ylijadmainen. Ylijadma tosin pieneni hieman jakson loppua kohden. Talouden voimak-
kaan kasvun ja sen tuottamien runsaiden vero- ja muiden tulojen my6ta myds julkinen talous
oli selvasti ylijaamainen, ja julkinen velka supistui noin 34 prosenttiin suhteessa bruttokan-

santuotteeseen vuonna 2008.
Finanssikriisi iski syksylla 2008

Vuoden 2007 loppukesasta alkanut kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden hairidtila karjistyi
syksylla 2008 finanssikriisiksi, jonka vaikutukset levisivat nopeasti eri puolille maailmantalout-
ta. Talouden toiminta hairiintyi monissa maissa vakavasti ja tuotanto supistui. Kriisi vei Suo-
menkin talouden syvaan taantumaan: vuonna 2009 bruttokansantuote supistui 8 prosenttia.
Kehityskulku k&antyi siis nopeasti ja voimakkaasti painvastaiseksi kuin mihin Suomessa oli
vuosina 2004-2007 totuttu. Muihin kehittyneisiin maihin verrattuna Suomen kokonaistuotan-

non pudotus oli suurimpien joukossa (kuvio).
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Kuvio 2. Euroalueen ja eraiden euromaiden BKT:n kehitys 2000-luvulla

—Euroalue Saksa  =——Suomi —=Kreikka  =Irlanti
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Lahde: Eurostat.

Erityisesti vienti ja yksityiset investoinnit supistuivat poikkeuksellisen voimakkaasti ja nopeas-
ti. Vienti supistui 20 prosenttia ja yksityiset investoinnit 17 prosenttia vuonna 2009. Varalli-
suushinnoista osakkeiden hinnat laskivat voimakkaasti jo vuonna 2008 kansainvalisia mark-
kinoita seuraten. Toisin kuin monissa muissa maissa, Suomen asuntohinnat notkahtivat krii-
sin takia vain hieman. Vuoden 2009 ensimmaisella neljdnnekselld vanhojen asuntojen hinnat
olivat noin 5 prosenttia vuoden takaista alempana, ja ne alkoivat nousta jo vuoden 2009 jal-
kipuoliskolla.

Kansantalouden syvan taantuman ja elvytystoimien seurauksena julkisen talouden tukeva
ylijddma muuttui nopeasti runsaan 2,5 prosentin alijgamaksi vuonna 2009. Samalla julkinen

velka alkoi kasvaa voimakkaasti.
Kriisi iski Suomeen monin eri tavoin

Globaali finanssikriisi synnytti useita erilaisia hairiditd — sokkeja — Suomen talouteen, joiden
seurauksena bruttokansantuote supistui voimakkaasti. Tarkeimmat niista olivat vientimarkki-
noiden kysynnan supistuminen ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan vaikeutuminen. Lisaksi
talouden tuotantomahdollisuudet heikentyivat akillisesti, kun osa vientiin suuntautuneesta
paaomakannasta jai vaille kayttoa ja tydntekijoita siirtyi tydvoiman ulkopuolelle. Seuraavassa

kaydaan lapi naita globaalista finanssikriisistd aiheutuneita hairidita. Luvussa 2 tarkastellaan

Suomen Pankki ¢ Finlands Bank — Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto 12011
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hairididen valittymistd Suomen talouteen seka talouden mekanismeja tai rakenteeseen liitty-
via tekijoita, jotka vahvistivat tai vaimensivat hairididen vaikutuksia.

On syyta korostaa, etta kriisista toipuminen on edelleen kesken niin Suomessa kuin glo-
baalisti. Lisaksi erdiden Euroopan maiden julkistalouksien velkaongelmien viimeaikainen
karjistyminen voi tuottaa viela uusia hairiditd Suomen talouteen. Tassa vaiheessa myds eri
hairididen keskinaisen tarkeysjarjestyksen arviointi on viela vaikeaa, ja haastetta lisdd mah-
dollisten muiden — toistaiseksi vaille huomiota jaaneiden — tekijéiden puuttuminen analyysis-

ta.

1.2 Talouteen kohdistuneet hairiot

1.2.1 Vientimarkkinoiden kysynnan supistuminen

Syksylla puhjennut 2008 globaali rahoitusmarkkinakriisi levisi nopeasti reaalitalouteen. Kan-
sainvalinen kauppa vaheni akillisesti. Vuoden 2008 viimeisella neljdnneksella ja vuoden 2009
ensimmaisella neljdnnekselld maailmankauppa supistui yhteensa vajaat 20 % kriisia edelta-
neelta tasoltaan (kuvio). Teollistuneiden maiden vienti vaheni suunnilleen saman verran.
My6s Suomen vientimarkkinat — eli Suomen viennin kohdemaiden yhteenlaskettu tuonti —
supistuivat nopeasti, kun lopputuotekysynta pieneni, yritykset vahensivat varastojaan ja pe-
ruuttivat tuotannollisia investointejaan. Suomen vientimarkkinoiden supistuminen oli jopa

hieman suurempaa kuin maailmankaupan vaheneminen.
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Kuvio 3. Maailmankaupan ja eri maaryhmien tuonnin kehitys

—Maailmankauppa Kehittyneiden talouksien tuonti
=Kehittyvien talouksien tuonti
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Lahde: CPB Netherlands.

Koska suuri osa kansainvalisen kaupan piirissa olevista hyddykkeista on suhdanneherkkia
teollisuustuotteita, viennin ja tuonnin kehitys vaihtelee normaalistikin suhdanteiden mukana
enemman kuin BKT:n kasvu. Nykyista kriisia edeltaneiden maailmanlaajuisten laskusuhdan-
teiden aikana (vuosina 1981, 1991 ja 2001) kansainvalisen kaupan osuus maailman koko-
naistuotannosta supistui kuitenkin vain muutamalla prosentilla. Nyt kauppa supistui huomat-

tavasti enemman.
Kaupan supistumiselle erilaisia selityksia®

Kansainvalisen kaupan voimakasta supistumista on pyritty selittdmaan eri tavoin. Eras niista
liittyy kansainvalisiin tuotantoketjuihin. Kansainvalinen tyonjako on syventynyt globalisaation
my6ta viime vuosina ja vuosikymmening, ja tuotantoprosessin aikana tuote (tai jotkin sen
osat) saatetaan kuljettaa useita kertoja maasta toiseen. Tilastoihin kirjautuvat kauppavirrat
voivatkin siten olla monta kertaa tuotantoprosessissa syntyvaa bruttokansantuotteen lisaysta
suurempia. Vastaavasti jos tuotantoketju purkautuu, kansainvalinen kauppa voi supistua
huomattavasti enemman kuin bruttokansantuote.

Toisen selityksen lahtékohtana on rahoitusjarjestelman keskeinen merkitys kansainvali-

sessa kaupassa ja finanssikriisin aiheuttama hairié rahoitusmarkkinoiden toiminnassa. Yri-

% Ks. Euro & talouden Talouden nakymat -erikoisnumero 2/2009, kehikko 7.
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tykset tarvitsevat yleensa lyhytaikaista rahoitusta tuotantoprosessiensa yllapitdmiseen, tilat-
tujen tuotteiden valmistamiseen ja niiden toimittamiseen asiakkaille. Jos tdman rahoituksen
saanti vaikeutuu, se vaikuttaa nopeasti kauppavirtoihin.

Pankeilla on tarkea rooli kansainvalisessa maksuliikenteessa myds siind mielessa, etta
vieja- ja tuojayrityksilla on tyypillisesti kiinted suhde johonkin omassa maassaan toimivaan
pankkiin. Jos viejayrityksen kayttdma pankki luottaa tuojayrityksen kayttdamaan pankkiin, tuo-
jayrityksen pankki voi toimia kauppaan liittyvan maksun takaajana. Finanssikriisin aikana
monen pankin maksuvalmiuteen ja vakavaraisuuteen kohdistui suuria epailyja. Naissa olo-
suhteissa pankkien kyky hoitaa normaalia rooliaan kansainvalisessa maksuliikenteessa heik-
keni selvasti.

Edellad kuvattujen syiden ohella on ilmeista, ettd kauppavaihdon supistumista edesauttoi
myds yritysten voimakas varastosopeutus. Kun Kysyntd monissa tuoteryhmissa akillisesti
vaheni ja talouden nakymat muuttuivat hyvin epavarmoiksi, yritykset alkoivat nopeassa tah-
dissa pienentaa loppu- ja valituotevarastojaan. Varastosopeutus jatkui yleisesti vuoden 2009

alkupuolelle asti, osin kauemminkin.
1.2.2 Rahoitusmarkkinoiden toimintakyvyn heikkeneminen

Kriisi vaikeutti rahoituksen saatavuutta

Vaikka finanssikriisin alkupera oli Suomen talouden ulkopuolella, kriisin aiheuttama rahoi-
tusmarkkinoiden toiminnan hairiintyminen valittyi nopeasti myés Suomeen kansainvélisen
rahoitusjarjestelman kautta. Suomen rahoitussektorin hyva tila ennen kriisia kuitenkin vai-
mensi hairién vaikutuksia.

Rahoitusmarkkinoiden kriisiytymisen myoéta pankkien valisten markkinoiden toiminta jark-
kyi pahasti, mika nakyi erilaisten riskilisien voimakkaana kasvuna (kuvio). Taman seuraukse-
na seka yritysten etta kotitalouksien luotonsaanti vaikeutui monissa maissa. Siltd osin kuin
pankkirahoitusta oli niille tarjolla, sen ehdot (korkomarginaali, vakuusvaatimukset ym.) yleen-

sa olivat selvasti aiempaa tiukemmat.
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Kuvio 4. Vakuudettomien ja vakuudellisten korkojen ero pankkien valisilla markkinoilla

—Yhdysvallat

Vakuudettomien ja vakuudellisten 3 kk:n korkojen erot, %-yksikk6a

2007 2008 2009

Lahteet: European Banking Federation, British Bankers Association ja Bloomberg.

2010 2011

Korkoerot on laskettu libor/euribor-koroista ja OlS/repo-koroista.

Myds arvopaperimarkkinoiden toiminta hairiintyi tuntuvasti eri maissa. Markkinoiden vahai-
nen likviditeetti ja sijoittajien voimakas riskien karttaminen vaikeuttivat yleisesti rahoituksen
saantia. Sijoittajien luottamuspula kasvatti niin finanssi- kuin muiden yritysten rahoituskus-
tannuksia ja laski niiden osakekursseja (kuvio). Riskien lisdantynyt karttaminen vahensi
myds padoman kansainvalista liikkuvuutta, kun pankit ja sijoittajat myonsivat rahoitusta usein
ensisijaisesti kotimaisille asiakkailleen. Omaisuushintojen lasku taas pienensi omaisuuden

vakuusarvoja ja siten heikensi monien yritysten luottokelpoisuutta.
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Kuvio 5. Yritysten joukkovelkakirjalainojen riskilisien (korkoerojen) kehitys

—BBB-luokitellut lainat B-luokitellut lainat
Prosenttiyksikkda

25
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15 L1
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5

0

2007 2008 2009 2010 2011

Lahde: Merrill Lynch.
Korkoero on laskettu suhteessa AAA-luokiteltuihin yritysten jvk-lainoihin.
Lainat ovat euromaaraisia ja niiden maturiteetti on noin 8 vuotta.

Myds Suomessa rahoituksen saanti vaikeutui

Globaalin finanssikriisin takia myds suomalaisten yritysten rahoitustilanne huonontui, vaikka
Suomen rahoitusjarjestelma ei ollut juuri altistunut niille tapahtumille, jotka kaynnistivat krii-
sin. Rahoitusmarkkinoiden ongelmien vaikutukset alkoivat nakya suomalaisissa ja muissa
pohjoismaisissa pankeissa jo vuoden 2007 lopulla. Taydella voimalla vaikutukset ilmenivat

finanssimarkkinoiden tilan kriisiydyttya vuoden 2008 aikana. Tuolloin luottotappiot alkoivat

kasvaa ja pankkien tulokset heikentya. Kriisin myo6ta pankit tiukensivat Suomessakin luotto
jensa ehtoja. Yritysten rahoitusongelmat heijastuivat myés Suomen vientiin, kun lyhytaikai-
sen rahoituksen ja pankkitakausten saanti vaikeutui.

Suomalaisten pankkien ja muiden rahoituslaitosten maksuvalmius ja vakavaraisuus py-
syivat kuitenkin finanssikriisin vakavuudesta huolimatta kansainvalisessa vertailussa hyvina.
Suomalaisilla pankeilla ei ollut tarvetta purkaa velkaantuneisuuttaan toisin kuin useiden mui-
den maiden pankeilla.

Suomalaiset arvopaperimarkkinat karsivat kriisistd pankkeja enemman. Suomalaisten yri-
tysten rahoituksen saanti seka kotimaisilta ettéd ulkomaisilta markkinoilta vaikeutui ja rahoi-

tuksen hinta nousi. Sen seurauksena monet suuret yritykset, jotka olivat aiemmin tukeutu-
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neet markkinoilta hankittavaan rahoitukseen, siirtyivat takaisin kotimaisten pankkien laina-

asiakkaiksi.
1.2.3 Talouden tuotantopotentiaalin akillinen pienentyminen

Talouden rakenne muuttunut kriisin myo6ta

Suomen teollisuustuotantovaltainen talouden rakenne on muuttunut hiljalleen kohti palvelu-
valtaisempaa suuntaa. Kriisin my6ta teollisuustuotannon maara ja sen osuus kokonaistuo-
tannosta putosivat kuitenkin lyhyessa ajassa tuntuvasti, ja samalla teollisuuden tyéllisyys
heikentyi.

Vientikysynnan supistuttua Suomen teollisuuden arvonlisays pieneni Iahes viidenneksella
vuonna 2009. Eniten vaheni teknologiateollisuuden ja metsateollisuuden tuotanto. Myos tyol-
lisyydessa muutokset olivat rajuja mutta tuotantoa pienempia. Kaiken kaikkiaan taantuma
muutti Suomen talouden rakennetta kertaheitolla vahemman teollisuusvetoiseen suuntaan.

Tata ilmiota voidaan tarkastella talouteen kohdistuneena hairiona: Kun maailmantalouteen
iski kriisi, joka supisti maailmankauppaa ja etenkin investointitavaroiden kysyntaa tuntuvasti,
investointihyddykkeita vientiin tuottavan suomalaisen teollisuuden paaomakanta muuttui osin
taloudellisesti hyddyttdmaksi. Vastaavankaltainen ilmié nahtiin vuonna 1991, kun Suomen
Venajan-viennin romahdus muutti kertaheitolla Venajan-vientiin suuntautuneen paaomakan-
nan taloudellisesti liki hyddyttdmaksi.* Vastaavasti myds nykykriisissé Suomen talouden
padomakantaan kohdistui hairid, joka "tuhosi" osittain padomakannan taloudellista arvoa ja
merkitysta.

Tamankaltaisella hairidlla voi olla talouteen hyvin pitkaaikainen ja voimakas vaikutus:
padomakannan tuhoutuminen syo yrityssektorin varallisuutta, heikentaa yritysten taseita ja
sita kautta kiristaa niiden rahoitusmahdollisuuksia ja vahentaa investointeja edelleen. Sen
sijaan etta investoinnit kiihtyisivat korvaamaan tuhoutunutta pddomaa, investoinnit vahene-
vat, koska yritysten pddomakannan taloudellisen merkityksen ja arvon vdhenemisesta johtu-
va nettoarvon lasku rajoittaa yrityssektorin investointeja. Nain voi syntya pitkdaikainen talout-
ta heikentava kierre. Se, kaykd nain, riippuu paljon siitd, miten nopeasti investointitavaroiden
kysynta Suomen vientimarkkinoilla elpyy ja kohdistuuko tama kysyntd Suomessa sijaitse-
vaan tuotantoon. Mitd pidempaan elpyminen vie, sitd todennakdisempaa on, etta investointi-

tavaroiden tuotantoon sitoutunutta pAdomaa vanhenee ennenaikaisesti tai muuttuu muulla

*Ks. Freystatter, H.: Financial factors in the boom-bust episode in Finland late 1980s and early 1990s. Tulossa Bank of Finland

Research Discussion Papers -sarjassa.
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tavoin taloudellisesti hyodyttdémaksi. Kysynnan kohdentuminen voi myés muuttua. Kriisin
my6ta hintakilpailu eri markkinoilla on selvasti kiristynyt — kun kysyntaa on aiempaa vahem-
man — ja samalla kysynnan maantieteellinen painopiste on siirtynyt kauemmaksi Suomesta
mm. Aasian ja Etela-Amerikan kehittyviin talouksiin. Naissa olosuhteissa ei ole enda selvaa,
ettd suomalainen tuotanto kykenee sailyttdmaan aiemmat markkinaosuutensa.

Kriisin my6ta myds tydpanoksen maara voi pienentya eri tavoin. Osallistumisaste voi alen-
tua, jos tydvoimaa jaa ennenaikaisesti elakkeelle tai muutoin siirtyy tyévoiman ulkopuolelle.
Etenkin nuoria tyonhakijoita voi pitkdaikaisesti syrjaytya tydmarkkinoilta. Samoin voi kayda
osalle niista, jotka joutuvat pitkaaikaistyottomyyden kierteeseen. Tyottdmyyden pitkittyessa

kasvaa riski, etta osa ty6ttomyydesta muuttuu rakenteelliseksi.
Tuotantopotentiaalia menetetty

Seka paaomakannan "tuhoutuminen” etta tydpanoksen pienentyminen alentavat talouden
tuotantopotentiaalia eli sita tuotannon tasoa, jolle hyvissa olosuhteissa voitaisiin yltaa. Nykyi-
sen kriisin aikana nain nayttaa kayneen paitsi Suomessa, myds monissa muissa maissa.
Tuotantopotentiaalin pienenemisen — jonka nahdaan merkittavalta osin ajoittuneen vuosiin

2009-2010 eri maissa — arvioidaan yleisesti olevan luonteeltaan tasopudotus.®

1.3  Euroopan julkistalouksien velkaongelmat

Kriisi ei ole viela ohi®

Aiemmista finanssikriiseistd on opittu, etta rahoitusjarjestelman kriisia seuraa usein julkista-
louksien — etenkin valtion — voimakas velkaantuminen ja mahdollisesti velkakriisi. Talla het-
kelld Euroopassa on kaynnissa tdmankaltaisia kehityskulkuja, jotka vaikuttavat myés Suo-

men talouteen ja voivat jatkossa aiheuttaa meille uusia hairidita. Toistaiseksi markkinoiden
luottamus Suomen valtion ja muun julkistalouden velanhoitokykyyn on pysynyt hyvana ja

Suomen valtion velkapapereistaan maksamat korot ovat sailyneet matalina.”

° Suomen osalta on arvioitu, etté talouden tuotantopotentiaali on vuosina 2012-2015 reilut 3 % pienempi kuin se olisi ollut
ilman rahoitusmarkkinakriisia. Arviossa ei ole otettu kantaa padomakannan mahdolliseen ennenaikaiseen vanhenemiseen. Ks.
Euro & talouden Talouden nakymat -erikoisnumero 1/2009, kehikko 4. Yleisemmalla tasolla kriisin vaikutuksia potentiaaliseen

tuotantoon on tarkasteltu Talouden nakymat -erikoisnumerossa 1/2010, kehikko 5.

® Ks. Euro & talouden Rahoitusjarjestelman vakaus -erikoisnumero 2010, kehikko 2.
" Euro & talouden Talouden nakymat -erikoisnumerossa 2/2010 on esitetty vaihtoehtoislaskelma siitd, miten suuri merkitys

markkinoiden luottamuksella Suomen valtion velanhoitokykyyn on sille, kuinka Suomen talous toipuu taantumasta.
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Kuten viimeaikaiset tapahtumat ovat osoittaneet, yksittdisen maan vakausongelmat voivat
heiluttaa kansainvalisia rahoitusmarkkinoita ja horjuttaa muidenkin maiden taloutta. Integroi-
tuneessa kansainvalisessa rahoitusjarjestelmassa kriisit leviavat tartuntana valtiolainasijoi-
tusten arvon yleisen alenemisen kautta, lauma- ja paniikkikayttaytymisena eri markkinoilla tai
vastapuoliepailyjen kautta pankkien valisilla markkinoilla. Hitaan talouskasvun, julkisen ta-
louden velkaantumisen ja pankkien varainhankinnan haavoittuvuuden takia valtioiden ja
pankkien valille voi syntya negatiivinen kierre reaalitaloudellisine vaikutuksineen.

Syva taantuma ja eraissa tapauksissa myos pankkijarjestelman tukeminen ovat lisédnneet
valtioiden velkaantumista. Talousvaikeuksien kanssa kamppailevien valtioiden lainoista vaa-
ditaan aiempaa korkeampaa korkoa korvaukseksi suuremmaksi koetusta takaisinmaksun
riskista. Valtioiden lainakorkojen nousu nakyy lapi talouden korkeampina korkoina, mika nos-
taa myds pankkien varainhankinnan kustannuksia. Rahoitusongelmat herattavat lisaksi epai-
lyja valtioiden kyvysta tukea tarvittaessa maansa pankkeja. Mitd heikommassa kunnossa
maan pankkijarjestelma on, sitd suurempi on todennakdisyys julkisen tuen tarpeesta, mika
puolestaan yha heikentaa valtion rahoitusasemaa ja luottokelpoisuutta.

Markkinaosapuolten huolet kohdistuvat velkaantuneimpien maiden lisaksi pankkeihin, joil-
la on suuria valittémia saamisia velkaantuneilta valtioilta tai niissa toimivilta pankeilta. Vasta-
puoliriskin kasvu hinnoitellaan markkinoilla heti, ja velkakriisimaille altistuneiden pankkien
velkapapereiden korot nousevat myds muissa maissa. Markkina-arvojen alentumisesta ai-

heutuu vuorostaan sijoitustappioita valtioiden ja pankkien velkakirjojen haltijoille.
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2 Suomen talouden rakenne ja hairi-
Oiden valittyminen

Seuraavassa kaydaan lapi Suomen talouden rakenteeseen liittyvia tekijoita ja talouden toi-
mintamekanismeja, jotka vahvistivat tai vaimensivat edellisessa luvussa kuvattujen hairididen
vaikutuksia. Erityisesti pohditaan yhtaalta viennin ja investointien voimakasta supistumista
kriisin karjistyttya vuoden 2008 lopulla ja vuonna 2009, ja toisaalta tyoéllisyyden odotettua
maltillisempaa heikkenemista.

Suomen viennin noin 20 prosentin pudotus vuonna 2009 oli historiallisen suuri. My6s yksi-
tyiset investoinnit vahenivat voimakkaasti, noin 17 prosenttia. Nain voimakkaasti yksityiset
investoinnit ovat supistuneet yhden vuoden aikana edellisen kerran 1990-luvun alun laman
aikana. Tydllisten maara supistui sen sijaan vuonna 2009 vain noin 3 prosentilla, mika oli

kokonaistuotannon 8 prosentin supistumiseen verrattuna vahan.

2.1 Tuotannon javiennin rakenteen merkitys

Talouden avoimuus lisdantynyt

Globalisaation syvenemisen ja talouksien avautumisen myéta ulkomaankaupan osuus talou-
den tuotannosta on kasvanut merkittavasti kaikissa kehittyneissa maissa. Nain on kaynyt
myo6s Suomessa. Vientikysynnan huomattava supistuminen finanssikriisin aikana vaikutti
voimakkaasti Suomen talouteen juuri viennin suuren tuotanto-osuuden takia.

Lisdksi Suomen viennin rakenteen painottuminen suhdanneherkkaan investointitavara-
vientiin voimisti vientimarkkinoilta [ahteneen hairién vaikutusta Suomessa. Globaali investoin-
tibuumi lisasi tuntuvasti useiden teknologiateollisuuden toimialojen tuotteiden kysyntda 2000-
luvun puolivalin jalkeen. Finanssikriisistd seurannut globaali taantuma seka ongelmat rahoi-
tusmarkkinoilla heikensivat kuitenkin ulkomaisten yritysten investointihaluja ja -kykya, mika
vaikutti epasuotuisasti Suomen investointitavaravientiin. Kuten edellisessa luvussa jo todet-
tiin, rahoituksen ongelmat vaikeuttivat yleisesti kaupankayntia maasta toiseen.

Suomen palveluvienti ei kokenut samankaltaista voimakasta supistumista kuin tavaravien-
ti. Vaikka palveluviennin osuus koko viennista on tata nykya kohtuullisen suuri, sen osuus on

kuitenkin useimmilla toimialoilla edelleen melko pieni.
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2.1.1 Viennin maajakauma®

Suomen vienti supistui loppuvuodesta 2008 ja alkuvuodesta 2009 jopa enemman kuin maa-
ilmankauppa. Suomen viennin kehitys oli keskimaaraista vaisumpaa myads, jos vertailuryh-
mana kaytetaan vain kehittyneita talouksia. Yksi mahdollinen selitys tahan voisi olla se, etta
Suomen viennin kannalta keskeiset maat karsivat poikkeuksellisen paljon rahoitusmarkkina-
hairidn seurauksista. Osassa Suomen viennin kannalta tarkeistd maista tuonti supistuikin
voimakkaasti, mutta joissakin toisissa maissa kehitys jatkui kriisistd huolimatta melko hyva-
na. Kokonaisuudessaan Suomen vientimaiden tuonti supistui vain hieman enemman kuin
maailmankauppa. Viennin maajakauma ei siis ollut erityisen epasuotuisa eikd maajakauma
nain ollen ollut syy Suomen viennin tuntuvaan pudotukseen.

Vaikka vuoden 2008 syksylla karjistynyt finanssikriisi oli maailmanlaajuinen, se vaikutti
Suomen kauppakumppaneihin eri tavoin. Vuoden 2008 viimeisella neljanneksella ja vuoden
2009 ensimmaisella neljannekselld Ruotsin ja Saksan taloudet supistuivat huomattavasti ja
Baltian maat olivat Iahelld vapaata pudotusta. Samaan aikaan Ranskan kokonaistuotanto
notkahti vahemman, ja esimerkiksi Norjassa ja Puolassa BKT ei juuri supistunut. Kiinassa
talouden kasvu jatkui. My6s valuuttakurssit muuttuivat syksyn ja talven aikana, mika osaltaan
vaikutti kriisin valittymiseen. Ruotsin kruunu heikkeni suhteessa euroon ja dollari vahvistui.

Suomen tavaranviennin alueellinen rakenne muuttui hieman kriisin pahimman vaiheen ai-
kana. Kiinan osuus viennin arvosta kasvoi ja Venajan osuus puolestaan pieneni. Kuitenkin
muutokset viennin alueellisessa jakaumassa olivat kaiken kaikkiaan melko vahaisia, kun ote-
taan huomioon viennin tason raju pudotus ja edella esitetyt maakohtaiset kehityserot. Lahes
kaikilla markkina-alueilla Suomen viennin arvo laski loppuvuodesta 2008 ja alkuvuodesta

2009 vahintaan viidenneksella. Ainoa merkittava poikkeus tasta oli vienti Kiinaan.
2.1.2  Viennin tuoterakenne®

Suomen tavaranviennin kehitys muutaman finanssikriisia edeltdneen vuoden aikana heijasti
pitkalti suomalaisten yritysten kykya hyédyntda mahdollisuuksia, joita vientimarkkinoiden

nopea kasvu loi. Teknologiateollisuuden kolmesta paatoimialasta erityisesti elektroniikka- ja
sahkdteollisuus seka kone- ja metallituoteteollisuus hyétyivat ennen kriisia niin matalan kor-

kotason mahdollistamasta investointitoiminnan vilkkaudesta kuin kansainvalisen kaupan

8 Ks. Euro & talouden Talouden nakymat -erikoisnumero 2/2009, kehikko 7.

° Ks. Euro & talouden Talouden nakymat -erikoisnumero 1/2009, kehikko 9.
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kasvusta. Koneiden ja laitteiden viennin maara Suomesta miltei kaksinkertaistui vuosina
2004-2007. Myo6s sahko- ja elektroniikkateollisuuden viennin maara kasvoi ripeasti, joskaan
viennin arvonmuutos ei ollut yhta ripeaa kuin kone- ja metallituoteteollisuudessa, silla vienti-
hinnat alenivat. Metallien viennin arvo lisdantyi padasiassa raaka-aineiden hintojen kallistu-
misen takia, ja metallien viennin maaran kasvu pysyi maltillisempana.

Osa merkittavista toimialoista jai kuitenkin globaalin investointibuumin imussa kasvaneen
tavaranviennin kehityksen ulkopuolelle. Paperiteollisuuden viennin maara Suomesta polki
paikallaan vuoden 2005 jalkeen. Tietotekniikan kehitys alkoi yna enemman syrjayttaa pape-
rin kayttda, ja lisaksi Keski-Euroopassa yksityisen kulutuksen kasvu jai suhteellisen vaatimat-
tomaksi, mika heijastui paperin kysyntaan. Kolmas eurooppalaisen paperin vientia pienenta-
nyt seikka oli se, etta paperin ja kartongin tuotanto mm. Aasiassa lisdantyi. Viennin paatoi-
mialoista myds mekaanisen metsateollisuuden noususuhdanne jai lyhytaikaiseksi ennen
finanssikriisin puhkeamista.

Vuonna 2008 Suomen tavaranviennin arvo jai kokonaisuudessaan vuoden 2007 tasolle,
vaikka viennin kasvu oli monella toimialalla alkuvuodesta ripeda. Vuonna 2009 tavaraviennin
arvo pieneni liki kolmanneksella ja maara lahes neljannekselld. Toimialat, jotka olivat kriisia
edeltaneina vuosina hyotyneet investointibuumista ja globaalistumisesta eniten, karsivat tun-
tuvasti. Sahko- ja elektroniikkateollisuuden viennin arvo supistui liki 40 %, mihin vaikutti
etenkin matkapuhelimien viennin huomattava vaheneminen. Metalli-, kone- ja kulkuneuvote-
ollisuuden vienti supistui liki saman verran (kuvio). Myds metsa- ja kemian teollisuuden vienti

vaheni selvasti mutta edella mainittuja vahemman.
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Kuvio 6. Suomen tavaravienti tuoteluokittain v. 2009: osuus viennista ja arvon muutos edelli-
sesta vuodesta, %

Kemian
teollisuuden
tuotteet 17.3 (- 26 %)

Muut tuotteet 10.2 (- 20 %)

Sahko- ja
elektroniikkateollisuuden
tuotteet 20.6 (- 39 %)

Metséteollisuuden
tuotteet 19.3 (- 23 %)

Metalli-, kone- ja
kulkuneuvoteollisuuden
tuotteet 32.6 (- 36 %)

Lahde: Tulli.

Kaiken kaikkiaan Suomen viennin monia muita maita voimakkaampaa supistumista selittda
pitkalti se, etta erilaisilla investointihyddykkeilla — koneilla ja laitteilla — on ollut 2000-luvulla
suuri merkitys viennissdmme. Kun investointitoiminta finanssikriisin my6ta nopeasti vaheni,
my0s investointihyddykkeiden kysynta pieneni laaja-alaisesti. Matkapuhelinviennin arvon
puolittuminen osaltaan voimisti viennin supistumista samoin kuin se, etta yritykset eri maissa
alkoivat kriisin mydta nopeaan tahtiin pienentaa omia varastojaan.'® Varastosopeutus vaikutti
etenkin erilaisia valituotteita kuten paperia valmistavan teollisuuden vientiin.

Maailmankauppa alkoi elpya finanssikriisin aikaansaamasta pudotuksesta vuoden 2009
jalkipuolella. Tuontikysynta vilkastui alkuvaiheessa erityisesti kehittyvissa talouksissa ja
my6&hemmin myds monissa kehittyneissa maissa. Vuoden 2010 aikana kaupan elpyminen
jatkui, ja vuoden lopulla maailmankaupan maara lahestyi jo kriisia edeltanytta tasoaan. Myos
Suomen vientimarkkinoiden kasvu on elpynyt vaikkakin hieman maailmankauppaa hitaam-
min. Maailmankaupan toipuminen on heijastunut viiveella Suomen vientiin: vasta vuoden
2010 toisella neljanneksella viennin maarissa nahtiin selkea kddnne parempaan. Viennin
vetureina ovat toimineet metsa- ja kemianteollisuus sekad metallien perusteollisuus. Tama
kuvastaa osin edella mainitun varastosopeutuksen paattymista: kasvunakymien kohennuttua
yritykset ovat alkaneet uudelleen tayttaa varastojaan, mika on lisdnnyt etenkin valituotteiden

kysyntaa. Sen sijaan investointitavaroiden samoin kuin matkapuhelimien vienti on kehittynyt

"% Toisin kuin ulkomaankauppatilastoissa, tassa selvityksessa matkapuhelimia ei lueta mukaan investointihyddykkeisiin.
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vaisummin. Vapaata tuotantokapasiteettia on maailmalla yha runsaasti monilla aloilla, mika
hidastaa investointitoiminnan vilkastumista. Tama nakyy myos Suomen investointitavara-

viennissa.
2.1.3  Palveluvienti'

Palveluiden noususta tavarakaupan rinnalle Suomen ulkomaankaupassa on puhuttu vuosia.
Palveluiden kauppa onkin kasvanut viime vuosina kansantuotetta nopeammin, ja koko palve-
luiden viennin arvo suhteessa bruttokansantuotteeseen oli vuosina 2008—-2009 jo runsaat

10 %. Lisaksi ero palvelu- ja tavarakaupan arvon valilla supistui vuonna 2009 nopeasti, kun

palveluiden kauppa ei kokenut samankaltaista supistumista kuin tavarakauppa (kuvio).

Kuvio 7. Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan kehitys

—Tavaroiden vienti Tavaroiden tuonti
—Palveluiden vienti =—Palveluiden tuonti
o s
40 % BKT:sta
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Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Palveluiden kauppa nayttaa kulkevan usein rinnatusten tavarakaupan kanssa, silla palvelui-
den kaupan maajakauma seuraa melko tiiviisti tavarakaupan jakaumaa. Aasian nopeasti
kasvanutta roolia maailmantaloudessa heijastelee se, ettda suomalaisyritykset vievat sinne

palveluita jo melkein yhta paljon kuin Euroopan maihin.

" Ks. Euro & talouden Talouden nakymét -erikoisnumero 2/2010, kehikko 8.
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Tilastot osoittavat, ettd palveluiden kauppa on Suomessa erittain riippuvaista yhdesta toi-
mialasta eli radio-, televisio- ja tietoliikennevalineiden valmistuksesta. Palveluiden viennin
kasvu vuoden 2002 jalkeen on pitkalti taman alan ansiota. Vaikka vienti on kasvanut erailla
muillakin aloilla, tdman alan palvelukaupan arvo on omaa luokkaansa: vuonna 2008 sen pal-

veluvienti oli lahes 12 mrd. euroa eli yli puolet koko palveluviennista.

2.2 Kotimaisten rahoitustekijoiden merkitys

2.2.1 Rahoitusmarkkinoiden ja reaalitalouden vuorovaikutus'?

Rahoituksen saatavuutta ja ehtoja kiristdneen ulkomailta peraisin olevan hairién lisaksi erilai-
set kotimaiset rahoitustekijat ovat voineet voimistaa tai vaimentaa eri hairididen vaikutuksia
Suomen reaalitalouteen. Rahoitustekijoitd ovat mm. yritysten ja kotitalouksien velkaantunei-
suus seka varallisuushintojen muutokset ja niiden vaikutukset yksityisen sektorin nettovaralli-
suuteen.

Epasuotuisalla hairidlld on usein voimakkaita vaikutuksia, jos se kohdistuu velkaantunee-
seen talouteen tai sektoriin. TAssa suhteessa Iahtétilanne ennen kriisia oli Suomessa hyva,
silld varsinkaan yrityssektori ei nayttaisi olleen kansainvalisessa vertailussa kovin velkaantu-
nut. Yritysten keskimaarainen kannattavuus oli ollut vuosia hyva, ja investointien suhteellisen
matala taso hillitsi velkaantumista. Merkittava osa yrityksista oli kaytannossa velattomia.
Myds pienten ja keskisuurten yritysten vakavaraisuus oli kriisin alkaessa keskimaarin hyva.
Kotitalouksien velkaantumisaste (velkojen suhde kaytettavissa oleviin tuloihin) sen sijaan oli
noussut tuntuvasti 2000-luvun aikana.

Yritys- ja kotitaloussektorin taseet tyypillisesti heikkenevat laskusuhdanteessa, mika voi-
mistaa laskusuhdannetta. Taseiden heikkeneminen rajoittaa yritysten ja kotitalouksien toi-
mintaa muun muassa nostamalla ulkoisen rahoituksen kustannuksia ja vahentadmalla inves-
tointeja. Mitda enemman yritys- ja kotitaloussektorin taseet heikkenevat laskusuhdanteessa,
sitd voimakkaammat vaikutukset erilaisilla taloutta kohtaavilla epasuotuisilla hairidilla on.

Taantumaan tyypillisesti liittyva varallisuushintojen lasku osaltaan heikentaa yksityisen
sektorin taseita. Varallisuushintojen lasku jai Suomessa tassa kriisissa kuitenkin kokonaisuu-
dessaan melko pieneksi. Asuntohinnat putosivat vain noin 5 prosenttia vuoden 2008 lopulla

ja vuoden 2009 alkupuolella ja alkoivat hyvin pian nousta uudelleen (kuvio). Osakkeiden hin-

"2 Ks. Euro & talouden Talouden nakymét - erikoisnumero 2/2010, kehikko 2.
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nat kuitenkin laskivat vuosina 2008—2009 voimakkaasti. Niiden toipuminen alkoi vuoden

2009 jalkipuoliskolla. Verrattuna maihin, joissa asuntojen hinnat laskivat kriisin takia voimak-
kaasti, erityisesti kotitaloussektorin taseiden heikkeneminen oli Suomessa vahaista ja lyhyt-
aikaista. Tassa mielessa kotimaiset rahoitustekijat ovat tukeneet yksityisen kulutuksen kehi-

tysta viime vuosina.

Kuvio 8. Asuntojen hintakehitys erdissa maissa
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Lahteet: Eri tilastolahteet.

Toisaalta talouden tuotannollisen padoman hyddyllisyyteen ja taloudelliseen arvoon kohdis-
tunut hairié heikensi koko yrityssektorin yhteenlaskettua nettovarallisuutta. Tama hairio oli

osaltaan voimistamassa kriisin vaikutuksia taloudessa.
Rahoituksen saatavuus vaikeutui yleisesti

Suomessakin nahtiin kriisin aikana, ettad yritysten ulkoisen rahoituksen saatavuus heikkeni ja
sen ehdot kiristyivat. Viimeksi mainittu nakyi mm. korkomarginaalien levenemisena ja va-
kuusvaatimusten tiukentumisena. [Imid kosketti yrityskenttda laaja-alaisesti: niin suuret kuin
aivan pienetkin yritykset ilmoittivat kyselyissa rahoituksen saantinsa tiukentuneen (kuvio).
Taloudellisen epavarmuuden ohella rahoituksen vaikeutunut saanti heikensi investointeja ja

voimisti laskusuhdannetta.
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Kuvio 9. Yritysten raportoimat ongelmat uuden ulkoisen rahoituksen hankinnassa
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3 Keskisuuret yritykset — 4 Suuret yritykset
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Lahde: Yritysten rahoituskysely (SP, EK, TEM).

Euroopan keskuspankin ja EU-maiden hallitusten merkittavien toimenpiteiden myéta euro-
alueen rahoitusmarkkinoiden toimintakyky alkoi vahitellen palautua ja rahamarkkinakorot
alentua. Pankkien oman varainhankinnan helpottuminen paransi yritysluottojen saatavuutta
ja lievensi niiden ehtoja. Uusien yritysluottojen korot alentuivatkin tuntuvasti. Suomessa kor-
kojen lasku oli jopa hieman euroalueen keskiarvoa voimakkaampaa. Tasta huolimatta luotto-
jen ehdot ja saatavuus ovat sailyneet yha monelta osin kiredmpina kuin ennen kriisia. Myos
padaomamarkkinoilla yrityslainoilta vaadittavat riskilisat ovat kaventuneet selvasti kriisin vai-

keimmista ajoista, mutta nekin ovat yha leveammat kuin ennen kriisia.
2.2.2  Yritysten velkaantuneisuus ja rahoitus’

Tilastot osoittavat, ettd oman padomanehtoisen rahoituksen osuus yritysten rahoituksessa
lisdantyi ja investointien omarahoitussuhde kasvoi tuntuvasti 1990-luvun alun laman jalkeen.
Vuosikymmenen puolivalista lahtien yritysten yhteenlaskettu bruttosaastaminen ylitti sdan-

ndénmukaisesti investoinnit, mika nakyi yrityssektorin ajoittain hyvinkin mittavana positiivisena

13 Ks. Savolainen, E. & Taipalus, K.: Yritysten rahoitusrakenteen kehitys finanssikriisin aikana. BoF Online 3/2010.
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nettoluotonantona. Samalla yritysten velka supistui merkittavasti ja vakautui 2000-luvun al-
kuvuosina noin 50 prosenttiin suhteessa BKT:hen.

Globaalin rahoituskriisin myéta yrityssektorin omarahoitussuhde kuitenkin pieneni. Samal-
la yrityssektorin velka-aste nousi, kun erityisesti lainamuotoisen ulkoisen rahoituksen maara
kasvoi.

Yritysten rahoitusrakenteet muuttuivat kriisin alkuvaiheessa

Globaali rahoituskriisi ja sen aikaansaama yrityssektorin velkaantumisen kasvu merkitsivat

alkuvaiheessa yritysten ulkoisen rahoituksen rakenteen tuntuvaa muuttumista (kuvio). Vuo-
den 2008 lopulla osakemuotoisen rahoituksen hankinta kaytanndssa tyrehtyi ja myos yritys-
ten korollisen bruttovelan rakenne muuttui huomattavasti. Seka pitkaaikaisten velkapaperei-
den etta erityisesti yritystodistusmarkkinoiden toiminnan vaikeutuminen johtivat velkapaperi-
muotoisen rahoituksen osuuden voimakkaaseen pienentymiseen. Yritykset paikkasivat nain
syntynytta rahoitusvajetta ottamalla runsaasti lainaa niin kotimaisista kuin ulkomaisista pan-

keista. Lisaksi tyoelakelaitokset alkoivat uudelleen kiinnostaa yrityksia luotonlahteena.

Kuvio 10. Yritysten korollisen velan rakenne

® 1. Lainat rahalaitoksilta 2. Velat ulkomailta
B 3. Lainat ty6elakeyhtidilta m 4. Lyhytaikaiset velkapaperit
5. Pitkaaikaiset velkapaperit 6. Lainat muilta rahoituslaitoksilta

B 7. Lainat muilta julkisyhteisgilta
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Lahde: Suomen Pankki, rahoitustilinpito.
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Ulkoisen rahoituksen rakenne palautunut lahelle aiempaa tilannetta

Vuoden 2009 aikana yrityssektorin velkarakenne alkoi palautua vahitellen kohti kriisia edel-
tanytta rakennetta. Pankeista hankittu rahoitus vahentyi seka suhteellisesti etta absoluutti-
sesti. Pankkiluottojen saatavuuden ja ehtojen tiukentumisen ohella kehitysta vauhditti rahoi-
tusmarkkinoiden toiminnan vahittdinen normalisoituminen, joka nakyi erityisesti pitkaaikaisten
velkapaperien kysynnan kasvuna. Lisaksi tyoelakelaitosten myodntamien luottojen maaran
voimakas lisdantyminen samoin kuin mm. Finnveran luototusvaltuuksien laajentuminen kom-
pensoivat pankkirahoituksen vahenemista.

Velkapaperimarkkinoiden kysynnan elpyminen helpotti erityisesti suurten yritysten markki-
naehtoisen rahoituksen saatavuutta: ne hankkivat vuoden 2009 aikana runsaasti rahoitusta
kansainvalisilta joukkovelkakirjalainamarkkinoilta. Keskisuuret ja pienet yritykset olivat puo-
lestaan riippuvaisempia pankkien tarjoamasta rahoituksesta.

Vuoden 2009 jalkipuoliskon aikana yritysten korollisen velan maaran kasvu pysahtyi ja
kaantyi hienoiseksi laskuksi. Pankkilainojen kannan pieneneminen ei siis enda taysin kom-
pensoitunut muiden rahoitusmuotojen kasvulla. Vuoden 2010 alkupuolella yritysten yhteen-
laskettu korollinen velka pysyi suunnilleen vuoden 2009 jalkipuolen tasolla. Velkamaarien
kasvun pysahtyminen nayttaisi olleen ensisijaisesti kysyntavetoisia. Yritysten investoinnit
ovat pysyneet varsin vahaisina, samoin yrityskaupat ja -jarjestelyt. Ulkoisen rahoituksen ky-
synta vaikuttaakin viime aikoina kummunneen lahinna kayttdpaaoman tarpeesta ja velkojen
uudelleenjarjestelyista.

Talouden tulevan kehityksen kannalta keskeinen kysymys on, missa maarin ja milla eh-
doilla yritykset kykenevat saamaan ulkoista rahoitusta, kun niiden investointitarpeet lisaanty-
vat. Suuret vientiyritykset ovat tottuneet hankkimaan rahoituksensa suoraan kansainvalisilta
markkinoilta, ja paluu naille markkinoille onnistunee siind missa saman luottoluokituksen
saaneilta ulkomaisilta kilpailijoiltakin. Pienten ja keskisuurten yritysten rahoitus sen sijaan on
pysynyt pankkikeskeisena, ja niiden rahoituksen saanti riippuu erityisesti suomalaisten pank-
kien luottopolitiikasta. Ulkomaisten pankkien merkitys suomalaisten yritysten rahoittajana
jaénee tulevina vuosina vahaisemmaksi kuin rahoitusmarkkinakriisia edeltdneena aikana, jos

pankkien kansainvalistyminen ottaa taka-askelia globaalisti, niin kuin nyt nayttaa.
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2.2.3  Kotitalouksien velkaantuneisuus ja rahoitus'*

Kotitalouksien velkaantuminen on jatkunut Suomessa viime vuosien aikana. Erityisesti asun-
tolainojen maara on lisaantynyt edelleen. Kotitalouksien velkaantumisasteen arvioidaankin
nousseen vuoden 2010 aikana noin 109 prosenttiin (kuvio). Jos mukaan otettaisiin myos
kotitalouksien arvioitu osuus asunto-osakeyhtididen veloista, velka-aste nousisi selvasti yli
110 prosentin. Kotitalouksilla on siten keskimaarin velkaa yli kaytettavissa olevien vuositulo-
jensa verran. Velkaantumisasteella mitattuna Suomi kuuluu kansainvalisessa vertailussa

keskikastiin.

Kuvio 11. Kotitalouksien velka ja korkomenot

= Asuntolainat = Kulutus- ja opintoluotot
Muut lainat Lainatyhteensa, ennuste
——Korkomenot (oikea asteikko) - Korkomenot, ennuste (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Vaikka suomalaisten kotitalouksien velka on 2000-luvulla kasvanut vauhdilla, velanhoidon
rasitus kotitalouksille on talla hetkelld pieni. Koska valtaosa kotitalouksien lainoista on sidottu
lyhytaikaisiin viitekorkoihin, markkinakorkojen aleneminen on valittynyt nopeasti kotitalouksi-
en lainakorkoihin. Uusissakin luotoissa keskikorkotaso on alentunut pankkien perimien kor-

komarginaalien levenemisesta huolimatta.

' Ks. Euro & talouden Talouden nakymét -erikoisnumero 2/2010, kehikko 3.
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Velanhoito-ongelmia jonkin verran

Alhainen korkotaso on vahentanyt velanhoidosta aiheutuvia maksuongelmia. Tasta huolimat-
ta ongelmilta ei ole taysin valtytty. Erityisesti erilaiset "pikalainat" tuottavat ongelmia monille
kotitalouksille. Vaikka velanhoito-ongelmia on kaikissa vaestoryhmissa, tyypillisesti niitéa on
eniten matalan tulotason, nuorten ja yksin asuvien tai yksinhuoltajien kotitalouksilla.

Jarjestamattomien kotitalousluottojen ja niista pankeille aiheutuvien luottotappioiden maa-
ra on pysynyt viime aikoina pienena. Kotitaloussektorilla oli Finanssivalvonnan mukaan vuo-
den 2010 kolmannella neljanneksella jarjestamattomia luottoja noin 0,6 % luottokannasta.
Luottotappioiksi kirjataan jarjestamattdomista luotoista vuodessa noin neljannes. Tilanne poik-
keaa voimakkaasti 1990-luvun alun lamasta, jolloin jarjestamattémien luottojen osuus kotita-
lousluotoista kasvoi lahes kaksikymmenkertaiseksi nykyiseen verrattuna. Eroa selittda ennen
kaikkea korkotaso, joka on nyt huomattavasti alempi kuin 1990-luvun alussa.

On hyvin todennakdista, etta velanhoito-ongelmien maara kasvaa nykyiselta alhaiselta
tasoltaan siind vaiheessa, kun korot jalleen nousevat. Kuinka vakavaksi yhteiskunnalliseksi
kysymykseksi velanhoito-ongelmat tuolloin muodostuvat, riippuu monesta, vaikeasti ennakoi-
tavasta tekijasta. Korkotason nousun nopeus ja suuruus vaikuttavat asiaan, samoin kuin
yleinen taloudellinen kehitys. On myds vaikea arvioida etukateen, miten paljon kotitaloudet
kykenevat helpottamaan korkotason noususta aiheutuvaa lainanhoitorasituksen kasvua
maksuaikataulun muutoksilla. Kotitaloussektorin tulevaan maksukykyyn vaikuttaa myds se,
miten nyt lainaa ottavat kotitaloudet varautuvat mahdolliseen korkotason nousuun.

Velkaantumisasteen kohoaminen on viime aikoina herattanyt keskustelua kotitalouksien
ylivelkaantumisesta ja pelkoja 1990-luvun alun kokemusten uusiutumisesta. Samaan aikaan
kotitalouksien maksukyky on pysynyt tilastojen valossa kokonaisuudessaan hyvana. Mik-
rosimulointimalleilla tehdyt arviot viittaavat lisdksi siihen, etta kotitaloudet kestaisivat melko

hyvin suuriakin muutoksia toimintaymparistéssaan.
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2.3 Tyomarkkinoiden kehitys

2.3.1  Tyéttdmyyden reaktio tuotannon pudotukseen™

Tyoéttdmyysaste nousi vuosien 2008—2009 aikana Suomessa noin 6 prosentista lahes 9 pro-
senttiin. Syksylla 2009 pelattiin yleisesti, etta tyottdmyys lisdantyy vield vuonna 2011 ja nou-
see yli 10 prosentin. Nain ei kuitenkaan nayta kayvan. Tyottdmyysaste alkoi vastoin odotuk-
sia laskea jo vuoden 2010 alkupuolella.

Kokonaistuotannon voimakkaaseen supistumiseen nahden ty6éttémyyden kasvu jai taan-
tuman aikana vahaiseksi. Kun tuotannon maara putosi enimmilldan 9% % huipputasostaan,

nousi tyéttdmyysaste vain noin 3 prosenttiyksikkoa.
Tyottomyys nousi Okunin lakia vAhemman

Tyottomyyden ja BKT:n kasvuvauhdin negatiivinen riippuvuus tunnetaan ns. Okunin lakina.
Tyottdmyysasteen joustoa tuotannon muutoksen suhteen kuvataan kertoimella, josta yleises-
ti kaytetdan termia beeta. Vuosina 1976-2009 beeta on ollut Suomessa keskimaarin 0,4.
1990-luvun alun laman aikana beetakerroin oli huomattavan suuri eli Iahella yhta. Bruttokan-
santuote supistui tuolloin 13 % ja tyéttémyysaste nousi suunnilleen saman verran, 3,5 pro-
sentista yli 17 prosenttiin.

Pidemmalla aikavalillda ns. dynaaminen beetakerroin, jossa on mukana seka tuotannon et-
ta tyottdmyysasteen viivastetty vaihtelu, on noin 0,6. Nain estimoitu Okunin laki tuottaa vuo-
sina 2009-2010 ty6ttdmyysasteen odotetuksi nousuksi 4,3 prosenttiyksikkoa.

Toteutunut tyottdmyysasteen nousu vuoden 2008 kolmannelta neljannekselta vuoden
2010 ensimmaiseen neljannekseen oli 2,7 prosenttiyksikkda. Tyéttdmyys reagoi siten tuo-
tannon romahdukseen selvasti heikommin kuin Suomen vuosien 1976-2009 aineistolla es-
timoidun Okunin lain perusteella olisi voinut odottaa. Tosin tyottdomyyden ei olisi pitanyt Oku-

nin lain mukaankaan kasvaa yhta suureksi kuin se oli 1990-luvun lamassa.
Tyomarkkinoiden aiempaa suurempi joustavuus vahentaa tyottomyysherkkyytta

Talouden ty6ttdmyysherkkyyden vahenemiseen on monia syita. Keskeinen tekija 1990-

lukuun verrattuna on tydikaisen vaeston vanheneminen. Tydvoimaosuus eli tydikaisen vaes-

'S Ks. Gardberg, M.: Okuns lag i Finland — ett samband som forandrats med tiden. BoF Online 9/2010. Asiaa on kasitelty myos
Euro & talouden Talouden nakymat -erikoisnumerossa 2/2010, kehikko 4.
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ton tydhon osallistumisaste joustaa nyt aiempaa selvemmin tyévoiman kysynnan mukaan,
kun ikdantyneiden osuus tydvoimasta nousee.

Beetakertoimen pienenemiseen ovat vaikuttaneet myés muutokset tydmarkkinainstituuti-
oissa. Tyollisyyden jouston taustalla olevista tekijoistd ovat muuttuneet mm. tyésuhdeturvaa
koskeva lainsaadanto, tyottdmyyskorvausten taso, palkkojen jousto tydvoiman kysynnan
suhteen ja maaraaikaisten tyosuhteiden yleisyys.

Nama tekijat vaikuttavat periaatteessa eri suuntiin. Tydsuhdeturvan heikentaminen suu-
rentaa beetaa. Mita I0ysempia ovat tydsuhdetta saatelevat maaraykset ja kaytannaot, sita
pienemmiksi muodostuvat palkkaus- ja irtisanomiskustannukset. OECD:n laskeman indikaat-
torin mukaan Suomessa tydsuhdeturvaa koskeva lainsdadanté on valjentynyt 20 viime vuo-
den aikana, mika on voinut lisata tyottdémyyden herkkyytta tuotannon muutoksen suhteen.

Tyoéttdmyyskorvausten taso ja muut kannusteet tydn vastaanottamiseen vaikuttavat myoés
siihen, missd maarin tuotannon muutokset nakyvat tydpaikkojen maarassa. Jos kaytettavis-
sa olevat tulot eivat olennaisesti kasva tydn vastaanottamisen myéta (ja vastaavasti putoa
tyéttdmyyden mydéta), se rajoittaa palkkojen sopeutumista alaspain, jolloin tyéttdmyys lisadan-
tyy voimakkaammin tuotannon kasvun hidastuessa. Suomessa kannusteet tydn vastaanot-
tamiseksi ovat tutkimusten mukaan nousseet 1990-luvun puolesta valista lahtien. Silla on
ollut siten periaatteessa beetaa pienentava vaikutus.

Maaraaikaisten tyosuhteiden osuus on pienentynyt 1990-luvulta, milla on myés ollut bee-
taa pienentava vaikutus. Kaikista tydsopimuksista oli maaraaikaisia 18 % vuonna 1997, kun
vuonna 2009 vastaava luku oli 15 %. Maaraaikaisten tydsuhteiden paattamista ei siten ole

voitu kayttda puskuroimaan tuotannon muutosten vaikutuksia aiempaan tapaan.
Keskeisin merkitys ollut lomautuskaytannailla

Se, etta toteutunut tyéttdmyyden nousu jai Okunin lain perusteella tehtya arviota pienem-
maksi, voi olla seurausta my0s siita, ettd taantuman aikana kaytettiin yleisesti lyhennettyja
tyoviikkoja, vahennettiin ylitoita ja korvattiin lomarahoja vapaa-ajalla. Keskimaaraisten tyétun-
tien vaheneminen on helpottanut tydnantajien painetta irtisanoa tydntekijoita ja vaimentanut
osaltaan tyottdmyyden kasvua. Kaikkein olennaisin merkitys nayttaa kuitenkin olleen lomau-
tusjarjestelyilla. Niiden merkitys kdy ilmi OECD:n tekemésté selvityksesta. '

Kansainvalinen vertailu osoittaa, ettd yleisesti ottaen Okunin laki ei ole ollut IAheskaan riit-

tava selittdmaan tyottdomyyden kehitysta viime vuosina muissakaan maissa. Mutta toisin kuin

'® OECD Employment Outlook, 2010.

Suomen Pankki  Finlands Bank — Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto 12011 31



18.1.2011 BOF ONLINE
|

Suomessa, useimmissa muissa kehittyneissd maissa tyéttdmyysaste on noussut nopeammin
kuin Okunin lain perusteella olisi voinut odottaa. IMF:n tekemassa vertailussa Suomen ohella
ainoastaan Saksassa, Isossa-Britanniassa ja Ruotsissa ty6ttdmyysaste on noussut vahem-
man kuin tuotannon kehitys ennakoisi. Naiden maittaisten erojen taustalta I0ytyy ennen kaik-
kea ero lyhennetyn tydajan kaytdssa ja lomautusjarjestelyissa."”

OECD:n laskelmien mukaan lomautusjarjestelman avulla on voitu sailyttda 0,8 % Suomen
vakinaisista tyopaikoista. Tama on vaikutuksiltaan samaa suuruusluokkaa kuin Saksan osa-
aikaiseen tyohon kannustava ohjelma, jossa julkinen talous korvaa osan tydntekijan menet-
tamista ansioista (ns. Kurzarbeit-ohjelma).

Suomen lomautusjarjestelmalla saastettyjen tydpaikkojen maara on ollut huomattavan
suuri verrattuna yleisesti OECD-maihin. Taustalla on OECD:n arvion mukaan se, etta Suo-
men lomautusjarjestelma on muiden maiden jarjestelmiin verrattuna hyvin joustava, ja tyd-
markkinaosapuolet myds tuntevat sen ja osaavat nain ollen hydédyntaa sitad tehokkaasti. Vas-
taavasti lyhennetyn ty6ajan malli on ollut paljon menestyksekkaampi niissa OECD-maissa,
joissa tallainen jarjestelma oli kdytdssa jo ennen kriisia.

Suomessa lomautukset ovat vaimentaneet ty6ttdomyyden kasvua tarjoamalla tyonantajille
mahdollisuuden sopeuttaa tydpanosta joustavasti. Lomautusjarjestelma on siten vahentanyt
paineita tydvoiman irtisanomisiin. Taantuman aikana jarjestelmaa laajennettiin valiaikaisesti
siten, ettd vuoden 2011 loppuun asti voivat myds osittain lomautetut tyontekijat saada tyot-

tomyyskorvausta.

2.3.2 Tydmarkkinoiden rakenteelliset muutokset'®

1990-luvun lamassa Beveridge-kayra siirtyi

Rakennemuutokset ovat yksi syy syvien taantumien aiheuttamiin suuriin ja pitkaaikaisiin tyol-
lisyysvaikutuksiin. Beveridge-kayran'® siirtymét kuvaavat naista rakennemuutoksista johtuvia
tydmarkkinoiden kohtaanto-ongelmia eli sita, etta avoimet tyopaikat ja tydttomat tydnhakijat

eivat kohtaa toisiaan.

' IMF: World Economic Outlook, huhtikuu 2010.

'8 Ks. Vanhala, J.: Beveridge-kéyra, kriisit ja tydmarkkinoiden rakenteelliset muutokset Suomessa. Tulossa BoF Online -
sarjassa.

"9 Beveridge-kayra kuvaa tysttémyysasteen ja avoimien tydpaikkojen maaran (vakanssiasteen) vilista yhteytta. Liikkeet pitkin
kayraa viittaavat lahinna suhdanneluonteisiin vaihteluihin avoimissa tydpaikoissa ja ty6ttémyysasteessa, kun taas kayran siirty-

mat ulospain viittaavat tydmarkkinoiden kohtaanto-ongelmien pahenemiseen.
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1990-luvun alun laman seurauksena kohtaanto-ongelmat pahenivat Suomen tyémarkki-
noilla tuntuvasti. Vain viidessa vuodessa (1990-1994) ty6ttdmyysaste nousi 3 prosentista 17
prosenttiin. Samalla pitkaaikaisty6ttémien osuus tyéttdémista alkoi kasvaa. Kun talouden el-
pyminen alkoi vuonna 1993, pitkdaikaistyottdomyyden osuus ei pienentynyt. Syyna siihen voi-
daan pitaa tapahtunutta rakenteellista muutosta: laman jalkeinen tydllisyyden kasvu tapahtui
eri sektoreilla kuin joilla tydpaikkoja oli menetetty. Tama nopea rakenteellinen muutos johti

kasvavaan kohtaanto-ongelmaan, joka nakyi Beveridge-kayran siirtymisena.
Beveridge-kayra ei nayttaisi siirtyneen taantuman aikana

Viime vuosien taantuman aikana tyottdmyysaste nousi noin 6 prosentista vajaaseen 9 pro-
senttiin. Pitkaaikaistyottomyys, jossa nakyvat tydomarkkinoiden rakenteelliset ongelmat, nayt-
taa seuraavan tyypillistd kehitysta. Kun tyottomyys alkaa kasvaa, pitkaaikaistyottdmien osuus
laskee aluksi, silla suuri joukko hiljattain irtisanottuja tyontekijoita liittyy tyottomien joukkoon.
Alun huipun jalkeen ty6ttomaksi jddvien maaran kasvu hidastuu ja pitkdaikaistyottomien
osuus alkaa nousta. Ty6- ja elinkeinoministerién kuukausitietojen mukaan pitkaaikaistyotto-
myys alkoi kasvaa vuoden 2009 puolivalin jalkeen 16 prosentin tasolta, ja marraskuussa
2010 kaikista tyottomista pitkaaikaisty6ttomia oli runsaat 23 %.

Nayttaa silta, ettd viime vuosien taantuman aikana Beveridge-kayrassa ei ole tapahtunut
samanlaista siirtymaa kuin 1990-luvulla. Viimeaikaiset havainnot ovat pysyneet melko hyvin
viimeisten 10 vuoden aikana havaitulla kayralla. Toisaalta nayttaa silta, etta Beveridge-kayra
on ollut vuoden 1999 jalkeen jyrkempi kuin sitd edeltaneiden viiden vuoden aikana. Tyotto-
myyden ja avoimien tydpaikkojen suhde nayttaisi siis muuttuneen vuosituhannen vaihteessa

siten, etta ty6ttdmyysaste laski aiempaa hitaammin, kun avoimien tyépaikkojen aste nousi.
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Kuvio 12. Tyéttdmyys ja vapaiden tydpaikkojen maara Suomessa (Beveridge-kayra)
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Lahteet: Ty6- ja elinkeinoministerid seka Tilastokeskus.

Tydmarkkinat selviytyneet melko hyvin

Suomen tydmarkkinat ovat kokonaisuudessaan selviytyneet viime vuosista melko hyvin, kun
otetaan huomioon taantuman syvyys. Tydmarkkinoiden joustavuus nayttaa vaimentaneen
talouden ulkopuolelta tulleiden hairididen vaikutuksia. Lisaksi Beveridge-kayra ja uusien tyo-
paikkojen maaran kehitys sektoreittain viittaavat siihen, ettd tydmarkkinoiden kohtaanto-
ongelmat eivat ole — ainakaan viela — merkittavasti pahentuneet.

Valitettava tosiasia kuitenkin on, ettd vakavat taantumat varjostavat tydmarkkinoita yleen-
sa pitkaan talouden elpymisen kaynnistyttyakin. Tyottdémyys pysyy suurena kauan aikaa, ja
pitkdaikaistydttdmyys on yleensa vielakin sitkedmpi ongelma. Tyéttdmyyden pitkittyminen

vuorostaan lisaa merkittavasti rakenteellisen ty6ttémyyden kasvun riskia.
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3 Talouspolitiikan reaktio taantumaan

3.1 EKP:n rahapolitiikka ja Suomi

Korkotaso poikkeuksellinen matala

Rahoitusmarkkinoiden hairiétilan muututtua syksylla 2008 finanssikriisiksi Euroopan keskus-
pankki EKP alkoi nopeassa tahdissa alentaa ohjauskorkojaan monien muiden keskuspankki-
en tavoin. Kun EKP:n keskeisin ohjauskorko — perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskor-
ko — oli viela vuoden 2008 syyskuussa 4,25 %, kevaaseen 2009 mennessa korko oli laskettu
1 prosenttiin.

Samaan aikaan EKP teki merkittavia muutoksia likviditeettipolitikkaansa. Lokakuussa
2008 perusrahoitusoperaatioissa siirryttiin kiintean koron ja tayden allokaation jarjestelmaan,
jolloin pankit kykenivat ottamaan keskuspankista lyhytaikaista luottoa haluamansa maaran
vakuuksia vastaan. Toukokuussa 2009 EKP:n neuvosto paatti, etta pankeille annetaan kol-
mena eri ajankohtana mahdollisuus ottaa keskuspankista haluamansa maaran 12 kuukau-
den pituista vakuudellista luottoa. Pankit ottivatkin keskuspankista runsaasti likviditeettia,
minka seurauksena lyhyimmat markkinakorot painuivat alle ohjauskoron, lahelle nollaa. Nain
matala korkotaso on hyvin poikkeuksellinen. Kaiken kaikkiaan euroalueen rahamarkkinakorot

alentuivat noin 4 prosenttiyksikolla lyhyen ajan sisalla.?
Rahapolitiikka vélittyi Suomessa nopeasti luottokorkoihin

Rahamarkkinakorkojen lasku valittyi Suomessa nopeasti pankkien luottokorkoihin, koska
valtaosa kotitalouksien ja yritysten luotoista on sidottu lyhytaikaisiin viitekorkoihin kuten 3 tai
12 kuukauden euriborkorkoihin tai niita lIaheisesti seuraaviin pankkien omiin prime-korkoihin.
Erityisesti uusien asuntolainojen keskikorot alenivat Suomessa enemman ja nopeammin kuin
monissa muissa euroalueen maissa, joissa viitekorkoina kaytetaan yleisesti pidempia, usein

5-10 vuoden markkinakorkoja (kuvio).

% EKP:n rahapolitikkaa on kasitelty tarkemmin mm. seuraavissa artikkeleissa: Valimaki, T.: Rahapolitikan toimeenpano finans-
sikriisin aikana. Euro & talous 3/2010; Suvanto, A. & Virolainen, K.: Rahoitusmarkkinat ja rahapolitiikka kriisin aikana ja sen

jalkeen. Teoksessa Rouvinen P. & Yla-Anttila, P. (toim.): Kriisin jalkeen. Sitra ja Taloustieto Oy, 2010.
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Kuvio 13. Uusien asuntolainasopimusten keskikorot Suomessa ja euroalueella
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Lahteet: EKP, Reuters ja Suomen Pankki.
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Myds uusissa yrityslainoissa keskikoron pudotus oli tuntuva huolimatta siita, ettd samaan
aikaan pankkien perimat korkomarginaalit kasvoivat taloustilanteen heikentymisen myota
(kuvio). Suurissa, yli 1 miljoonan euron lainoissa korot ovat yleensa olleet alempia kuin pie-
nemmissa lainoissa, mika johtuu pitkalti pienemmista korkomarginaaleista. Marginaalit hei-
jastavat mm. luotonottajien erilaista luottokelpoisuutta ja pankkien tekemia riskiarvioita asiak-

kaistaan.
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Kuvio 14. Uusien yrityslainasopimusten keskikorot Suomessa ja euroalueella
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Lahteet. EKP, Reuters ja Suomen Pankki

Matala korkotaso tukenut taloutta

Kuten edellisessa luvussa esitettiin, korkotason lasku on tukenut kotimaista kysyntaa ja siten
tuotantoa ja tyollisyytta viime vuosien aikana. Niin yritysten kuin kotitalouksienkin velanhoi-
tomenot ovat pienentyneet selvasti, mika on helpottanut niiden taloudellista tilannetta ja aut-
tanut yrityksia yllapitamaan toimintojaan ajoittain hyvinkin vaikeassa toimintaymparistdssa.

Matalan korkotason vaikutus on nakynyt erityisesti asuntomarkkinoilla, jossa se on yllapi-
tanyt seka vanhojen ettad uusien asuntojen kysyntda. Tdma on heijastunut myoés hintakehi-
tykseen. Matala korkotaso voi osaltaan selittdd myds vanhojen asuntojen tarjonnan ajoittais-
ta vahaisyyttd markkinoilla: kun korkomenot ovat jaaneet pieneksi, asuntojen pakkomyyntiti-
lanteet ovat voineet vahentya, vaikka kotitalouksien tulot putoaisivat ty6ttémyyden, lomautus-
ten tai muiden vastaavien seikkojen vuoksi.

Samalla, kun matala korkotaso — yhdessa finanssipoliittisten ja muiden elvytystoimien
kanssa — tuki kotimaista kysyntaa ja tuotantoa taantuman aikana, se voimisti talouden kaksi-
jakoista tilaa. Vientisektorilla tilanne oli yleisesti vaikea, mutta monilla kotimarkkina-aloilla

koettiin vain pieni notkahdus kysynnassa. Viennin pudotukseen verrattuna yksityinen kulutus

Suomen Pankki  Finlands Bank — Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto 12011 37



18.1.2011 BOF ONLINE
e
supistuikin taantuman aikana vain vahan. Julkisen sektorin tyollisyydessa taantuma ei tuntu-
nut juuri lainkaan. Kaksijakoisuus heijastui my6s tydmarkkinoille, mika nakyi palkankorotus-

vaatimusten ja -tarjousten suurena erona etenkin erailla palvelualoilla.

3.2 Finanssipolitiikka

Julkisen talouden tila heikentynyt nopeasti

Taantuman my6ta Suomen julkisen talouden tila ja ndakymat ovat muuttuneet poikkeukselli-
sen nopeasti ja voimakkaasti. Kun viela vuonna 2008 julkisyhteisdjen rahoitusasema osoitti
yli 4 prosentin yljadmaa suhteessa BKT:hen, vuonna 2009 se kdantyi runsaan 274 prosentin
alijgamaksi. Vuonna 2010 alijadma kasvoi Suomen Pankin syyskuun 2010 ennusteen mu-
kaan edelleen ja oli yli 3 % BKT:sta.

Rahoitusaseman nopea ja voimakas heikkeneminen koskee ennen kaikkea valtiontalout-
ta: alijaamaa kertyi vuonna 2009 lahes 5 % BKT:sta eli noin 82 mrd. euroa kansantalouden
tilinpidon mukaan ja vuonna 2010 viela jonkin verran tatakin enemman, arviolta noin 10 mrd.
euroa. Kaytanndssa merkittdva osa valtion menoista on kahden viime vuoden aikana katettu
velalla. Myo6s sosiaaliturvarahastojen rahoitusjgama on heikentynyt. Kuntataloudessa rahoi-
tusaseman heikentyminen on jaanyt selvasti valtiota pienemmaksi. Tama kuvastaa paitsi
valtion kunnille kanavoimien rahavirtojen kasvua, myds mm. sita, ettd monissa kunnissa on
nostettu kunnallisveroa tulojen kasvattamiseksi. Kokonaisuudessaan kunnat ovat kuitenkin

alijgamaisia.
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Kuvio 15. Julkisen sektorin rahoitusjaama
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Valtiontalouden alijagdmaisyys on alkanut kerryttdd nopeasti valtionvelkaa. Vuodesta 2008
vuoteen 2012 velan ennustetaan nousevan lahes 20 prosenttiyksikdlla vajaaseen 50 pro-
senttiin suhteessa BKT:hen. Koko julkisen talouden velka nousee hieman tatakin enemman
kuntien velkaantumisen takia.

Julkisen talouden — ja erityisesti valtiontalouden — alijagamaisyyden kasvu heijastaa merkit-
tavassa maarin tulojen kehitysta. Taloudellisen toimeliaisuuden vahentyessa verotulopohjat
ovat kaventuneet, osin hyvinkin tuntuvasti. Erityisesti yhteis6- ja padomatuloverot ovat va-
hentyneet, kun yritysten voitot ja niiden maksamat osingot ovat pienentyneet. Verotuottoja on
supistanut myds se, etta hallitus on jatkanut verotuksen keventamista.

Tulojen vahenemisen ohella valtion ja koko julkisen talouden rahoitusaseman heikenty-
mista selittdd myds julkisten menojen lisdantyminen. Menonlisayksista huolimatta valtionta-
loudelle asetettuja maararahakehyksia ei ole ylitetty, vaan menojen kasvu on pidetty kehys-
ten puitteissa. Osa menojen kasvusta nakyy kehysten ulkopuolisissa menoissa: niihin sisal-
tyvat mm. tyottdmyysturvan kustannukset. Automaattiset vakauttajat ovatkin voineet toimia

taantuman aikana taysipainoisesti. Kehysten ulkopuolella oli valtiovarainministerion arvion
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mukaan vuonna 2010 noin kolmannes valtion budjettitalouden menoista, kun vastaava osuus

oli ennen taantumaa noin kymmenen prosenttiyksikkdéa pienempi.
Elvytystoimet olleet moninaisia

Suomen julkisen talouden hyva tila ennen taantuman alkua antoi finanssipolitiikalle monia
muita maita enemman liikkkumatilaa taantuman aikana. Paatdsperaisten elvytystoimien ra-
kennetta ja laajuutta on ohjannut paljolti vuonna 2007 kirjoitettu hallitusohjelma, jossa sovit-
tiin monista veronkevennyksista seka hallituskauden menokehyksesta. Valtiontalouden tulo-
puolella on toteutettu monia suuruusluokaltaan mittavia paatoksia, jotka ovat olleet luonteel-
taan pitkalti rakenteellisia: ansiotuloverotusta on kevennetty, ruoan arvonlisaverokantaa
alennettu ja tydnantajien kansanelakemaksu on vaiheittain poistettu. Menopuolella paatéspe-
raiset menojen lisaykset ovat olleet suuruusluokaltaan vahaisempia ja yleensa selkeasti suh-
danneperusteisia.

Yhtena finanssipolitikan leimaa-antavana piirteena on ollut erilaisten valtuuksien ja fi-
nanssisijoitusten runsas kayttd. Nama ovat yleensa olleet menokehysten tai kokonaan valti-
on budjettitalouden ulkopuolisia toimenpiteita. Naihin sisaltyy mm. Finnveran myoéntadmien
vientitakuiden ja kotimaisen rahoituksen enimmaismaarien korotukset, Suomen Vientiluotto
Oy:n lainanantovaltuuksien lisdaminen, Asumisen rahoitus- ja kehittdmiskeskuksen (ARA)
korkotuki- ja takauslainojen maarien lisdykset seka Teollisuussijoitus Oy:n padomitus. Vii-
meksi mainitulla lisattiin Teollisuussijoituksen mahdollisuuksia rahoittaa nopeasti kasvavia tai
aloittavia yrityksia tilanteessa, jossa yksityisen riskipddoman saanti oli olennaisesti vaikeutu-

nut.
Elvytystoimet tukeneet taloutta

Kaiken kaikkiaan finanssipolitikka keveni Suomessa selvasti vuonna 2009, ja se jatkui kas-
vua tukevana myds vuonna 2010. Suhdannevaikutuksesta korjatun rahoitustasapainon muu-
toksen avulla tarkasteltuna paatosperaiset tekijat heikensivat koko julkisen talouden tasapai-
noa néina vuosina yhteensa noin 5 prosenttiyksikdlla suhteessa BKT:hen.?' On ilmeist3, etta
finanssipolitiikan voimakas keventaminen on vahentanyt taantumasta aiheutuneita kasvu- ja
tyollisyysmenetyksia. Vaikka tyon verotuksen keventamista on pidettava ensisijaisesti raken-
teellisena toimenpiteena, se on myds tukenut kotitalouksien ostovoimaa, tulonmuodostusta
ja tyéllisyyttad taantuman aikana. Vuonna 2011 finanssipolitikan arvioidaan kiristyvan hieman,

kun valillistd verotusta nostetaan ja eraat elvytysluonteiset menonlisdykset paattyvat.

#' Ks. Euro & talous -julkaisun Talouden nikymat -erikoisnumero 2/2010, kehikko 6.
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Suomella on monia maita enemman sopeutettavaa julkisessa taloudessa

Kansainvalisesti vertailtuna taantuma ja sitd seuranneet elvytystoimet ovat rasittaneet Suo-

men julkista taloutta poikkeuksellisen voimakkaasti. Suomen julkisen talouden rahoitustasa-
paino heikkeni vuosina 2009-2010 tuntuvasti enemman kuin yleensa keskeisissa teollisuus-
maissa®. OECD:n joulukuun 2010 ennusteen mukaan rahoitusjaamat heikkenivat ndissa

maissa keskimaarin 3 prosenttiyksikkdd. Esimerkiksi Ruotsissa rahoitusjagdman heikkenemi-

Suomen julkisen talouden haasteita muihin maihin nahden lisaa se, etta tuntuvia julkisen
talouden vakauttamispaatoksia ei lahivuosille ole vield tehty. OECD:n ennusteessa finanssi-
politiikan kiristamisen vaikutus rahoitusjagamaan vuosina 2011-12 on Suomessa noin 1 pro-
senttiyksikdn luokkaa, kun se muissa kuin akuutin velkakriisin maissa on 2 prosenttiyksikén
tuntumassa. Tama nakyy myos, kun verrataan julkisen talouden rahoitusjadman ennustetta

vuodelle 2012 ennen taantumaa vallinneeseen tilanteeseen. OECD:n ennusteen mukaan

taantumaa. Muissa kuin varsinaisissa kriisimaissa vastaava luku on noin 2 prosenttiyksikkda

Kuvio 16. Julkisen talouden rahoitusjgama eraissd OECD-maissa vuosina 2007 ja 2012,

Lahteet: Suomen Pankki ja OECD Economic Outlook, joulukuu 2010.
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2 Keskeisilla teollisuusmailla tarkoitetaan tassa EU15-maita (ilman Kreikkaa ja Irlantia), Yhdysvaltoja seka Japania.

Suomen rahoitusjddama olisi vield vuonna 2012 noin 5 prosenttiyksikkda heikompi kuin ennen
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Se, ettd Suomen rahoitusjddma korjautuu muita maita vahemman lahivuosina, merkitsee
sita, ettd myos julkisen talouden kestavyysnakymat ovat heikentyneet muita maita enemman.
OECD:n arvioiman suhdannekorjatun rahoitusjadaman muutoksella ja velka-asteen nousulla
arvioituna taantuman aiheuttama kestavyysvajeen kasvu olisi Suomessa noin 3% prosent-
tiyksikk6a, kun se esimerkiksi Saksassa on 2 ja Ranskassa % prosenttiyksikk6a. Ruotsin

kestavyysnakymat olisivat vuonna 2012 jopa paremmat kuin ennen taantumaa.?®

3.3 Rahoitusjarjestelman tukitoimia

Euroalueen maiden huippukokouksessa lokakuussa 2008 sovittiin toimista rahoitusmarkki-
noiden vakauden palauttamiseksi. Tahan liittyen eduskunta myénsi joulukuussa 2008 valtuu-
det antaa enintadn 50 miljardin euron arvosta maksullisia valtiontakauksia pankkien sijoitus-
todistusten tai enintdan viiden vuoden mittaisten joukkovelkakirjojen takaisinmaksun vakuu-
deksi. Lisaksi pankeille annettiin mahdollisuus hakea maksullista paaomalainaa, joka voi-
daan laskea pankin ns. ensisijaisiin omiin varoihin. Kumpikin edelld mainituista tukimuodoista
on jaanyt vaille kayttoa.

Yritystodistusmarkkinoiden elvyttamiseksi valtiovarainministerio antoi Valtion Elakerahas-
tolle alkuvuonna 2009 rajoitetun oikeuden kayttda varoja merkittavien ja vakavaraisten suo-
malaisten yritysten liikkeeseen laskemien yritystodistusten hankkimiseen. Marraskuun lopus-
sa 2010 naiden sijoitusten maara oli noin 140 miljoonaa euroa, joka oli alle 3 % liikkeella

olevien euromaaraisten yritystodistusten kannasta.

% Suomen julkisen talouden kestavyysvajetta tarkastellaan lahemmin tdméan raportin viimeisessa luvussa.
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4 Finanssikriisin pidemman aikavalin

valkutuksista Suomen talouteen

4.1  Lahiajan ndkymat

"Perinteiset” vientialat elpymisen kérjessé

Eri maiden mittavat finanssi- ja rahapoliittiset elvytystoimet kdansivat maailmantalouden kas-
vuun vuoden 2009 aikana. Varastosopeutuksen paattyminen osaltaan vauhditti suhdanne-
kaannettd monissa maissa. Suomenkin bruttokansantuote alkoi varovaisesti kasvaa vuoden
2009 jalkipuoliskolla. Kasvu voimistui selvasti vuoden 2010 alkupuolella, kun vienti vauhdittui
maailmantalouden elpymisen vanavedessa.

Suomen talouden elpymisen karjessa ovat olleet 2000-luvun aiemmasta kehityksesta poi-
keten "perinteiset" vientialat eli puu- ja paperituotteiden valmistus seka metallien jalostus.
Myds kemian teollisuudessa on ollut vahvaa kasvua. Naiden alojen valmistamien tuotteiden
kysynta maailmanmarkkinoilla vahvistui selvasti alkuvuodesta 2010 alkaen. Kotimainenkin
kysynta on vilkastunut kotitalouksien kulutuskysynnan ja asuntoinvestointien piristymisen

myota. Valtion elvytystoimet ja matala korkotaso ovat tukeneet asuntojen uudisrakentamista.
Nopeaa elpymista ei nakopiirissa

Vaikka Suomessa on viime aikoina nahty suuria tuotannon kasvulukuja, talouden elpymisen
ei odoteta muodostuvan kovin vahvaksi. Suomen Pankin syyskuun 2010 ennusteen mukaan
kasvu asettuu lahivuosina 2%2—3 prosentin tuntumaan. Tamankaltainen elpymisvauhti merkit-
see, ettd taantuman aikaansaama tuotannon kuoppa umpeutuu hitaasti. Samalla julkisen
talouden alijddmaisyys korjaantuu vain osittain. Elpymiseen ja sen voimakkuuteen liittyy li-
saksi yha merkittavia riskeja. Globaalin rahoitusjarjestelman toipuminen finanssikriisista on
kesken, ja uutena elementtind on valtioiden velkakriisi, jonka vaikutukset ovat monelta osin
yha nakematta.

Finanssikriisin laukaisemat kehityskulut ovat paitsi vaikuttaneet voimakkaasti Suomen ta-
louden kehitykseen parin viime vuoden aikana, myds osaltaan muuttamassa talouden pi-
demman aikavalin ndkymia. Kokonaistuotannon saavutettavissa oleva kehitysura (tuotanto-

potentiaali) nayttaa jatkossa jaavan alemmalle tasolle kuin viela jokin vuosi sitten arvioitiin.
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Syyna ovat talouden rakenteissa kaynnissa olevat muutosprosessit. Ne uhkaavat heikentaa
tuottavuuskehitysta samalla, kun ikdantyminen leikkaa talouden kaytettavissa olevaa tyo-

panosta.

4.2 Rakennemuutoksen tila®

Teollisuuden merkitys taloudessa ollut suuri

Suomen talouden rakennemuutos on pitkassa juoksussa seurannut monelta osin muissa
kehittyneissd maissa vallinneita trendeja. Globalisaation syvenemisen ja talouksien avautu-
misen myota ulkomaankaupan osuus tuotannosta on kasvanut merkittavasti kaikissa kehitty-
neissd maissa Suomi mukaan lukien. Globalisaatio on lisannyt erityisesti ristikkaiskauppaa
eli kahden maan valistda samankaltaisten hyddykkeiden vientia ja tuontia.

Huolimatta samansuuntaisista kehityspiirteistda Suomen talouden rakenne on eronnut
eraassa keskeisessa suhteessa monista muista kehittyneistd maista. Suomessa teollisuus
on sailyttanyt vahvan merkityksensa taloudessa ja toiminut merkittavassa maarin kasvun

t?5 ovat kasvattaneet osuuttaan kokonaistuo-

veturina. Vaikka Suomessakin yksityiset palvelu
tannosta ja tydllisyydesta, se on kokonaisuudessaan tapahtunut hitaammin kuin monissa
muissa kehittyneissa maissa. Vuonna 1993 teollisuus vastasi 25’ prosentista taloutemme
kaypahintaisesta tuotannosta. 1990-luvun alun laman jalkeisen "uusteollistumisen” myota
osuus kasvoi noin 3 prosenttiyksikk6a vuosituhannen taitteeseen mennessa (kuvio). Nokian
ja muun elektroniikkateollisuuden nousu loi tuolloin maahamme uuden merkittdvan teollisen
toimialan. Samaan aikaan markan ulkoisen arvon voimakas heikentyminen tuki perinteisia
vientiteollisuusaloja. Teollisuuden tuotanto-osuus on sittemmin supistunut, mutta se oli edel-
leen lahes 27 % vuonna 2007. Yksityisten palvelujen osuus oli tuolloin vajaat 42 %. Tuotan-
non ohella myds teollisuuden osuus tydllisyydesta on pysynyt suurempana kuin monissa

muissa kehittyneissa maissa.

# Ks. Euro & talouden Talouden nakymat -erikoisnumero 2/2010, kehikko 5.
% Yksityisiksi palveluiksi on tassa laskettu kauppa, majoitus- ja ravitsemustoiminta, kuljetus, varastointi ja tietoliikenne, rahoitus-

ja vakuutustoiminta seka kiinteisto- ja liike-elaman palvelut.
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Kuvio 17. Toimialojen osuus talouden kaypahintaisesta arvonlisdyksesta

Alkutuotanto ® Teollisuus ® Rakentaminen B Yksityiset palvelut = Muut palvelut
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Léhde: Tilastokeskus.

Muiden kuin yksityisten palvelujen tuotanto on kasvanut yksityisia palveluja hitaammin. Nii-
den osuus talouden tuotannosta supistui selvasti 1990-luvun alun laman jalkeen. Talla vuosi-
tuhannella osuus on jalleen hieman kasvanut ja se oli 22 prosentin tuntumassa ennen taan-
tumaa. Muihin palveluihin kuuluu paaasiassa julkisen sektorin tuottamia palveluja. Koska
julkisen palvelutuotannon tuottavuus on kasvanut hitaasti, jos ollenkaan, julkisen sektorin
tuotanto on lisdantynyt vain tydpanoksen kasvaessa. Paineet hillitd julkisten menojen kasvua
ovat puolestaan rajoittaneet julkisen sektorin tydllisten maaran kasvua.

Teollisuuden tuotanto-osuuden merkittavan roolin myo6ta tyon tuottavuus on kasvanut
Suomessa ripeammin kuin useimmissa muissa kehittyneissd maissa. Seka tuottavuuden,
teollisen tuotannon ettd ulkomaankaupan kasvun veturina on ollut erityisesti teknologiateolli-
suus. Suomen tieto- ja viestintatekniikkatoimialan (ICT) kilpailukyky teknologisen kehityksen
eturintamassa on ollut hyva, minka liséksi globaali investointibuumi lisasi tuntuvasti muiden

teknologiateollisuuden toimialojen kysyntaa 2000-luvun puolivalin jalkeen.
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Syva taantuma nopeuttanut rakennemuutosta

Vaikka Suomen teollisuuden tuotantorakenne on 1990-luvun alun laman jalkeen monipuolis-
tunut, tuotanto on edelleen ollut moneen muuhun maahan nahden keskittynytta. Tama yh-
dessa ulkomaankaupan merkityksen korostumisen kanssa on edesauttanut maailmantalou-
dessa syntyvien heilahteluiden valittymistd Suomeen. ICT-ala, jonka vahva kasvu 1990-luvun
jalkipuolella tuki Suomen taloutta ja tyéllisyyttd maailmantalouden heilahtelujen keskella, ei
enaa kykene antamaan meille samanlaista vastavoimaa globaaleja sokkeja vastaan.

Lisaksi teollisuuden kykya kerryttaa tuloja ja hyvinvointia talouteen on jarruttanut ulko-
maankaupan vaihtosuhteen voimakas heikkeneminen. Tieto- ja viestintatekniikka-alan seka
metsateollisuuden tuotteiden osuus Suomen viennista on ollut suuri. Koska erityisesti ensin
mainitun alan tuotteiden hinnat ovat alentuneet trendinomaisesti jo pitkdan, ulkomaankaupan
vientihinnat ovat kokonaisuudessaan alentuneet suhteessa tuomiemme tavaroiden hintoihin.

Suomen talouden herkkyys maailmantalouden suhdanteiden muutoksille konkretisoitui ra-
julla tavalla finanssikriisin myota syksylla 2008. Vientikysynndn romahtaessa teollisuuden
arvonlisdyksen maara pieneni lahes viidenneksella vuonna 2009 ja BKT:n ma&ara supistui
8 %. Eniten supistui teknologiateollisuuden ja metsateollisuuden tuotanto. Yksityisten palve-
luiden tuotanto pieneni noin 8 %. Muiden palveluiden tuotanto pysyi sen sijaan lahes ennal-
laan. Myds tyollisyydessad muutokset olivat tuntuvia mutta pienempia kuin tuotannossa. Teol-
lisuuden tyollisten maara supistui 972 % ja yksityisten palveluiden runsaat 2 %. Sen sijaan
muiden palvelujen piirissa tydskentelevien maara kasvoi noin 1 prosentin.

Taantuma muutti kertaheitolla Suomen talouden rakennetta vahemman teollisuusvetoi-
seen suuntaan. Teollisuuden osuus tuotannosta supistui noin 5% prosenttiyksikk6a ja tyolli-
syydesta lahes 2 prosenttiyksikk6a vuosina 2008—-2009. Vaikka kevaalla 2010 vauhdittunut
talouden elpyminen on lisannyt etenkin metsateollisuuden ja metallien jalostuksen tuotantoa,
kokonaisuudessaan teollisuuden merkitys taloudessa ei ole palautunut taantumaa edelta-
neelle tasolleen. Nayttada yha vahvemmin myos silta, ettad nain ei kay jatkossakaan. Teollisten
tuotantoketjujen pilkkominen pieniin osiin ja sijoittaminen eri maihin on ollut viime vuosina
yksi globalisaation keskeisista piirteistd. Taman seurauksena teollista tuotantoa on siirtynyt ja
siirtyy myds jatkossa kehittyneistd maista kehittyviin maihin. Finanssikriisi on lisdksi muutta-
nut yritysten globaalia toimintaymparistda tavalla, joka yllapitda rakennemuutosta. Kriisin
myota kilpailu eri markkinoilla on selvasti kiristynyt, kun kKysyntda on aiempaa vahemman.
Tama on entisestdan korostanut hyvan kustannuskilpailukyvyn merkitystd. Samaan aikaan
kysynnan maantieteellinen painopiste on nopeasti siirtynyt kauemmaksi Suomesta mm. Aa-

sian ja Etela-Amerikan kehittyviin talouksiin. Nama tekijat yhdessa ovat ajamassa teollista
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tuotantoa maamme rajojen ulkopuolelle IAhemmas lopputuotemarkkinoita ja/tai alemman
kustannustason maihin.

Kaiken kaikkiaan uhkana on, ettd monia taantuman myéta Suomessa supistettuja tai
alasajettuja teollisia toimintoja ei kaynnisteta taalla uudelleen. Tama koskee erityisesti metal-
lituote- ja konepajateollisuuden suurten toimijoiden alihankkijoita. On olemassa viitteita siita,
ettad taantuman aikana perinteisia alihankintaketjuja on katkennut. Samaan aikaan niin ICT-
alalla kuin metsateollisuudessakin jatkuu toimialojen sisdinen rakennemuutos. Esimerkiksi
paperin- ja kartonginvalmistuksen tuotantokapasiteetti vaheni Suomessa vuodesta 2005 vuo-
teen 2009 noin viidennekselld.?® Myds ICT-alalla on néhty lukuisia toimipaikkojen sulkemisia

ja tuotannon siirtymisia ulkomaille.
Hidastuuko tuottavuuden kasvu?

Edella kuvatut eri aloja koskettavat kehityskulut viittaavat siihen, ettd parin viime vuoden ai-
kana tapahtunut rakennemuutoksen nopeutuminen jattaa pysyvia jalkid maamme talouteen
ja tuotantorakenteeseen. Teollisuuden tuotanto-osuuden pieneneminen voi olla kansantalou-
den kannalta ongelmallista, koska teollisuudessa tydn tuottavuuden taso on ollut monilla
aloilla kansainvalisesti vertaillen korkea. Myos tuottavuuden kasvu on ollut teollisuudessa
keskimaarin ripeda. Sen sijaan palveluissa tuottavuuskehitys on ollut yleensa heikompaa.
Uhkana onkin, etta teollisuuden merkityksen pieneneminen heikentaa jatkossa talouden tuot-
tavuuden ja siten kokonaistuotannon kasvumahdollisuuksia. Tata uhkaa voimistaa se, etta
vaeston ikdantyminen on samaan aikaan lisddmassa erityisesti erilaisten hoiva- ja tervey-
denhuoltopalveluiden kysyntaa ja siten niiden tuotantoa. Naissa palveluissa tyon tuottavuu-
den kasvu on eri mittareilla tarkasteltuna ollut perinteisesti hyvin vaatimatonta.
Ikdantymisesta aiheutuva vaestdrakenteen muutos leikkaa jatkossa voimakkaasti myos
talouden kaytettavissa olevan tydvoiman maaraa. Elakeikaan tulevat ikaluokat (60—64
-vuotiaat) ovat seuraavien kahden vuosikymmenen aikana huomattavasti tydikaan tulevia
(20—24 -vuotiaat) suurempia. Vuonna 2010 ikaluokkien erotus oli perati 74 000 henkea. Li-
saksi taantuma ja talouden rakenteiden muuttuminen voivat vauhdittaa ikaantyneiden pois-
tumista tydmarkkinoilta. Kokemus on osoittanut, etta tydmarkkinoilta poistuneiden ikaanty-
neiden todennakdisyys palata tydelamaan on pieni. Toistaiseksi ei ole selvid merkkeja ikaan-
tyneiden laajamittaisesta siirtymisesta tydmarkkinoiden ulkopuolelle. Pikemminkin viimeai-

kaiset tiedot seka nuorten etta ikdantyneiden tyollisyydesta viittaavat siihen, etta taantuman

% Hetemaki, L. & Hanninen, R. (2009): Suomen metsiteollisuuden rakennemuutos ja sen vaikutukset. Euro & talous 3/2009.
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vaikutus tyon tarjontaan on jddmassa lievemmaksi kuin pelattiin. Siten riski 1990-luvun alun
laman pitkdaikaisten tydmarkkinavaikutusten toistumisesta nayttaa nyt aiemmin arvioitua

pienemmalta.?’

4.3 Talouden rakenteiden uudistuminen

Mikrorakenteet keskeisia kasvun kannalta

Talouden nopeutunut rakennemuutos yhdessa vaeston ikadantymisen mukanaan tuomien
vaikutusten kanssa varjostaa Suomen talouden pidemman aikavalin kasvunakymia. Jo en-
nen taantumaa oli tiedossa, ettd kokonaistuotannon odotettavissa oleva trendikasvuvauhti on
hidastumassa lahivuosikymmenina, kun tyépanoksen maara supistuu. Nyt tuotantorakenteen
muutos uhkaa osaltaan vaikeuttaa tilannetta, silla tuottavuuden kehitys voi muodostua ai-
emmin ennakoitua heikommaksi.

Vaistamatta nain ei kuitenkaan tarvitse kdyda. On mahdollista, etta talouden mikroraken-
teissa — kuten yritys-, toimipaikka- ja tehtavarakenteissa — tapahtuu muutoksia, jotka luovat
uutta pohjaa talouden pitkan aikavélin tuottavuuskasvulle.?® Tutkimusten mukaan Suomen
toipumisessa 1990-luvun alun lamasta keskeinen merkitys oli osin jo 1980-luvulla kaynnisty-
neelld toimipaikka- ja yritysrakenteiden muutoksella, toisin sanoen "luovalla tuholla". Tama
vaikutti merkittavasti tuottavuuskasvun nopeutumiseen monilla aloilla.?® Nokian merkitys kas-
voi talta osin vasta 1990-luvun loppupuolella. 2000-luvulla yritysten sisainen tehtavarakentei-
den muutos on vuorostaan ollut keskeinen moottori tuottavuuskasvun takana. Tutkimusten
mukaan toimialojen valinen rakennemuutos on viime vuosina ennemmin hidastanut kuin no-
peuttanut tuottavuuskehitysta.>® Tama liittynee palvelualojen merkityksen kasvuun taloudes-
sa.

Suomen talouden pidemman aikavalin kasvuedellytysten kannalta nayttaisi siten olevan

keskeista se, mitd on tapahtumassa toimialojen sisalla yrityksille ja niiden toimipaikoille ja

¥ Ks. Grongvist, C. & Kinnunen, H.: Taantuman vaikutus tyévoiman tarjontaan: 1990-luvun kokemuksia. BoF Online 1/2009.

% Talouden mikrorakenteiden muuttumista ja niiden merkitysta talouskasvun kannalta on kasitelty mm. seuraavissa artikkeleis-
sa: Maliranta, M. & Yla-Anttila, P. (2010): Kasvustrategia kateissa? Suomen talouden ja teollisuuden tulevaisuus. Talous &
yhteiskunta 2/2010; Maliranta, M. (2010): Tuottavuustrendi kriisin jalkeen - Mihin mikrojéljet osoittavat? Teoksessa Rouvinen P.
& Yla-Anttila, P. (toim.): Kriisin jalkeen. Sitra ja Taloustieto Oy.

% Ks. Maliranta, M. (2003): Micro Level Dynamics of Productivity Growth. An Empirical Analysis of the Great Leap in Finnish
Manufacturing Productivity in 1975-2000. ETLA A 38.

% Ks. Pohjola, M. (2010): Miten tuottavuuden kasvun kay? Teoksessa Rouvinen P. & Yla-Anttila, P. (toim.): Kriisin jalkeen. Sitra

ja Taloustieto Oy.
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miten yritysten sisdiset tehtavarakenteet muuttuvat.®’ Suotavaa olisi, ettd Suomessa sijaitse-
vien yritysten tehtavarakenteet muuttuisivat erityisosaamista ja korkeaa ammattitaitoa vaati-
vaan suuntaan. Usein ndma ovat erilaisia tietointensiivisia palveluja, jotka voivat kytkeytya
l&heisesti teolliseen toimintaan.

Suomen viime vuosien ulkomaankauppatilastojen perusteella on nayttanyt silta, etta ta-
mantyyppista tehtavarakenteiden muuttumista olisi ollut tapahtumassa. Suomen palveluvienti
on lisdaantynyt 2000-luvun aikana voimakkaasti, ja eniten kasvua on nahty erilaisissa asian-
tuntijavetoisissa palvelutyypeissa. Valitettavasti tilastojen yksityiskohtaisempi perkaus osoit-
taa, ettad korkean arvonlisayksen palvelujen vienti on meilla pitkalti yhden toimialan varassa
(kuvio).*? Nykytilanteessa palveluviennist ei siten nayttéisi olevan korvaajaa teollisuuden
supistuneelle tavaraviennille. Palvelutuotannon pohjan pitaisi laaja-alaistua ja palveluvalikoi-

man monipuolistua tuntuvasti nykyisesta, jotta nain kavisi.

Kuvio 18. Palveluiden* vienti toimialoittain

Radio-, TV- ja tietoliikennevalineiden valmistus
==Muu teollisuus
=—Muut toimialat kuin teollisuus
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* Palvelut ilman kuljetus- ja matkailupalveluita.
Lahde: Tilastokeskus.

" Ks. edelld mainittu Mika Malirannan ja Pekka Yla-Anttilan artikkeli.
52 Kyseinen toimiala on radio-, tv- ja tietoliikennevalineiden valmistus. Ks. tarkemmin Euro & talouden Talouden nakymat
-erikoisnumero 2/2010, kehikko 8.
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Rahoitusjarjestelmalld oma roolinsa uudistumisprosessissa

Talouden mikro- ja makrorakenteiden uudistumisen kannalta on olennaista se, miten hyvin
rahoitusjarjestelman toiminta tukee sitd. Suomessa tilanne nayttaisi olevan talta osin varsin
hyva. Suurten yritysten rahoitus hoituu pitkalti globaaleilta markkinoilta, eika kotimainen ra-
hoitussektori ole pyrkinyt hidastamaan tai estamaan rakennemuutoksia. Ongelmakohtia voi-
daan I6ytaa lahinna aloittavien yritysten rahoituksesta — naiden kohdalla mm. vakuuksien
puute hankaloittaa rahoituksen saantia.

Mikali talouden rakennemuutos etenee kohti yha palveluvaltaisempaa rakennetta, on
mahdollista, etta yritysten keskikoko pienenee, ainakin taseella mitattuna. Samalla yritysten
investointi- ja sita kautta rahoitustarpeet lienevat pienempia kuin teollisuusvaltaisessa talou-
dessa: kiintedn paaoman rakentaminen kone- ja laiteinvestointeineen korvautuu osin henki-
sen paaoman rakentamisella. Naissa oloissa yritysten rahoitustarpeiden tyydyttaminen voisi
olla pitkalti hoidettavissa kotimaisilla rahoituslahteilld. Finanssikriisin my6ta suomalaisten
pankkien kiinnostus kotimaiseen peruspankkitoimintaan voi myds olla aiempaa suurempi.
Vastaavasti ulkomaisten toimijoiden kiinnostus suomalaisia asiakkaita kohtaan voi vahentya.

Toiseenkin suuntaan vaikuttavia tekij6itd on olemassa. On todennakdista, etta rahoituslai-
tosten sadantelya koskevat uudistukset lisdavat pankkien varainhankinnan kustannuksia ja
tiukentavat maksuvalmius- ja pAdomapuskurivaatimuksia. Uudistukset heijastunevat myés
pankkien luotonantomahdollisuuksiin ja luotonannon ehtoihin. Pitkdssa juoksussa saantely-
uudistusten vaikutus talouteen on kuitenkin positiivinen, mikali niiden avulla kyetdan ehkai-

semaan uusien finanssikriisien syntya.

4.4  Julkisen talouden tilanne ja kestavyys

Ikaantymiseen varauduttu pitkajanteisesti

Kaytannossa koko 1990-luvun alun laman jalkeisen ajan Suomen talouspolitikkaa on kes-
keisesti ohjannut varautuminen ikdantymisesta aikanaan aiheutuviin menonlisayksiin. Taus-
talla on Suomen monia muita maita aiemmin toteutuva vaeston ikdantyminen. Politiikan linja
on nakynyt paitsi julkisten menojen mitoituksessa, myoés elakeuudistuksissa ja julkisen sekto-
rin tuottavuusohjelmissa. Tavoitteena on ollut vahentaa valtion velkaantumista, jotta voidaan
luoda pelivaraa rakenteellisten uudistusten Iyhyen aikavalin kustannuksia ja menojen pitkan

aikavalin kasvupaineita vastaan. Lisaksi julkisen talouden tulopohjaa on pyritty vahvistamaan
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pidentamalla tyéuria ja menojen kasvua hillitsemaan tuottamalla julkisen sektorin kustanta-
mat peruspalvelut aiempaa tehokkaammin.

Tavoitteita kohti on edetty vaihtelevasti. Velkaantumisvaraa julkiseen talouteen oli synty-
nyt ennen viime vuosien taantumaa jo tuntuvasti. Tahan vaikutti olennaisesti se, etta valtion
menot pysyivat hyvin maararahakehyksissa. Velka-asteen pienenemiseen vaikutti myos ta-
louden nopea kasvu. Erityisesti vuosina 2004-2008 kasvun vaikutus velkaantuneisuuteen oli
tuntuva. Valtion velka pieneni naina vuosina yhteensa 14 prosenttiyksikkda suhteessa
BKT:hen, eli alle 30 prosentin vuonna 2008, vaikka samanaikaisesti ansiotuloverotusta ke-
vennettiin.

Sen sijaan julkisen palvelutuotannon tuottavuudessa ei tilastojen valossa ole tapahtunut
viime vuosina olennaista muutosta, vaan kehitys on pysynyt heikkona. My6skaan tyéurien
pidentdmiseen tdhdanneet uudistukset eivat toistaiseksi ole tuottaneet kovin nakyvia tulok-
sia. lkdantyneiden tydohon osallistumisasteet kylld nousivat taantuman alla, mutta taustalla ol
elakeuudistusten ohella myds muita tekijoita. Vaeston terveydentilan koheneminen, parantu-
nut koulutustaso ja tyon fyysinen keveneminen ovat nékyneet ikdantyneiden osallistumisas-
teen nousuna 2000-luvun alusta I&htien. Liséksi hyva suhdannetilanne nakyi ikdantyneiden

tydllisyydessa ennen taantumaa.
Kestavyysstrategia uudelleenarvioitavana

Taantuman myo6ta Suomen julkisen talouden tila on heikentynyt tuntuvasti, ja kansantalou-
den pidemman aikavalin kasvunakymat ovat muuttuneet aiemmin odotettua heikommiksi.
Julkisen talouden kestavyysstrategia onkin uudelleenarvioinnin edessa. Suomen Pankin
syyskuun 2010 ennusteen mukaan valtion velka nousee lahes 50 prosenttiin BKT:std vuonna
2012 samalla, kun valtiontalous sailyy syvasti alijgamaisena. Koko julkisen talouden velka on
tatakin suurempi (kuvio). Nain 1990- ja 2000-luvun aikana luotu velkaantumisvara nakopiiris-

sa olevien menolisaysten kattamiseksi on pian kaytetty.
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Kuvio 19. Julkisen talouden velka ja menot
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kestavyysstrategian uudelleenarvioimiseksi tarvitaan tuntumaa siihen, kuinka suureksi julki-
sen talouden sopeuttamistarve on muodostunut. Lisdksi on oltava kasitys siitd, mita kansan-
taloudellisia vaikutuksia sopeuttamistarpeen umpeen kuromiseksi tehtavilla politikkavalin-
noilla on.

Valtiovarainministerio arvioi loppuvuonna 2010 julkistamassaan raportissa, ettda Suomen
julkisen talouden kestévyysvaje on 5 % BKT:sta.* Vaje on selvasti taantumaa edelténeit
arvioita suurempi, mika kuvastaa julkisen talouden tilanteen voimakasta heikentymista taan-
tuman aikana.** Julkisen talouden rahoitusasemaa pitaisi kohentaa kestéavyysvajearvion
osoittamassa maarin vuoteen 2015 mennessa, jotta julkinen talous olisi kestavalla pohjalla
pitkalla aikavalilla. Tama vastaa yhteensa runsaan 10 mrd. euron sopeutustarvetta vuosina
2012—-2015. Suomen Pankin syyskuussa 2010 tekema kestavyysvajearvio oli jopa hieman
valtiovarainministeridn arviota suurempi, noin 6 % BKT:std. Kaiken kaikkiaan kestavyysvaje-

laskelmat osoittavat, ettd ilman julkisen talouden tuloihin ja menoihin vaikuttavia merkittavia

% Julkisen talouden valinnat 2010-luvulle. Valtiovarainministerion julkaisuja 49/2010.
3 Esimerkiksi helmikuussa 2007 julkistamassaan raportissa "Julkisen talouden liikkumavara" valtiovarainministerid arvioi kesta-

vyysvajeen olevan 1 prosentin verran suhteessa BKT:hen (Valtiovarainministerion julkaisuja 4/2007).
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muutoksia julkinen velka lahtee nopeaan nousuun 2020-luvulla, kun ikdantymiseen liittyvien
menojen kasvu kiihtyy.

Julkisen talouden sopeuttamistarve riippuu myos siita, milla politikkatoimenpiteilla kesta-
vyysvajetta [Ahdetdan kuromaan umpeen. Eri toimenpiteiden vaikutukset mm. tyollisyyteen
eroavat, mita edella esitetyissa arvioissa ei ollut otettu huomioon. Laskelmien mukaan eten-
kin sellaiset veropoliittiset toimet, joihin liittyy merkittavia kayttaytymisvaikutuksia, aiheuttavat
tuntuvia tydllisyys- ja kasvumenetyksia. Tama vuorostaan kasvattaa julkisen talouden so-

peuttamistarvetta entisestdan.*

% Ks. Kinnunen, H. & Railavo, J.: Politiikkasimulointeja julkisen talouden vahvistamisesta Suomessa. BoF Online 7/2010. Eri-
laisten politiikkatoimien vaikutuksia on tarkasteltu myos julkaisussa Kinnunen, H. & Kostiainen, J.: Julkisen talouden kestavyys

taantuman jalkeen: tarkasteluja politiikkavalinnoista. BoF Online 1/2010.
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