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1 Talouden kokonaiskuva

Suomen talouskehitys on ollut heikkoa viimeiset viisi vuotta. Kansainvalisen finanssikriisin
karjistyminen vuoden 2008 syksylla johti Suomessa syvaan mutta lyhyeen taantumaan (ku-
vio 1). Taantuman jalkeinen elpyminen jai melko vaimeaksi, ja viimeksi kuluneiden 1% vuo-
den ajan talous on jalleen paasaantoisesti supistunut. Bruttokansantuotteen maara on nyt

noin viisi prosenttia pienempi kuin juuri ennen vuosien 2008 ja 2009 taantumaa.

Kuvio 1. Kokonaistuotanto

Kokonaistuotannon suhdannekuvaaja
—Bruttokansantuotteen volyymi
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Viime vuosina erityisen heikkoa on ollut viennin kehitys. Viennin mé&ara ja arvo ovat nyt
noin viidenneksen pienemmat kuin juuri ennen vuosien 2008 ja 2009 taantumaa. Kotimaisen
kysynnén kehitys on ollut myonteisempaa (kuvio 2). Vientitulojen vahentyessé kotimaista
kysyntaé ovat tukeneet kevea finanssipolitikka, matalat korot ja rahoitusjarjestelman verra-
ten hyva tila. Talouskehityksen kaksijakoisuus nakyy myos siina, etta teollisuuden tuotanto
on supistunut ja muiden paatoimialojen tuotanto paasaantoisesti kasvanut (kuvio 3).

Kotimaisen kysynnan viime vuosien kasvu on rahoitettu kasvavasti velalla, kun kotitalouk-
sien ja julkisyhteis6jen menot ovat olleet niiden tuloja suuremmat. Tama on ollut mahdollista
osin taloutemme vahvuuksien takia, silla kotitalouksien ja julkisen talouden velkaantuneisuus
ei ennen finanssikriisia lisaantynyt Suomessa yhta voimakkaasti kuin useissa muissa. Velko-

jen viime vuosien kasvu lisaa kuitenkin jatkuessaan kansantalouden haavoittuvuutta. Vaihto-
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taseen pitkaan jatkuneet ylijadmat ovat vaihtuneet alijadmaksi, eli koko kansantalouden me-

not ovat tuloja suuremmat (kuvio 4).

Kuvio 2. Huoltotaseen eria, kaypéahintaisia
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Kuvio 3. Arvonlisays, kaypéahintainen
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Vuoden 2012 alkupuoliskolta alkaen Suomen kokonaistuotanto on ollut jalleen laskusuun-
nassa. Tuotannon méaaria tarkasteltaessa viennin lisdksi nyt myds kotimainen kysynta on
vaimentunut. Aivan viimeisimmat tiedot talouskasvusta ovat osin ristiriitaisia. Suurin osa eri-

laisista indikaattoreista viittaa siihen, etta heikko kehitys on jatkunut, mutta vuoden 2013 tois-
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ta neljannesta koskevan BKT:n pikaennakon mukaan kokonaistuotanto olisi tuolloin kasvanut
selvasti edellisestd neljdnneksesta.

Viimeksi kuluneen vuoden aikana vaihtotaseen alijagdgma on hieman pienentynyt. Tama on
liittynyt tuonnin supistumiseen, minka taustalla on pitkalti kotimaisen kysynnan jonkin verran

aiempaa heikompi kehitys.

Kuvio 4. Vaihtotase
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Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Suomen Pankin kesakuun 2013 ennusteen mukaan Suomen talous supistuu 0,8 % vuon-
na 2013 alkaen kuitenkin vahitellen kasvaa vuoden mittaan. Vuoden 2014 kasvuksi ennuste-
taan 0,7 % ja vuoden 2015 kasvuksi 1,4 %.

Pidemmalla aikavalilla 2010- ja 2020-luvuilla talouskasvun arvioidaan yleisesti olevan ai-
empia vuosikymmenia hitaampaa. Nama arviot perustuvat yhtaalta vaeston ikdantymiseen,
jonka seurauksena tydikaisen vaeston maara on jo ruvennut supistumaan. Liséksi ei ole pe-
rusteita odottaa tyén tuottavuuden kasvun pitkaan jatkuneen hidastumisen kaantyvan merkit-

tavaksi nopeutumiseksi.

1.1  Viennin supistumisen syyt

Viennin viime vuosien supistumisella on useampia syita. Yksi niistd on kansainvélisen talou-
den tila. Kehittyneiden talouksien kasvua painavat edelleen kansainvélisen finanssikriisin ja
sitd edeltaneen epatasapainoisen kehityksen jalkiseuraukset. TAma on vaimentanut Suomen
vientimarkkinoiden kehitysta. Erityisen heikkoa kehittyneissa talouksissa on ollut investoin-
tien kehitys, mik& on ndkynyt Suomen osin investointihytdykkeisiin painottuneessa viennis-

sa.

Suomen Pankki ¢ Finlands Bank — Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto 8 ¢ 2013 7
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Kansainvalisen talouden heikon tilan liséksi vientia ovat vaimentaneet erityisesti Suomen
taloutta koskevat ongelmat. Suomen vienti onkin viime vuosina supistunut enemman kuin
yhdenk&an toisen euroalueen maan (kuvio 5). Suomen viennin vaimeudessa on osin kyse
teollisuuden rakennemuutoksesta. Elektroniikka- ja paperiteollisuuden erityisongelmat ovat

johtaneet siihen, etta niiden osuudet Suomen viennista ja bruttokansantuotteesta ovat pie-

Kuvio 5. Maan viennin osuus maailmankaupasta, kumulatiivinen muutos 2007-2011
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Lahde: Eurostat.

Kuvio 6. Toimialojen osuuksia BKT:sta
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Osaltaan viennin vaimeuden taustalla on my6s kustannuskilpailukyvyn kehitys, kun palkat
ja yksikkotyokustannukset ovat nousseet suhteessa kauppakumppanimaihin (kuvio 7). Kus-
tannuskilpailukyky heikkeni erityisesti vuosina 2008 ja 2009, kun palkat nousivat Suomessa
nopeasti samalla, kun kansainvalinen finanssikriisi vaimensi palkkakehitystda monissa muissa
maissa. Kustannuskilpailukyvyn heikkeneminen ei kuitenkaan yksin selité suurta osaa vien-

nin ja vaihtotaseen tasapainon heikkenemisesté (ks. luku 5).
Kuvio 7. Yksikkotyokustannukset, koko talous
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1.2  Julkinen talous ja tydllisyys heikentyneet, inflaatio verraten

nopeaa

Yleisen talouskehityksen viime vuosien vaimeus on heikentanyt julkisen talouden tasapainoa
vaimentamalla verotuloja ja kasvattamalla mm. ty6ttomyyskorvausmaksuja. Julkisen talou-
den sopeutustoimet ovat olleet eurooppalaisessa vertailussa melko vahaisia, eivatka ne ole
pysayttaneet julkisen velan kasvua. Vaeston ikdéantyessa julkisen talouden alijadmien voi
odottaa jalleen syvenevan 2010-luvun puolivélin jalkeen ilman uusia toimia, ja viimeaikainen
heikko kehitys on synkistéanyt arvioita julkisen talouden pitkan aikavalin kestavyydesta.
Tyéllisyystilanne on Suomessa pysynyt moneen muuhun euroalueen maahan verrattuna
suotuisana viime vuosina, vaikka kokonaistuotanto on supistunut vuoden 2008 jalkeen
enemman kuin euroalueella keskiméaarin. Verraten hyvan tyéllisyyskehityksen taustalla on

pitkalti se, ettd paljon tydllistava kotimainen palvelutuotanto on kasvanut BKT:n supistumi-

Suomen Pankki ¢ Finlands Bank — Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto 8 ¢ 2013 9
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sesta huolimatta. Yleisen talouskehityksen heikkeneminen uudelleen vuoden 2012 alkupuo-

liskolta I&htien on kuitenkin ndkynyt myos tydmarkkinoilla, ja tyollisten maara on supistunut.

Kuvio 8. Inflaatio
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Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Tilastokeskus. e

Inflaatio on ollut viime vuodet Suomessa nhopeampaa kuin euroalueella keskimaarin (kuvio
8). Erityisesti palveluiden hinnat ovat nousseet Suomessa verraten paljon. Tama liittyy osin
suhteellisen nopeaan palkkojen ja yksikkotyokustannusten nousuvauhtiin Suomessa. Inflaa-
tioluvuissa nakyvat myoés energian hintavaihtelut, ruoan hinnan nousu sekéa muutokset valilli-

sessa verotuksessa.
2 Lyhyen aikavalin nakymat

2.1 Suomen Pankin kesdkuussa 2013 julkistama ennuste

Keséakuussa 2013 julkistetun ennusteen mukaan Suomen bruttokansantuote supistuu 0,8 %
vuonna 2013, mutta alkaa lievasti kasvaa jo vuoden loppupuolella. Suomen talous kasvaa
0,7 % vuonna 2014, ja kasvuvauhti alkaa lahentya pitkan aikavalin keskiarvoa vasta vuonna
2015, jolloin BKT kasvaa 1,4 %.

Kotimaista kysyntaa kannatelleen yksityisen kulutuksen ennustetaan supistuvan vuonna
2013. My0s yksityiset investoinnit véahenevat. Viennin kasvu on heikkoa vuonna 2013, mutta
voimistuu vuoden loppua kohden vientimarkkinoiden vedossa. Tuonti véahenee vield vientia-

kin enemman johtuen kotimaisen kysynnan vaimenemisesta.

10 8 ¢ 2013 Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto — Suomen Pankki e Finlands Bank
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Suomen Pankin kesakuussa julkistama ennuste perustuu toukokuussa 2013 kaytettavissa

olleisiin tietoihin.*

2.2  Arvio Suomen talouden lahiaikojen ndkymisté ei ole muuttu-

nut kesan aikana

Kesakuun ennusteen julkistuksen jalkeen tehdyt tilastotarkistukset, uudet tilastotiedot ja muu
indikaattorimateriaali talouden kehityksestéa ei anna perusteita muuttaa kasitystd Suomen
talouden lahiaikojen nakymista.

Tilastokeskuksen heindkuussa julkaistujen tarkistettujen ennakkotietojen mukaan Suomen
BKT supistui 0,8 % vuonna 2012. BKT:n muutos oli siten 0,6 prosenttiyksikk6d heikompi kuin
maaliskuussa 2013 julkaistujen ensimmaisten ennakkotietojen mukaan. Vuoteen 2008 ver-
rattuna BKT:n m&éra oli vuonna 2012 ldhes 4 % pienempi.

Heinakuussa Tilastokeskus tarkisti vuotta 2012 koskevaa tietoa yksityisen kulutuksen
kasvusta 0,2 prosenttiin aiemmasta 1,6 prosentista. Yksityiset investoinnit ja vienti sita vas-
toin supistuivat aiempia tietoja vahemman. Varastojen muutoksen ja tilastollisen eron nega-
tiivinen vaikutus BKT:n kasvuun pieneni, mutta on edelleen —1,3 prosenttiyksikkoa.

Yksityisen kulutuksen kasvun heikentyminen ennakkotietoihin verrattuna muutti kotitalo-
uksien saastamisastetta. Maaliskuun tietojen mukaan saatamisaste olisi painunut 0,5 % ne-
gatiiviseksi, mutta uusien tietojen mukaan saastamisaste pysytteli vuoden 2011 tapaan noin
1 % positiivisena.

Heindkuussa vuositilinpidon julkistuksen yhteydessa vuoden 2013 ensimmaisen vuosinel-
janneksen BKT:n kasvua edellisesta neljanneksesta tarkistettiin ylospain 0,3 prosenttiin.

Elokuussa 2013 Tilastokeskus julkisti vuoden toisen neljanneksen bruttokansantuotetta
koskevan pikaennakkotiedon. Sen mukaan BKT kasvoi toisella vuosineljanneksella 0,7 %
edellisesta neljanneksesta ja 0,1 % vuoden takaisesta. Tama tieto ei ole taysin sopusoinnus-
sa muiden tilasto- ja indikaattoritietojen kanssa. Tuotannon suhdannekuvaajan mukaan ko-
konaistuotanto supistui samaan aikaan 1,3 % ja teollisuustuotanto vaheni yli 6 % vuoden
takaiseen verrattuna kausipuhdistetuista ja tydpaivakorjatuista luvuista laskettuna. Tilasto-

keskuksen BKT:n pikaennakon laskennassa kaytetaan tuotannon suhdannekuvaajan alkupe-

! Ennuste perustuu Tilastokeskuksen maaliskuussa julkaisemaan neljiannesvuositilinpitoon ja vuositilinpidon ennakkotietoihin,
Tilastokeskuksen toukokuussa julkaisemaan ensimmaisen vuosineljanneksen pikaennakkoon ja laajaan ennen 21.5.2013 jul-

kaistuun talouden ilmiéitéa kuvaavaan indikaattoriaineistoon.

Suomen Pankki ¢ Finlands Bank — Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto 8 ¢ 2013 11
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raisen sarjan vuosimuutosta. Vuonna 2013 paasiaisen ajoittuminen vaikutti merkittavasti tuo-
tannon suhdannekuvaajan ns. tydpaivakorjattuihin tilastolukuihin toisella vuosineljanneksella.

Toisella vuosineljanneksella myods kotimainen kysynté kehittyi indikaattoreiden mukaan
heikosti. Vahittaiskaupan myynnin maara supistui ja uudisrakentamisen volyymi kasvoi vain
hieman edelliseen neljannekseen verrattuna.

Tullin ennakkotietojen mukaan seka tavaravienti etté -tuonti vahenivat toisella neljannek-
sella reilusti seka vuoteen 2013 etta edelliseen neljdnnekseen verrattuna. Viennin arvo su-
pistui noin 3 % edellisvuodesta. Tuonnin arvo oli lahes 9 % viime vuoden tasonsa alapuolel-
la. Toisen vuosineljanneksen BKT-lukua suhteessa edelliseen neljannekseen kohottaa net-
toviennin positiivinen kasvuvaikutus, koska tuonti supistui vientia enemman.

Maksutaseen mukaisen kauppataseen ylijagdmaén liukuva vuosisumma jatkoi kesékuussa
hidasta kohenemistaan noin miljardiin euroon. Vaihtotaseen liukuva vuosisumma oli kuiten-
kin edelleen 1,6 miljardia euroa alijaamainen.

Kaiken kaikkiaan taloustilastot viime kuukausien talouskehityksesta viittaavat talouskas-
vun olleen heikkoa toisella vuosineljanneksella. Seka kotimaisen kysynnan etta viennin kehi-
tys on jaanyt heikoksi. Toisen vuosineljdnneksen BKT:n pikaennakon mukainen 0,7 prosen-
tin kasvu vaikuttaa suurelta muihin toisen neljnneksen taloustilastoihin verrattuna.

Vuoden 2013 jalkipuoliskon kasvunakymat ovat vaimeat. Kotitalouksien luottamus on not-
kahtanut alkuvuonna, ja yritysten suhdanneodotukset ovat EK:n elokuussa julkistaman suh-
dannebarometrin mukaan heikentyneet seka teollisuudessa, rakentamisessa etta palvelu-
aloilla.

Suomen Pankin kesakuun ennusteessa BKT supistuu kuluvan vuoden ensimmaiselld ja
toisella vuosineljanneksellda hieman (-0,1 % ja —0,2 %) edellisesta neljanneksesté, vakautuu
kolmannella neljanneksella (0,0 %) ja kasvaa viennin tukemana hieman neljannella vuosinel-
janneksella (+0,2 %).

Kun viimeisintd tdmé&n vuoden ensimmaiseen vuosineljinnekseen ulottuvaa kausitasoitet-
tua BKT-uraa jatkaa mekaanisesti kesdkuussa 2013 julkaistun Suomen Pankin ennusteen
neljannesvuosikasvuilla tamén vuoden toiselta neljannekselté alkaen, muodostuu vuoden
2013 BKT:n kasvuksi —0,8 % kuten kesékuun ennusteessakin. Mikali syyskuussa julkaistava
neljannesvuositilinpito osoittaa pikaennakon tapaan BKT:n kasvun olleen erityisesti toisella
vuosineljinneksella huomattavasti kesdkuussa ennustettua vahvempaa (+0,7 %), kuluvan

vuoden BKT:n kasvuarvio nousisi mekaanisesti noin % prosenttiyksikolla.
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3 Julkinen talous

Suomen talouden vajoaminen uudelleen taantumaan vuonna 2012 heikensi julkisen talouden
tasapainoa tuntuvasti. Julkisyhteiséjen alijadma kasvoi vuoden 2011 vajaasta prosentista 2,2
prosenttiin suhteessa bruttokansantuotteeseen vuonna 2012.

Valtiontalouden alijadma syveni noin 4 prosenttiin ja kuntien puolestaan runsaaseen 1
prosenttiin suhteessa bruttokansantuotteeseen vuonna 2012 (kuvio 9). Myo6s elékerahastojen
ylijddma hieman pieneni ja oli 2,5 % suhteessa bruttokansantuotteeseen. Sosiaaliturvamak-
sujen tuntuvat korotukset vuonna 2012 eivat riittdneet kompensoimaan elakemenojen nope-

aa kasvua ja elakerahastojen alentuneita sijoitustuottoja.

3.1 Julkisyhteis6jen tulojen kasvu on hidastunut — menojen ei

Vuonna 2012 kokonaistuotannon supistuminen hidasti verotulojen kasvua samalla, kun ko-
konaismenojenkasvu pysytteli nopeana. Tulokehitysta heikensivat erityisesti yhteisdveroker-
tymien ja omaisuustulojen tuntuva pieneneminen. Menoja kasvattivat etenkin tulonsiirrot, kun
muun muassa tyottomyyteen liittyvat menot kasvoivat.

Julkisyhteisojen tulojen kasvu hidastui merkittavasti vuonna 2012. Sulautettujen kokonais-
tulojen kasvu hidastui 2,5 prosenttiin edellisen vuoden 7,9 prosentista. Valtiontalouden vero-
tulot kasvoivat 1,7 % ja kuntien verotulot 1 prosentin. Verotulot kasvoivat siten bruttokansan-
tuotteen arvoa hitaammin.

Verotuloja pienensivat yhtaalta veropohjien heikko kehitys ja toisaalta tilapaiset ja poikke-
ukselliset tekijat. Erityisesti yhteisdverokertymia vahensi merkittavasti yhteisbveroprosentin
alennus vuoden alussa ja Nordea pankille loppuvuonna maksettu poikkeuksellisen suuri ve-
ropalautus. Tilapaisten ja poikkeuksellisten tekijoiden osuus selittédé yhteiséveron noin 900
miljoonan euroa supistumisesta noin kaksi kolmasosaa. Kuntien tulopohjaa heikensi etenkin
valtionosuuksien kasvun hidastuminen. Toteutetuista valtionosuuksien leikkauksista huoli-
matta tulonsiirrot kunnille kasvoivat melko nopeasti, 3,4 % vuonna 2012. Aiempiin vuosiin
verrattuna kasvu on kuitenkin hidastunut.

Julkisen talouden sopeutustoimet jaivat vuonna 2012 nettomaaraisesti vaatimattomiksi,
kun valtiontalouden lisaksi huomioidaan kuntatalouden kehitys. Valtiontalouden alijagaman
kasvua rajoittavat kuntien valtionosuuksien leikkaukset eivat ole toistaiseksi johtaneet vas-

taavan suuruiseen sopeuttamiseen kuntasektorilla.
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Kuvio 9. Julkisyhteisdjen rahoitusjgamat

m\Valtio mKunnat Sosiaaliturvahastot
Rahoitusjaama, % BKT:sta

»

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Lahde: Tilastokeskus.

Verotulokertymien kasvun vaimenemisen ohella valtion ja eldkerahastojen omaisuustulot
vahenivat. Vuoden 2011 koko julkisyhteis6jen verraten ripea omaisuustulojen lahes 10 pro-
sentin kasvu taittui ja supistui runsaat 3 prosenttia vuonna 2012.

Verotulojen kasvu nayttaisi jAdvan myds vuonna 2013 vaimeaksi, vaikka veroja korotettiin
tuntuvasti vuoden alussa. Valtionkonttorin kuukausittaisten kassalukujen mukaan verojen ja
veroluonteisten tulojen kasvu oli vaisua kuluvan vuoden alkupuoliskolla. Alkuvuoden infor-
maation perusteella arvonlisdverokertymat nayttaisivat kasvavan vain pari prosenttiyksikkoa
nopeammin kuin viime vuonna, vaikka arvonlisdveroprosentteja korotettiin 1 prosenttiyksikol-
l& vuoden alussa. Yksityisen kulutuksen vaimeneminen ja kuluttajien varovaisuus heijastuu
vdlillisten verokertymien vaimeana kasvuna. Taloudellisen tilanteen heikkeneminen nakyy
myds yhteiséverokertymien kasvussa, miké nayttaa lahes pysahtyneen. Kevaan ja kesén
aikana verotulojen kasvu on kuitenkin kiihtynyt verrattuna vuoden alun heikkoon kehitykseen.

Julkisyhteisojen sulautetut kokonaismenot kasvoivat 4,7 % vuonna 2012. Niiden kasvu-
vauhti olisi siten 2 prosenttiyksikk6& nopeampi kuin bruttokansantuotteen arvon. Erityisesti
valtion menojen kasvu kiihtyi vuotta aiemmasta, mutta myos kuntien menojen kasvu sailyi
hidastumisestaan huolimatta nopeana. Valtion menot kasvoivat 3,7 % ja kuntien menot puo-

lestaan 4,7 %. My0s eldkemenot kasvoivat voimakkaasti tuntuvien indeksikorotusten ja ela-
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kelaisten méaran kasvun seurauksena. Vuoden 2013 ensimmaisen neljanneksen tilinpidon

mukaan menojen kasvu ei juuri nayta hidastumisen merkkeja.

3.2 Velkaantuminen on nopeaa ja kestavyysvaje suurentunut

Valtiontalouden tulojen ja menojen epatasapaino ei ole merkittavasti supistunut vuosien 2008
ja 2009 taantuman jalkeen. Menojen kasvu on jatkunut nopeana samalla, kun tulojen kasvu
on alkanut hidastua uudelleen (kuvio 10). Kun menot ovat kasvaneet tuloja selvasti nope-
ammin, on velkaantuminen ollut edelleen nopeaa. Myds kuntien velka kasvaa nopeasti. L&-
hivuosien talousndkymat ovat aiemmin arvioitua heikommat, ja riski julkisen talouden ylivel-
kaantumisesta on selvasti kasvanut. Suomen Pankin kesdkuun 2013 ennusteen mukaan
julkisyhteisdjen velka uhkaa ylittdd vakaus- ja kasvusopimuksen maaritteleman 60 prosentin

viitearvon lahivuosina ilman uusia sopeutustoimia (kuvio 11).

Kuvio 10. Julkisyhteisdjen tulot ja menot mrd. euroa
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Lahde: Tilastokeskus.

Hallitusohjelman tavoite valtiontalouden alijadman painamiseksi 1 prosenttiin suhteessa
bruttokansantuotteeseen on jo pitkdan nayttanyt olevan saavuttamattomissa. Hallitusohjel-
massa asetettiin tavoitteeksi myds valtion velka-asteen taittaminen hallituskauden loppuun
mennessa. Kun talousnakymaét ovat selvasti heikentyneet, uhkaa myoés velka-asteen taitta-
mistavoite jaada toteutumatta.

Suomen Pankki arvioi kesdkuussa 2013, etté julkisen talouden tasapaino kohenee so-

peuttamistoimista huolimatta vain hieman vuoteen 2015 mennessa. Valtiontalouden alijaddmé
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uhkaa jaada suureksi, ja kuntien alijaama ei juuri kohene. Valtion velka-asteen nousu ei en-
nusteen mukaan taitu l&hivuosina ilman lisatoimia, ja kunnat velkaantuvat nopeasti. My6s
elakerahastojen ylijadma pienenee vahitellen l&hivuosina, kun elékeldisten maara kasvattaa
elakemenoja. Keskeisten veropohjien, kuten tyoéllisyyden heikkeneminen ja yksityisen kulu-
tuksen hiipuminen vaimentaa verotulojen kasvua. Viimeaikainen talouskehitys ja informaatio
valtiontalouden tilanteesta viittaavat toteutuneen kehityksen olevan linjassa Suomen Pankin

kesakuisen ennusteen kanssa.

Kuvio 11. Julkisen talouden velka ja Suomen Pankin kesdkuun 2013 ennuste
—Valtionvelka EDP-velka

80 % BKT:sta

70

o0 /N
o\ i}
20 / \/\ —
30 // \/

10

0

1990 2000 2010 2020
Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat

Julkisen talouden pidemman aikavalin ndkymat ovat heikentyneet. Joulukuussa 2012
Suomen Pankki arvioi julkisen talouden pitkén aikavélin kestavyysvajeen nousseen 4% pro-
senttiin. Sittemmin julkisen talouden tasapainon heikkeneminen, velka-asteen nousu ja ai-
emmin arvioitua vaatimattomampi talouskasvu lisdavat edelleen julkisen talouden pidemman
aikavalin sopeutustarvetta. Suomen julkisyhteisdjen rakenteellinen alijagdgma on painunut alle
finanssipoliittisen sopimuksen edellyttaman ja Suomen asettaman keskipitkan aikavalin —0,5
prosentin minimitavoitteen.

Suomen julkinen velka on edelleen selvasti keskeisia euroalueen maita pienempi, eika
julkisen talouden alijagdma ole kansainvéalisessa vertailussa erityisen suuri. Komission kevaan
2013 ennusteen mukaan velkakriisimaiden lisdksi Suomea syvempi alijadma on kuluvana
vuonna euroalueen maista mm. Belgialla ja Hollannilla.

Talouskriisin aiheuttamat muita raskaammat tuotantomenetykset aiheuttavat kuitenkin

sen, etta julkisen talouden alijddma on syventynyt monia muita maita nopeammin. Julkisen
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talouden rahoitusjaama pieneni yhteensa yli 7 prosenttiyksikkda suhteessa BKT:hen vuosina
2008-2012.

Samalla Suomessa julkisen talouden sopeuttamistoimet ovat olleet muihin maihin néhden
kohtalaisen pienid. Esimerkiksi Saksa, Ranska ja Italia ovat kohentaneet rakenteellista tasa-
painoaan vuoden 2010 jalkeen keskimaarin 3 prosenttiyksikolla, kun komission arvio Suo-

melle on 0,1 %.

4 TyoOmarkkinat

4.1  Tyollisten maara vahentynyt

Bruttokansantuotteen supistuminen vuonna 2012 on vahentanyt tyévoiman kysyntaa. Tyollis-
ten maara alkoi vahentya vuoden 2012 lopulla, ja heindkuussa 2013 tydllisia oli yli 40 000
henke& vahemman kuin vuotta aiemmin (kuvio 12). Tyémarkkinoille osallistuminen véheni
tatéakin enemman, 64 000 henked&. Vuoden 2012 loppupuolelta jatkunut tyottdmyysasteen
nouseva trendi kdantyi yllattaen laskuun kesa- ja heindkuuta koskevien havaintojen mukaan.
Ty6- ja elinkeinoministerion tiedot osoittavat kuitenkin ty6ttomien tyénhakijoiden maaran kas-
vaneen edelleen voimakkaasti. Tydmarkkinoiden heikkoa tilannetta osoittaa myds avoimien
tydpaikkojen vahaisyys. Lisaksi tyottomyysjaksot ovat pitkittyneet, mika nakyy pitkaaikaistyot-
tomien maaran selvana kasvuna.

Viime vuosien heikko talouskehitys on nopeuttanut tyémarkkinoiden rakennemuutosta.
Teollisen tuotannon vahenemisen myota alan tydpaikkoja on Suomessa menetetty paljon.
Teollisuus tyo6llisti vuonna 2013 noin 65 000 henke& vahemman kuin vuonna 2008 (kuvio
13). Samaan aikaan tyollisten mé&ara palveluiden tuotannossa on kasvanut. Julkisiin palve-
luihin, varsinkin hoiva- ja terveyspalveluihin, on syntynyt paljon uusia typaikkoja. Naillakin
toimialoilla tydpaikkojen maara on alkanut kuitenkin vaheta vuoden 2012 lopulta I&htien. Kun-
tien heikon taloustilanteen vuoksi elakkeelle lahtijoiden tilalle ei ole palkattu enda uusia tyon-

tekijoitd samassa méaarin kuin aiemmin.
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Kuvio 12. Tyottomyysasteen ja tyollisyyden trendi sek& Suomen Pankin kesdkuun 2013 en-
nuste

—Tydlliset, trendi (vasen asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (ennusteet).

Kuvio 13. Teollisuuden ty6paikkojen maara
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Lahde: Tilastokeskus.
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Tyollisyyden painottuminen kotimarkkinoille ei ole valttamatta kestavalla pohjalla. Verova-
roin kustannettuja palveluja on rahoitettu enenevasti valtion ja kuntien velalla. Liséksi ty6-
paikkojen lisaantyminen muissa palveluissa ja rakentamisessa perustuu osaksi kotitalouksi-

en alijgdmien ja velkojen kasvuun.

Kuvio 14. Tyo6llisyysaste (15-64-vuotiaat, trendi) ja Suomen Pankin kesdkuun 2013 ennuste
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (ennusteet).

Tyéllisyysaste kdantyi laskuun vuoden 2012 aikana (kuvio 14). Talouden huoltosuhteen
kannalta tydllisyysasteen aleneminen on huolestuttavaa, silla myds tyomarkkinoille osallistu-
vien osuus tytikaisesta vaestosta on pienentynyt. Viime vuosina keskimaaraista osallistu-
misastetta on vahentéanyt vaesttn ik&rakenteen painottuminen ikaluokkiin, joiden keskimaa-
rainen osallistumisaste on muita alempi.” Myds parhaassa tydidssa olevien osallistumisaste
on kuitenkin alentunut, ja viela selvemmin niin on kaynyt nuorten kohdalla.®

Osallistumisasteen alenemisen, lisdantyneen ty6ttomyyden ja vaestdn ikdéntymisen myo-
ta taloudellinen huoltosuhde on heikentynyt (kuvio 15). Tulevina vuosina sen ennustetaan

jatkavan heikkenemistaan, kun tydikaisen vaeston maara supistuu.

2 Osallistumisaste tarkoittaa tyéllisten ja tydttdmien summan osuutta tydikéisesta vaeststa.
% Vaeston vanhenemisen vaikutuksesta keskimaaraisiin osallistumisastelukuihin tarkemmin, ks. Kinnunen ja
Orjasniemi (2013) Tydvoiman tarjonta -tilastoluvut ja véestdrakenteen muutos. Kansantaloudellinen aikakauskirja 2/2013.
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Kuvio 15. Taloudellinen huoltosuhde ja sen ennuste Suomen Pankin pitkan aikavalin kehi-
tysarvion mukaan

Tyévoiman ulkopuolella tai tydttdmana yhta tydllista kohden
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Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankki

4.2  Tydllisyysasteen viime vuosien aleneminen Suomessa EU-

maiden keskiarvon mukaista

Taloustilanteen kehitys on vaikuttanut kovin eri tavoin eri maiden tyéllisyysasteen kehityk-
seen. Suomessa 1990-luvun laman jalkeen tydllisyysaste nousi hitaasti mutta vakaasti vuo-
teen 2008 saakka (kuvio 16). Sen jalkeinen pudotus on ollut samaa luokkaa kuin EU-maissa
keskimaarin. EU-maiden valilla erot kehityksessa ovat viime vuosina olleet suuret, kun tyolli-
syys on heikentynyt tuntuvasti erityisesti Espanjassa ja toisaalta jatkanut parantumistaan
Saksassa.

Vuonna 2012 tydllisyysaste oli Suomessa jonkin verran korkeampi kuin esimerkiksi Rans-
kassa, mutta selvasti korkeampi kuin Italiassa ja Espanjassa. Kuitenkin Ruotsiin, Saksaan ja
Isoon-Britanniaan verrattuna tyéllisyysaste oli alhaisempi.

Osallistumisasteella mitattuna Suomessa osallistutaan tydmarkkinoille keskimaarin hei-
kommin kuin esimerkiksi muissa Pohjoismaissa. Vuonna 2012 Suomen 75 prosentin osallis-
tumisaste (15—64-vuotiaat) oli 3 prosenttiyksikkda alempi kuin Tanskassa ja Norjassa ja pe-
rati 5 prosenttiyksikkda alempi kuin Ruotsissa.

Ik&a- ja sukupuolikohtaisesti tarkastellen suurimmat erot osallistumisasteessa muihin Poh-
joismaihin nahden aiheutuvat siita, ettd Suomessa yli 55-vuotiaiden miesten osallistumisaste
on kaikkia muita Pohjoismaita alempi ja samanikaisten naisten osallistumisaste on alempi

kuin Ruotsissa ja Norjassa (kuviot 17 ja 18). Toinen merkittava ero on se, ettd Suomessa
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markkinoille vAhemman kuin Norjassa ja Ruotsissa.

30-39-vuotiaat naiset ovat selvasti vahemman tydmarkkinoiden kaytettéavissa kuin muissa
Pohjoismaissa. Ikaryhmén tybvoimaosuus on alentunut kuitenkin vasta viime vuosien aikana,

joten se voi liittyd suhdannetilanteeseen. Myos 15—-19-vuotiaat osallistuvat Suomessa tyo-
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Kuvio 17. Naisten osallistumisaste ikaryhmittain vuonna 2012
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Kuvio 18. Miesten osallistumisaste ikaryhmittain vuonna 2012

aikaisten tyosuhteiden osuus. Vaikka osuus on Suomessa kasvanut, on se edelleen suhteel-
lisen véah&inen moniin muihin maihin verrattuna. Esimerkiksi Ruotsissa osa-aikaisten osuus

kaikista tyollisista on suurempi kuin Suomessa. Ero koskee erityisesti naisia. Ero viikoittaisis-
sa tydtunneissa tyoikaista kohti onkin tuntuvasti pienempi Suomen ja Ruotsin valilla kuin ero

tydllisyys- ja osallistumisasteissa.

4.3  Tydllisyyden tuleva kehitys

Suomen Pankin kesakuun 2013 ennusteen mukaan ty6llisyyden heikko kehitys jatkuu ja
vuoden 2013 aikana tyollisten maara supistuu noin prosentilla. Tydllisten maara alkaa kas-
vaa hitaasti vuoden 2014 alkupuolella, mutta vuoden 2012 maaréa ei saavuteta ennuste-

vuosien aikana. Ty6voimankin maara jatkaa vahenemistaan vaeston ikaantymisen vuoksi.

sen ennustetaan jalleen alenevan, kun talouskasvu palautuu normaaliksi ja elakéityminen

supistaa tyévoiman maaraa.

luvun jalkeen syntyneet nayttavat osallistuvan tydmarkkinoille heikommin kuin edellisten 20
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Lahde: OECD.

Kun Suomen tilannetta verrataan muihin maihin, on syyta ottaa huomioon myds osa-

Tyo6ttomyysaste kohoaa ennusteen mukaan 8,5 prosenttiin vuonna 2013. Vuonna 2015

Ty6voiman tarjonnan tulevan kehityksen kannalta huolestuttava ilmio on se, etta 1960-
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vuoden aikana syntyneet.* Osallistumisaste on korkein 1950- ja 1960-luvulla syntyneissa
ikaluokissa, jotka hakeutuivat tydelamaan 1970- ja 1980-luvulla. 1960-luvun jalkeen synty-
neiden osallistuminen tydmarkkinoille on vahaisempad, kun syntyméajan lisdksi muut osallis-
tumisasteeseen vaikuttavat tekijat — kuten suhdannevaihtelut — otetaan huomioon.

Nuorten vetaytymistd tyémarkkinoilta voidaan osittain selittdd entista pidemmilla koulu-
tusajoilla. Kuitenkin myds heikko suhdanne- ja tydllisyystilanne silloin, kun tydmarkkinoille
tullaan, voi vaikuttaa pitkaaikaisesti tydurien kehitykseen.

Talouden rakennemuutos on vauhdittunut kansainvalisen finanssikriisin alkamisen jal-
keen, ja tydllisyystilanne on heikentynyt varsinkin miesvaltaisilla teollisuusaloilla. On olemas-
sa riski, etta tydmarkkinoille muodostuu "taantumamiesten” ikdluokka samalla tavoin kuin
1990-luvun laman jaljilta jai "lamanaisia”, joiden osallistumisaste pysyi pitk&d&n keskimaarais-

t& pienempana.

* Ks. Kinnunen, H. ja MakiFranti, P.(2013) Ty6voiman tarjonta ja kohortit: Suhdanteiden vaikutus tyémarkkinoille kiinnittymiseen.
BoF Online 5/2013. Suomen Pankki.
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5 Kustannuskilpailukyky

Monia muita maita nopeampi tyokustannusten nousuvauhti selittdd osan Suomen viime vuo-
sien heikosta vientimenestyksesta ja vaihtotaseen heikkenemisesta.® Palkat ovat Suomessa
nousseet vuoden 1999 jalkeen noin 10 % suhteessa kauppakumppanimaiden keskiméaarai-
siin palkkoihin, kun ne ilmaistaan samassa valuutassa (kuvio 19).° Palkat nousivat Suomes-
sa erityisen nopeasti vuosina 2008 ja 2009 juuri ennen kansainvalisen finanssikriisin alkua

solmittujen pitkékestoisten tyéehtosopimusten seurauksena.

Kuvio 19. Tydkustannukset kauppakumppanimaihin verrattuna, koko talous

—Suhteelliset tydkustannukset palkansaajaa kohti
Suhteelliset yksikkdtyokustannukset
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Samassa valuutassa kauppapainoilla.
Lahteet: Eurostat, BEA ja Suomen Pankin laskelmat.

Vuosien 2008 ja 2009 nopean nousun jalkeen Suomen palkkakehitys ei ole voimakkaasti
poikennut kauppakumppanimaiden keskimaaraisesta kehityksesta. Se, ettei palkoissa ole

talla ajanjaksolla tapahtunut korjausliikettd suhteessa muihin maihin, liittynee osin tyollisyys-

kehitykseen, joka ei Suomessa ole ollut yhté heikkoa kuin monissa kauppakumppanimaissa.

® Ks. L. Kajanoja (2013): Mista Suomen vaihtotaseen heikkeneminen johtuu ja mité sille pitaisi tehd4? Kansantaloudellinen
aikakauskirja 1/2013.

® Palkkoja mitataan tassa palkansaajaa kohti lasketuilla palkansaajakorvauksilla. Kuviossa 19 Suomen kehitys suhteutetaan
seuraaviin maihin: Itavalta, Belgia, Saksa, Tanska, Viro, Kreikka, Espanja, Ranska, Irlanti, Italia, Japani, Luxembourg, Alanko-

maat, Portugali, Ruotsi, Slovenia, Slovakia, Iso-Britannia ja Yhdysvallat.
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Tyollisyytta on pitéanyt ylla kotimaisen kysynnan kasvu ja pitkalti siihen liittynyt tuotannon
kasvu palvelualoilla ja rakentamisessa.

Kustannuskilpailukyvyn kehitysta arvioitaessa tarkastellaan usein palkkojen muutoksia
suhteessa tyon tuottavuuden muutoksiin. Nain lasketut yksikkdtyokustannukset ovat koko
taloudessa nousseet palkkojen tapaan Suomessa suhteessa keskeisiin kauppakump-

panimaihin noin 10 % vuoden 1999 jalkeen.

5.1 Teollisuuden kustannuskilpailukyky ja sen mittaaminen

Talouden avoimella sektorilla eli vientituotannolla ja tuonnin kanssa kilpailevalla tuotannolla
on erityinen merkitys, kun tarkastellaan talouden ulkomaankaupan ja kilpailukyvyn kehitysta.
Avoimen sektorin tilannetta kuvattaessa on tavallista kayttaa tehdasteollisuutta koskevia tie-
toja. Niité on saatavissa laajasti eri maista, ja tehdasteollisuus vastaa suurimmasta osasta

ulkomaankauppaa. Suomessa tehdasteollisuuden osuus tavaroiden ja palveluiden viennista

on noin 80 prosenttia.

Kuvio 20. Tuotannon méaran ja arvon kasvu tehdasteollisuudessa
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Tuotanto on bruttoarvonlisdys. Lahde: Macrobond. 26313

Tehdasteollisuuden yksikkétyokustannukset ovat nyt suhteessa kauppakumppanimaihin
jotakuinkin samalla tasolla kuin rahaliiton alussa vuonna 1999. Ne kuitenkin antavat liian suo-

tuisan kuvan Suomen kilpailukyvyn kehityksesta, kun kilpailukyvylla tarkoitetaan ulkomaan-
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kaupan tasapainon edellytyksia.” Syy on hintakehityksessa. Suomessa tehdasteollisuuden
arvonlisdyksen hinta (implisiittinen deflaattori) on laskenut tuntuvasti rahaliiton aikana. Hinto-
jen laskiessa keskim&araisen tyon tuottavuuden kasvu ei ole merkinnyt vastaavaa lisaysta
tuotannon arvossa. Tuotannon volyymin kasvu ei lisdéa yrityksen palkanmaksuvaraa, ellei
my0s tuotannon arvo kasva (kuvio 20). Poikkeukselliseen hintakehitykseen on liittynyt Suo-
men ulkomaankaupan vaihtosuhteen poikkeuksellinen heikkeneminen eli vientihintojen ale-
neminen suhteessa tuontihintoihin (kuvio 21).

Kuvio 21. Ulkomaankaupan vaihtosuhde
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Lahteet: Eurostat ja Euroopan komissio (kansantalouden tilinpito). 2e30s

Kuvio 22. Elektroniikkateollisuuden tuotanto (bruttoarvonlisays)
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Hinta on implisiittinen deflaattori. Lahde: Tilastokeskus.

" Ks. L. Kajanoja (2012): Suomen kilpailukyky ja sen mittaaminen. Euro & talous 5/2012. Suomen Pankki.
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Syy Suomen tehdasteollisuuden kansainvalisessa vertailussa poikkeukselliseen hintakehi-
tykseen on se, etta elektroniikkateollisuuden ja paperiteollisuuden osuudet koko tehdasteolli-
suuden tuotannosta ovat olleet muihin maihin verrattuina suuret. Naill&a toimialoilla hintakehi-
tys on ollut poikkeavaa. Elektroniikkateollisuuden osalta hintojen aleneminen liittyy pitkalti
siihen, ettd tilastot laaditaan siten, etté tuotteen ominaisuuksien paraneminen nakyy sen hin-
taindeksin alenemisena (kuvio 22).

Vuodesta 2010 lahtien Suomen tehdasteollisuuden hintakehitys on ollut aiempaa lahem-
pana kauppakumppanimaiden keskiarvoa. Tama on seurausta etenkin elektroniikkateollisuu-
den tuotanto-osuuden viimeaikaisesta supistumisesta.

Yksikkotyokustannukset kuvaavat palkansaajakorvausten kehitysta suhteessa tuotannon
(bruttoarvonlisayksen) volyymiin. Kun tehdasteollisuuden palkansaajakorvaukset suhteute-
taan tuotannon volyymin sijasta sen arvoon, saadaan toinen kilpailukyvyn mittari, jota voi-
daan kutsua reaalisiksi yksikkotyokustannuksiksi. Se on kuvaa toimialan funktionaalista tu-
lonjakoa ja kaanteisesti sen kannattavuutta.

Suhteessa tuotannon arvoon tehdasteollisuuden palkansaajakorvaukset ovat kasvaneet
rahaliiton aikana noin 30 % enemman kuin kauppakumppanimaissa keskimaarin. Niiden ke-
hitys antaa siten huomattavasti synkemman kuvan kilpailukyvyn kehityksesta kuin tehdas-
teollisuuden yksikkétydkustannukset (kuvio 23).8

Suomessa tapahtuvan tuotannon kannattavuus on siten tehdasteollisuudessa keskim&érin
heikentynyt kauppakumppanimaihin verrattuna. TAma ei ole seurausta pelkastaan toimialan
palkansaajakorvausten monia muita maita nopeammasta noususta. Siihen on vaikuttanut
myds palkkojen nousu palvelutuotannossa ja rakentamisessa Suomessa, silla se on nosta-
nut tehdasteollisuuden kayttdmien kotimaisten valituotepanosten hintoja.® Liséksi suuri vaiku-
tus kannattavuuden heikkenemiseen on ollut Suomen elektroniikkateollisuuden ja paperiteol-
lisuuden tuotteisiin kohdistuvan kansainvélisen kysynnéan heikolla kehityksella, joka ei liity
kustannuskehitykseen Suomessa.

Suomen tehdasteollisuuden suhteellisen kannattavuuden heikkeneminen ei koske kaikkia
toimialoja tehdasteollisuuden siséllda. Suhteellinen kannattavuus on heikentynyt erityisesti
elektroniikka- ja paperiteollisuudessa. Tehdasteollisuuden keskiméaaraisen suhteellisen kan-

nattavuuden heikkeneminen merkitsee joka tapauksessa, etta lahiaikojen edellytykset tuo-

8 Kuviossa 23 Suomen kehitys suhteutetaan seuraaviin maihin: Itavalta, Saksa, Tanska, Viro, Kreikka, Espanja, Ranska, Irlanti,
Italia, Alankomaat, Norja, Ruotsi, Slovenia, Slovakia, Iso-Britannia ja Yhdysvallat.

? Ks. J. Kivistd (2013): Toimialoittainen kustannuskehitys teollisuuden kustannusrakenteen nakoékulmasta. Euro & talous 3/2013.
Suomen Pankki. Ks. myds Talousnakymat ja palkanmuodostus. Tulo- ja kustannuskehityksen selvitystoimikunnan raportti
26.6.2013. Valtioneuvoston kanslia.
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tannon ja tyollisyyden suotuisalle kehitykselle talouden avoimella sektorilla eivét ole hyvét.
Samalla nayttda epatodennékaiselta, ettd ulkomaankauppa kééntyisi [&hitulevaisuudessa
merkittavasti ylijadmaiseksi.

Kuvio 23. Kaksi tehdasteollisuuden kilpailukyvyn indikaattoria, erona tuotannon hintakehitys

—Yksikkotyokustannukset samassa valuutassa
Tydkustannukset jaettuna tuotannon arvolla
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Lahteet: Eurostat, BEA, BLS ja Suomen Pankin laskelmat. 26505

6 Reaalinen kilpailukyky

6.1 Reaalisen kilpailukyvyn mittarit eivat ole yhteismitallisia

Kilpailukyky muodostuu hintakilpailukyvysté ja reaalisesta kilpailukyvysta. Yrityksella on re-
aalista kilpailukykyd, jos se pystyy menestymaan laatukilpailussa. Yrityksen valmistamien
tuotteiden reaalinen kilpailukyky voi my6s olla suurempi kuin vastaavia tuotteita valmistavan
yrityksen, jos silla on tehokas markkinointi- ja toimitusverkosto tai vahva brandi. Yksittaisen
maan reaalinen kilpailukyky riippuu etenkin maan elinkeinoelaman reaalisesta kilpailukyvysta
mutta my6s instituutioista ja esimerkiksi maantieteellisesta sijainnista.

Reaalinen kilpailukyky on nimellista kilpailukyky& monisdikeisempi késite. Tavallisimmat
kilpailukyvyn mittarit kuten yksikkdtyokustannukset, kuluttajahinnat tai vientihinnat ovat suh-
teellisen yksiselitteisia ja mittaavat juuri maan nimellistd, hintoihin perustuvaa Kilpailukykya.

Reaalisesta kilpailukyvysta ei ole saatavilla samalla tavalla kansainvalisesti vertailukelpoista
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tietoa. Reaalisen kilpailukyvyn osatekijoita ei voi laskea yhteen, koska ne eivat ole yhteismi-
tallisia eik& reaalista kilpailukykya voi kiteyttaa tiettyyn muuttujaan. Laatu — reaalisen kilpailu-
kyvyn keskeinen maarittaja — on jo itsesséén subjektiivinen kasite. Tassa luvussa hyddynne-
taankin useita reaalisen kilpailukyvyn mittareita kuten tyon innovaatioita, ulkomaisia suoria
sijoituksia ja vientimenestysta.

Kilpailukyky kuvaa maan asemaa suhteessa muihin maihin, joten jotta Suomen kilpailuky-
vysta voidaan ylipaataén puhua, taytyy valita joukko, johon Suomea verrataan. Tassa luvus-
sa Suomen reaalista kilpailukykya verrataan lahinna Ruotsin, Saksan ja toisinaan myds Yh-
dysvaltain reaaliseen kilpailukykyyn. Suomen, Ruotsin ja Saksan tuotantorakenteet muistut-
tavat karkeasti ottaen toisiaan, ja monet maiden vientihyddykkeista kilpailevat samoilla kan-
sainvalisilla markkinoilla. Yhdysvallat ovat puolestaan maailman suurin talous, jossa teknolo-

gian kehitys on ollut ripe&a.

6.2  Suomi parjannyt hyvin kansainvalisissé kilpailukykyvertai-

luissa viime vuosiin asti

Viela vuosituhannen alussa Suomi oli samanaikaisesti mitalisijoilla seka World Economic
Forumin (WEF) etta sveitsilaisen Institute for Management Developmentin (IMD) kansainva-
lisissa kilpailukykyvertailuissa. Suomi on sailyttanyt asemansa WEF:n vertailussa, mutta vii-
me vuosikymmenen puolivalissd Suomen sijoitus IMD:n vertailussa alkoi kuitenkin heikentya.
Vuonna 2013 Suomi léytyy 20. sijalta — sama sijoitus, jonka Suomi sai viimeksi laman jalkeen
vuonna 1994. Ruotsi on puolestaan onnistunut sailyttdmaan mitalisijoituksensa kummassa-
kin vertailussa.

Seka WEF:n etta IMD:n vertailussa maiden sijoitus riippuu useasta osatekijasta. Suomi
parjaa erinomaisesti pitkan aikavalin ja rakenteellista kilpailukykya méaaraavilla tekijoilla, ku-
ten koulutukseen, terveydenhuoltoon, oikeusjarjestelmaan ja demokratiaan liittyvilla mittareil-
la. WEF:n vertailu painottaakin IMD:t& enemman juuri néita, yhteiskunnan toimivuuden ja
oikeudenmukaisuuden mittareita. Naille tekijoille on tyypillista se, etta ne eivat juuri muutu
suhdannevaihteluiden mukana.

IMD:n vertailu sen sijaan mittaa maan kilpailukykya lyhyella aikavalilla. Heikoimmat tulok-
set Suomi IMD:n vertailussa saakin talouden menestyksen seké julkisen talouden etta liike-
elaman tehokkuudesta. Suomen talouden vaimeasta kehityksesta kertoo vertailun mukaan
suorien sijoitusten vahyys sekd Suomeen ettd Suomesta, talouskasvun hitaus ja tavaravien-

nin heikko kehitys. Julkisen talouden tehokkuudesta saatavia pisteita vahentavat erilaiset
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verotukseen liittyvat mittarit ja tyomarkkinalainsaadanto. Liike-elaméan toimintaedellytysten
heikkoudesta kertovat alhaiset ty6tunnit, uusien pérssilistautumisien vahainen maara, palk-
kakustannukset ja korkeasti koulutettujen ulkomaalaisten tyontekijoiden vahaisyys.

Vaikka naiden kansainvalisten vertailujen viihteellisen arvon on sanottu olevan suurempi
kuin niiden tieteellisen arvon, vahvistavat vertailut nédkemysta, jonka mukaan talouden ja yh-
teiskunnan perusta Suomessa on vahva. Suomen reaalisen kilpailukyvyn ongelmat liittyvat
siten lyhyen aikavalin kilpailukykyongelmiin, joista osan taantuma on tuonut esiin. Seuraa-
vassa keskitytdankin tarkastelemaan lyhyen aikavalin kilpailukykya.

Lyhyen ja pitkén aikavalin kilpailukyvyn ongelmat eivat ole toisistaan riippumattomia. Ly-
hyen aikavalin kilpailukyvyn heikkenemisella voi olla pitk&aikaisia seurauksia. Jos taloudessa
on esimerkiksi sellaisia rakenteellisia tydmarkkinajaykkyyksia, jotka eivat kannusta tyotto-
maksi jaaneita tyontekijoita kouluttamaan ja siirtymaan uusille tuottavimmille toimialoille, hei-
kentyy tyéntekijoiden osaaminen ja siten ammattitaitoisen tyévoiman maard. Ammattitaitoi-

nen ja tuottava tydvoima on eras pitkan aikavalin kilpailukyvyn maaraavista tekijoista.

6.3 Innovaatiotoiminta nayttaa pysyneen Suomessa vilkkaana

Menestyksekas innovaatiotoiminta eli yritysten tuotekehitys ja teknologian hyédyntaminen on
kilpailukyvyn edellytys, silla tuottavuuden kasvu vaatii teknologian tehokasta hyddyntamista
ja liikkuvuutta eri toimialojen valilla. Kéytettavissa olevat tiedot viittaavat kaiken kaikkiaan
siihen, ettd suomalaisilla yrityksilla on monipuolista ja runsasta innovaatiotoimintaa ja etta
Suomessa panostetaan seka rahaa etta henkiléresursseja tutkimukseen ja kehitykseen. In-
novaatiotoiminnan hyotyjen tarkka kvantitatiivinen mittaaminen on kuitenkin hankalaa osin
siksi, ettd innovaatioiden soveltaminen ja kayttéonotto vie aikaa ja ettd innovaatioilla on posi-

tilvisia ulkoisvaikutuksia.
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Kuvio 24. Innovaatiotoimintaa harjoittavien yritysten osuus tutkimuksessa mukana olleista
yrityksista, %
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Perinteisesti innovaatioiksi miellettyjen tuote- ja prosessi-innovaatioiden liséksi uusimmis-
sa tilastoissa innovaatiotoimintaan luetaan myds ns. ei-teknologiset innovaatiot eli markki-
nointi- ja organisaatioinnovaatiot. TAma on perusteltua, silla tutkimustoiminta ei itsessaan
lisda talouskasvua, mikali tuloksia ei tehokkaiden tuotteistus- ja markkinointiprosessien kaut-
ta voida hyodyntaa kaupallisesti. Palvelualojen kasvaessa innovaatiotoiminnan kasitetta on
laajennettu aiempaa paremmin vastaamaan myds yksityisen ja julkisen sektorin palveluita.

Vuonna 2010 Suomen tutkimus- ja kehitystoiminnan BKT-osuus oli 3,9 %, joka oli suurin
kaikkien EU-maiden joukossa. Seuraavaksi eniten tutkimus- ja kehitystoimintaa harjoitettiin
Ruotsissa, Tanskassa, Saksassa ja Itavallassa. Elektroniikkateollisuuden osuus tutkimus- ja
kehitysmenoista oli Suomessa runsas kolmasosa. Alan viimeaikaisen kehityksen valossa
taman osuuden lahivuosien kehitys nayttaa epavarmalta.

Yritysten innovaatiotoiminnan tilaa eri maissa voidaan myds vertailla eurooppalaisen in-
novaatiotutkimuksen (CIS) kautta (kuvio 24). Tulosten mukaan 56 % Suomessa toimivista
vahintédan 10 henkiloa tyollistavista yrityksista harjoitti innovaatiotoimintaa vuosina 2008—
2010. Osuus on hiukan suurempi kuin EU:ssa keskimaarin, mutta yli 20 prosenttiyksikk6a
pienempi kuin Saksassa, jossa 79 % yrityksista harjoitti innovaatiotoimintaa.

Erot teollisuus- ja palvelualojen yritysten aktiivisuudessa harjoittaa innovaatiotoimintaa oli-
vat CIS:n tietojen mukaan véhéaiset Saksassa, Ruotsissa ja Suomessa vuosina 2008—2010

(kuvio 25). Kaikissa kolmessa maassa teollisuusyritysten innovaatiotoimintaa oli eniten ko-
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neiden ja laitteiden valmistuksen seka elektroniikkateollisuuden toimialoilla. Palvelutoi-
mialoista eniten innovaatiotoimintaa oli ohjelmoinnissa.

Kuvio 25. Innovaatiotoimintaa harjoittavien yritysten maara toimialan mukaan
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Cornellin yliopiston, INSEAD:n ja WIPO:n julkaisema globaali innovaatioindeksi (Gll) ver-
taa valtioiden kykya innovoida ja tehdyistd innovaatioista saatua hyotyd. Suomi ylsi kuluvana
vuonna kuudennelle sijalle Gll-indeksilukujen vertailussa, kun vuonna 2012 sijoitus oli neljas.
Suomen sijoitusta selittavat hyvin samankaltaiset tekijat kuin WEF:n ja IMD:n kilpailukykyin-
deksissé: Suomi sijoittui mitalisijoille koulutuksen, henkisen pddoman, poliittisen ja liiketoi-
minnan ympariston osa-alueilla. Suomen sijoitusta heikentédvat mm. suorien sijoitusten va-
hainen nettovirtaus Suomeen, alueellisen kilpailullisuuden vahyys ja bruttokansantuotteen

hidas kasvu. Gll-vertailussa ykkossija on Sveitsill4 ja kakkossija Ruotsilla.°

6.4 Suomeen ei ole viime vuosina suuntautunut runsaasti ulko-

maisia investointeja

Jos maa on avotalous ja silla on paljon kilpailukyky&, haluavat muutkin maat paasta sen me-
nestyksesta osallisiksi. Talléin maahan suuntautuu ulkomaisia investointeja ja olemassa ole-
via pddomia ei siirretd maasta pois. Erds maan reaalisen kilpailukyvyn mittareista onkin ul-

komaisten suorien sijoitusten kanta ja virta suhteessa maan bruttokansantuotteeseen. Kilpai-

lu kansainvalisistéa investoinneista on kiristynyt viime vuosina.

10 http://vww.globalinnovationindex.org/content.aspx?page=dataanalysis.
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Ulkomaisen suorien sijoitusten! kanta bruttokansantuotteeseen suhteutettuna on Suo-
messa pienempi kuin Ruotsissa, Isossa-Britanniassa tai EU:ssa mutta suurempi kuin esi-
merkiksi Saksassa.’® Suomeen suuntautuvat sijoitusvirrat noudattelivat kansainvalista kehi-
tysta finanssikriisiin asti, mutta kriisin jalkeen sijoitusten virrat Suomeen eivat ole toipuneet
taantumaa edeltavélle tasolleen ja uudet ulkomailta Suomeen tehdyt suorat sijoitukset ovat
jaéneet selvasti pienemmiksi kuin aiempina vuosina ja kansainvalisessa vertailussakin melko
vahaisiksi (kuvio 26). Vuosina 2002-2007 ulkomailta Suomeen suuntautuneet suorat sijoi-
tukset olivat vuositasolla keskim&arin 5 mrd. euroa ilman l&pivirtausta ja vuosina 2008-2011

vain 0,5 mrd. euroa.
Kuvio 26. Suorien sijoitusten sisaanpain suuntautuva virta suhteessa BKT:hen
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Finanssikriisi ei vaikuttanut yhté voimakkaasti Suomesta ulkomaille suuntautuneisiin suo-
riin sijoituksiin. Suorien sijoitusten suuntautuminen Suomesta ulkomaille ei valttamatta kerro
Suomen kilpailukyvyn heikkenemisesta vaan suomalaisten yritysten halusta laajentaa liike-
toimintaansa ulkomaille. Lis&ksi suomalaiset sijoittajat rahoittavat entistd enemman suoraan
ulkomaisia kohteitaan, eivatka hanki rajoitusta itsenaisesti rahoitusmarkkinoilta, mik& osal-

taan selittaa suorien sijoitusten lapivirtauksen lisdantymiseen.

! Sjjoittajan ja toisessa maassa sijaitsevan yrityksen valilla on suoran sijoituksen suhde, kun sijoittajalla on yrityksessa maara-
ysvalta (yli 50 % osakeyhtion aanivallasta) tai vaikutusvalta (yli 10 % ja enintaén 50 % osakeyhtion aanivallasta.

2 Suomen maksutase. Vuosikatsaus 20112012/11l. Suomen Pankki.
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6.5 Viennin rakenteessa vahvuuksia ja heikkouksia

Suomen viennin rakenteen on sanottu olevan yksipuolinen, mink&a on katsottu heikentavan
maan reaalista kilpailukykya. Suomen viennin viime vuosien heikkouden onkin vaitetty johtu-
van lahinna kahden toimialan eli metsé- ja elektroniikkateollisuuden ongelmista. Vuosina
2002-2005 puhelin- ja muiden viestintalaitteiden viennin osuus koko tavaraviennin arvosta
oli noin 17 % mutta vuonna 2012 vain 3 %. Paperiteollisuus on sen sijaan pystynyt sailytta-
maan viennin arvon jotakuinkin vakaana koko 2000-luvulla.™® Viennin rakenteen yksipuoli-
suuden on katsottu tekevan Suomen viennin erityisen haavoittuvaksi muutaman sektorin

suhdannevaihteluille tai yrityksen menestykselle.

Kuvio 27. Tavaroiden viennin rakenne Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa, vuosi 2012

Suomi Ruotsi Saksa

mTydvoima- ja raaka-ainevaltaiset tuotteet = Tyvoima- ja raaka-ainevaltaiset tuotteet = Tybvoima- ja raaka-ainevaltaiset tuotteet
in tuotteet

W Matalan osaamistason ja tekonolgiaintensiteetin tuotteet B Matalan ja tuotteet i ja
mKeskimaardisen i 1 ja tekonolgiaintensiteetin tuotteet W Keskimaarai: i ja iai iteetin tuotteet M Keskimaaraisen osaamistason ja tekonolgiaintensiteetin tuotteet

mKorkean osaamistason ja tekonolgiaintensiteetin tuotteet mKorkean i ja iai iteetin tuotteet W Korkean osaamistason ja tekonolgiaintensiteetin tuotteet

UNTAD:n mukaan vientihyddykkeiden laadulla verrattuna Suomen tavaroiden viennista
suurempi osa on tyévoima- ja raaka-ainevaltaisia tuotteita tai matalan osaamistason ja inten-
siteetin tuotteita kuin Saksan ja Ruotsin viemista tavaroista (kuvio 27). Etenkin keskimaarai-
sen ja korkean osaamistason tuotteiden osuus Suomen viennista on laskenut vuoden 2008
jalkeen kun osuudet Saksan ja Ruotsin viennistd ovat samana ajankohtana nousseet. Esi-
merkiksi 6ljyn ja raudan viennin arvo Suomesta on kasvanut liki videnneksen vuodesta 2007
vuoteen 2012.

'3 Euro & talous 3/2013, 5.24-25.
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Kuvio 28. Palveluiden vienti
Indeksi, 2005 = 100

=—=Suomi Saksa Ruotsi =—Yhdysvallat

160 //¥/
e
120

200

80
/
40
O T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010

Tavaroiden tuotannon sijasta palvelut ovat vanhoissa teollisuusmaissa seka tyéllisyydella
ettd tuotannolla mitattuna nopeimmin kasvava toimiala. Suomessa palveluiden vienti on vii-
me vuosina kasvanut kasvu nopeammin kuin tavaroiden, ja palveluiden viennin maara onkin
kasvanut l&helle kansainvalista finanssikriisia edeltanytté huippuaan (kuvio 28).

Palvelut muodostavat keskimaarin neljanneksen OECD-maiden viennin arvosta. Ruotsis-
sa ja Suomessa palveluiden viennin osuus oli tatéakin korkeampi eli yli 30 %. Yh& suurempi
osa monen perinteisen teollisuusyrityksen liikevaihdosta syntyy palveluista ja palvelukonsep-
teista. Esimerkiksi moottoriajoneuvon valmistuksessa rahoitus- ja vakuutuspalvelut, tutkimus

ja tuotekehitys ja kuljetuspalvelut ovat keskeinen arvonlisayksen lahde.
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7 Asuntomarkkinat

7.1  Asuntojen reaalihintojen nousu jotakuinkin pysahtynyt

Vuonna 2012 vanhojen kerrostaloasuntojen hinnat nousivat koko maassa keskiméaarin 1,7 %
ja paékaupunkiseudulla 2,3 % edellisvuoteen verrattuna. Hintojen nousu jatkui suunnilleen
samaa vauhtia alkuvuonna 2013. Vuoden toisella neljanneksella hinnat nousivat koko maas-
sa 2,1 prosenttia ja padkaupunkiseudulla 3,1 prosenttia vuodentakaiseen verrattuna.

Asuntojen nimellishinnat Suomessa ovat nousseet lahes yhtdjaksoisesti 1990-luvun alun
lamasta lahtien. Syvan taantuman aikanakin syksylla 2008 ja kevaalla 2009 asuntojen hinto-
jen notkahdus jai lyhytaikaiseksi ja vahaiseksi. Vuoden 2013 toisella neljanneksella vanhojen
asuntojen hinnat olivat koko maassa noin 21 % korkeammalla kuin alkuvuonna 2009. P&&-
kaupunkiseudulla hinnat nousivat 28 % ja muualla maassa 15 % (kuvio 29).

Vaikka asuntojen nimellishinnat ovat jatkaneet kallistumistaan koko maassa, asuntojen
reaalihintakehitys on ollut vaimeaa. Vanhojen asuntojen hinnat suhteessa kuluttajahintain-
deksiin ovat pysyneet jotakuinkin muuttumattomina vuoden 2009 lopulta lahtien.

Kansainvalisessa vertailussa asuntojen reaalihinnat ovat Suomessa kehittyneet pidem-
malla aikavalilla melko vakaasti (kuvio 30). Ennen kansainvalista finanssikriisia vuosina
1997-2007 reaalihinnat nousivat Suomessa 60 %, kun esimerkiksi Ruotsissa, Norjassa ja
Tanskassa nousu oli 90 ja 115 prosentin valilld. Vastaavasti meilld on kansainvalisen fi-
nanssikriisin alun jalkeen véltetty reaalihintojen voimakas korjausliike alaspain, joita on koet-

tu useissa kehittyneissé talouksissa.

7.2  Asuntojen vuokrat nousseet nopeasti viime vuosina

Vapaarahoitteisten asuntojen vuokrat nousivat 3,5 % vuonna 2012 seka koko maassa etta
paakaupunkiseudulla. Vuoden 2013 alkupuoliskolla vuokrien nousuvauhti kiihtyi hieman huo-
limatta heikosta talouskehityksesta. Vuoden 2013 alkupuoliskolla vuokrat olivat koko maassa
3,7 % ja paakaupunkiseudulla 4,1 % vuodentakaista korkeammalla tasolla.

Vuokrien nousuvauhti on finanssikriisin alkamisen jalkeisind vuosina ollut Suomessa no-
peaa euroalueen keskiarvoon verrattuna. Uusien vapaarahoitteisten vuokrasopimusten vuok-

rat nousivat vuoden 2008 kevaasta vuoden 2012 loppuun keskimaarin 15 %, kun euroalueen
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maiden asuntovuokrat keskimaéarin olivat vuoden 2012 lopussa noin 7 % vuoden 2008 ke-
vaan tasoa korkeammalla.

ARAVA-vuokrat nousivat vuosina 2008—2012 koko maassa vajaat 16 % eli jopa hiukan
vapaarahoitteisten asuntojen vuokria nopeammin. ARAVA-vuokrat maaraytyvat kustannus-
perusteisesti, eli vuokralla katetaan muun muassa talon rakentamisesta aiheutuneet paa-
omakulut seka kiinteiston hoito- ja yllapitokulut. Kiinteistdjen yllapitokulut ovatkin viime vuosi-
na nousseet nopeasti.

Asuntojen vuokrien nousu on ollut selvasti nopeinta Helsingissa, jossa uusien vuokraso-
pimusten vuokrat nousivat vuosina 2008-2012 peréti 30 %. Paékaupunkiseudulla kokonai-
suudessaankin nousua oli 22 % eli kaksi kertaa niin paljon kuin muulla maassa keskimaéarin
(kuvio 31).

Paakaupunkiseudun asuntojen vuokrat ovat nousseet nopeimmin pienissd asunnoissa ja
kalleimmilla alueilla. Pd&kaupunkiseudulle kohdistuvan muuttopaineen vuoksi néille asunnoil-

le 16ytyy kysyntad, johon uusien vuokra-asuntojen tarjonta ei ole pystynyt vastaamaan.

7.3 Asuntohinnat seuranneet melko laheisesti kotitalouksien tu-

lojen kasvua

Asuntojen hintojen nousua ovat viime vuosia pitaneet ylla kotitalouksien tulojen kasvu, asun-
tolainojen hyva saatavuus ja matalat lainakorot seka kysyntdédn nahden vahainen asuntora-
kentaminen. Paakaupunkiseudun ja muiden kasvukeskusten asuntojen kysyntaa on pitéanyt
ylla vahvana jatkunut muuttopaine.

Asuntolainakannan kasvu on jatkunut vaikkakin selvasti hitaampana kuin ennen kansain-
valisen finanssikriisin alkamista. Parhaiten asuntojen hintakehitysta ovat esimerkiksi erilaisis-
sa ennustemalleissa selittdneet kotitalouksien tulojen ja asuntolainojen korkojen kehitysta
kuvaavat muuttujat.14

Jos tonttimaata olisi rajoituksetta saatavilla, asuntojen hintojen voisi odottaa pitkalla aika-
valilla seuraaman jotakuinkin rakennuskustannusten kehitysta. Asuntojen hinnat ovat kuiten-
kin nousseet monin verroin enemman kuin rakennuskustannukset (kuvio 32). Taméan kehi-

tyksen taustalla ovat asuntojen tarjonnan rajoitteet, joista tonttimaan saatavuus on keskei-

* Tilastollisten mallien avulla Suomen asuntojen hintakehitysta ovat tarkastelleet esim. Oikarinen, E. (2005): Is Housing Over-
valued in the Helsinki Metropolitan Area?,The Research Institute of the Finnish Economy, Discussion Papers No. 992. Katso

myds Pellervon taloustutkimuksen (PTT) alueelliset asuntomarkkinaennusteet 2000luvun puolivélista lahtien.
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nen. My0s kilpailun puutteen rakentamisen alalla sek& sééntelyn on nahty toimivan rajoittei-
na asuntojen tarjonnalle.15

Varsinkin kaupungeissa asuntojen kysynnan kasvu on johtanut niiden hintojen nousuun,
kun asuntojen tarjonnassa ei ole tapahtunut kovin nopeaa Iisé':iystéi.16 Pellervon taloustutki-
muksen laskelmien mukaan asuntohintojen yhden prosentin kasvua on vuoden sisalla seu-
rannut vahaisempi kuin yhden prosentin suuruinen lisdys asuntojen tarjonnassa.17

Kysyntépaineet ovatkin nostaneet voimakkaasti maan hintaa. Oikarisen ja Engblomin
(2012) mukaan asuntojen hinnat Suomen kaupungeissa ovat seuranneet asukkaiden tuloke-
hitysta sita tiiviimmin, mitd suuremmasta kaupungista on kysymys.18 Myds koko maan tasolla

asuntojen hinnat ovat nousseet melko lailla samaa vauhtia tulojen kasvun kanssa (kuvio 33).

7.4  Asuntomarkkinoilla ei selvia merkkeja huomattavasta yliar-

vostuksesta

Kansainvalisesti vertaillen Suomen asuntomarkkinat nayttavat kehittyneen melko tasapainoi-
sesti suhteessa talouden perustekijoihin. Tarkasteltaessa asuntojen hintojen mahdollista
yliarvostusta ne voidaan suhteuttaa rakennuskustannusten ja kuluttajahintojen liséksi vuokri-
en ja kotitalouksien tulojen kehitykseen. Téallaiset vertailut eivat viittaa Suomessa ainakaan
yhta suureen asuntojen hintojen yliarvostukseen ne, joita koettiin useissa kehittyneissa talo-
uksissa ennen kansainvélisen finanssikriisin alkua.

Naiden yksinkertaisten vertailujen liséaksi asuntojen hintojen yli- tai aliarvostusta voidaan
tarkastella myds ekonometristen mallien avulla. Tallaiset viimeaikaiset tutkimukset viittaavat
paasaantoisesti vain mahdolliseen lievaan yliarvostukseen Suomen asuntojen hinnoissa. **

Asuntojen hintojen kehitysta suhteessa vuokriin voidaan eritella tarkemmin tarkastelemal-
la omistusasumisen kayttokustannusta, johon vaikuttaa asuntojen hintojen liséksi mm. korko-

tason kehitys. Jos kayttokustannus erkaantuu voimakkaasti vuokratasosta, tata voidaan pitaa

15 Katso esim. Kilpailu ja kuluttajavirasto (2013): Asuntotuotannon kilpailun esteet Paakaupunkiseudulla. Kilpailu ja kuluttajavi-
raston selvityksia 1/2013.

'8 Katso esim. Oikarinen (2005).

" MékiFranti, P. Lahtinen M. Pakarinen, S. Esala, L. (2011): Alueellisten asuntomarkkinoiden kehitys vuoteen 2013. PTT:n
tyOpapereita 131. Pellervon taloustutkimus.

'8 Oikarinen, E. Engblom, J. (2012), Regional differences in housing price dynamics: Panel data evidence, Paper presented in
XXXIV 19th Congress of the European Real Estate Society June 1316, 2012 Edinburgh.

L. Rousova - P. van den Noord (2011): "Predicting Peaks and Troughs in real House Prices". OECD Economics Department
Working Paper nr. 882. "Tools for Detecting Possible Misalignments of Residential Property Prices from Fundamentals”, ECB
Financial Stability Report, June 2011.
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merkkina yliarvostuksesta.20 Kivistén (2011) tulosten mukaan tallainen tarkastelu ei viittaa
asuntojen hintojen yliarvostukseen vuokrien kehitykseen nahden (kuvio 34).21 Samaan ta-
paan Oikarinen (2010) paattelee tilastollisen mallin avulla, ettéa asuntojen hintakehitys 1990-
luvun alun lamavuosista vuoteen 2007 oli linjassa vuokrien kehityksen kanssa.??

Asuntojen hintojen mahdollista yliarvostusta arvioitaessa on syytd huomata, ettd sen mit-
taamiseen liittyy aina suuria epavarmuuksia. Yksi epavarmuuden lahde on, etta kun asunto-
jen hintojen suhteuttaminen esimerkiksi vuokriin ja kotitalouksien tuloihin ei ota huomioon
vuokrien ja kotitalouksien tulojen mahdollista poikkeamaa kestévalta tasoltaan. Jos Suomes-
sa viime vuosien vahvasti velkavetoinen kotimaisen kysynn&n kasvu osoittautuu kestamat-
tomaksi tulevina vuosina, voi tyollisyys, kotitalouksien tulokehitys ja vuokrien nousu olla vai-
meaa. Talloin myos asuntojen nykyinen hintataso voisi eri mittareiden mukaan nayttaytya

nykyarvioita enemman yliarvostetulta.

7.5 Asuntojen hintoihin ei ennusteta suuria muutoksia lahivuosi-

na

Suomen Pankin kesadkuun 2013 ennusteessa asuntomarkkinoiden odotetaan kehittyvan lahi-
vuosina vakaasti.? Vanhojen asuntojen hintojen ennustetaan nousevan vuosina 2013-2015
koko maassa suunnilleen samaa vauhtia kuin kuluttajahinnat. Arvio perustuu ennusteelle
kotitalouksien melko vaimeasta tulokehityksesta ja korkojen pysymisesta suunnilleen nykyta-
sollaan. Yleiseen talouskehitykseen ja asuntojen hintojen nakymiin liittyy nyt kuitenkin huo-
mattavaa epavarmuutta. Kotitalouksien menot ovat viime vuosina olleet niiden tuloja suu-
remmat, eika tallaisen kehityksen voi odottaa jatkuvan kovin pitkaan.

Vuonna 2012 Suomen kotitalouksilla oli velkaa 119 % suhteessa niiden vuotuisiin kaytet-
tavissa oleviin tuloihin, kun velkaan lasketaan mukaan kotitalouksien arvioitu osuus asunto-
osakeyhtididen veloista. Taso on historiallisen korkea, ja Suomen Pankin ennusteessa vel-

kaantumisen odotetaan ainakin valiaikaisesti pysahtyvan.

2 Asuntoneli6ta kohti reaalinen kayttékustannus = asuntonelién hinta*reaalikorko + yhtidvastike+kuluminen

2 Kivisto, J. (2011), Suomen asuntohintakehitys ja siihen vaikuttavat tekijat, Julkaisematon muistio, Suomen Pankki.

2 Oikarinen, E. (2010) Empirical application of the housing market noarbitrage condition: Problems, solutions and a Finnish
case study, Nordic Journal of Surveying and Real Estate Research, 7 (2): 733.

BEuro & Talous 3/2013. Talouden nakymat. Suomen Pankki.
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Kestavalle velkaantumisen tasolle ei kuitenkaan voida esittda yksioikoista ylarajaa. Kotita-
louksien velanhoitokyky riippuu niiden pitkan aikavalin tulokehityksesta, ja odotukset sen
suhteen muuttuvat ajan my6ta. Suomalaisten kotitalouksien velka-aste on lahella euroalueen
keskiarvoa. Se on selvasti matalampi kuin muissa Pohjoismaissa mutta korkeampi kuin Sak-
sassa, Ranskassa ja ltaliassa.?*

Pidemmalla aikavalilla Suomen talouden kasvun ennustetaan yleisesti jaavan viime vuo-
sikymmenien vauhtia hitaammaksi etenkin ty6ikaisen vaeston maaréan supistumisen takia.
Talouskasvun hidastuminen hidastaa kotitalouksien tulokehitysta ja tatéa kautta asuntojen
hintapaineita.

Tulevaisuuden vaestokehitys vaikuttaa vahentavasti seka asuntoja tarvitsevien kotitalouk-
sien maaraan etta kotitalouksien keskimaaraisiin tuloihin. VTT (2012) laati kolme skenaariota
asuntojen kysynnan kehitykselle perustuen kolmeen erilaiseen arvioon vaesttkehityksesta
seka asuntokannan poistumasta.25 Asuntokannan poistuman kehitys riippuu mm. muuttoliik-
keestd, suhdannekehityksesté ja asuntojen energiatehokkuusvaatimuksista, ja VTT:n pe-
russkenaariossakin poistuman arvioidaan jo lahivuosina kasvavan.

VTT:n arvion mukaan Suomessa olisi tarvetta vuosittain noin 26 500 asunnolle vuosina
2011-2020, ja noin 25 000 asunnolle vuosina 2021-2030. Viime vuosina on rakennettu kes-
kimaarin 30 000 asuntoa vuodessa, mutta samaan aikaan asuntokannasta on poistunut vuo-
sittain noin 7 000 asuntoa, joten asuntokannan vuosittainen nettolisdys on ollut vain 23 000
asuntoa. Asuntokannan nettokasvu uhkaakin skenaarioiden mukaan ja&da kysynnan kasvua

vahaisemmaksi.

 Katso keskustelu esim. julkaisussa Kajanoja, L. (2012): Asuntojen hinnat, kotitalouksien velka ja makrotalouden vakaus Suo-
messa. BoF Online 2012/2. Suomen Pankki.
% vainio, T. Belloni, K., Asuntotuotanto 2030, Asuntotuotantotarpeeseen vaikuttavia tekijoita. VTT 2012.
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Kuvio 29. Vanhojen asuntojen hintakehitys
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Kuvio 30. Asuntojen reaalihintojen muutos
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Lahteet: Eurostat ja OECD.
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Kuvio 31. Vapaarahoitteisten asuntojen vuokrien kehitys
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Lahde: Tilastokeskus

Kuvio 32. Asuntojen hinnat ja rakennuskustannukset
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Lahde: Tilastokeskus.
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Kuvio 33. Asuntojen hinnat ja tulokehitys
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Lahde: Tilastokeskus.
Kuvio 34. Omistusasumisen kayttokustannukset
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Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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8 Rahoitusjarjestelma

8.1 Rahoitusjarjestelma vakaa ja toimintakykyinen

Suomen rahoitusjarjestelma on sailynyt viime vuodet vakaana ja toimintakykyisenéa huolimat-
ta kansainvalisesta finanssikriisista. Talla on ollut keskeinen merkitys yleisen talouskehityk-
sen kannalta. Suomessa kotitaloudet ja yritykset eivat ole joutuneet tilanteeseen, jossa ne
rahoituksen saatavuuden heikkenemisen takia olisivat olleet pakotetut pyrkimaan velkataak-
kansa nopeaan pienentamiseen.

Vakaa ja toimiva rahoitusjarjestelma on liséksi edellytys talouden uudistumiselle. Kaynnis-
sé olevan talouden rakennemuutoksen oloissa uusien yritysten syntyminen ja talouden voi-
mavarojen kohdistuminen uudelleen mahdollisimman kitkattomasti edellyttavat rahoituksen
saatavuuden sailymista hyvana.

Pankkisektorin vakavaraisuus on Suomessa pysynyt hyvana, ja pankkien omat varat
koostuvat valtaosin korkealaatuisimmista, rajoituksettomista ensisijaisista omista varoista
(kuvio 35). Perinteisen pankkitoiminnan kannattavuuden edellytykset ovat kuitenkin heiken-
tyneet poikkeuksellisen matalan korkotason ja heikon yleisen talouskehityksen myo6ta.

Korkotason sailyminen pitkddn matalana pitaa lainojen ja talletusten valisen keskimaarai-
sen korkoeron poikkeuksellisen pienena (kuvio 36). Tama johtuu lainojen vaihtuvakorkoisuu-
desta ja siitd, ettd ennen viimeaikaista hyvin matalien korkojen ajanjaksoa myoénnettyjen lai-
nojen marginaalit olivat usein hyvin pienet.

Liséksi talouskasvun hidastuminen ja siihen liittyva epdvarmuus vahentavat lainojen ja
muiden pankkipalveluiden kysyntda. Pankkien jarjestamattomat saamiset ja arvonalentumis-
tappiot luotoista ja muista saamisista ovat kuitenkin pysyneet pienind suhteessa luotonan-
toon, eiké ennustetun talouskehityksen valossa luottoriskien odoteta halyttavasti kasvavan.

8.2  Pankkijarjestelman rakenne haavoittuva

Suomen pankkijarjestelma on rakenteensa puolesta haavoittuva. Tama johtuu pankkijarjes-

telman kasvaneesta koosta, suuresta keskittyneisyydestad, pankkien merkittavista pohjois-

maisista kytkoksista ja joidenkin pankkiryhmien systeemisesta merkittavyydesta.
Pankkijarjestelmén rakenteellisen haavoittuvuuden ja talouden suhdanneherkkyyden

vuoksi Suomi hyotyy kansainvélisesta ja kansallisesta saantelystd, joka vahentaa rahoitusjar-
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jestelméan myotasyklisyytta (talouden suhdanteita voimistavia piirteitd) ja vahvistaa rahoitus-
jarjestelman riskinsietokykya. Pankkisaéantelyn uudistusten vesittaminen tai viivastyttaminen

ei Suomen Pankin arvion mukaan tukisi kestavaa talouskasvua.

8.3 Luotonanto kasvanut edelleen, korot matalat

Pankit ovat reagoineet korkotason mataluuteen ja pankkiveron sek& muiden saantelytoimien
aiheuttamiin, osin ennakoituihin, kustannuksiin mm. korottamalla uusien lainojen marginaale-
ja. Lainakoron ja vastaavan viitekoron erotuksesta johdetut laskennalliset lainamarginaalit
ovat suurimmat ja kasvaneet eniten pienimmissa yrityslainoissa, jotka tyypillisesti suurempi-
en riskipainojen vuoksi sitovat enemman pankkien omia varoja (kuvio 37). Uusien yrityslaino-
jen keskimaaraiset korot ovat kuitenkin yha historiallisesti katsoen matalat ja matalammat
kuin euroalueella keskimaarin. Suomalaisten pankkien varainhankinnan kilpailukykyisyys ja
pankkien hyva vakavaraisuus vahentavat saantelysta aiheutuvia kustannuksia ja niista johtu-
via hinnankorotuspaineita.

Kotimaisten rahalaitosten myontamat lainat ovat Suomessa yritysten tarkein yksittainen
rahoituksen lahde. Alkuvuonna 2013 lainat kotimaisilta rahalaitoksilta ovat kuitenkin kasva-
neet hyvin hitaasti, mika johtuu seka kysynta- etta tarjontalahtoisista tekijoista (kuvio 38).
Lainojen ehdot ja saatavuus ovat jossain maarin tiukentuneet, ja samaan aikaan yritysten
ulkoisen rahoituksen tarve on vahentynyt ja luotonkysynta vaimentunut.

Luotonannossa on myds huomattavia pankkikohtaisia eroja. Osa pankeista tavoittelee vo-
lyymikasvua ja kasvaa toimialaa nopeammin, kun taas osa keskittyy enemman pienenta-
maan riskipainotettuja saamisiaan oman padoman tuoton parantamiseksi.

Kotitalouksille ja yrityksille (ml. asuntoyhteistt) mydnnetyt lainat muodostavat noin 95 %
Suomen rahalaitosten kotimaisesta luottokannasta. Rahalaitosten luottokanta on kasvanut
Suomessa euroaluetta nopeammin seka kotitalous- etté yrityslainoissa (kuviot 39 ja 40). Li-
séksi Suomessa toimivien rahalaitosten korot ovat olleet olennaisesti matalammat kuin euro-
alueella keskimaarin (kuviot 41 ja 42).

Markkinaehtoisen yritysrahoituksen suhteellinen merkitys on viime vuodesta lahtien kas-
vanut, kun suuremmat yritykset ovat laskeneet likkeeseen joukkovelkakirjalainoja seka koti-
maisilla etta kansainvalisilla markkinoilla (kuvio 43). Tyollistajina tarkeat pienet ja keskisuuret
yritykset ovat sen sijaan voimakkaasti rijppuvaisia pankkien myéntamista lainoista. Yritysten
vaihtoehtoisten rahoituskanavien, kuten kotimaisten joukkovelkakirjamarkkinoiden ja yritys-

todistusmarkkinoiden, kehittaminen parantaisi talouskasvun mahdollisuuksia.

Suomen Pankki ¢ Finlands Bank — Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto 82013 45



JULKINEN BOF ONLINE 26.8.2013
|

Yh& suurempi osa kotitalouksien velasta on asunnon tai vapaa-ajanasunnon hankkimi-
seksi tai remontointiin otettua lainaa. Asuntolainakannan kasvu on viime kuukausina tasai-
sesti hidastunut, mika voi merkitd ylilydntien uhan vahenemista tilanteessa, jossa uusien
asuntolainojen korot ovat yha erittdin matalat. Erityisen voimakkaasti viime vuosina ovat kas-
vaneet kotitalouksien omistamien asunto-osakeyhtididen ottamat lainat, jotka kaytannéssa

ovat kotitalouksien velkaa.

8.4  Suurimmat riskit Suomen ulkopuolelta

Asuntojen hankintaan liittyvien lainojen kasvun my6té kotitalouksien kokonaisvelkarasitus on
lisdantynyt merkittavasti (kuvio 44). Samalla asuntomarkkinoiden kehitys on tullut entista
merkityksellisemmaksi Suomen rahoitusjarjestelman ja kotitalouksien taloudellisen tilan kan-
nalta. Velkarasituksen kasvun myota kotitalouksien kulutuksen ja koko talouden suhdanne-
herkkyys on lisdantynyt. Kotitalouksien velan kasvuun ei ole liittynyt vastaavaa rahoitussaas-
tamistd, vaan kotitalouksien kokonaismenot ovat viime vuosina olleet suuremmat kuin niiden
kokonaistulot.

Riski euroalueen finanssi- ja velkakriisin karjistymisesta uudelleen on yha pankkien toi-
mintaympariston ja rahoitusjarjestelméan vakauden kannalta suurin ulkoinen uhkatekija. Kan-
sainvélisen talouden ennakoitua heikompi kehitys synkentéisi talousnakymia myds Suomes-
sa. Tama rasittaisi pankkisektoria vahentamalla pankkipalveluiden kysyntaa ja lisaamalla
etenkin yritysluotoista aiheutuvia arvonalentumistappioita.

Suomen pankkisektori on riippuvainen kansainvalisestd markkinaehtoisesta rahoituksesta
(esim. katetuista joukkovelkakirjalainoista), jolla taytetaan yleisdlle mydnnettyjen lainojen ja
yleisolta saatujen talletusten valinen rahoitusvaje. Jos luottamus Suomen valtion ja/tai pank-
kisektorin maksukykyyn alkaisi horjua, se liséisi pankkisektorin varainhankinnan kustannuk-
sia ja johtaisi pankkien luotonantokyvyn heikkenemiseen seka pankkilainojen ehtojen ja saa-
tavuuden yleiseen kiristymiseen. Taman kehityksen myoéta varallisuusarvot voisivat alentua,
kotitalouksien ja yritysten varovaisuus lisdéntya ja pankkipalveluiden kysyntéa heiketé voi-
makkaastikin.

Finanssivalvonnan ja Suomessa toimivien pankkien yhdessa toteuttamien stressitestien
perusteella Suomen finanssisektori kokonaisuudessaan kestaisi ennustettua huomattavasti-
kin heikomman toimintaympariston vaikutukset. Suurimmat haavoittuvuudet liittyvét sijoitus-
markkinoiden ja korkojen epéedullisiin kehityskulkuihin, mutta vaikutukset vaihtelisivat mer-
kittavasti yhtidittain. Kolmen vuoden hyvin heikossa mutta mahdollisessa stressitestiskenaa-
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riossa pankkien arvonalentumistappiot luotoista kasvaisivat, mutta ne sailyisivat siedettavina
tappiopuskureihin ndhden. Pankkien kannattavuus heikkenisi tuntuvasti, mutta tulos sailyisi
kokonaisuutena voitollisena. Pankkisektorin vakavaraisuus sdilyisi hyvalla tasolla ja ylittaisi
uudistuvien vakavaraisuusvaatimusten vahimmaisvaatimukset.

Vakuutusyhtidissa sijoitustoiminnan tuotot muodostuisivat negatiivisiksi akillisessa yhden
ajankohdan stressitestiskenaariossa. Tdma alentaisi yhtiokohtaisia vakavaraisuustasoja
etenkin henki- ja tydeldkevakuutussektoreilla. Stressitestin mukainen kehitys aiheuttaisi mo-
nelle yhtidlle tarvetta sopeuttaa sijoitustoimintaa merkittavasti riittdvan vakavaraisuuden tur-

vaamiseksi.
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Kuvio 35. Suomen talletuspankkien kannattavuus ja vakavaraisuus

EmOman paaoman tuotto (ROE)* Vakavaraisuussuhde
=—Ydinvakavaraisuussuhde (CET1) ——0Oma padoma / tase
%

20

16

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
*Vuosien 2006—2007 tuottoihin vaikuttivat erdat pankkisektorin rakennemuutoksista
johtuneet kertaluonteiset tuotot.

Lahde: Finanssivalvonta.

Kuvio 36. Lainojen ja talletusten keskikorot ja niiden valinen kokonaismarginaali Suomessa

—Rahalaitosten lainakannan keskikorko Rahalaitosten talletuskannan keskikorko
—Rabhalaitosten kokonaismarginaali
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Lainatyleisélle ja talletukset yleisoélta.
Lahde: Suomen Pankki.

48 8 ¢ 2013 Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto — Suomen Pankki e Finlands Bank



26.8.2013 BOF ONLINE JULKINEN
Kuvio 37. Uusien yrityslainojen laskennalliset keskimarginaalit Suomessa
—Enintdan 50 000 euron uudet nostetut lainat
Enintd&n 250 000 euron uudet nostetut lainat
=YIi 50 000 ja enintdan 250 000 euron uudet nostetut lainat
=—YIi 250 000 euron ja enintd&n miljoonan euron uudet nostetut lainat
==Yli miljoonan euron uudet nostetut lainat
35 Prosenttiyksikkoa /\_/
3.0 —
-
- "QC/‘/N 5
15 \/\XX W A
1.0 \V——J >~
0.5
2010 2011 2012 2013
liman tili- ja reposopimuksia ja lainoja asuntoyhteisdille.
Léhde: Suomen Pankin laskelmat.
Kuvio 38. Rahalaitosten myodntamien yrityslainojen keskikorkoja ja vuosikasvu Suo-
messa
— 1 Yrityslainakannan keskikorko* (vasen asteikko)
2 Uusien yrityslainasopimusten keskikorko* (vasen asteikko)
— 3 Yrityslainojen vuosikasvu (oikea asteikko)
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* Koroissa myds lainat asuntoyhteisdille.
Lahde: Suomen Pankki.
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Kuvio 39. Yritysten lainakannan vuosikasvu Suomessa ja euroalueella

—Suomi =—Euroalue
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Suomen vuosikasvussa ei ole mukana asuntoyhteisoja.
Lahde: EKP.

Kuvio 40. Kotitalouksien lainakannan vuosikasvu Suomessa ja euroalueella

—Suomi =—Euroalue
0,
7 %
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1 ™~
0 \/_’-_\
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2010 2011 2012 2013
Lahde: EKP.
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Kuvio 41. Yritysten lainakannan keskikorko Suomessa ja euroalueella
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Kuvio 42. Kotitalouksien lainakannan keskikorko Suomessa ja euroalueella

—=Suomi —Euroalue
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Lahde: EKP.
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Kuvio 43. Suomalaisten yritysten korollisen velan rakenne

mm 1 Lainat rahalaitoksilta [ 2 Lainat ulkomailta (pl. suorat sijoitukset)
B 3 Lainat muilta rahoituslaitoksilta 4 Lainat tyoelakeyhtigilta
mm 5 [ ainat muilta julkisyhteisoilta mm 6 Lyhytaikaiset velkapaperit
mm 7 Pitkaaikaiset velkapaperit — 8 Velka suhteessa BKT:hen (oikea asteikko)
140 Mrd. euroa % vuositason BKT:sta 80
120
100
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60
; n
. 1]
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L&hteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 44. Kotitalouksien velkaantuneisuus ja korkorasitus Suomessa

mmAsuntoihin liittyvat lainat*, % kaytettévisséa olevasta tulosta (vasen asteikko)
EMuut lainat, % kaytettavissé olevasta tulosta (vasen asteikko)

Lainat yhteensa, % BKT:sta (vasen asteikko)
—Korkomenot yhteensé, % kaytettavissé olevasta tulosta (oikea asteikko)
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* Asuntolainat ja kotitalouksien arvioitu osuus asunto-osakeyhtididen lainoista.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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9 Kansainvalinen ymparisto

9.1 Maailmantalouden suhdannekuva

Kun finanssi- ja talouskriisin karjistyi vuonna 2008, tuotanto kehittyneissa talouksissa supistui
yleisesti (Kuvio 45). Vuonna 2009 BKT supistui Yhdysvalloissa 2,8 %, euroalueella 4,4 %, ja
Suomessa perdati 8,5 %. Sen sijaan nousevissa talouksissa kasvu sailyi padsaantoisesti vah-
vana. Erityisesti Kiinassa voimakas elvytys lisési investointeja ja piti kasvuvauhdin 7,8-10,4

prosentissa vuosina 2009-2012.

Kuvio 45. Bruttokansantuotteen maara

—Yhdysvallat Euroalue —Japani — Suomi —Kiina (oikea asteikko)
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Lahteet: Maiden tilastoviranomaiset ja Eurostat.

Kuluneen vuoden aikana tdmé asetelma on muuttunut. Kiinan kasvundkymat ovat heiken-
tyneet, kun elvytysta on purettu, eivatka yksityinen kulutus ja vienti ole kyenneet paikkaa-
maan syntynyttd aukkoa. Ennusteet Kiinan vuosien 2013 ja 2014 talouskasvulle ovat painu-
neet 7% prosentin tuntumaan. Lahivuosien aikana Kiinan on kyettdvd muuttamaan kasvu-
malliaan vienti- ja investointivetoisesta taloudesta kohti kulutusvetoista taloutta. Muutos on
kuitenkin hidas ja vaivalloinen, silla se edellyttd& niin rahoitus- kuin sosiaaliturvarakenteiden
suuria uudistuksia. Onkin todennakoista, etta rakenteellisista syista johtuen Kiinan kasvu-

vauhti jaa kansainvalistéa finanssikriisia edeltanytta vauhtia hitaammaksi.
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Yhdysvalloissa merkit talouden piristymisestéa kohti normaalia kasvuvauhtia ovat vahvistu-
neet. Vaikka julkisen talouden sopeutus on pitanyt BKT:n kasvuluvut vaatimattomina, talou-
den perusta on jatkanut vahvistumistaan. Erityisesti kotitalouksien tilanne on kohentunut, kun
tydllisyys on jatkanut kasvuaan, asuntojen hintojen nousu on lisannyt kotitalouksien varalli-
suutta ja kotitalouksien velkaantumisen purkaminen on osoittanut merkkeja paattymisesta.
Ennusteet Yhdysvaltojen talouskasvulle vuosiksi 2013 ja 2014 ovat 2 ja 3 prosentin tuntu-
massa.

Japanissa talouden néakymat ovat kohentuneet kuluvan vuoden aikana. Paaministeri Aben
kolmen kéarjen ohjelman (finanssipolitikka, rahapolitiikka ja rakennepolitiikka) tavoitteena on
taittaa deflaatiokierre ja palauttaa Japani takaisin positiivisen inflaation ja BKT:n reaalikasvun
tilaan. Lyhyella aikavalilla finanssipolitikka on elvyttavaa, mutta samalla tavoitteena on saa-
vuttaa tasapainoinen julkinen talous vuoteen 2020 mennessa. Myos rahapolitikka on voi-
makkaasti elvyttavaa, kunnes 2 prosentin inflaatiotavoite on saavutettu. Kolmannen karjen,
rakenneuudistusten, osalta ohjelma on vielad tasmentamatta. Tavoitteiden kestavan saavut-
tamisen kannalta kolmas kéarki on kuitenkin tarkein. Ennusteet lahivuosien BKT-kasvulle ovat

vajaan 2 prosentin luokkaa.

9.2 Euroalueen tilanne ja nakymat

Euroalueen BKT:n 1 ¥ vuotta jatkunut supistuminen paéattyi kuluvan vuoden toisella vuo-
sineljanneksella. (Kuvio 46). Euroalueen nakymaét ovat kuitenkin edelleen vaimeat, ja erot
maakohtaisissa tilanteissa ovat merkittavia. Viimeisen vuoden aikana useiden vahvana pidet-
tyjen maiden, kuten Suomen ja Alankomaiden, kehitys on ollut heikkoa. Toisaalta GIIPS-
maiden?® tilanne on luottamusindikaattorien mukaan keskiméaérin kohentunut (Kuviot 47 ja
50). Vaikka GIlIPS-maiden indikaattorit ovat yha erittdin matalalla tasolla ja viittaavat edelleen
BKT:n supistumiseen, jyrkin pudotus vaikuttaa olevan taittumassa. Kuluvana vuonna euro-
alueen talouden ennustetaan yleisesti supistuvan noin %2 %. Vuoden 2014 BKT-kasvun en-

nustetaan olevan prosentin luokkaa.

% Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.
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Kuvio 46. Bruttokansantuote

—Korkean luottoluokituksen maat* GlIPS** =——Euroalue
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* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Suomi ja Itavalta.

** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.

Lahteet: Maiden tilastoviranomaiset, Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 47. Koko talouden luottamusindikaattori

—Korkean luottoluokituksen maat* GlIPS-maat** =—Euroalue
30 Keskiarvo=0
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-40 : : : : : : :
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* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Suomi ja Itavalta.
** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja
Lahteet: Euroopan Komissio ja Suomen Pankin laskelmat.

Kokonaisuudessaan euroalueen tilanne on edelleen hauras. Merkittava muutos aiempaan
on, ettd markkinaodotusten mukaan riski euroalueen hajoamisesta on pienentynyt keséan

2012 jalkeen merkittavasti (Kuviot 48 ja 49). Vaikka yksittaisten valtioiden velkakestavyyteen
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liittyy edelleen huolia, ne eivat ole en&a heijastuneet aiemmassa laajuudessa koko euroalu-
eelle. Esimerkkeja tasta ovat Kreikan valtion velkajarjestelyt ja Kyproksen pankkijarjestelman
uudelleenjarjestely. Kaiken kaikkiaan vuosien 2010-2012 tapahtumat heikensivat kuitenkin

taloustilannetta laajalti.

Kuvio 48. Eraiden maiden valtionlainojen korkoeroja suhteessa Saksaan

=—Suomi —Ranska Itavalta —Kreikka
Irlanti Italia Portugali —Espanja
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Lainojen maturiteetti n. 10 vuotta. Korkoeroja suhteessa Saksaan.
Lahde: Bloomberg.
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Kuvio 49. Euron valuuttakursseja
—Iso-Britannian punta —Ruotsin kruunu
USA:n dollari —Sveitsin frangi
1.4 'ntclsi01/7008=1 —Japanin jeni
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Lahde: Bloomberg.
Kuvio 50. Kuluttajien luottamusindikaattori
—Korkean luottoluokituksen maat GlIPS-maat  —Euroalue
20 Saldo
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* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Suomi ja Itavalta.
** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.
Lahteet: Euroopan Komissio ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 51. Tyottomyys

—FKorkean luottoluokituksen maat* GlIPS*  ——Euroalue
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* Saksa, Ranska, Alankomaat, Belgia, Suomi ja Itavalta.
** Kreikka, Irlanti, Italia, Portugali ja Espanja.
Lahde: Eurostat.

Euroalueen veturiksi nousseen Saksan nakymat ovat kohtuullisen hyvét. Vaikka euroalu-
een yleinen heikkous on nakynyt my6s Saksan kasvussa, maan talouden perustekijat ovat
vahvassa kunnossa. Kuluvan vuoden aikana tyottomyys on jatkanut vahenemistaan ja julki-
nen velka suhteessa BKT:hen on taittunut laskuun. Viimeaikaiset tyéehtosopimukset viittaa-
vat palkkojen nousun kiihtyvan 3 prosentin tuntumaan, mika vahvistaa yksityisen kulutuksen
nakymia ja helpottaa osaltaan myds euroalueen maiden kilpailukykyerojen kaventamisessa.

Sen sijaan useissa muissa "korkean luottoluokituksen maissa” talouskehitys on ollut odo-
tettua heikompaa viimeisen vuoden aikana. Naihin maihin lukeutuvat mm. Ranska, Alanko-
maat ja Suomi. Tilanteen heikkenemiseen on monia syité: GlIPS-maiden vaikeudet ovat hei-
kentaneet Ranskan vientimahdollisuuksia niihin. Kilpailukyvyn heikentyminen on vaikeuttanut
vientia myds muihin maihin (Ranska, Suomi). Asuntohintojen ja reaalitulojen lasku ovat hei-
kentaneet velkaisten kotitalouksien kulutusta (Alankomaat). Julkisen talouden sopeuttaminen
on heikentanyt kasvua (Ranska, Alankomaat).

Vaikka GIIPS-maissa pahin alkaisikin olla jo takana, uusi nousu kaynnistyy erittain vai-
keista olosuhteista. BKT on GlIPS-maissa keskimaarin noin 8 % vuoden 2008 lahtdtason
alapuolella ja tyottomyys 11 prosenttiyksikkda sen ylapuolella (Kuviot 46 ja 51). Julkinen vel-
kasuhde on noussut lahes 120 prosenttiin, ja kotitalouksien velka suhteessa tuloihin ja
BKT:hen ei ole juurikaan laskenut. Vaikeasta lahtttilanteesta johtuen maiden taloustilanne-
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ja nakymat ovat herkkia epasuotuisille yllatyksille, ja siksi on todennékoista, ettd epavarma
tilanne jatkuu vield useiden vuosien ajan.

Edellytykset kestdvan kasvun kaynnistymiselle euroalueen maissa vaihtelevat suuresti.
Saksassa velkakriisin rauhoittuminen ja sit seuraava luottamuksen vahvistuminen voi olla
riittava tekija kotimaisen kysynnan vahvistumiselle. Sen sijaan pahimmissa kriisimaissa paluu
kriisia edeltavaan elintasoon edellyttda suuria muutoksia tuotantorakenteessa, kun aiempi

kasvumalli on osoittautunut kestamattomaksi.

9.3 Maailmankauppa ja Suomen vientimarkkinat

Suomen vientimarkkinoiden kasvu heijastaa maailmantalouden kehitystd. Suomen viennista
runsas puolet suuntautuu EU-maihin, ja euroalueen osuus on noin kolmannes. Maailman-
kaupan kasvu on ollut viime vuosina vaatimatonta, 3 prosentin luokkaa. Liséksi kasvu on
ollut voimakkainta Aasian kehittyvissa talouksissa ja heikointa Suomen tarkeimmalla vienti-
alueella Euroopassa.

Lahivuosina Suomen vientimarkkinoiden kasvun ennustetaan ripeytyvan yleisen talouske-
hityksen myoté. Vientimarkkinoiden kasvu on talldin euroalueen keskimaaraista kehitysta
suotuisampaa, koska Suomen vientimarkkinat painottuvat EU:n keski- ja pohjoisosiin. IMF
ennusti heindkuussa 2013 kehittyneiden talouksien tuonnin kasvun ripeytyvan vuoden 2013
vajaasta 1% prosentista vajaaseen 4 %2 prosenttiin vuonna 2014. Kesakuussa 2013 Suomen
Pankki ennusti Suomen vientimarkkinoiden kasvun nopeutuvan samaan aikaan 2% prosen-

tista noin 5 prosenttiin.

9.4 Kansainvalisen talouden riskit

Suhteessa kansainvalisen talouden peruskuvaan riskit ovat edelleen painottuneet ennakoitua
heikomman kehityksen suuntaan. Vaikka euroalueen tilanne on osoittanut vakautumisen
merkkeja, ja vaikka markkinoiden luottamus euroalueeseen kokonaisuutena on vahvistunut,
on euroalueen velkakriisin karjistyminen uudelleen merkittava riski. Kriisi vaikuttaisi Suo-
meen rahoitusmarkkinoiden, luottamusilmapiirin ja viennin kautta. Vaikutusten voimakkuus
riippuisi kriisin syisté ja tartunnan laajuudesta.

Uutena alasuuntaisena riskind voidaan nahda Kiinan nakymien odotettua voimakkaam-
man heikentymisen. Kiinan merkitys kansainvélisen talouden teollisuuskeskittymana on kas-

vanut, riskin toteutuminen vaikuttaisi laajalti raaka-aineiden (ml. metallit) maailmanmarkkina-
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hintoihin ja investointinyddykkeiden kysyntaéan. Vaikka Suomen suora vienti Kiinaan on koh-
tuullisen pientd, valilliset vaikutukset mm. Saksan ja Ruotsin kautta voisivat olla merkittavat.
Kansainvalisen talous voi kehittyd my6s odotettua paremmin. Yhdysvaltojen talouden el-
pyminen voi olla odotettua voimakkaampaa, ja Japanin talous voi kohentua odotettua
enemman. Jos euroalueen luottamus paranee odotettua ripedmmin, Saksan kotitalouksien
kysynta voi elpya odotettua enemman. Tallaiset yllatykset vaikuttaisivat Suomeen ennen

kaikkea vientimarkkinoiden odotettua nopeamman kasvun kautta.
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