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Paakirjoitus

Talouskasvun ja suotuisan tyollisyys-
kehityksen edellytyksid on Suomessa viime
vuosina helpottanut vahva luottamus talous-
poliittisten paitosten vastuullisuuteen ja pit-
kijanteisyyteen. Kotitalouksien taloudellinen
kaytos on heijastanut vahvaa tulevaisuuden-
uskoa. Luottamus nikyy myos kansain-
valisilld rahoitusmarkkinoilla, missi Suomen
julkisyhteisojen ja pankkien rahoituksen
saatavuus ja hinta ovat pysyneet hyvina.
Tassd suhteessa Suomen tilanne on kansain-
vilisen finanssikriisin alkamisen jalkeen poi-
kennut edukseen monien muiden maiden
tilanteesta.

Luottamuksen taustalla on, ettd hallitus
ja tyomarkkinajarjestot ovat pystyneet vai-
keissa tilanteissa tekemaan kestdvia ratkai-
suja. Luottamus perustuu odotukseen, ettd
padtokset ovat vastuullisia my6s tulevaisuu-
dessa.

Kevaalld 2012 tehtiin merkittavia paa-
toksia etenkin valtiontalouden tasapainot-
tamisesta, mutta myos tyourien pidentami-
sesta.

Talouskehitys on kuitenkin jidmassa
keviilla odotettua heikommaksi, ja se on
huonontanut myos julkisen talouden naky-
mid. Taman vuoksi kevaalla tehdyt paatok-
set ovat osoittautumassa riittamattomiksi.
Samalla viennin ja ulkomaankaupan tasa-
painon nakymdt ovat pysyneet heikkoina.

Hallituksen asettama tavoite valtion
velka-asteen taittamisesta kuluvan vaalikau-
den loppuun mennessi ei Suomen Pankin
ennusteen mukaan toteudu ilman lisatoimia.
Lisaksi valtiontalouden alijaama supistuu
tavoiteltua vahemman. Vaalikauden lopulla
alijizdman ennustetaan olevan 2 prosentin
tuntumassa suhteessa bruttokansantuottee-
seen, kun tavoite on 1 %. Samanaikaisesti

kuntatalouden alijaama kasvaa.

Paikirjoitus

Varsinkin vuoden 2020 jalkeen ika-
sidonnaisten menojen lisidntyminen johtaa
julkisen talouden alijaiamin syvenemiseen
uudelleen, ellei lisitoimiin ryhdytd ajoissa.
Yleisen taloustilanteen heikkeneminen on
vienyt kevaalld tehtyjen pddtosten julkisen
talouden kestavyysvajetta pienentdvin vai-
kutuksen.

Suomen Pankin arvio kestavyysvajeesta
on nyt 4 % suhteessa bruttokansantuottee-
seen. Tadma on siis se menojen vihentdmisen
tai verotuksen kiristimisen tarve, jota julki-
sen velan vakauttaminen edellyttdd, mikali
kestavyyttd parantavia rakenteellisia uudis-
tuksia ei tehda.

Julkisen talouden kestdvyysongelmaa
voitaisiin oleellisesti helpottaa tyon tarjontaa
lisaavilla rakenneuudistuksilla. Keskeisia
ovat tyouria pidentivit toimenpiteet. Niitd
voidaan toteuttaa myohentamalla elikkeelle
jaamista sekd aikaistamalla tyourien alkua.
Tyollisyytta voidaan lisitd myos tyoikidisten
tyon tarjontaa kannustavilla uudistuksilla.

Julkisen talouden tasapainoa ja koko-
naistuotannon kasvua heikentavit vieston
ikdantymisen vaikutukset lisddntyvat vahi-
tellen talld ja seuraavalla vuosikymmenella.
Ne asettavat talouspolitiikalle haasteen,
johon vastaaminen edellyttid maaratietoista
politiikkaa sekd nykyiselta hallitukselta etta
tulevilta hallituksilta.

Suomen viennin kehitys on viime vuosi-
na ollut heikkoa, eikd merkkeja tilanteen
nopeasta paranemisesta ole. Vientikehitysta
ovat painaneet huonon kansainvilisen
talouskasvun lisaksi Suomen elektroniikka-
teollisuuden ja paperiteollisuuden erityis-
ongelmat.

Lisiksi monia muita maita nopeampi
palkkojen nousu on kasvattanut Suomessa
toteutettavan tuotannon kustannuksia. Tyo-
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kustannukset kasvoivat muihin maihin nah-
den etenkin vuosien 2008 ja 2009 suurten
palkankorotusten takia, eika kilpailukyvyn
menetysta ole kyetty kuromaan takaisin sen
jalkeen. Tyokustannusten kasvu on yksi niis-
ta tekijoista, jotka ovat viime vuosina olleet
Suomen viennin ja ulkomaankaupan tasa-
painon heikkenemisen taustalla.

Kun talouden avoimen sektorin kan-
sainvilista kilpailukykyd mitataan, kiinnite-
tddn usein huomiota muutoksiin yksikko-
tyokustannuksissa eli sithen, kuinka paljon
tyokustannukset kasvavat suhteessa tuotan-
non volyymiin. Suomen tapauksessa tima
mittari antaa kuitenkin tilanteesta liian
myonteisen kuvan, silli maamme tehdas-
teollisuuden tuotteiden keskimaarainen
hintakehitys on ollut huomattavasti heikom-
paa kuin kilpailijamaissa. Tuotannon arvo
onkin pienentynyt suhteessa tuotannon
volyymiin. Tuotannon volyymin kasvu ei
lisaa yritysten palkanmaksukykyi, ellei se
kasvata myos tuotannon arvoa. Poikkeuksel-
linen hintakehitys on nakynyt myos ulko-
maankaupan vaihtosuhteen heikkenemisena
eli vientihintojen alenemisena suhteessa
tuontihintoihin.

Tehdasteollisuudessa tuotannon arvon-
lisdys on edelleen noin viidenneksen pienem-
pi kuin ennen kansainvalisen finanssikriisin

alkua vuonna 2007. Tuotannon kannatta-
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vuus ja yritysten keskimaardinen palkan-
maksukyky ovat heikentyneet. Saman-
aikaisesti palkkojen ja muiden kustannusten
nousu on jatkunut. Avoimen sektorin tyolli-
syyden ja ulkomaankaupan tasapainon
kohentaminen edellyttavit siten, etta tilan-
teen heikentyminen otetaan huomioon tule-
vissa palkkaratkaisuissa.

Talouskasvu on viime vuodet pohjautu-
nut pitkalti kotitalouksien ja julkisen sekto-
rin velkaantumiseen. Suomen talouteen koh-
distuva luottamus on mahdollistanut velko-
jen kasvun. Viime vuosien velkavetoinen
kehitys ei kuitenkaan voi jatkua kovin pit-
kaan. Se johtaisi ennemmin tai myohemmin
luottamuksen horjumiseen.

Julkista taloutta voidaan vield tasa-
painottaa hallitusti. Yleisen talouskehityksen
nikymit eivit siindkdan tapauksessa ole
hyvit. Nakymiin jda paljon epavarmuutta.

Jos toimenpiteita lykataan, akkijarru-
tuksen riski kasvaa huomattavasti. Sen
taloudelliset ja sosiaaliset kustannukset olisi-

vat huomattavasti suuremmat.

11. joulukuuta 2012

Erkki Liikanen

Paikirjoitus



Tama Euro & talous -lehden numero esittelee
Suomen Pankin kokonaistaloudellisen ennus-
teen, joka on laadittu pankin rahapolitiikka- ja
tutkimusosastolla. Ennusteraportissa tarkastel-
laan viimeaikaista talouskehitysta sekd kuluvan
ja kahden seuraavan kalenterivuoden nikymia.
Ennusteraportti keskittyy Suomen talouteen, ja
ennuste kuvaa kaikkein todennikoisimmaksi
arvioitua kehitystd. Nakymiin liittyvid epa-
varmuuksia kasitellaan raporttiin sisaltyvassa
riskiarviossa.

Ennuste on laadittu osana eurojirjestel-
maén asiantuntijoiden kokonaistaloudellista
arviota euroalueen tulevasta talouskehityksesta.!
Ennusteen taustalla olevat oletukset ja arviot
kansainvilisen talouden tulevasta kehityksesta
ovat siten samat kuin eurojirjestelman asian-
tuntijaennusteessa. Ennusteessa oletetaan kor-

kojen kehittyvan rahoitusmarkkinoiden odotus-

U Eurojirjestelmdin kuuluvat Euroopan keskuspankki seké
euroalueen maiden kansalliset keskuspankit, myos Suomen
Pankki.

Suomen Pankin ennusteet

Suomen Pankin ennusteet

ten mukaisesti ja valuuttakurssien pysyvan
muuttumattomina ennustejakson aikana.

Suomen talouden ennustetta ja siihen liitty-
vad riskiarviota laadittaessa on kaytetty Suomen
Pankissa kehitettya kokonaistaloudellista mallia
sekd laajaa joukkoa muita talouskehitysta kos-
kevia tietoja ja arvioita.?

Suomen Pankin kokonaistaloudellisten
ennusteiden julkaisuaikataulu muuttui vuonna
2011 siten, ettd ennusteartikkeli ja siihen liitty-
vit erilliset artikkelit julkaistaan Euro & talous
-lehden kesikuun ja joulukuun numerossa.
Euroopan keskuspankki julkaisee yhteenvedon
eurojirjestelmin yhteisestd asiantuntijaennus-
teesta EKP:n Kuukausikatsauksen kesakuun ja

joulukuun numerossa.

2 Ennusteessa on kaytetty uusinta versiota Suomen Pankin
kokonaistaloudellisesta Aino-mallista. Mallin perusominaisuu-
det on kuvattu Elisa Newbyn, Jukka Railavon ja Antti Ripatin
artikkelissa ”Estimoitu yleisen tasapainon malli ennustekdyt-
toon”, Euro & talous 3/2011, Talouden nikymiit.
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Ennusteen kokonaiskuva

Suomen kokonaistuotannon kasvu on
hidastunut voimakkaasti vuoden 2012
aikana.! Ennakkotietojen mukaan
kokonaistuotanto oli vuoden 2012
kolmannella neljannekselld hieman pie-
nempi kuin vuotta aiemmin. Suomen
Pankki ennustaa vuoden 2012 koko-
naistuotannon kasvun jaivin vain 0,3
prosenttiin. Kasvu jatkuu hitaana myos
ensi vuonna. Ennusteen mukaan brutto-
kansantuote kasvaa 0,4 % vuonna
2013 ja vasta vuonna 2014 tuotanto
kasvaa 1,5 prosentin verran.

Vuoden 2012 alkupuoliskolla kan-
santalouden kasvua kannatteli yksityi-
nen kulutus. Vuoden toisella puoliskolla
kuluttajien luottamus taloustilanteeseen
heikkeni ja kulutuksen kasvu hidastui.
Vuonna 2013 kotitalouksien ostovoima
supistuu ja yksityisen kulutuksen kasvu
pysahtyy. Yksityinen kulutus alkaa kas-
vaa vasta vuonna 2014, kun talous-
kasvu ja inflaation hidastuminen tuke-
vat reaalitulojen kehitysta.

Investoinnit supistuvat vuonna
2012 ja ovat vuonna 2013 edellisvuoti-
sella tasolla. Asuinrakentaminen vahenee
hieman vuonna 2012 ja jid myds vuosi-
na 2013-2014 vahdisemmaksi kuin
vuonna 2011. Tuotannolliset investoinnit
lisaantyivat vuonna 2011, mutta supistu-
vat jilleen vuonna 2012 yritysten tule-
vaisuudenndkymien heikennyttya. Kone-
ja laiteinvestoinnit painottuvat edelleen
korvausinvestointeihin. Tuotannollisten
investointien kasvu on hidasta vuonna
2013, mutta vauhdittuu vahitellen vuon-
na 2014 talouskasvun elpyessa.

Kansainvilisen kaupan kasvusta

huolimatta Suomen vienti supistuu

! Ennuste perustuu 21.11.2012 kiytettivissd olleisiin
tilastoihin.
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vuonna 2012. Vienti alkaa kasvaa
hitaasti vuonna 2013, mutta Suomen
viennin osuus maailmankaupasta supis-
tuu edelleen vuosina 2013-2014. Tuon-
ti kasvaa ndind vuosina hieman vientid
hitaammin kotimaisen kysynnin vai-
meuden vuoksi. Vaihtotaseen alijaama
suhteessa kokonaistuotantoon tasaan-
tuu 1,3 prosenttiin vuosina 2013-2014.

Hitaana jatkuva talouskasvu hei-
kentaa tyollisyytta vuonna 2013. Tyot-
tomyys alkoi lisddntya vuoden 2012
loppupuoliskolla, ja tyottomyysaste
nousee 8,4 prosenttiin vuonna 2013.
Tyottomyyden kasvua hidastaa tyovoi-
man tarjonnan supistuminen elidke-
ikddn tulevien ikdluokkien suuruuden
vuoksi. Vuonna 2014 ty6ttomyys alkaa
hitaasti vahentya.

Talouskasvun hitaus heikentaa jul-
kisen talouden tervehdyttamisen edelly-
tyksid, ja julkisyhteis6jen rahoitusase-
ma on jaamadssa selvisti tavoiteltua hei-
kommaksi. Vuonna 2012 julkisyhteiso-
jen rahoitusasema heikkenee —1,3 pro-
senttiin suhteessa bruttokansantuottee-
seen. Kuntien alijiama syvenee, ja tyo-
elikerahastojen ylijaama supistuu. Val-
tiontalouden alijaama pysyttelee vuonna
2012 ennallaan runsaassa 3 prosentissa
BKT:sta. Vuonna 2013 finanssipolitiik-
kaa kiristetddn ja valtiontalouden tasa-
paino kohenee hieman. Vuonna 2014
valtion alijidma on yli 2 % ja koko jul-
kisen talouden alijaama 0,8 % BKT:sta.

Julkisen talouden velkaantuminen
jatkuu ennustevuosina. Valtionvelan kas-
vu hidastuu vuonna 2014, mutta kun-
tien velkaantuminen kiihtyy. Julkisyhtei-
sojen velka on 57,4 % BKT:std vuonna
2014. Verotuksen kiristyminen nostaa
veroastetta erityisesti vuonna 2013.

Ennusteen kokonaiskuva



Vuonna 2014 veroaste kohoaa 45 pro-
senttiin BKT:st4, mika on 1,7 prosentti-
yksikkod suurempi kuin vuonna 2011.

Kuluttajahintojen nousu on jatku-
nut nopeana vuonna 2012 lihinna
vilillisten verojen korotusten vuoksi.
Arvonlisaveron korotus vuonna 2013
vauhdittaa inflaation 2,4 prosenttiin.
Talouden vaimea kasvu, energiaraaka-
aineiden hintojen aleneminen ja yksik-
kotyokustannusten kasvun hidastumi-
nen vihentavat inflaatiopaineita, ja
vuonna 2014 yhdenmukaistetun kulut-
tajahintaindeksin mukainen inflaatio
jaa 1,6 prosenttiin.

Suomen Pankin ennusteessa olete-
taan, ettd kansallisilla ja EU-tason toi-
menpiteilld onnistutaan vakauttamaan
Euroopan ongelmamaiden talouskehi-
tys ja rahoitusmarkkinoiden luottamus
valtioiden velkakestdvyyteen vahvistuu.
Julkisten talouksien tasapainottaminen
on vaistamattd hidasta, mika pitda ylla
epavarmuutta rahoitusmarkkinoilla.
Mikali rakenteellisia uudistuksia ei jois-
sakin kriisimaissa kyeta toteuttamaan,
voi siitd kaynnistya epasuotuisa kierre,
joka laajenisi muihin euromaihin ja hei-
kentiisi koko euroalueen talouskasvua.

Kotimaantaloudessa on viime vuo-
sina noussut esiin ongelmia, joiden kor-
jaaminen vie pitkdan. Ennusteen
mukaan kotitalouksien ja julkistalou-
den velkaantuminen jatkuu, hinta-
kilpailukyvyn menetykset eivit korjaan-
nu eika vaihtotaseen vaje oikene.
Samalla merkittdvit teollisuudenalat
ovat supistuneet todennakoisesti pysy-
vasti.

Toistaiseksi luottamus Suomen
kansantalouteen on siilynyt ja valtion
ja pankkien rahoituskustannukset ovat

Ennusteen kokonaiskuva

sdilyneet alhaisina. Mikali Suomi ei
kykene toteuttamaan toimia, joilla
talous palautetaan kestivalle uralle,
markkinoiden luottamus voi horjua.
Tama johtaisi rahoituskustannusten
kasvuun, voimakkaampaan kotimaisen
kysynnin jarrutukseen ja varallisuus-
arvojen laskuun. Julkisen talouden tasa-
paino-ongelma syvenisi, ja tyottomyys

lisddntyisi ennustettua enemman.
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Taulukko.
Ennusteen keskeiset tulemat

Kysyntd ja tarjonta

2011 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Cyi Mdarin prosenttimuutos edellisestd vuodesta
mrd. euroa
Bruttokansantuote 189,4 3,3 2,7 0,3 0,4 1,5
Tuonti 78,3 6,9 5,7 -1,2 1,0 4,2
Vienti 77,1 7,5 2,6 -1,9 1,3 4,3
Yksityinen kulutus 105,2 3,3 2,5 0,7 -0,1 1,2
Julkinen kulutus 46,0 -0,3 0,4 -0,3 1,0 0,6
Yksityiset investoinnit 32,4 3,5 7,7 -0,9 0,4 3,5
Julkiset investoinnit 4,6 7,7 0,6 0,4 0,5 1,3
Talouden keskeiset tasapainoluvut
2010 2011 2012°¢ 2013¢ 2014°
Prosenttimuutos edellisestd vuodesta
Yhdenmukaistettu kuluttajabintaindeksi 1,7 3,3 3,1 2,4 1,6
Kuluttajahintaindeksi 1,2 3,4 2,9 2,3 1,8
Ansiotaso 2,6 2,7 3,4 2,5 2,5
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti 1,8 3.4 4,1 2,7 3,1
Tuottavuus tyollistd kohti 3,7 1,7 -0,1 1,0 1,4
Yksikkotyokustannukset -1,9 1,7 4,3 1,7 1,7
Tyolliset -0,4 1,1 0,5 -0,6 0,1
Tyollisyysaste, 15-64-vuotiaat, % 67,8 68,6 69,0 68,9 69,2
Tyottomyysaste, % 8,4 7,8 7,8 8,4 8,2
Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta 4,1 4,3 1,3 1,5 1,8
Vaibtosuhde (tavarat ja palvelut) -1,9 -1,9 0,8 -0,4 -0,1
% BKT:std, kansantalouden tilinpidon kasittein
Kansantalouden veroaste 42,4 43,3 43,7 44,7 45,0
Julkisyhteisojen nettoluotonanto -2,8 -0,9 -1,3 -1,0 -0,8
Julkisyhteisojen velka 48,6 49,0 53,6 55,9 57,4
Tavaroiden ja palveluiden tase 1,3 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6
Vaihtotase 1,5 -1,6 -1,3 -1,3 -1,3

e = ennuste.
Labhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Euro & talous 5 ¢ 2012 Ennusteen kokonaiskuva



Talouden niakymat

Viimeaikainen kehitys

Tuotannon kasvu hidastunut

Suomen kokonaistuotannon kasvu on
hidastunut voimakkaasti vuoden 2012
aikana (kuvio 1). Tilastokeskuksen
ennakkotietojen mukaan bruttokansan-
tuote kasvoi vuoden 2012 kolmannella
neljanneksella 0,3 % edellisestd neljan-
neksestd, mutta BKT oli 0,8 % pienem-
pi kuin vuotta aikaisemmin.! Tuotan-
non suhdannekuvaajan mukaan tuotan-
to supistui syyskuussa 0,5 % edelliskui-
sesta ja vuodentakaiseen verrattuna 1
prosentin. Palvelut supistuivat niin
ikddn 1 prosentin ja teollisuus- ja
rakennustuotanto jai syyskuussa viime-
vuotiselle tasolle.

Teollisuustuotannon kasvu on
ollut pysdhdyksissad jo noin kaksi vuotta
(kuvio 2). Piitoimialoista kemianteolli-
suuden tuotannon trendi on ollut nou-
seva. Myos metalliteollisuudessa tuo-
tantomaarat ovat hieman kasvaneet
kuluvan vuoden aikana. Metsiteollisuu-
den tuotannon viaheneminen on pysah-
tynyt kuluvana vuonna, mutta sahko- ja
elektroniikkateollisuudessa tuotanto on
edelleen vihentynyt. Teollisuustuotan-
non tavoin myds viennin kehitys on
ollut heikkoa. Tavaraviennin maira on
samalla tasolla kuin vuoden 2011 alus-
sa. Myos palveluiden vienti on polkenut
paikoillaan.

Talouskasvun nopea hidastuminen
on seurausta kotimarkkinoiden kysynnin
vaimenemisesta. Sekd asuinrakentamisen

etti muun uudisrakentamisen mairit

! Vuoden 2012 kolmannen neljinneksen tilinpidon
5.12.2012 julkaistuja ennakkotietoja kasitelldan kehi-
kossa 1.

Talouden nakymait

ovat vahentyneet vuoden 2012 aikana

(kuvio 3). Kotitalouksien kulutuksen

kasvu on vaihdellut vuoden 2012 aikana

poikkeustekijoiden, kuten autovero-

muutoksen aiheuttaman uusien autojen

Kuvio 1.
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Bruttokansantuote ja suhdannekuvaaja

—Kokonaistuotannon suhdannekuvaaja

Bruttokansantuotteen volyymi*
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Luvut on puhdistettu kausivaihtelusta.

* 2012 kolmas neljannes perustuu
Lahde: Tilastokeskus.

Kuvio 2.
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Tilastokeskuksen pikaennakkoon.

Teollisuustuotanto ja viennin maara

—Teollisuustuotanto Tavaraviennin maara

Volyymi-indeksi, 2005 = 100
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Luvut on puhdistettu kausivaihtelusta.
Lahteet: Tilastokeskus ja Tullihallitus.
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Kuvio 3.
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Uudisrakentaminen ja vahittaiskauppa

—Uudisrakentamisen volyymi, kaikki rakennukset (vasen asteikko)
Vahittaiskaupan maara* (oikea asteikko)
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Luvut on puhdistettu kausivaihtelusta.
* Kolmen kuukauden liukuva keskiarvo.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki

4.

Paatoimialojen luottamusindikaattorit

—Palvelut Rakentaminen ——Teollisuus =—Vahittaiskauppa

Saldoluku
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Luvut on puhdistettu kausivaihtelusta.
Lahde: Euroopan komissio.

2010 2011 2012

kaupan voimakkaan vaihtelun vuoksi.
Kulutuksen kasvuvauhti on kuitenkin
selvisti hidastunut, ja vihittdiskaupan
vaimea kasvu syksyn aikana ennakoi

kulutuksen kasvun pysytelleen hitaana

my6s vuoden 2012 loppupuoliskolla.
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Luottamusindikaattorit osoittavat
talousluottamuksen heikentyneen kai-
killa pdatoimialoilla vuoden 2012 aika-
na (kuvio 4). Luottamus on ollut vii-
meksi ndin heikko vuosien 2009 ja
2010 vaihteessa. Myos kuluttajien luot-
tamusindikaattori on heikentynyt sel-
vasti kesidn jalkeen. Kuluttajien arviot
sekd oman taloutensa ettd Suomen
talouden kehityksestd seuraavan vuo-
den aikana ovat aiempaa synkempia.

Elinkeinoelaman keskusliiton loka-
kuisen suhdannebarometrin mukaan
my0s yritysten ldhiajan suhdannekuva
on synkentynyt entisestaan. Erityisesti
teollisuuden ja rakentamisen tuotannon
arvioidaan supistuvan ldhikuukausina.
Myos teollisuuden uudet tilaukset ovat
vihentyneet vuoden 2012 aikana ja oli-
vat syyskuussa 2012 selvisti vihdisem-
mat kuin vuoden 2011 lopussa. Varsin-
kin metalliteollisuuden uudet tilaukset
ovat vahentyneet, joskin aleneva kehitys
on viime kuukausina pysahtynyt.

Bruttokansantuotteen kasvun voi-
makas hidastuminen nikyy jo tyéomark-
kinoilla. Tyottomien maara on alkanut
kasvaa. Suomen tyottomyysasteen tren-
di oli lokakuussa 7,9 %, eli 0,3 prosent-
tiyksikkod suurempi kuin vuotta aiem-
min. Viime kuukausien aikana myos

tyollisten maara on hieman vahentynyt.

Inflaatio jatkunut nopeana

Yhdenmukaistetulla kuluttajahinta-
indeksilld (YKHI) mitattu inflaatio on
jatkunut nopeana vuonna 2012. Vuo-
den alkupuoliskolla inflaatio oli keski-
madarin 3,0 %, ja sen jilkeen se on kiih-
tynyt edelleen erityisesti elintarvikkei-
den ja palveluiden hintojen nousun
vuoksi (kuvio 5). Vuoden 2012 kolman-

Talouden nidkymat



nella neljannekselld inflaatio oli keski-
madrin 3,3 %. Sen sijaan kansallisella
kuluttajahintaindeksilld (KHI) mitattu
inflaatio on vuoden aikana hidastunut
ja oli lokakuussa 2,6 %. KHI-inflaatio
on hidastunut erityisesti asunto- ja
kulutusluottojen korkojen laskun vuok-
si. Korot eivit sisally yhdenmukaistet-
tuun kuluttajahintaindeksiin.

Vuoden 2012 alussa toteutetut
vilillisten verojen korotukset ovat
nopeuttaneet huomattavasti kuluvan
vuoden inflaatiota. YKHI-inflaatiossa
vilillisen verotuksen vaikutus on ollut
lahes 0,9 prosenttiyksikkod. Suurin vai-
kutus oli jalostettujen elintarvikkeiden
valmisteverojen nostolla, mutta inflaa-
tiota kiihdyttivat niin ikdan sanoma- ja
aikakausilehtien tilausten sekd parturi-
kampaamoiden arvonlisdverokantojen
korotukset. Korotuksia tehtiin myos
polttoaineiden valmisteveroihin ja auto-
veroihin.

Jalostettujen elintarvikkeiden osal-
ta inflaatiota vauhdittivat eniten alko-
holin ja tupakan verotuksen kiristami-
nen, mutta myos makeisten, jaitelon ja
virvoitusjuomien valmisteveroja koro-
tettiin vuoden 2012 alussa. Kaikkiaan
jalostetut elintarvikkeet ovat kallistu-
neet vuoden 2012 kolmen ensimmaisen
neljanneksen aikana keskimaarin 6,3 %
vuoden takaiseen verrattuna. Jalosta-
mattomat elintarvikkeet, joihin luetaan
tuoretuotteet, kuten liha, kala, hedelmit
ja vihannekset, kallistuivat vuoden
2012 alkupuoliskolla 3,2 prosentin
vauhtia. Vuoden kolmannella neljan-
nekselld hintojen nousu kiihtyi huomat-
tavasti, keskimdirin 7,9 prosenttiin.
Osin syyna olivat sddolot, mutta hinta-
painetta loi etenkin pitempiaikainen

Talouden nikymait

Kuvio §.

Eri hyddykeryhmien vaikutus inflaatioon

Palvelut

= Jalostetut elintarvikkeet

= Teollisuustuotteet pl. energia

= Jalostamattomat elintarvikkeet

=mEnergia —Kokonaisindeksi
Vaikutus YKHI-inflaatioon, prosenttiyksikkoa
4
2
0
2
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YKHI = yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.
Lahde: Tilastokeskus.

kustannusten kohoaminen tuottaja-
portaassa.

Elintarvikkeiden jalkeen suurin vai-
kutus kotimaiseen inflaatioon on ollut
palveluiden hintojen nousulla, joka on
vauhdittunut vuoden aikana. Lokakuus-
sa palveluiden hinnat olivat jo 3,5 %
korkeammalla kuin vuotta aiemmin.
Vuokrien nousu on edelleen nopeutu-
nut: vuokrat ovat kohonneet vuoden
2012 aikana 3,7 %. Vuokra-asumisen
kallistumisen taustalla vaikuttavat paitsi
asuntojen hintojen nousu ja vuokra-
asuntojen kysyntd myos kiinteistojen
hoitokulujen kasvu palkka- ja energia-
kustannusten kohoamisen vuoksi. Palve-
luissa toinen merkittdva erda ovat ravin-
tola- ja kahvilapalvelut, joiden kallistu-
miseen vaikuttaa vilillisesti mm. alko-
holiveron muutos. Palveluiden hintojen
nousua hillitsee televiestintapalveluiden
hintojen lasku, joka on voimistunut
vuoden 2012 aikana.

Euro & talous 5 ¢ 2012
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Kebikko 1.

Vuoden 2012 kolmannen neljanneksen tilinpito

Tilastokeskus julkisti 5. joulu-
kuuta kansantalouden neljinnes-
vuositilinpidon ennakkotiedot,
jotka sisaltavat uusimmat tilastot
Suomen talouden kehityksesta
vuoden 2012 kolmannella neljan-
nekselld seka tarkistetut tiedot
vuoden 2012 kahden ensimmai-
sen neljanneksen kehityksesta.

Tassd julkaisussa esiteltava
Suomen Pankin kokonaistalou-
dellinen ennuste perustuu Tilasto-
keskuksen syyskuussa julkaise-
maan neljannesvuositilinpitoon,
Tilastokeskuksen marraskuussa
julkaisemiin kolmannen vuosi-
neljanneksen pikaennakkotietoi-
hin ja laajaan talouden ilmioita
kuvaavaan indikaattoriaineis-
toon.

Uusimman neljannesvuosi-
tilinpidon mukaan bruttokansan-
tuote supistui vuoden 2012 kol-
mannella neljannekselld 1,2 %
edellisen vuoden vastaavasta
ajankohdasta ja 0,1 % edellisesti
neljanneksestda. Marraskuussa
julkaistujen pikaennakkotietojen
mukaan kolmannen vuosineljan-
neksen kasvu oli —0,8 % edellisen
vuoden vastaavasta ajankohdasta
ja 0,3 % edellisestd neljannek-
sesta.

Vuoden 2012 ensimmaisen
neljanneksen kasvu edellisesta
neljanneksestd oli 0,3 prosentti-
yksikkod heikompi kuin aiemmin
arvioitiin. Toisen neljanneksen
kasvu ei tarkistuksen myota
muuttunut. Nain tarkistettu

bruttokansantuotteen kasvu oli

Euro & talous 5 ¢ 2012

vuoden 2012 ensimmiaiselld nel-
jannekselld 0,6 % ja toisella nel-
jannekselld 1,1 % edellisesta
neljanneksesta.

Yksityisen kulutuksen kas-
vu oli vuoden 2012 ensimmai-
selld neljannekselld aiemmin
arvioitua nopeampaa. Yksityiset
investoinnit vihenivit aiemmin
arvioitua enemman seka ensim-
maisella ettd toisella neljannek-
selld. Investoinnit ovat vahenty-
neet timan vuoden jokaisella
neljannekselld edellisestd neljan-
neksesta. Vienti ei vuoden 2012
toisella neljannekselld supistunut
yhta paljon kuin aiemmin
arvioitiin. Kuitenkin viennin
taso on edelleen jaanyt samoihin
lukemiin kuin vuoden 2010
lopussa.

Kolmannella vuosineljan-
nekselld bruttokansantuotteen
kasvua tukivat eniten vienti ja
yksityinen kulutus. Vienti kasvoi
2,4 % edellisestd neljanneksesta.
Tavaroiden vienti lisddntyi, mut-
ta palveluiden vienti supistui.
Yksityiset investoinnit vahenivat
1,3 % verrattuna edellisen nel-
janneksen investointeihin. Kone-
ja laiteinvestoinnit kasvoivat
2,5 %, mutta asuinrakennus-
investoinnit supistuivat 1,2 %.
Rakennusinvestoinnit muihin
kuin asuinrakennuksiin supistui-
vat niin ikddn edellisestd neljan-
neksesta. Yksityisen kulutuksen
kasvu parani selvisti edellisesta
neljanneksestd kestokulutusta-

varoiden kysynnan kasvun myo-

td. Muut kulutuserit kasvoivat
edellisesti neljanneksesti 0,6 %.

Kolmannella vuosineljan-
nekselld tuottajahintainen
arvonlisays vaheni 0,5 % edelli-
sestd neljanneksestd. Tuotanto
supistui hyvin laaja-alaisesti. Eri
toimialoista se supistui alku-
tuotannossa, rakentamisessa,
palveluissa ja myos kaupan-
alalla. Tehdasteollisuudessa tuo-
tanto lisddntyi metsiteollisuu-
dessa ja myos metalliteollisuu-
dessa (sihko- ja elektroniikka-
teollisuutta lukuun ottamatta).
Sdhko- ja elektroniikkateolli-
suuden tuotanto supistui edelli-
sestd neljanneksestd. Tuonti
viheni 3,7 % kolmannella nel-
jannekselld edellistd neljannek-
sestd. Sekd tavaroiden ettd pal-
veluiden tuonti supistui.

Vaikka bruttokansantuote
supistui kolmannella neljannek-
selld, tyopanos kasvoi tyollisten
ja tyotuntien maaralld mitattu-
na edellisesti neljanneksesti,
mutta vain 0,1 %. Myos
palkansaajakorvausten kasvu
hidastui noin 0,2 prosenttiin
edellisesta neljanneksesta.

Uusimman neljannesvuosi-
tilinpidon tiedot antavat vuoden
2012 kehityksestd samansuun-
taisen kuvan kuin aiemmin jul-
kaistu tilastomateriaali. Talous-
kasvu on hidastunut voimak-
kaasti vuoden 2012 aikana.
Kotimaisen kysynndn kasvu on
vaimentunut, ja viennin kehitys
on ollut heikkoa.

Talouden nakymat



Energiatuotteiden hinnat ovat
kehittyneet epayhtendisesti. Sahkon hin-
ta on laskenut keskimadirin runsaan
prosentin viimevuotisesta, mutta poltto-
aineiden hinnat ovat kohonneet huo-
mattavasti raakaoljyn hinnannousun
vuoksi. Bensiinin ja dieselin kalliisiin
hintoihin ovat lisiksi vaikuttaneet jalos-
tusmarginaalien suuruus sekd vuoden
2012 alussa tehdyt veronkorotukset.

Teollisuustuotteiden (pl. energia)
kuluttajahinnat ovat nousseet edelleen
maltillisesti; vuoden 2012 aikana nou-
sua on ollut keskimaarin 0,8 % edellis-
vuotisesta. Kestokulutustavaroiden hin-
tojen lasku on jatkunut, mutta muiden
kulutustavaroiden hinnat ovat kallistu-

neet 1,8 prosentin vauhtia.

Toimintaymparisto

Kansainvilinen talous ja Suomen
vientimarkkinat

Kansainvilisen talouden tila on heiken-
tynyt kesin ja syksyn aikana. Niakymia
varjostavat maailmantalouden kasvun
hidastuminen, luottamusilmapiirin
pysyminen heikkona sekd euroalueen
ongelmat. Varovaisia merkkeja luotta-
musilmapiirin paranemisesta ja mark-
kinaepavarmuuden hiavidmisestd on
kuitenkin nahtdvissad keskeisissa luotta-
musindikaattoreissa, joiden heikkenemi-
nen on syksyn aikana osin paittynyt ja
paikoin vaihtunut lievdksi nousuksi.
Myos osakeindeksit ovat syksyn
aikana pysyneet Euroopassa korkeam-
malla kuin kesikuukausina, ja valtion-
lainamarkkinoilla mm. Espanjan ja
Italian velkakirjojen korot ovat alentu-

neet erityisesti lyhyemmissd maturitee-
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teissa. Orastavasta optimismista huoli-
matta eurojarjestelmin yhteisen raha-
politiikan vilittymisessd on edelleen
suuria eroja euromaiden vililla. EKP:n
neuvoston syyskuussa paattiman raha-
poliittisten suorien kauppojen (Outright
Monetary Transactions, OMT) ohjel-
man tarkoituksena onkin turvata raha-
politiikan tarkoituksenmukainen vilit-
tyminen ja yksikasitteisyys.

Maailmantaloutta ja kansainvalis-
ta kauppaa koskevat uudet lihivuosien
kasvuennusteet ovat heikommat kuin se
kansainvilinen kuva, johon Suomen
Pankin edellinen, kesakuussa julkaistu
kotimaantalouden ennuste perustui.
Vuoden 2012 jilkipuolisko ja vuoden
2013 alkupuolisko ovat maailman-
taloudessa laajalti vaimean kasvun
aikaa. Euroalueella lihineljannesten
nakymat ovat heikot, ja nousevien
talouksien kasvuvauhti on aiemmin
odotettua hitaampaa. Suomen vienti-
markkinoiden kasvu onkin vuosina
2012 ja 2013 huomattavasti aiemmin
odotettua vaimeampaa.

Ennuste perustuu oletukseen, etta
euroalueen valtioiden velkakriisin kar-
jistyminen valtetdan ja luottamus vahi-
tellen paranee. Kriisimaiden mittavat
valtionvelat ja budjettipolititkan uskot-
tavuusongelmat voivat kuitenkin kor-
jaantua vain hitaasti ja asteittain.
Finanssipolititkan sopeuttamisen olete-
taan heikentavin kehittyneiden maiden
lahivuosien kasvunakymia. Pitkdn aika-
vilin velkakestavyyden turvaaminen on
kuitenkin valttimatonta, jotta korko-
taso kehittyneissd maissa pysyisi kesta-
vand ja voisi kriisimaissa palautua yksi-
tyisen sektorin suotuisan kehityksen
mahdollistavalle tasolle. Merkkeja
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syvimmissi ongelmissa olevien kriisi-
maiden talouskasvun ja velkakestavyy-
den kohentumisesta saadaan odottaa
parhaimmassakin tapauksessa pitkalle

ensi vuoteen.

Talousndkymadt paddtalousalueilla

Euroalueen kokonaistuotanto supistui
kolmannella vuosineljanneksella 0,1 %
edellisestd neljanneksesta eli hieman
vihemman kuin vuoden toisella neljan-
neksella. Saksassa ja Ranskassa talous

kasvoi hieman, mutta muiden suurten

euroalueen maiden taloudet supistuivat.

Lihineljannesten aikana seka yksityisen
kulutuksen etta investointien ennakoi-
daan euroalueella supistuvan samalla
kun maailmankaupan hiipuminen ja
useiden maiden kilpailukyvyn heikkous
hidastavat viennin lisddntymistd. My0s
finanssipolitiikan kiristiminen ja velka-
kestavyyttd parantavat toimet jarrutta-
vat kasvua. Vuonna 2013 taloudellinen
toimeliaisuus jaa euroalueella keski-
mairin samalle tasolle kuin vuonna
2012, vaikka kasvun ennakoidaan
kaynnistyvin kevaalld ja nopeutuvan
vahitellen vuoden loppua kohden. Koti-
maisen kysynndn vaimeus ja aiempaa
hitaampi maailmankaupan kasvu
pahentavat jo valmiiksi heikkoa tyolli-
syystilannetta useassa euroalueen
maassa.

Yhdysvalloissa talous kasvoi kol-
mannella neljannekselld verraten
nopeasti julkisen kulutuksen ja asun-
toinvestointien kohenemisen ansiosta.
Sen sijaan tuotannolliset investoinnit ja
vienti supistuivat maailmantalouden
heikon tilanteen myota. Kotitalouksien
nikymait ovat syksyn aikana hieman

kirkastuneet asuntojen ja osakkeiden
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hintojen noustua. Korot ovat alhaisia,
ja keskuspankin lokakuinen paatos
rahapolitiilkan maarallisestd keventami-
sestd alensi asuntolainojen korkoja
edelleen hieman. Yhdysvalloissa kasvun
odotetaan jaavan vuonna 2013 hieman
alemmin odotettua hitaammaksi, silli
finanssipolititkan suuntaan liittyy epa-
varmuutta ja muun maailman kysynnin
heikkous hidastaa teollisuuden ja inves-
tointien kasvua.

Nousevien talouksien, etenkin Kii-
nan, ennustetaan kasvavan edelleen
nopeasti, vaikka vauhdin odotetaankin
hidastuvan hieman aiemmin arvioitua
enemman. Hidastumisen taustalla ovat
sekd suhdannetilanne ettd pidemmalla
aikavalillda myos talouden suureksi kas-
vanut koko ja rakennetekijat. Kansain-
vilisen talouden huononeminen on jar-
ruttanut Kiinan viennin kasvua. Kiinan
hallitus ei ole aikaisempaan tapaan
tukenut talouskasvua, silla edellisen
elvytyspaketin aiheuttaman luottokup-
lan seuraukset ja kiinteistomarkkinoi-
den ylikuumeneminen rajoittavat elvy-
tysmahdollisuuksia.

Japanissa nakymait ovat synkisty-
neet syksyn mittaan. Taustalla ovat seka
viennin ettd yksityisen kulutuksen
ongelmat. Vuoden 2012 jilkipuoliskon
odotetaan olevan hyvin vaatimattoman
kasvun aikaa. Viennin ongelmat, tsuna-
min jilkeisen jalleenrakentamisen
kasvuvaikutusten hiipuminen seka
finanssipoliittisen elvytyksen vihenemi-
nen tulevat pitimain vuoden 2013 kas-
vun aiemmin odotettua vaatimatto-
mampana. Velkaohjelma, jolla Japanis-
sa rahoitetaan jo suurempi osuus val-
tion menoista kuin verotuloilla, tulee

hyviksya joka vuosi maan parlamentis-
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sa, ja tind vuonna ohjelman hyviksynta
on ollut tavallistakin vaikeampaa. Japa-
nin ennityksellisen suuren julkisen
velan —= 230 % BKT:std vuonna 2011 -
vuoksi erityisesti pisimpien lainojen
korot ovat hieman nousseet.

Venidjan talouskasvu elpyi hieman
vuoden 2012 kolmannella neljanneksel-
14 hyvin heikon toisen neljanneksen jal-
keen. Kotimaisen kysynnan kaksijakoi-
suus on korostunut, silld yksityinen
kulutus on yha kohentunut vakaasti
syksyn aikana, kun taas investoinnit
supistuvat ja luottojen virta kotimaisis-
ta pankeista yrityksille on pienentynyt
edelleen. Kasvun arvioidaan hidastuvan
vuosina 2012 ja 2013 runsaaseen 3%2
prosenttiin maailmantalouden kasvun
hitauden ja 6ljyn hinnan vahittaisen las-
kun seurauksena. Yksityinen kulutus
sailyy keskeiseni tekijana talouden kas-
vussa ennusteperiodilla.

Maailmankaupan kasvu jatkuu
erittdin hitaana lihineljannesten ajan.
Luottamusilmapiirin heikkous nikyy
kotitalouksien ja yritysten kestokulutus-
ja investointitavaroiden hankintapaa-
toksissd. Maailmankaupan ennustetta
onkin muutettu aiemmin arvioitua hei-
komman kehityksen suuntaan seka
kuluvan ettd ensi vuoden osalta. Ennus-
teperiodin lopulla vuonna 2014 maail-
makauppa kuitenkin saavuttaa ennus-
teen mukaan pidemman aikavalin kes-
kimaardisen kasvuvauhdin.

Maailmantaloutta ja kansainvilista
kauppaa koskevat uudet ja entistd huo-
nommat kasvuennusteet lahivuosiksi
merkitsevit myos Suomelle aiempaa
heikompaa vientikysynnin kasvua (tau-
lukko 1). Suomen vientimarkkinoiden
eli Suomen viennin kohdemaiden

Talouden nikymait

Taulukko 1.

BKT:n ja maailmankaupan kasvu

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta

BKT | 2011 | 20122 | 2013 | 2014
Yhdysvallat 1,8 2,2 1,9 2,6
Euroalue* 1,5 -0,6--04 -0,9-0,3 0,2-2,2
Japani 0,7 1,6 0,4 1,3
Aasia pl. Japani 7,6 6,0 6,7 7.4
Maailma 3,7 3,1 3,3 4,0
Maailmankauppa 6,3 3,0 4,1 7,0
Suomen vientimarkkinat** 6,8 2,7 2,9 6,0

* Eurojdrjestelmdn asiantuntijoiden arvio euroalueen taloudesta.
Arvioihin liittyvid epdvarmuutta on kuvattu esittimilli ne vaibtelu-

vdleind. Vaibteluvilit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden

ja toteutuneen kehityksen vilisiin eroibin. Vaibteluvilien leveys on
ndiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kabdella.

** Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen vien-

nin kohdemaissa keskimddrin niiden vientiosuuksilla painotettuna.
¢ = ennuste
Lahde: Eurojirjestelma.

yhteenlasketun tuonnin arvioidaan kas-
vavan vuosina 2012 ja 2013 huomatta-
vasti ennen odotettua vihemman.
Lisdksi Suomen vientimarkkinat kasva-
vat hitaammin kuin maailmankauppa
keskimaarin, silli Suomen viennille tar-
keiden kehittyneiden maiden tuonnin
kasvu on heikompaa kuin maailman

tuonnin keskimaariinen kasvu.

Raaka-aineiden ja ulkomaankaupan
hinnat

Raaka-aineiden (pl. 6ljy) hintojen odo-
tetaan hieman laskevan lahineljannes-
ten aikana ja alkavan maltillisesti nous-
ta ennusteperiodin lopulla. Hintojen
hienoisen laskun taustalla on raaka-
aineiden kysynnin kasvun hidastumi-
nen, joka johtuu maailmantalouden
kasvuvauhdin lievasta hiljenemisesta.
Elintarvikkeiden maailmanmarkkina-

hintoja ovat kesin ja alkusyksyn aikana
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Kuvio 6.

nostaneet poikkeukselliset sddolot ja
erityisesti Yhdysvaltoja kesilld vaivan-
nut kuivuus. Ennusteessa elintarvikkei-
den maailmanmarkkinahintojen odote-
taan futuurihintojen mukaisesti sdily-
van melko vakaina ennusteperiodilla.
Ennusteessa raakaoljyn (Brent-laatu)
hinnan odotetaan kehittyvin
16.11.2012 vallinneiden futuurihinto-
jen mukaisesti. Taman mukaan raaka-
oljyn dollarihinta olisi ennustejakson
lopulla noin 12 % halvempi kuin loka-
kuussa 2012 keskimddrin.
Raaka-aineiden hintojen odotettu
lasku ldhineljannesten aikana nikyy
Suomen viennin kannalta keskeisten
maiden vientihinnoissa. Euron valuutta-
kurssien toteutunut heikentyminen ja
ennusteen oletus euron ulkoisen arvon
muuttumattomuudesta vastaisuudessa

merkitsevit kuitenkin siti, etti Suomen

Korko-odotukset™*
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* Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.
Lahde: Eurojarjestelma.
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viennin kanssa kilpailevien maiden
vientihintojen euromaardinen nousu-
vauhti kiihtyy tind vuonna runsaaseen
5% prosenttiin. Tulevaisuudessa
Suomen viennin kanssa kilpailevien
maiden vientihinnat nousevat euroissa
mitattuina maltillisesti, vuonna 2013
hieman yli 2 % ja vuonna 2014 runsaat

1% %.

Korot ja valuuttakurssit

Markkinaodotuksiin perustuvan
ennusteoletuksen mukaan 3 kuukauden
euriborkorko pysyttelee jotakuinkin
nykyiselld tasollaan vuoden 2013 lop-
puun asti. Vuonna 2014 kolmen kuu-
kauden euriborkorko nousee hieman ja
on 0,4 % vuoden 2014 viimeiselld nel-
janneksella (kuvio 6).

Pitkd korko eli Suomen valtion 10
vuoden obligaatiokorko laskee loka-
kuun keskimaariisesta 1,8 prosentista
noin 1,6 prosenttiin vuoden 2013
ensimmaiselld neljannekselld ja nousee
taman jilkeen siten, ettd se on noin
2,3 % ennustejakson lopussa eli vuoden
2014 viimeisella neljannekselld. Nain
tuottokadyra jyrkkenee hieman eli pit-
kien ja lyhyiden korkojen ero suurenee
ennustejakson kuluessa. Euron ulkoisen
arvon oletetaan pysyvian muuttumatto-
mana ennustejakson aikana (tauluk-
ko 2).

Ennusteen korko-oletukset on joh-
dettu 16.11.2012 vallinneista mark-
kinaodotuksista. Korkoja ja valuutta-
kursseja koskevat oletukset ovat puh-
taasti teknisid eivitkad ennakoi Euroo-
pan keskuspankin neuvoston rahapoli-
titkkaa. Oletukset eivat myoskaan sisal-

14 arvioita tasapainovaluuttakursseista.
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Taulukko 2.

Ennusteen oletukset

2010 2011 2012¢ 2013¢ 2014¢
Suomen vientimarkkinat!, prosenttimuutos 13,2 6,8 2,7 2,9 6,0
Oljyn hinta, USD/barreli 79,6 110,9 111,8 105,1 100,5
Suomen vientimaiden vientihinnat euroina, prosenttimuutos 8,0 4,4 5,6 2,3 1,6
Euribor, 3 kk, % 0,8 1,4 0,6 0,2 0,3
Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 3,0 3,0 1,9 1,7 2,2
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattors? 103,6 103,0 99,2 98,6 98,6
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 1,33 1,39 1,28 1,28 1,28

! Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kobhdemaissa keskimdirin niiden vientiosuuksilla

painotettuna.

2 Suppea, euroalueen mailla taydennetty, tammi-maaliskun 1999 = 100.

e = ennuste.
Lihteet: Eurojdrjestelmd ja Suomen Pankki.

Rahoitusmarkkinat

Euroopan keskuspankin kesilla ja syk-
sylld 2012 tekemit paatokset raha-
poliittisten suorien kauppojen ohjel-
masta rauhoittivat selvasti rahoitus-
markkinoita. Euroalueen ongelma-
maiden valtionlainojen korkojen riski-
lisat ovat pienentyneet ja osakemarkki-
nat euroalueella piristyneet. Myos euro-
alueen pankkien ja yritysten varainhan-
kinta joukkovelkakirjamarkkinoilta on
helpottunut.

Euroalueen selvi jako hyvin ja
heikon luottoluokituksen maihin on
kuitenkin sdilynyt, ja Suomi on tassi
jaossa pysynyt vahvojen maiden jou-
kossa. Hyvankin luottoluokituksen
maissa pankkisektorin nakymia heiken-
tda talouskasvun hidastuminen, joka
pitkittyessidn uhkaa kasvattaa pank-
kien luottotappioriskeji. Euroalueen
velkakriisikdin ei ole ohi, vaan se voi
karjistyd uudelleen, jos euroalueen val-
tiot eivdt paattiviisesti jatka uudistuk-

sia talouden rakenteellisten tasapainot-

Talouden nikymait

tomuuksien poistamiseksi ja rahoitus-
sektorin vakauttamiseksi.

Rahoitusjirjestelmin tila Suomessa
on tyydyttava ja pankkien riskipaino-
tettu vakavaraisuus on sdilynyt vahva-
na.? Johtuen pankkien tasejirjestelyistd
pohjoismaiden vililld riskipainottama-
ton omavaraisuusaste on sen sijaan
alentunut ja on kansainvilisessa vertai-
lussa matala. Kaupankaynnin ja sijoi-
tustoiminnan tuottojen reipas kasvu on
parantanut varsinkin suurten pankkien
kannattavuutta vuonna 2012. Korko-
tason lasku on kuitenkin heikentanyt
perinteisen pankkitoiminnan kannatta-
vuutta, kun talletuskorot ovat laskeneet
lainakorkoja hitaammin, jolloin korko-
katteet ovat supistuneet. Pankkien tilan-
netta on tosin helpottanut korkomargi-
naalien kasvu.

Vaikka tilanne Suomen rahoitus-

markkinoilla on vield vakaa, epa-

2 Suomen rahoitusmarkkinoiden tilaa kuvataan yksi-
tyiskohtaisemmin timin lehden artikkelissa Rahoitus-
jarjestelmin vakaus.
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Kuvio 7.
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varmuus on finanssikriisin aikana sel-
vasti kasvanut. Suomen lihiajan talous-
ndkymadt ovat vaimeat ja makrotalou-
den riskit sekd kotimaassa etta kansain-
vilisesti suuret. Epavarmuuden kasvu
on niakynyt pankkien luottopolitiikan
kiristymisena. Luottopolitiikan kiristy-
minen on tihin asti nakynyt selvimmin
sekd kotitalous-, ettd yrityslainojen
lainamarginaalien kasvuna. Yritys-
lainoissa lainaehtojen kiristyminen
nakyy erityisesti suurissa, yli miljoonan
euron uusissa lainoissa, joissa korkoero
muun euroalueen vastaaviin lainoihin
on supistunut syksyn aikana voimak-
kaasti.

Kotitalouksien luotonkysynti on
sdilynyt verraten vireana, kun asunto-
kauppa on kuluvan vuoden aikana jat-
kunut melko vilkkaana (kuvio 7).
Talouden epavarmuuden lisidntymises-

ta huolimatta myonnetyt asuntolainat

Yritysten ja kotitalouksien lainakannan kasvu*®

—Kaotitaloudet Yritykset
%
\\/——-’_\—A

2001 2003 2005 2007 2009 2011

* Suomen rahalaitosten euroalueen kotitalouksille ja yrityksille myéntamien
euromaaraisten lainojen kannan vuosikasvu.

Lahde: Suomen Pankki.
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ovat edelleen suuria. Finanssivalvonnan
otantatutkimuksessa yli 90 prosentin
luototusaste oli 37 prosentissa otoksen
asuntolainoista.’ Asuntolainakanta
onkin vuonna 2012 kasvanut edelleen
noin 6 prosentin vuosivauhtia. Makro-
taloudellisen tilanteen heikkenemisesta
kertoo osaltaan se, ettd kotitalouksien
kulutusluotoissa maksuhdirividen maa-
ra on lisddntynyt nopeasti. Koska
luottohdirivisten henkiloiden maara ei
ole paljon muuttunut, maksuhdiriot
ovat keskittyneet rajalliselle joukolle
velallisia.

Pankkien yrityslainakannan kasvu-
vauhti on viime kuukausina hidastunut,
mutta yritysten rahoituksen saatavuus
on edelleen hyva. Suurten ja keskisuur-
ten yritysten rahoituksen saatavuutta
helpottaa markkinoilta hankittu suora
joukkovelkakirjarahoitus, jonka maara
on kasvanut merkittavasti. Ongelmat
rahoituksen saatavuudessa koskevat
lahinna pienid yrityksid. Niiden kdytto-
pddoman ja vientirahoituksen saata-
vuutta on kuitenkin osaltaan paranta-
nut Finnveran takauskiintididen kasvat-

taminen.

Finanssipolitiikan oletukset

Finanssipolitiikkaa on kiristetty vuodes-
ta 2011 lahtien. Hallitusohjelmassa
sovittiin sopeuttamistoimista, joiden
valtiontaloutta vahvistava vaikutus on
1,2 % suhteessa bruttokansantuottee-
seen. Valtiontalouden tervehdyttamis-
toimia lisattiin kevdan 2012 kehys-
pddtokselld, jossa niin ikdidn sovittiin
1,2 prosentin suuruiset sopeuttamistoi-
met suhteessa BKT:hen. Tehtyjen paa-

3 Otantatutkimus henkilasiakkaiden asuntoluotoista
2012,21.11.2012, Finanssivalvonta.
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tosten vaikutus valtiontalouteen on
yhteensd noin 5 mrd. euroa vuoteen
2016 mennessa. Valtiontalouteen koh-
distuvat toimet jakautuvat likimain
puoliksi tulo- ja menopuolen kesken.
Vuoden 2013 talousarvio noudattaa
kehyspddtoksen linjauksia.

Ennusteen finanssipolititkkaa kos-
kevat oletukset perustuvat hallitus-
ohjelman ja kehyspaatoksen lisiksi vuo-
sien 2012 ja 2013 talousarvioihin ja lisa-
talousarvioihin seka taydentaviin talous-
arvioihin. Lisdksi ennusteessa otetaan
huomioon tyomarkkinakeskusjirjestojen
sopimat elikevakuutusmaksujen koro-
tukset vuoteen 2016 saakka sekd mar-
raskuussa 2012 tehty paatos vuoden
2013 korotuksen perumisesta. Sosiaali-
turvamaksut suurenevat vuosina 2012~
2016 yhteensi noin 0,9 % suhteessa
bruttokansantuotteeseen.

Finanssipolitiikkaa koskevat ole-
tukset ovat kaiken kaikkiaan muuttu-
neet vain vihdn suhteessa Suomen
Pankin kesiakuussa 2012 julkistettuun
ennusteeseen. Uudessa ennusteessa on
otettu huomioon Yleisradion rahoituk-
sen muutos televisiomaksusta Yle-
veroksi, jolla on teknisluonteinen vaiku-
tus julkisen talouden tilastointiin. Aiem-
min televisiomaksu luettiin osaksi yksi-
tyistd kulutusta. Siirtyminen Yle-veroon
pienentdd kotitalouksien kaytettavissa
olevia tuloja ja yksityista kulutusta.
Vastaavasti se kasvattaa valtion vero-
kertymia 0,2 % BKT:sta ja lisaa julkisia
kulutusmenoja samalla maiaralla. Niin
ollen muutos ei vaikuta valtion alijdi-
main eikd velkaan, mutta nostaa seki
vero- ettd menoastetta.

Vuonna 2012 valtion tuloja lisda-

vit erityisesti liilkenteen verotuksen

Talouden nikymait

kiristyminen ja valmisteverojen koro-
tukset. Myos padomaverokannan koro-
tus ja arvonlisiveropohjan laajentami-
nen lehtitilauksiin lisadvit verokerty-
mid. Sen sijaan verotuloja vihentaa
vuoden 2012 alussa toteutettu yhteiso-
veron keventiminen.

Vuoden 2013 talousarvioesitys
siirtad verotuksen painopistetta edelleen
valillisen verotuksen suuntaan. Vuonna
2013 finanssipolitiikka kiristyy tuntu-
vasti. Arvonlisaverokantoja korotetaan
1 prosenttiyksikon verran vuoden 2013
alussa, ja tarkistukset tuloveroasteik-
koihin inflaation nopeutumisen ja
reaaliansioiden kasvun kompensoimi-
seksi jatetddn tekemattd vuosina
2013-2014. Naiden lisdksi valtion-
taloutta vahvistaa viliaikainen pankki-
vero vuosina 2013-20135. Bruttokan-
santuotteeseen suhteutettuna ndiden
toimien vaikutus julkisyhteisojen
rahoitusasemaan on noin 0,6 %.
Vuoden 2013 talousarvioesitykseen
sisdltyy my0s yhteisoverokertymia
vihentdvia toimia. Nama yrityksille
suunnatut ns. kasvukannustimet supis-
tavat verokertymia noin 0,1 prosentin
BKT:sta.

Myos vuonna 2014 tyotulojen
verotus kiristyy edelleen, koska tulo-
veroasteikkoja ei muuteta. Verokerty-
mia kasvattavat myos energian verotuk-
seen liittyvan ns. windfall-veron kayt-
toonotto ja litkenteen polttonesteiden
veronkorotus.

Menojen kasvua hidastavat halli-
tusohjelmassa ja kehysriihessa sovitut
menosddstot vuosiksi 2012-2015. Sdas-
tot koskivat padosin kuntien valtion-
osuuksia, mutta leikkauksia tehtiin

my6s useiden eri hallinnonalojen
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menoihin. Kaiken kaikkiaan valtion
menosaastot ovat noin 1,2 % suhteessa
bruttokansantuotteeseen.

Kuntien valtionosuuksien oletetaan
vuosina 2012-2014 kasvavan keski-
mddrin vain hitaasti eli runsaan 2 pro-
sentin vuosivauhtia. Kunnallisveron ole-
tetaan nousevan yhteensi 0,3 pro-
senttiyksikkod vuosina 2013-2014.
Vuonna 2012 kuntien tuloja vihentaa
yhteisdvero-osuuden pieneneminen 5
prosenttiyksikolld. Kuntien menoperus-
teiden ei oleteta merkittavasti muuttu-
van lahivuosina.

Julkisyhteisojen velkaa kasvattavat
vuosina 2012-2014 alijaamien lisdksi
Euroopan rahoitusvakausvilineelle
(ERVV) myonnetty rahoitus seka
Euroopan vakausmekanismille (EVM)

maksettu padoma.

Yritykset

Vienti kasvaa lahivuodet hitaasti

Jo usean vuoden ajan Suomen tavaroi-
den ja palveluiden viennin kehitys on
ollut huomattavasti heikompaa kuin
maailmankaupan kasvu. Viennin maara
supistui vuoden 2012 ensimmaiselld
puoliskolla 2 % edellisvuoden vastaa-
vasta ajankohdasta (kuvio 8).
Ennusteen mukaan Suomen viennin
maird pienenee lahes 2 % vuonna
2012. Vientid ovat vuoden mittaan vai-
mentaneet kansainvalisen kaupan kas-
vun hidastuminen ja euroalueen ongel-
mat. Elektroniikkateollisuudessa ja met-
sateollisuudessa toimialojen rakenne-
muutokset ovat vahentaneet kotimaista
tuotantoa. Merkittdva vaikutus on ollut

myos suomalaisen teollisuuden kustan-
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nuskilpailukyvyn heikentymisella viime
vuosina.*

Ennusteessa kansainvilisen suh-
dannetilanteen koheneminen alkaa vuo-
den 2013 puolivilissd. Suomen inves-
tointi- ja vélituotteisiin painottuva tava-
ranvienti reagoi elpymiseen vasta jon-
kin ajan kuluttua, koska investointi-
kysyntd Suomen paavientimarkkinoilla
kehittyneissa talouksissa jatkuu vaimea-
na vield vuonna 2013. My6s kustannus-
kilpailukyvyn heikkous jarruttaa osal-
taan viennin elpymisti. Suomen vienti
kasvaa vuonna 2013 vain reilun 1 pro-
sentin, kun vientimarkkinoiden kysynta
lisaantyy liki 3 % (kuvio 8). Maailman-
kaupan elpyminen nopeuttaa tavaroi-
den ja palveluiden viennin kasvun yli 4
prosenttiin vuonna 2014. Viennin maa-
rd jaa vield ennustejakson lopussa 10 %
pienemmaksi kuin huippuvuonna 2008.

Teollisuuden raaka-aineiden hinnat
ovat kaksi vuotta kestineen nopean
nousun jilkeen alentuneet vuonna
2012. My6s 6ljyn hinnannousu on
hidastunut selvisti. Teollisuuden raaka-
aineiden hinnat laskevat myos vuonna
2013, mutta alkavat kohota jilleen
vuonna 2014 maailmantalouden kas-
vun vauhdittuessa. Oljyn hinta laskee
futuurinoteerausten mukaan vuosina
2013-2014. Vientihinnat nousevat alle
2 prosentin vauhtia koko ennuste-
jakson. My6s Suomen viennin kannalta
keskeisten kilpailijamaiden vientihinnat
nousevat kansallisissa valuutoissa
mitattuna alle 2 prosentin vauhtia koko
ennustejakson. Euron valuuttakurssi

kuitenkin heikkenee vuonna 2012 suh-

4 Suomen kilpailukykya tarkastellaan Lauri Kajano-
jan liiteartikkelissa ”Suomen kilpailukyky ja sen mit-
taaminen” tissd lehdessa.
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teessa edellisvuotiseen, jolloin Suomen
vientihinnat nousevat hitaammin kuin
kilpailijoiden hinnat. Vuosina 2013—
2014 valuuttakurssien oletetaan pysy-
van muuttumattomina, ja erot Suomen
ja kilpailijamaiden vientihintojen kehi-
tyksessd ovat vahaisia.

Kotimarkkinoiden kysynta hiipuu

Kotimarkkinoille tavaroita ja palveluita
tuottavien yritysten nikymat synkentyi-
vit vuoden 2012 alkupuolella, kun
kotimainen kysynta alkoi hiipua. Vihit-
tdiskaupan ja palvelutuotannon kasvu
jaa vuonna 2012 edellisvuotista hitaam-
maksi. Vaikka kotitalouksien reaalitulot
supistuvat vuonna 2013, sddstimis-
asteen aleneminen pitdd kulutuksen
samalla tasolla kuin kuluvana vuonna.
Terveys- ja sosiaalipalvelujen kysyntd
sailyy vakaana vaeston ikdantyessa.
Asuinrakentamisen kasvu on hii-
punut vuoden 2012 kuluessa, mika on
ndkynyt sekd aloitettujen kohteiden etta
rakennuslupien madran voimakkaana
vihenemisend. Rakennussektorin naky-
mat ovat aiempaa synkemmat, koska
epavarmuus ja kotitalouksien heikko
tulokehitys pysayttavat asuinrakentami-
sen kasvun koko ennustejakson ajaksi.
Lisiksi rakentamisen kustannukset kal-
listuvat asuntojen hintoja nopeammin,
mika heikentdd asuinrakentamisen kan-
nattavuutta. Ennusteen mukaan asuin-
rakentaminen supistuu vuosina 2012 ja
2013 keskimaarin 0,5 % ja kasvaa vain
hitaasti vuonna 2014. Myos muun
rakentamisen kasvu jaa vihaiseksi.
Yksityiset tuotannolliset investoin-
nit lisddntyivat liki 10 % vuonna 2011
(kuvio 9). Niitd vauhditti etenkin kone-
ja laiteinvestointien lihes 20 prosentin

Talouden nikymait

Kuvio 8.

Suomen vienti ja vientimarkkinat

—Tavaroiden ja palveluiden vienti
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Lahteet: Tilastokeskus, eurojarjestelma ja Suomen Pankki.

Kuvio 9.

Investointien maara

mm Yksityiset investoinnit (vasen asteikko)

mm Yksityiset investoinnit pl. asuinrakennukset (vasen asteikko)

Asuinrakennukset (vasen asteikko)

—Yksityiset investoinnit viitevuoden 2000 hinnoin (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

kasvu. Investoinnit alkoivat supistua
uudelleen vuoden 2012 alussa. Kapasi-
teetin kayttoasteet ovat laskeneet teolli-

suudessa elokuusta lihtien ja ovat pit-

2012 2013 2014
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Kuvio 10.

22

kan ajan keskiarvonsa alapuolella.
Myos talouskehitykseen liittyva suuri
epdvarmuus jarruttaa investointeja.
Ennusteen mukaan tuotannolliset inves-
toinnit supistuvat hieman vuonna 2012
ja alkavat vauhdittua vain vahitellen
vuonna 2013, kun vientikysynta voi-
mistuu. Yksityisen sektorin investointi-
aste pysyttelee alle 18 prosentissa viela
ennustejakson lopullakin.

Ty6voiman kysynta heikkenee

Tyollisyys kehittyi vield vuoden 2012
alkupuolella suotuisasti, ja vuoden
2012 ensimmiiselld puoliskolla tyollis-
ten maara lisdantyi liki 20 000 hengelld
vuodentakaisesta. Tyovoiman kysynta
kasvoi etenkin palveluissa, eivatka teol-
liset tyopaikat enda vahentyneet vuoden
2012 kuluessa. Tuotannon kasvun
hidastuminen pienentdd yritysten tar-
vetta palkata lisid tyovoimaa ennuste-

jaksolla. Tyollisten madra vahenee liki

Kuluttajien luottamusindikaattori

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

Saldoluku

1999

Lahde: Tilastokeskus.

2001

2003 2005 2007 2009 2011 2013
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15 000 hengelld vuonna 2013. Seuraa-
vana vuonna tyollisten maara kasvaa
niukasti.

Tyon tuottavuus tyontekijaa koh-
den mitattuna heikkenee hieman vuo-
den 2012 aikana, mutta vauhdittuu
vuosina 2013-2014. Tyovoimakustan-
nukset kasvavat vuonna 2012 noin
4 %. Yksikkotyokustannukset nousevat
viela tatakin nopeammin, koska tyon
tuottavuus heikkenee. Niin nopea
yksikkotyokustannusten nousu on
suuri kansainvalisesti vertailtuna ja hei-
kentdad kustannuskilpailukykya entises-
taan.

Vuosina 2013-2014 tuottavuuden
kasvu nopeutuu ja tyovoimakustannus-
ten nousu hidastuu. Yksikkotyokustan-
nukset kohoavat alle 2 % vuodessa,
mika riittdd pysdyttamaian suomalaisten
yritysten kustannuskilpailukyvyn hei-
kentymisen, mutta ei saa sitd kohene-

maan.

Kotitaloudet

Kansainviliseen talouskehitykseen liit-
tyvan epavarmuuden lisidntyminen ja
Suomen talouden viimeaikainen heik-
kous ovat nikyneet myos talouden tule-
vaa kehitysta koskevissa kotitalouksien
odotuksissa. Tilastokeskuksen kulut-
tajabarometrin mukaan kuluttajien
luottamus sekd omaan ettd Suomen
talouteen huononi nopeasti vuoden
2012 jalkipuoliskolla alkuvuonna koe-
tun luottamuksen parantumisen jilkeen
(kuvio 10). Kuluttajien odotusten heik-
kous on valittynyt myos vahittais-
kauppaan, jonka kasvu on ollut hyvin
niukkaa. Nopea inflaatio on heikenta-

nyt kotitalouksien ostovoimaa ja
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hidastanut yksityisen kulutuksen kas-
vua.

Tyollisyys kehittyi alkuvuodesta
2012 suotuisasti. Tyollisyysnakymait
alkoivat kuitenkin heikentya kevialla
2012. Vuosien 2012 ja 2013 hidas
talouskasvu heikentda tyollisyyden
kehitysta, ja tyollisten mdira pienenee
noin % %. Tyollisyystilanne ei ehdi
parantua ennustejaksolla vuoden 2014
talouskasvusta huolimatta. Heikosta
tyollisyyskehityksesta huolimatta myon-
teinen palkkakehitys kasvattaa palkan-
saajien nimellistuloja ennustejaksolla.
Tyontekijaa kohden palkkatulot kasva-
vat vuonna 2012 hieman yli 4 % ja
vuosina 2013 ja 2014 keskimdaarin liki
3 prosentin vauhtia. Kotitalouksien
tuloja kasvattavat myos eldketulot, joi-
den indeksikorotukset ovat hieman alle
3 % vuonna 2013 ja noin 2% % vuon-
na 2014. Myos elakkeensaajien maara
lisdadantyy koko ennustejakson ajan.

Vuonna 2012 kotitalouksien kiy-
tettdvissd olevat tulot kasvavat nimelli-
sesti lihes 4 %, mutta vuonna 2013
ansiotulojen hidas kehitys ja kiristyva
verotus hiljentdvit kasvun hieman yli
prosenttiin. Vuonna 2014 kotitalouk-
sien kaytettavissd olevat tulot kasvavat
noin 3 prosentin vauhtia.

Kuluttajahintojen nopea nousu
leikkaa kotitalouksien ostovoimaa mer-
kittdvasti tdna vuonna. Vaikka inflaatio
hidastuu hieman vuonna 2013, kaytet-
tavissa olevat tulot supistuvat reaalisesti
vuonna 2013 noin 1 prosentin verran.
Vuonna 2014 kotitalouksien reaalitulo-
jen kehitys nopeutuu inflaation hidas-
tuessa.

Kotitalouksien kulutusmenot kas-

vavat vuonna 2012 samaa tahtia kay-

Talouden nikymait

tettdvissd olevien tulojen kanssa, joten
sdastamisaste pysyy ennallaan noin pro-
sentin tasolla (kuvio 11). Vuoden 2013
alussa televisiomaksut siirtyvat yksityi-
sestd kulutuksesta Yle-veroksi. Tama
muutos supistaa tilastoitavaa yksityista
kulutusta teknisesti noin %2 %. Yle-vero
vihentdad kaytettdvissd olevia tuloja
saman verran kuin kotitalouksien kulu-
tusmenoja, joten silld ei ole vaikutusta
kotitalouksien sddstimisasteeseen.
Vuonna 2013 yksityiset kulutusmenot
supistuvat hieman, ja sddstamisaste las-
kee hieman alle %2 prosenttiin. Vuonna
2014 kotitalouksien kulutus kasvaa
kaytettdvissa olevien tulojen lisaantyes-
sd ja kotitalouksien sddstamisaste jad
alhaiseksi.’

Valtioiden velkakriisiin liittyva

epavarmuus ja kotitalouksien luotta-

S Kotitalouksien sddstimisasteen kehitysti taantumis-
sa tarkastellaan kehikossa 2.

Kuvio 11.

Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot, kulutus ja saastaminen

= Saastamisaste
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Kotitaloudet = kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

* Prosenttimuutos edellisesta vuodesta.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kehikko 2.

Varautumissidastaminen nostaa kotitalouksien sadstimisastetta taantumissa

Koska yksityisen kulutuksen
osuus on yli 50 % Suomen
bruttokansantuotteen arvosta,
kotitalouksien kulutus- ja saasta-
miskdyttdytymisen muutokset
vaikuttavat merkittavasti talous-
kehitykseen. Saadstimisen ja
talouskasvun vilinen yhteys ei
kuitenkaan ole yksiselitteinen:
lyhyella aikavalilld sadstamisen
akillinen lisddntyminen ja kulu-
tuksen pienentyminen vahentavat
kokonaiskysyntia ja hidastavat
talouskasvua, mutta pitkalla
aikavililld investoinneiksi kana-
voituneet saastot voivat lisdtd
tuotantoa ja nopeuttaa talous-
kasvua

Kotitalouksien sddstamistad
mitataan sddstimisasteella, joka

on sddstimisen ja kaytettivissid

Kuvio 1.

olevien tulojen vilinen suhde.!
Odotukset kotitalouden oman
talouden kehityksesta, koroista,
inflaatiosta sekd varallisuus-
hinnoista vaihtelevat suhdantei-
den mukaan ja vaikuttavat sads-
tamispaatoksiin. Sen sijaan insti-
tutionaalisilla tekijoilld, kuten
sosiaaliturva- ja eldkejarjestel-
milld, sekd viestorakenteella on
vaikutusta kotitaloussektorin
sdastamisasteen tasoon. Maassa,
jossa julkisyhteisot sddstavat
kotitalouksien puolesta sairauden
tai vanhuuden varalle, koti-
talouksilla on pienempi tarve

I Nettosddstimisaste lasketaan vihentd-
milld vuotuisista nimellisisti kaytettivissi
olevista tuloista kotitalouden nimelliset
kulutusmenot ja jakamalla ndin saatu
vuosittainen sdisto nimellisilli kaytettivis-
sd olevilla tuloilla.

Nettosaastamisasteita eri maissa
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sddstdd kuin maassa, jossa ter-
veydenhoito- ja elikejarjestelmat
perustuvat padasiassa yksityiseen
sdastimiseen.

Kotitaloudet sdastavat lisa-
takseen tulevaisuudessa kaytetta-
vissd olevia tulojaan tai varau-
tuakseen ylldttdviin menoihin tai
tulojen vahenemiseen. Ns. elin-
kaarihypoteesin mukaan koti-
taloudet ottavat kulutuspaatok-
sissddn huomioon elinkaarensa
kokonaistulot ja pyrkivit vakaa-
seen kulutukseen lapi koko elin-
kaarensa esimerkiksi sidstimalld
tyovuosien aikana eldkkeellioloa
varten. Hypoteesin mukaan sias-
taminen on myotasyklista: talou-
den noususuhdanteessa tulojen
kasvu nopeutuu ja sddstiminen
lisadntyy, kun taas laskusuhdan-
teessa saastaminen vahenee
(consumption smoothing).

Varautumissddstamisteorian
mukaan kotitalouksien saasta-
mistd motivoi puolestaan odotet-
tuihin menoihin ja tuloihin liitty-
vid epdvarmuus (precautionary
savings). Sddstimisaste nousee
taantuman aikana, kun riski jaa-
da tyottomaksi kasvaa ja tulo-
odotukset heikkenevit.

Kotitaloussektorin sddsta-
misasteet vaihtelevat maittain
suuresti (kuvio 1). Eroihin vai-
kuttavat mm. talouden institutio-
naalinen rakenne sekd vieston
ikdrakenne. Esimerkiksi suoma-
laisten kotitalouksien sddstamis-
aste on matalampi kuin euro-

alueella keskimaarin, koska Suo-
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messa elidkerahastot ovat osa jul-
kista sektoria, kun taas monissa
Euroopan maissa eldkesadstami-
nen kirjataan kotitalouksien sdis-
tamiseksi.?

Tasoeroista huolimatta saas-
tamisasteet ovat finanssikriisin
myOtd nousseet useimmissa
kehittyneissd maissa vuosina
2008-2009 (kuvio 1). Kansainvi-
lisen valuuttarahaston (IMF) tut-
kimuksen mukaan kotitalouksien
varautumissaastamisen lisddnty-
minen selittdd merkittdvan osan
sadstimisasteen noususta tarkas-
telun kohteena olleissa 27 kehit-
tyneessd taloudessa.’ Laskusuh-
danteissa kotitalouksien varovai-
suus lisddntyy ja saastamista
motivol epdvarmuus. Maasta
rilppumatta siddstimisasteen nou-
suun vaikutti tutkimuksen
mukaan voimakkaimmin kaksi
tekijad: BKT:n kasvun vaihtelujen
lisdantyminen ja kotitalouksien
tyotuloihin ja tyollisyyteen liitty-
van epavarmuuden kasvu. Tutki-
mustulosten mukaan keskimaa-
rin 40 % sddstimisasteen nou-
susta vuosina 2008-2009 johtui
tyottomyyden uhan voimistumi-
sesta ja BKT:n supistumisesta,
kun muiden tekijoiden, kuten
luottoehtojen, viestorakenteen ja
julkisen talouden tilan vaikutuk-
set sdastamisasteeseen oli otettu

huomioon.

2 OECD (2011), *Housebold savings”, in
OECD Factbook 2011-2012: Economic,
Environmental and Social Statistics,
OECD Publishing.

3 Mody, A. — Obnsorge, E - Sandri, D.
(2012) Precautionary Savings in the Great
Recession. IMF Working Paper 12/42.
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Varautumissddstiminen
selittdd myos suomalaisten koti-
talouksien sddstimisasteen muu-
toksia viime vuosikymmenten
kuluessa (kuvio 2). Laman aika-
na 1990-luvun alussa saastamis-
aste nousi yli 9 prosenttiin samal-
la kun BKT supistui voimakkaas-
ti ja tyottomyysaste kohosi enna-
tyskorkealle. Finanssikriisia seu-
ranneen taantuman aikana vuon-
na 2009 saastamisaste nousi Suo-
messa yli 4 prosenttiin samalla
kun BKT supistui yli 8 % ja tyot-
tomyyden uhka voimistui. IMF:n
tutkimuksen mukaan tyottomyy-
den lisdzantyminen ja BKT:n
supistuminen selittivit karkeasti
arvioiden noin puolet suomalais-
ten kotitalouksien sddstimisas-
teen noususta vuonna 2009.

Noususuhdanteissa suoma-
laisten kotitalouksien sddstamis-
aste on alentunut lihelle nollaa
tai jopa negatiiviseksi eli koti-

Kuvio 2.

taloudet ovat rahoittaneet kulu-
tustaan velalla. Sddstamisen
vahentymiseen ja kulutuksen kas-
vuun ovat vaikuttaneet etenkin
luoton saatavuus ja kotitalouk-
sien varallisuuden kasvu. Korko-
jen pysyminen matalina pitkan
aikaa on tehnyt lainanoton hou-
kuttelevaksi samalla kun talletus-
ten ja muiden sddstoinstrument-
tien tuotot ovat pienentyneet.
Varallisuushintojen voimakas
nousu on kasvattanut kotitalouk-
sien asuntojen ja osakesijoitusten
arvoa, ja kotitaloudet ovat kayt-
tdneet asuntoja ja osakesijoituk-
sia entistakin suurempien laino-
jensa vakuutena. Toisaalta varal-
lisuuden arvon kasvu on vahen-
tdnyt varautumissadstimisen tar-
vetta ja toiminut sddstimisen
sijasta puskurina tulojen pienen-
tymisen varalta. Lihes 80 % suo-
malaisten kotitalouksien varalli-

suudesta on sidottu asuntoihin.

Saastamis- ja tyottdomyysaste Suomessa
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Vuodet, joina BKT on supistunut, on kuviossa merkitty varjostuksella.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Suomalaisten velkaantumisaste
on noussut koko 2000-luvun
ajan, ja suomalaisilla kotitalouk-
silla oli velkaa 118 % suhteessa
kaytettavissa oleviin tuloihin
vuoden 2012 alkupuolella.
Vaikka sddstamisaste kohosi
Suomessa finanssikriisin myota,
on se laskenut vuoden 2010 jal-
keen. Sadstimisasteen ennuste-
taan pysyvian matalana ennuste-
jaksolla. Tyottomyys nousee
ennusteen mukaan hieman vuon-
na 2013. Tuloverotus kiristyy ja
valillisten verojen korotukset
kohottavat hintoja. Kotitalouk-
sien sdastamisaste laskee ja
samaan aikaan julkinen sektori
sddstdd enemman. Vuonna 2014
talouskasvu nopeutuu ja tyotto-

myysaste alenee hieman. Koti-

Euro & talous 5 ¢ 2012

talouksien kulutusmenot kasva-
vat samaa vauhtia tulojen kanssa
ja sddstdmisaste pysyy ennallaan.
Monien Euroopan maiden
tilanteesta poiketen suomalaisten
yritysten ja julkisyhteisojen sdds-
tdmisaste on puolestaan ollut
korkea, ja timi on kompensoi-
nut kotitaloussektorin velkaantu-
mista ja pitanyt talouden eri sek-
torien rahoitusasemien summan
— vaihtotaseen — ylijaamaisend
aina vuoteen 2010 saakka.* Julki-
sen sektorin rahoitusasema heik-

4 Kotitalouksien, yritysten ja julkisen
sektorin raboitusaseman kehitystd tarkas-
tellaan luvussa *Ulkoinen tasapaino™

(s. 41-42). Sddstamisen ja investointien
tarkastelussa kaytetidin bruttosddstimis-
astetta, jossa ei ole otettu huomioon
kiintedn pdadoman kulumista. Ndin ollen
bruttosddstamisaste on suurempi kuin
nettolukema.

keni voimakkaasti finanssikriisia
seuranneen taantuman aikana, ja
vieston ikddntyminen heikentdd
tuotannon ja kaytettdvissd ole-
vien tulojen kasvua tulevaisuu-
dessa. Lyhyella aikavalilla koti-
taloussektorin sadstamisen
lisidntyminen supistaisi kotimais-
ta kysyntaa ja jarruttaisi BKT:n
kasvua.’ Pidemmalld aikavalilla
kotitalouksien sddstimisasteen
maltillinen kohoaminen tukisi
kestavaa talouskasvua kohenta-
malla koko talouden rahoitus-

tasapainoa.

5 Ks. vaibtoehtoislaskelma kotitalouksien
rahoitusaseman vabvistumisesta, Euro &
talous 3/2012: Talouden nikymidit.
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muksen heikentyminen ovat hieman
vaimentaneet kotitalouksien luotto-
kannan kasvua. Luottokannan kasvua
ovat kuitenkin tukeneet alkuvuoden
suotuisa tyollisyyskehitys ja alhainen
korkotaso. Kotitalouksien velkaantu-
misaste on noussut koko 2000-luvun.
Kun velkaan lasketaan mukaan koti-
talouksien arvioitu osuus asunto-osake-
yhtididen lainoista, kotitalouksien vel-
kaantumisaste oli 118 % vuoden 2012
alkupuoliskolla. Kasvusta huolimatta
suomalaisten kotitalouksien velkaantu-
neisuus on kansainvilisesti vertaillen
keskimaaraista tasoa. Kasvanut vel-
kaantuneisuus lisdd kuitenkin koti-
taloussektorin herkkyytta talouteen
kohdistuvien hiirididen suhteen ja voi
vastedes lisita koko talouden suh-
danneherkkyytta.

Asuntojen hintojen nousu on ollut
viimeisen vuoden aikana hidasta.
Ennustejaksolla kotitalouksien poik-
keuksellisen heikko tulojen kasvu seka
vuoden 2013 alussa voimaan tuleva
varainsiirtoveron korotus hillitsevat
asuntojen kysyntad, mikd vaimentaa
asuntojen hintojen nousua. Toisaalta
matala korkotaso sekd asuntojen uudis-
tuotannon vaimeus tukevat asuntojen
hintojen kehitysta. Ennustejaksolla
asuntojen hinnat nousevat hyvin maltil-
lisesti. Reaalisesti asuntojen hinnat las-
kevat hieman vuosina 2012-2013.

Kokonaistuotanto ja
tyollisyys

Talouskasvu hidastuu

Talouskasvu on hidastunut voimak-

kaasti vuoden 2012 aikana. Vuoden

Talouden ndkymait

Kuvio 12.

Kokonaistuotannon maara
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

kolmannella neljannekselld brutto-
kansantuote oli Tilastokeskuksen
ennakkotietojen mukaan 0,8 % pie-
nempi kuin vuotta aikaisemmin. Koko
vuoden 2012 talouskasvu jaakin vain
0,3 prosenttiin (kuvio 12). Myos ensi
vuonna talouskasvu sdilyy lahes yhta
hitaana eli 0,4 prosentissa, ja vasta
vuonna 2014 talouden kasvuvauhti
nopeutuu 1,5 prosenttiin, joka on sama
kuin ennustettu pitkan aikavilin kasvu-
vauhti.® Bruttokansantuote ei saavuta
vuoden 2008 tasoa vield vuoteen 2014
mennessa.

Talouskasvun hidastuminen kos-
kee laaja-alaisesti kaikkia kokonais-
kysynnin erid (kuvio 13). Yksityisen
kulutuksen kasvu hiipuu ostovoiman
heikon kehityksen myoti, ja julkisen
kulutuksen lisdantymista rajoittavat jul-

6 Ks. artikkeli Kinnunen, H., Miki-Frinti, P., Newby,
E., Orjasniemi, S. ja Railavo, J.: ”Suomen talouden
pitkidn aikavilin kasvuennuste”, Euro & talous
3/2012: Talouden nikymiit.
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Kuvio 13.

Eri kysyntaerien vaikutus BKT:n kasvuun

== Nettovienti

= Julkinen kysynta

== Varastojen muutos ja

tilastollinen ero
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Kuvio on suuntaa antava. Kunkin kysyntéeran vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen maaran
kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden perusteella. Vuosien 2012—2014 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 14.

Tyottdmyys ja tydllisyys, trendi
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Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

kisen talouden sopeuttamistoimet. Vien-
nin kasvu jdd vaimeaksi, kun Suomen
vientimarkkinat kasvavat edelleen
hitaasti ja kustannuskilpailukyky on
heikentynyt. Investointikysyntaa leik-
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kaa varsinkin asuinrakentamisen hiipu-
minen.

Tavaroiden ja palveluiden vienti
supistuu vuonna 2012 ja kasvaa vuon-
na 2013 vain 1,3 %. Vuonna 2014
viennin kasvu nopeutuu yli 4 prosent-
tiin. Tuonnin kasvun hidastumisen ja
maltillisesti kohoavien tuontihintojen
vuoksi vaihtotaseen alijaama ei ennus-
tevuosien aikana suurene.

Kotimaisen kysynnin erista talous-
kasvua on pitanyt ylld erityisesti yksi-
tyinen kulutus. Kulutuksen kasvu on
kuitenkin jo hidastunut, ja vuonna
2013 kotitalouksien ostovoiman heik-
keneminen hidastaa kulutuksen kasvua
edelleen. Vuonna 2014 inflaation hidas-
tuminen vauhdittaa kuluttajien reaali-
tulojen kasvua ja kotitalouksien kulutus
kasvaa reilun prosentin.

Investointikysyntd hidastuu vuon-
na 2013 voimakkaasti sekd tuotannol-
listen investointien ettd asuinrakentami-
sen hiipumisen myota. Kone- ja laite-
investointien viheneminen jaa kuiten-
kin lyhytaikaiseksi, silld korvausinves-
toinnit kasvattavat kone- ja laiteinves-
tointeja jo vuonna 2014. Asuntoraken-
tamista hidastaa asuntojen kysynnian

ennakoitu supistuminen.

Tyollisyys heikkenee vuonna 2013
Tyollisyystilanne koheni vuoden 2009

taantuman jilkeen tasaisesti kuluvan
vuoden alkuun saakka. Vuoden 2012
kolmannella neljannekselld tyollisten
madrdn trendi kdantyi laskuun, vaikka
tyollisten maara ylittdd yha vuoden-
takaisen maarian 10 000 hengella
(kuvio 14). Talouskasvun hidastuminen
on siten alkanut nikyd myos tyomark-
kinoilla. Vuosien 2013 ja 2014 aikana

Talouden nikymat



tyollisten maira vihenee ennusteen
mukaan noin 2 % ja tyopaikkoja
menetetddn varsinkin rakentamisessa ja
teollisuudessa. Uusia tyopaikkoja on
taantuman jalkeen syntynyt eniten jul-
kisiin ja julkisesti rahoitettuihin palve-
luihin, mutta niillikaan toimialoilla
tyollisyys ei endd syksyn aikana ole
lisddntynyt.

Tyottomyysasteen nousu pysahtyi
Tilastokeskuksen tyovoimatutkimuksen
mukaan lokakuussa, mutta tyo- ja elin-
keinoministerion tilastojen mukaan tyot-
tomien tyonhakijoiden maari on jatka-
nut selvaa kasvuaan. Tyottomyyden
lisadntymiseen on vaikuttanut erityisesti
se, ettd tyottomyysjaksojen paattyminen
on alkanut voimakkaasti viheti (kuvio
15).” Ennusteen mukaisen huippunsa,
8,4 %, tyottomyysaste saavuttaa vuonna
2013. Tyottomyyden kasvua hidastaa
lahivuosina tyévoiman tarjonnan supis-
tuminen, kun tyomarkkinoilta poistuu
runsaasti viked elakkeelle. Tyoikdisten
(15-64-vuotiaiden) maira alkoi vihen-
tyd jo vuonna 2011, ja ennustevuosien
aikana viaheneminen jatkuu keskimaarin
vajaan 0,5 prosentin vuosivauhtia. Vaik-
ka tyottomyysaste ei merkittavasti nou-
sekaan, pitkaaikaistyottomyyden yleisty-
minen ja pitkittyminen voisivat ajaa var-
sinkin nuorimpien ikiluokkien edustajia
pysyvasti tydmarkkinoiden ulkopuolelle
ja siten heikentii talouden

tuotantopotentiaalia.
Tuottavuuden kasvu seuraa
suhdanteita

Kun tyollisyys on finanssikriisin jalkei-

sind vuosina reagoinut tuotannon vaih-

7 Tyéttomyysasteen ja talouskasvun yhteytti tarkas-
tellaan kehikossa 3.
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Kuvio 15.
Tyottdmyysjaksot
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Kuvio 16.

Tyon tuottavuuden kasvu
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

teluihin vain vaimeasti, on talouden
tuottavuus kehittynyt voimakkaan syk-
lisesti (kuvio 16). Tana vuonna tuotta-

vuuden kasvu jaa nollan tuntumaan,
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Kehikko 3.

Talouskasvun ja tyottomyysasteen yhteys muuttunut

Bruttokansantuotteen kasvun ja
tyottomyysasteen vaihtelut
suuria

Suomen talous kasvoi 1980-
luvulla nopeasti, keskimaarin

3% % vuodessa (kuvio 1).
Samaan aikaan tyottomyysaste
pysytteli 4%5-5% prosentissa,
kunnes talouskasvun kiihtyminen
vuosina 1988-1989 yli 5 pro-
senttiin pienensi tyottomyyden 3
prosentin tuntumaan. 1990-luvun
laman aikana tuotanto romahti
ja tyottomyys kasvoi voimak-
kaasti.

Laman jalkeen BKT:n kasvu
kiihtyi vuosina 1994-2000
elektroniikkateollisuuden nousun
myotd keskimadrin 4% prosent-
tiin vuodessa ja samalla tyotto-
myysaste aleni nopeasti. IT-kup-
lan puhjettua Suomen talous kas-

Kuvio 1.

voi vuosina 2001-2003 vain 2
prosentin vauhtia. Hitaampi kas-
vu pysdytti tyottomyyden vahe-
nemisen, mutta ei aiheuttanut sen
lisadntymista.

2000-luvun puolivilissa
BKT:n kasvu kiihtyi jalleen yli 4
prosenttiin, mutta riped kasvu ei
nakynyt yhtd voimakkaana tyot-
tomyyden vahenemisend kuin
1990-luvun jilkipuoliskolla. Toi-
saalta bruttokansantuotteen voi-
makas supistuminen vuonna
2009 ei nostanut tyottomyys-
astetta merkittavasti. Nayttaisi-
kin siltd, ettd BKT:n kasvun ja
tyottomyysasteen yhteys on
muuttunut viime vuosikymmen-
ten aikana.

Suomen Pankin tdssd nume-
rossa julkaistun ennusteen

mukaan Suomen bruttokansan-

Bruttokansantuotteen ja tyottomyysasteen muutos

—DBruttokansantuote, prosenttimuutos edellisesta vuodesta

Tyottdmyysaste, muutos edellisesta vuodesta prosenttiyksikkoa
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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tuotteen maira lisdantyy keski-
maarin 0,8 % vuosina 2012—
2014. Kokonaistuotannon kas-
vun hidastuminen nostaa tyotto-
myysastetta vajaalla ¥ prosentti-
yksikolld vuoteen 2011 verrat-

tuna.

Okunin laki Suomessa
Bruttokansantuotteen kasvun ja
tyottomyysasteen muutoksen
vilinen negatiivinen riippuvuus
tunnetaan ns. Okunin lakina.
Suomen Pankissa tehtyjen selvi-
tysten perusteella bruttokansan-
tuotteen ja tyottomyysasteen vali-
nen suhde on muuttunut viime
vuosikymmenten aikana. Tyotto-
myysaste ei ole 1990-luvun
laman jilkeen reagoinut tuotan-
non muutoksiin yhtd herkasti
kuin aiempina vuosikymmenina.?

Kun vertaillaan kahta eri
ajanjaksoa koskevia arvioita
bruttokansantuotteen kasvun ja
tyottomyysasteen muutosten suh-
teesta, havaitaan talouskasvun
muutosten vaikutuksen tyotto-
myysasteeseen olleen vuosina
1976-1993 voimakkaampi kuin
laman jilkeen vuosina 1994-
2011 (kuvio 2).

UYbdysvaltalainen taloustieteiliji Arthur
Okun havaitsi ensimmdisend 1960-luvulla
tilastollisen yhteyden bruttokansantuot-
teen kasvun ja tysttomyysasteen muntok-
sen vililld. Okunin laskelmien mukaan
talouskasvun hidastuminen yhdelld pro-
senttiyksikélli lisdsi Yhdysvalloissa tyétto-
myysastetta 0,3 prosenttiyksikon verran.

2 Ks. M. Gardberg (2010) Okun lag i
Finland — ett samband som forindrats med
tiden, BoF Online 9/2010, seki Euro &
talous 2/2010, s. 33-34.
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Tyottomyysasteen herkkyys
kokonaistuotannon muutosten
suhteen on vihentynyt monesta
eri syystd. Yksi keskeisimpia teki-
joita on tyoikaisen vdeston van-
heneminen. Kun ikdantyneiden
osuus tyovoimasta kasvaa, jous-
taa tydvoimaosuus aiempaa sel-
vemmin tyovoiman kysynnin
mukaan. Talloin tyottomyyden
vaihtelut pienenevit.

Lisdksi muutokset keskeisis-
sa tyomarkkinainstituutioissa,
kuten tyosuhdeturvassa, tyotto-
myyskorvauksen suuruudessa,
palkkojen joustavuudessa tyo-
voiman kysynnan suhteen seka
madraaikaisten tyosuhteiden
maarissi, vaikuttavat BKT:n kas-
vun ja tyottomyyden muutosten
viliseen suhteeseen. Periaatteessa
nama tekijit voivat vaikuttaa eri
suuntiin. Esimerkiksi tyosuhde-
turvan heikentiminen voimistaa
tyottomyyden herkkyytta tuotan-
non muutoksille, kun taas tyon
vastaanottamisen kannusteiden
paraneminen vaimentaa tyotto-
myyden vaihteluita.

Okunin laki voidaan esittaa
yksinkertaisena yhtilona Au =
o—PAy. Tassd Au on tyottomyys-
asteen muutos, o on yhtilon ns.
vakiotermi ja Okunin kerroin 3
kuvaa, miten BKT:n kasvuvauhti
Ay vaikuttaa tyottomyysastee-
seen.

Vuosina 1976-1993 Oku-
nin kerroin B oli 0,50, eli talous-
kasvun kiihtyminen prosentti-
yksikolla hidasti tyottomyys-
asteen kasvua puolella prosentti-
yksikolld. Vuosina 1994-2011
vastaava kerroin oli vain 0,22.

Talouden nakymat

Tyottomyysasteen herkkyys
kokonaistuotannon muutoksille
on siten viahentynyt huomatta-
vasti. Yhtilon vakiotermi a , eli
se vauhti, jolla ty6ttomyys vuo-
sittain kasvaa, talouskasvun
ollessa pysahdyksissd, oli 1,7
vuosina 1976-1993. Vuosina
1994-2011 vakiotermi oli supis-
tunut arvoon 0,17. (N4istd para-
metriestimaateista lasketut mallin
sovitteet on esitetty kuviossa 2.)
Estimointituloksista voi-
daan myos laskea se BKT:n kas-
vuvauhti, joka riittdd pitimaan
tyottomyysasteen ennallaan.
Asettamalla tyottomyysasteen
muutos nollaksi saadaan BKT:n
kasvuksi o/B. (Kuviossa 2 tama
on kohta, jossa estimoidut mallin
sovitteet leikkaavat vaaka-akse-
lin.) Vuosina 1976-1993 3.5
prosentin kasvu riitti vakautta-

maan tyottomyyden, kun taas

Kuvio 2.

vuosina 1994-2011 vaadittava
kasvuvaubhti oli vain 0,8 prosent-
tia. Finanssikriisiin liittyneen
taantuman aikana tyottomyys
lisaantyi huomattavan vihan
suhteessa tuotannon voimakkaa-
seen supistumiseen. Kun jalkim-
maista estimointijaksoa lyhenne-
tddn niin, ettd se paittyy vuoteen
2008, suurenevat molemmat esti-
moidut parametrit siten, ettd
tyottomyyden ennallaan pitava
kasvu on 1,3 %.3

Tyottomyyden muuttumat-
tomana pitava talouskasvu on
siten hidastunut viime vuosikym-
menind huomattavasti. Taman-
suuntaisen muutoksen voi nahda
jo tarkastelemalla BKT:n kasvu-

3 Vuodet 1994-2008 kattavassa estimoin-
nissa Okunin kerroin on 0,27 ja vakioter-
mi on 0,33. Vuodet 1994-2011, vuosi
2009 pois lukien, kattavassa estimoinnissa
Okunin kerroin on 0,27 ja vakiotermi on
0,36.

Bruttokansantuotteen kasvun ja ty6ttomyysasteen
muutoksen valinen yhteys: Okunin laki

=——Mallin sovite 1976-1993
+ Vuodet 1976-1993
Ennuste 2012-2014

=—Mallin sovite 1994-2011
+ Vuodet 1994-2011
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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vauhtia ja tyottomyysasteen
muutosta (kuvio 1). Tyottomyys
pysyi 1980-luvulla melko vakaa-
na kasvuvauhdin ollessa yli 3 %,
kun taas 2000-luvulla kasvun
hidastuminen useammaksi vuo-
deksi 2 prosentin tuntumaan ei
aiheuttanut tyottomyyden lisaan-
tymista.

Vieston ikdrakenteen sekd
talouden instituutioiden ja
rakenteiden kebitys BKT:n
kasvun ja tyottomyyden valisen
subteen muutosten taustalla
Talouskasvun ja tyottomyyden
vilinen yhteys onkin muuttunut
kahdella tavalla. Ensinndkin tyot-
tomyysasteen herkkyys kokonais-
tuotannon kasvuvauhdin muu-
toksille on vahentynyt, eli
Okunin kerroin on pienentynyt.
Vieston ikdantyminen ja talou-
den instituutioiden muuttuminen
ovat timan muutoksen keskeisia
selittdjid.

Toinen muutos on tyotto-
myyden ennallaan pitivin BKT:n
kasvuvauhdin aleneminen. Sita
selittavit tyon tuottavuuden kas-
vun selva hidastuminen ja tyo-
ikdisen vdeston maarian kasvun
pysahtyminen. Tyon tuottavuus
koheni vuosina 1976-1993 kes-
kimaarin 2,8 % vuodessa, kun se
jalkimmaiselld tarkastelujaksolla
vuosina 1994-2011 kasvoi
2,1 % vuodessa. 2000-luvulla

Euro & talous 5 ¢ 2012

tuottavuuden kasvu on jadnyt
hieman yli 1% prosenttiin. Talou-
den tuotantorakenteen palvelu-
valtaistuminen ja teollisuuden
tuottavuuden kohenemisen hidas-
tuminen selittivit kokonaistuot-
tavuuden kasvun hiipumista.

Myos tyoikdisen vaeston
(15-64-vuotiaat) mairin kasvu
on hieman hidastunut. Ennen
1990-luvun alun lamaa tyoikai-
sen vieston maird kasvoi keski-
maiairin 0,4 % vuodessa, mutta
2000-luvulla kasvu on hidastu-
nut 0,2 prosenttiin. Vuonna 2011
tyoikdisen vaeston maarad supis-
tui, ja vuosina 2012-2016 se
vihenee 0,4 % vuodessa.

Kun tuottavuus ei kohene
entiseen vauhtiin ja tyoikdisen
vdeston mddra supistuu, hitaampi
tuotannon kasvuvauhti riittad
pitimaan tyottomyyden muuttu-
mattomana. Hidaskaan kasvu ei
siten nosta tyottomyytta merkit-
tiavisti, mutta tarkoittaa kuiten-
kin julkisen talouden rahoitus-
pohjan ja aineellisen hyvinvoin-
nin heikkoa kehitysta.

Ennustevuosina BKT- ja
tyottomyysennusteiden suhde on
hyvin samanlainen kuin vuosien
1994-2011 aineistoon perustu-
van Okunin lain mukaan.
Kuviossa 2 vuosien 2012-2014
havaintopisteet ovat hyvin lahella

mallin sovitetta.
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kun talouskasvu hidastuu huomattavas-

ti ja tyollisyys sdilyy muuttumattomana.

Vuosina 2013 ja 2014 tuottavuuden
kasvuvauhti palautuu kohti arvioitua
pitkdn aikavilin keskiarvoaan eli 1,5
prosenttia sitd mukaa kuin talouskasvu
vahitellen kiihtyy.

Julkinen talous

Talouskasvun kiihtyminen ja finanssi-
politiikan kiristiminen vahvistivat jul-
kisen talouden rahoitusasemaa tuntu-
vasti vield vuonna 2011. Julkisyhteiso-
jen alijiama pieneni 0,9 prosenttiin
suhteessa bruttokansantuotteeseen eli
noin 2 prosenttiyksikkoa.

Veropohjien kasvu ja veronkoro-
tukset vahvistivat erityisesti valtion-
talouden tilaa. Sen sijaan kuntien ali-
jaama hieman syveni, kun kuntien tulo-
jen kasvu hidastui ja menojen lisdanty-
minen kiihtyi edellisvuotisesta. Sosiaali-
turvarahastojen ylijaama sailyi vahvana
kuten edellisvuosinakin. Julkisen talou-

den perusjaama muuttui lievasti ylijaa-

Taulukko 3.

madiseksi, ja julkisyhteisojen velkaantu-
minen jatkui. Julkisen velan kasvu
hidastui selvasti, ja oli vuoden 2011
lopussa 49 % BKT:sta (taulukko 3).
Hallitusohjelman ja kehysriihen
mukaiset sopeuttamistoimet pienenta-
vit valtion alijaamaa tuntuvasti lahi-
vuosina.® Lisdksi tyomarkkinajarjes-
tojen sopimat elikemaksujen korotuk-
set hidastavat tyoelikerahastojen yli-
jadman supistumista. Veropohjien heik-
ko kasvu pitad kuitenkin verokertymien
suurenemisen vaatimattomana. Julkis-
yhteisot pysyttelevit nain ollen lihivuo-
sina selvasti alijaamaisind. Heikko
talouskasvu heikentda julkisen talouden
tervehdyttdmisen edellytyksid, ja julkis-
yhteisojen rahoitusasema onkin jadmas-
sd selvasti tavoiteltua heikommaksi.
Vuonna 2012 julkisyhteisojen rahoi-
tusasema heikkenee —1,3 prosenttiin.
Kuntien alijaama syvenee, eika valtion
alijaama kohene vuodesta 2011. Lisaksi

tyoeldkerahastojen ylijaama supistuu.

8 Suomen julkisen talouden tilaa ja kestivyytti arvioi-
daan kehikossa 4.

Julkisen talouden rahoitustasapaino ja velka

% BKT:std 2010 2011 2012¢ 2013¢ 2014
Julkisybteisojen nettoluotonanto -2,8 -0,9 -1,3 -1,0 -0,8
Valtion nettoluotonanto -5,6 -3,3 -3,2 -2,5 -2,2
Kuntien nettoluotonanto -0,2 -0,4 -0,8 -0,8 -0,9
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 3,0 2,8 2,7 2,3 2,4
Julkisyhteisojen velka 48,6 49,0 53,6 55,9 57,4
Valtion ja kuntien velka 51,1 52,2 56,6 58,8 60,3
Valtionvelka 42,0 42,1 46,0 47,8 48,7
Kokonaisveroaste 42,4 43,3 43,7 44,7 45,0
Bruttokansantuote, prosenttimuutos 3,3 2,7 0,3 0,4 1,5

e = ennuste.

Labhteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja Suomen Pankki.
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Kuvio 17.
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Lahde: Valtiokonttori.

Valtiontalouden alijiama pysytte-
lee vuonna 2012 likimain ennallaan sel-
vasti yli 3 prosentissa suhteessa brutto-
kansantuotteeseen. Veronkorotukset
lisdavit valtion tuloja joskin edellisvuo-
tista vihemman. Hidas talouskasvu
ndkyy kuitenkin veropohjien kehityk-
sessd. Erityisesti yhteisoverojen kertyma
on pienentynyt voimakkaasti, ja myos
ansio- ja padomatuloverojen kasvu on
selvasti hidastunut vuoden 2012 mit-
taan. Valtion menojen kasvu on puoles-
taan kiihtynyt osittain suhdanneluontei-
sesti. Valtion tulojen ja menojen vilinen
ero on alkanut siten kasvaa uudelleen
(kuvio 17).

Kuntien taloustilannetta heikenta-
vit erityisesti yhteisoverojen voimakas
pieneneminen vuonna 2012 ja valtion-
osuuksien leikkaus. Myos elakerahasto-
jen ylijagdma supistuu tind vuonna ela-
kevakuutusmaksujen korotuksesta huo-
limatta. Suuret indeksikorotukset lisaa-

vit elikemenoja, ja elakkeensaajien
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maara lisaantyy samalla kun palkka-
summan kasvu on vaimeaa. Elikerahas-
tojen tuottoaste on my0s historiaan
ndhden alhainen.

Vuonna 2013 valtiontalouden
rahoitusasema vahvistuu hieman.
Finanssipolitiikka kiristyy tuntuvasti,
kun ansiotuloveroasteikon tarkistukset
jatetddn tekemadttd inflaation ja reaali-
ansioiden nousun kompensoimiseksi ja
arvonlisdveroprosentit nousevat. Vero-
tuksen kiristyminen lisdd valtion tuloja
noin 0,5 % suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen.

Valtion menojen kasvua hidastavat
ennustejaksolla erityisesti kuntien
valtionosuuksien leikkaukset ja eri hal-
linnonalojen sdastotoimet. Lisdksi
alhainen korkotaso pitda velanhoito-
menojen kasvun kohtuullisena myos
vuosina 2013-2014. Ennusteen mukaan
valtiontalouden alijaama kuitenkin
pysyttelee suurena ja on 2,5 % vuonna
2013. Kun finanssipolitiikka edelleen
hieman kiristyy vuonna 2014, supistuu
valtion alijaama 2,2 prosenttiin.

Kuntien taloudellinen tilanne heik-
kenee, kun valtion menosdastot ja vero-
pohjien kasvun hidastuminen leikkaa-
vat kuntien tuloja. Kuntien tulojen kas-
vua hidastavat etenkin valtionosuuksien
leikkaus ja yhteisovero-osuuden korote-
tun osan pienentyminen 5 prosenttiyk-
sikon verran vuonna 2012.

Kuntien alijaama pysyttelee
ennustejakson loppupuolella likimain
samalla tasolla kuin vuonna 2012.
Verotulojen kasvu kiihtyy, mutta val-
tionosuuksien leikkaus pitdd kuntien
kokonaistulojen lisidntymisen vaimea-
na. Kuntien kokonaistulojen lisdantymi-

nen pysyy siten vaimeana. Menojen
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kasvua kunnissa hidastavat vuonna
2013 aiempaa alhaisemmat sopimus-
palkkojen korotukset. Muuten kuntien
menoperusteiden ei oleteta muuttuvan
merkittdvisti, ja menojen kasvu pysyt-
telee keskimaarin nopeana eli 4 prosen-
tin tuntumassa.

Sosiaaliturvarahastojen ylijaama
pienenee asteittain, kun elikemenoja
kasvattavat elikeldisten mairin kasvu,
indeksikorotukset seki se, ettd matalan
korkotason myota elikerahastojen tuo-
tot ovat pienentyneet aiemmista vuosis-
ta. Elakemenot kasvavat ennustejaksol-
la keskimdarin lihes 6 prosentin vuosi-
vauhtia. Elikemaksujen korotukset
eivit riitd kompensoimaan riittavasti
elikemenojen kasvua ja rahastojen
sijoitustuottojen pienenemista.

Julkisen talouden velkaantuminen
ei taitu ennustejaksolla, mutta velan
kasvu hidastuu ennustejakson loppua
kohden. Julkisyhteisojen sulautettu
kokonaisvelka on vuoden 2014 lopussa
runsaat 57 % suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen. Valtion ja kuntien yhteen-
laskettu velka kasvaa nopeasti kuntien
kiihtyvin velkaantumisen myo6ta ja on
vuoden 2014 lopussa hieman yli 60 %
BKT:std. Myos valtion velkaantuminen
on nopeaa, joskin velan kasvu hidastuu
ennustejakson loppua kohden
(kuvio 18).

Verotuksen kiristyminen nostaa
veroastetta erityisesti vuonna 2013.
Veroaste nousee edelleen hieman vuon-
na 2014 ja on 45 % suhteessa BKT:hen
ja on samalla tasolla kuin 2000-luvun

alkupuolella (kuvio 19).
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Lahteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja Suomen Pankki.

Kuvio 19.

Julkiset perusmenot (menot ilman korkomenoja) ja
kokonaisveroaste
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Kehikko 4.

Suomen julkisen talouden tila

Suomen julkisen talouden niky-
mat ovat heikentyneet vuoden
2012 mittaan. Viela alkukesasta
naytti siltd, ettd kehysriihen yhtey-
dessd paatetyt menoleikkaukset ja
verojen korotukset riittaisivat
pysdyttimain valtion velkaantu-
misen kasvun. Seka kehyspaatok-
sen yhteydessa esitetyissa tausta-
arvioissa ettd Suomen Pankin kesi-
kuun 2012 ennusteessa valtion
velkasuhteen kasvun arvioitiin
pysdhtyvin vuoden 20135 tienoilla.
Talouden tilan heikkenemi-
nen uudelleen kesdn jalkeen on
alkanut kasvattaa valtion budjet-
tivajetta ja kuntien rahoitusali-
jaamaa. Kuluvan syksyn aikana
tehdyissa lisibudjeteissa valtion
verotuloarvioita on pienennetty,
ja kuukausittaisten kassalukujen
mukaan valtion rahoitustarve on
edelleen lisdantynyt loppuvuoden
aikana. Lahivuosien kasvunaky-
mdt ovat aiemmin arvioitua hei-

kommat, ja my6s pidemman

Taulukko 1.

aikavilin kasvunikymait ovat
huonot. Riski julkisen talouden
ylivelkaantumisesta onkin kaiken
kaikkiaan kasvanut.

Julkinen talous keskipitkalld
aikavdlilld

Suomen Pankin uuden ennusteen
mukaan valtion ja kuntien velka-
asteet nousevat koko vuoteen
2014 ulottuvan ennustejakson
ajan. Ennustejakson jalkeen ali-
jaamait syvenevit uudelleen, kun
ikdantymisen vaikutukset alkavat
lisata julkisia menoja. Vuonna
2019 valtion ja kuntien yhteen-
laskettu alijaama on 3 % BKT:std
(taulukko 1). Valtion ja kuntien
yhteenlaskettu velka ylittaa 60
prosentin rajan jo vuonna 2014.
Elikemenojen kasvu nopeutuu
suhteessa palkkasumman kas-
vuun, ja tyoeldkerahastojen yli-
jddma pienenee noin 1 prosent-
tiyksikon vuodesta 2012. Koko
julkisen talouden rahoitusasema

Julkinen talous keskipitkalla aikavalilla

on 1,3 % alijddmainen vuonna
2019 ja velka-aste yli 60 %.

Julkisen talouden keskipitkan
aikavilin arvion taustalla oleva
talouskehitys perustuu laskelmaan
tyovoimaresursseista ja oletuksiin
toimialoittaisista tuottavuustren-
deistd seka taloudessa kdaynnissa
olevien rakennemuutosten etene-
misestd. Yksityisen sektorin kysyn-
td, joka talla hetkelld osin perustuu
velkaantumiseen, palaa laskelmas-
sa kestaville uralle vuoteen 2019
mennessa. Kotitaloudet lisdaavat
sdastamistdan ja vahentavat rahoi-
tusalijgzdmaansa siten, ettd vaihto-
taseen alijaama lihes poistuu.
Tama hidastaa laskelmassa koti-
maisen kysynnan kehitysta ja siten
tuotannon kasvua.

Vuosien 2015-2019 talous-
kasvu jaa 1,6 prosenttiin, eli keski-
madrdinen kasvuvauhti nopeutuu
vain hieman vuoden 2014 luke-
masta. Talouskasvu muodostuu
yksinomaan yksityisen sektorin

% BKT:std | 2010| 2011 |ZOIZe 2013¢(2014¢|2015° | 2016¢|2017¢|2018¢ | 2019¢
Julkisen sektorin nettoluotonanto (ESA95) -2,8 -0,9 -13 -1,0 -0,8 -0,6 -0,7 -0,9 -1,2 -1,3
Valtio -5,6 -3,3 -3,2 -2, -2,2 -2,0 -2,0 -2,0 -2,1 -2,2
Kunnat -0,2 -04 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,0 -0,9 -0,8
Sosiaaliturvarabastot 3,0 2,8 2,7 2,3 2,4 2,5 2,3 2,1 1,9 1,7
Julkisen sektorin perusjdadamad -1,4 0,5 0,1 0,3 0,6 0,9 0,7 0,4 0,2 0,0
Julkisyhteisojen velka 48,6 49,0 53,6 55,9 574 583 591 59,9 60,8 61,5
Valtion velka 42,0 42,1 46,0 47,8 48,7 48,9 49,0 49,2 49,5 49,8
Valtion ja kuntien velka 51,1 52,2 56,6 58,8 603 61,1 61,8 62,5 63,3 63,9
Kokonaisveroaste, % BKT:std 42,4 43,3 43,7 44,7 45,0 44,9 44,9 44,7 44,7 44,6

e = ennuste.

Lihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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tyon tuottavuuden paranemisesta.
Tyollisyyden kasvu jad vuosikym-
menen jilkipuoliskolla vaimeaksi
ja tyottomyysaste alenee 7 prosen-
tin tuntumaan (taulukko 2).
Julkisen talouden keskipit-
kan aikavalin kehitysura osoit-
taa, ettd hallituksen asettama
tavoite, jonka mukaan valtion
velka-aste taittuu vaalikaudella,
ei toteudu ilman lisitoimia. Kaa-
vamaisesti voidaan laskea, etta
vuosina 2014-2015 alijaamaa
pitdisi pienentdd yhteensd 1 mrd.
eurolla, jotta valtion velka-asteen
nousu pysahtyisi. Samanaikaisesti
kuitenkin kuntien velka-aste

kohoaa edelleen.

Taulukko 2.

Ilman uusia julkisen talou-
den vakauttamistoimia rakenteel-
linen alijagama ylittdd myos 25
EU-maan solmiman finanssi-
poliittisen sopimuksen maaritte-
leman viitearvon (ns. fiscal
compact). Sen mukaan julkisen
talouden rakenteellinen rahoitus-
asema saa olla padsidantoisesti
enintiin —0,5 % BKT:sta keski-
pitkalld aikavalilld. Vield selvem-
min alittuu Suomen vakausohjel-
massa asetettu pidemman aika-
vilin tavoite (ns. medium-term
objective, MTO). Sen mukaan
julkisyhteisojen rakenteellisen
ylijadaman pitaisi Suomessa olla
vahintdan 0,5 % BKT:sti keski-

Keskipitkan aikavilin talouskehitys

pitkalld aikavalilla. Rakenteelli-
sella rahoitusjaamalla mitattunal
tasapaino heikkenee vuoden
2013 lahes tasapainotilanteesta
—1,4 prosenttiin BKT:std vuosi-
kymmenen loppuun mennessa
(taulukko 3).

Vakausohjelmassa asetettu
keskipitkin aikavilin tavoitteen
saavuttaminen tilld vuosikymme-

nelld edellyttaisi selvasti mitta-

1 Rakenteellisen rahoitusaseman arvioimi-
sessa kiytetddn eurojirjestelmissi yhtei-
sesti sovittua menetelmai. Menetelmasta

tarkemmin Euroopan keskuspankin julkai-

sussa Bouthevillain, C. — Cour Thimann, P.
— Van der Dool, G. — Hernandez de Cos, P.
- Langenus, G. — Mohr, M. - Momigliano,
S. —Tujula, M. (2001) Cyclically adjusted
budget balances: an alternative approach.
Working Paper Series No. 77. Syyskuu.

| 2010 | 2011 |ZOIZe 2013¢|2014¢ | 2015¢|2016¢|2017¢ [ 2018¢ | 2019¢
Talouskasvu 3,3 2,7 0,3 0,4 1,5 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6
Tuottavuus, prosenttimuutos 3,7 1,7 -0,1 1,0 1,4 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4
Tyopanos, prosenttimuutos -0,4 1,0 0,5 -0,6 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2
Tyottomyysaste, % 8,4 7,8 7,8 8,4 8,2 7,8 7,6 7,3 7,0 6,8
Kotitalouksien sddstimisaste, % BKT:stdi 3,3 1,1 1,0 0,2 0,2 0,5 1,1 1,4 1,8 2,1
Vaihtotase, % BKT:sti 1,5 -1,6 -1,3 -13 -1,3 -1,1 -0,9 -0,8 -0,6 -0,5
e = ennuste.
Labhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
Taulukko 3.
Julkisen talouden rakenteellinen tasapaino
% trendi-BKT:std | 2010| 2011 |20128 2013¢|2014¢|2015°| 2016¢ | 2017¢| 2018¢ | 2019¢
Rakenteelliset tulot 52,2 53,9 S41 552 556 SS7 S57 556 556 556
Rakenteelliset menot 54,0 54,4 55,2 55,6 56,0 56,1 56,4 56,6 56,8 57,0
Subdannekorjattu jidmd -1,8 -0,5 -1,1 -04 -04 -04 -0,7 -1,0 -1,2 -1,4
Subdannekorjattu perusjaama -0,8 0,6 0,3 0,9 1,0 1,0 0,7 0,4 0,2 0,0
Julkisybteisot pl. tyoeldkerahastot (ESA9S)
Subdannekorjattu jéiimd -5,1 -3,6 -3,8 -2,8 2,7 -2,7 -2,9 =29 =29 -28
Subdannekorjattu perusjidmd -3,7 2,1 24 -1,5 -13 -1,2 -14 -1,5 -1,5 -1,4

e = ennuste.

Labteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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vampia sopeutustoimia kuin val-
tion velka-asteen nousun pysayt-
taminen. Sen sijaan finanssipoliit-
tisen sopimuksen maarittelema
puolen prosentin rakenteellinen
alijaama olisi mahdollista saavut-
taa vuonna 2014, mikali valtion
velka-asteen nousu saataisiin tait-
tumaan timan vuosikymmenen
puoliviliin mennessa. Julkisyhtei-
sojen tilanne heikkenisi kuitenkin
uudelleen vuosikymmenen lopus-
sa.

Valtion ja kuntien lainanotto
Nikopiirissd olevista julkisen
talouden kasvavista rahoitustar-
peista huolimatta Suomen valtion
asema rahoitusmarkkinoilla on
ollut vahva. Muihin EU-maihin

verrattuna valtion lainanotto-

Kuvio.

tarve on ollut edelleen vahdinen.
Korkojen yleinen aleneminen ja
onnistunut velanhallinta ovat
pitineet korkomenojen kasvun
kurissa, vaikka valtion velkaan-
tuminen on ollut nopeaa. Valtion
velanhoitomenojen kasvua on
hidastanut ja rahoituksen saata-
vuutta helpottanut myos se, ettd
Suomen valtion luottoluokitus on
pysynyt korkeimmalla mahdolli-
sella eli kolmen A:n tasolla ja
valtionlainojen korkoero Saksaan
on pysynyt pienena.

Valtion bruttolainanoton
tarpeen arvioidaan vuonna 2012
olevan noin 24 mrd. euroa eli
12 % suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen. Valtionvelasta run-
saat 96 % on pitkaaikaista vel-
kaa. Valtionvelan keskimdardinen

Julkisen talouden sopeutumistarve
kokonaisveroasteella mitattuna

50 % BKT:sta

50 o
48
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44 //
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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maturiteetti on pitkdan vaihdellut
5-6 vuodessa ja on viime aikoina
pidentynyt runsaaseen 6 vuoteen.
Myos kuntien velkaantumi-
nen on lisddntynyt 2000-luvulla
huolestuttavasti vajaat 1 mrd.
euroa vuosittain. Kuntien rahoi-
tustarve kasvaa entisestaan lahi-
vuosina, kun valtion menosaastot
leikkaavat valtionosuuksia ja
vieston ikddntyminen kasvattaa
kuntien menoja entisestaan. Kun-
nat ovat saaneet toistaiseksi edul-
lista rahoitusta muun muassa sen
vuoksi, ettd suurin osa rahoitus-
tarpeesta katetaan Kuntarahoi-
tuksen valittamilld lainoilla.

Julkisen talouden
kestdvyysarviot

Julkisen talouden tasapainon
heikkeneminen, velka-asteen
nousu ja aiemmin arvioitua vaa-
timattomampi talouskasvu lisda-
vat julkisen talouden pitkin aika-
vilin sopeutustarvetta aiemmin
arvioidusta. Kestavyysvajeen
arvioidaan olevan talla hetkella
noin 4 % BKT:std.? Makrotalou-
dellisen ympariston heikkenemi-
nen on syonyt kehyspaatoksen
yhteydessa paitettyjen toimien
julkista taloutta vahvistavan vai-
kutuksen. Vaje on nyt % prosent-
tiyksikkod suurempi kuin kesalla
2012 kehyspaatoksen jalkeen
arvioitiin, vaikka syksylla julkis-
tettu vdestOennuste pienentdd
vajetta % prosenttiyksikon ver-
ran.

2 Kestiivyysarviosta tarkemmin ks. Kinnu-
nen H., Miki-Frinti P. ja Viertola H.
Suomen julkisen talouden kestivyystarkas-
teluja, artikkeli Euro & talouden tdssdi
numerossa.
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Julkisen talouden sopeutta-
mistarve kohdistuu etupadissa val-
tion ja kuntien talouteen. Myos
tyoelikevakuutusmaksuja joudu-
taan korottamaan pitkaksi aikaa,
mutta myohemmin 2040-luvulla
maksuja voitaisiin jopa alentaa.
Valtion ja kuntien sopeuttamisen
lykkddminen seuraavalle vuosi-
kymmenelle merkitsisi erittdin
nopeaa veroasteen nousua tai
menojen leikkauksia heti
2020-luvun alkupuoliskolla
(kuvio). Kdytinnossa on selvad,
ettd julkisen talouden sopeutus-
toimia joudutaan jatkamaan seka
talld ettd seuraavalla vaalikaudella.

Rabhoituspohjan heikkeneminen
ja finanssipolitiikan
sddtelyjarjestelma

Suomen julkisen talouden tasa-
paino on edelleen kansainvalises-
ti verrattuna vahva. Hyvin toimi-
nut valtion maararahakehys-
jarjestelma on tukenut vastuulli-
sen finanssipolititkan noudatta-
mista ripedn talouskasvun olois-
sa. Kehykset ovat pitaneet hyvin,
ja useita vuosia kattavat, vaali-
kauden ylittavit kehykset ovat
tuoneet budjettipolititkkaan pit-
kijanteisyytta.

Paljolti kehysjarjestelmidn
ansiota on, ettd 2000-luvun alku-
puolen yllattavit ja jalkikateen
tarkastellen kovin viliaikaisiksi
jadneet verotulojen lisaykset eivit
valuneet budjetin menopuolelle.
Talousarvioaineistosta voidaan
laskea, ettd vuosina 2001-2007
verotulot kasvoivat varsinaisen
budjetin veroarvioihin nihden

yhteensa 6,6 mrd. euroa, kun

Talouden nakymat

taas menot pienenivat lisibudjet-
tien perusteella arvioituna 0,2
mrd. euroa. Jos kehykset eivit
olisi jarruttaneet maararahojen
lisayksia, valtiontalous olisi ollut
todennikaisesti selvisti heikom-
massa tasapainossa finanssi-
kriisin iskiessd Suomen talouteen
voimalla vuonna 2008.

Kehysjirjestelma toimi
hyvin myo6s talouskriisin syvim-
maissi vaiheessa, silli automaatti-
set vakauttajat saattoivat toimia
ilman, ettd kehysjarjestelmaa olisi
tarvinnut muuttaa. Sen sijaan
nyt, kun talouden keskipitkin
aikavilin nakymait ovat heikenty-
neet ja riski ennustettuakin hei-
kommista tulokertymistd on mer-
kittdvd, maararahakehykset eivit
rajoita menojen kasvua riittavas-
ti. Esimerkiksi kevaan 2012
kehyspaatos nojautui ennustee-
seen, jonka mukaan talouskasvu
ylittda tdssd ennusteessa ennakoi-
dun kasvun noin % prosenttiyksi-
kolla vuosittain. Kun viela julki-
sen talouden pitkan aikavalin
sopeuttamistarve on kevaalla
arvioitua suurempi, on selva, ett-
eivat nykyiset kehykset tue
rakenteelliselle tasapainolle ase-
tettuja tavoitteita.

Julkisista menoista valtaosa
on kuntien menoja. Niitd valtion
maarirahakehykset siitelevit
péddasiassa vain peruspalvelujen
valtionosuuksien valityksella.
Kuntien muiden menojen kehi-
tykseen vaikuttavat myos muut
valtion tuet, joilla valtio kannus-
taa kuntia tehostamaan toimin-
taansa. Valtionapuja sddtelemalla
valtio ei voi kuitenkaan kovin

pitkille ohjailla kuntien menojen
kehitysta. Menojen hallinnan
kannalta keskeisti olisi, ettd
valtio pidattaytyisi lisiamasta
kunnille uusia palveluvelvoitteita.

Talouspolitiikan valinnat heikon
talouskehityksen oloissa
Talousympariston heikentyminen
on kasvattanut Suomen julkiseen
talouteen kohdistuvia haasteita.
Valtion velkasuhteen taittamista
koskeva tavoite ei tayty ilman
uusia paatoksid, eika hallitus-
ohjelman 1 prosentin alijiama-
tavoitteisiin padsta.

Finanssipolititkan kiristami-
nen heikossa kysyntatilanteessa ei
ole ongelmatonta. Vaarana on,
ettd menojen leikkaukset ja
veronkiristykset heikentavit
my6s pitempiaikaisesti talouden
kasvumahdollisuuksia. Tyotto-
myyden pitkittyminen ja karjisty-
minen rakenteelliseksi olisivat
haitallisia tyovoiman pitkan aika-
vilin kehitykselle.

Epdvarma talouskehitys
korostaa vahvasti sidantoperdi-
syyden merkitysta finanssipolitii-
kan linjan uskottavuuden kan-
nalta. Asetetuista tavoitteista tin-
kiminen olisi uskottavuuden
niakokulmasta vahingollista, ja
siksi sovitusta velkatavoitteesta
on tdrked pitdd kiinni. Perusteltu
on my6s hallitusohjelmassa sovit-
tu periaate, miten korjaavat toi-
met jaetaan tulo- ja menopuolel-
le. Se vahentaa finanssipoliittisiin
paatoksiin kohdistuvaa poliittista
epavarmuutta ja kohentaa siten
osaltaan finanssipolitiikan linjan

uskottavuutta.
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Tulopuolen toimia valittaes-
sa on tarkead kiinnittdd huomiota
ndiden toimien rakenteellisiin vai-
kutuksiin. Tyovoiman tarjonnan
kannalta toimien painottuminen
tyon verotuksen kiristamiseen on
todennakoisesti haitallisempaa
kuin muiden veromuotojen kayt-
to. Samoin palkkojen sivukulujen
nostaminen lisdisi yritysten tyo-
voimakustannuksia tilanteessa,
jossa kilpailijamaiden kehitysta
nopeampi tyovoimakustannusten
kasvu on jo valmiiksi heikentanyt
talouden kilpailukykya. Valillisen
verotuksen korottamisesta aiheu-
tuvat kasvumenetykset ovat
yleensa pienempid kuin tyohon

kohdistuvien verojen ja maksujen

Euro & talous 5 ¢ 2012

nostamisesta johtuva talous-
kasvun hidastuminen.
Menopuolella velkatavoit-
teen saavuttaminen edellyttad
menokehysten alentamista
kevaalla 2012 sovitusta. Lisaksi
kehyksissa tulisi lisadntyvasti
ottaa huomioon kestdvyysvajeen
syventyminen. Hallinnonalojen
kehysten taso tulisi siten asteit-
tain saattaa vastaamaan parem-
min kestdvdaa menotasoa.
Julkisen talouden vakautta-
minen on Suomen talouden suu-
rin kansallinen haaste. Julkisen
talouden saattaminen riittivan
ylijaamaiseksi vaatii finanssipoli-
tilkassa toimia koko kuluvan

vuosikymmenen, silld tarvittavat

sopeutustoimet ovat hitaan
talouskasvun oloihin nahden mit-
tavia. Julkisen talouden kestavyy-
den saavuttaminen vaatii lisaksi
rakenteellisia toimia. Tyovoiman
tarjontaa kasvattavat toimet ovat
keskeisid. Taloudessa tarvitaan
tyopanoksen lisidmistd tyouran
joka vaiheessa. Se tasoittaisi
my6s hyvinvointivaltion turvaa-
misesta aiheutuvien kustannusten
jakautumista eri ikiryhmien
vililla. Riittivit ja sitovat raken-
teellisia toimia koskevat paatok-
set vahvistaisivat luottamusta
julkistalouden vakauteen ja tur-
vaisivat Suomen aseman euro-
alueen vahvimpien talouksien

joukossa.
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Ulkoinen tasapaino

Suomen vaihtotaseen alijaama muodos-
tui vuonna 2011 aiemmin arvioitua
suuremmaksi. Tarkistettujen tietojen
mukaan palveluiden ulkomaankauppa
ja tuotannontekijikorvaukset kasvatti-
vat vaihtotaseen alijaamin 3 mrd.
euroon eli 1,6 prosenttiin bruttokan-
santuotteesta. Vuonna 2012 vaihto-
taseen alijidma asettuu 1,3 prosenttiin
ja pysyy samansuuruisena myos vuosi-
na 2013-2014, eli Suomi kansantalou-
tena jatkaa velkaantumista ulkomaille
(kuvio 20).

Tavaroiden ja palveluiden taseen
alijdama on noin 0,5 % bruttokansan-
tuotteesta koko ennustejakson ajan.
Vuosina 2013 ja 2014 viennin ja tuon-
nin maarat kasvavat samaa tahtia.
Tuontia kasvattavat ldhinna vientiteolli-
suuden tarvitsemat tuontipanokset, kun
taas kotimaisen kysynnan vahiisyys
hidastaa tuontia. Kun vaihtosuhde heik-
kenee vain hieman, tavaroiden ja palve-
luiden tase pysyy muuttumattomana
koko ennustejakson ajan.

Bruttokansantuotteeseen suhteutet-
tuna vaihtotaseen alijidmai oli prosentin
suurempi kuin tavaroiden ja palvelui-
den taseen alijaama vuonna 2011. Ero
selittyy tulonsiirtojen taseen noin 0,9
prosenttiyksikon ja tuotannontekija-
korvausten taseen 0,2 prosenttiyksikon
alijadmilla. Vuosina 2012-2014 tuotan-
nontekijakorvausten tase pysyttelee
lihelld tasapainoa. Talouskasvun hidas-
tuminen on samantahtista Suomessa ja
ulkomailla, joten tuotannontekija-
korvausten virrat Suomeen ja ulkomail-

le kehittyvit samansuuntaisesti.
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Kuvio 20.

Tavaroiden ja palveluiden tase seka vaihtotase

mm \Vajhtotase
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* Kansantalouden tilinpidon mukaan.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Vaihtosuhde - eli vientihintojen
suhde tuontihintoihin — paranee tilapai-
sesti vuonna 2012, koska alkuvuoden
aikana erityisesti tuontihintojen kehitys
on ollut vaimeaa. Ennustejaksolla vien-
tihinnat kehittyvit lihes muiden mai-
den vientihintojen mukaisesti ja vaihto-
suhteen heikentyminen hidastuu verrat-
tuna aiempien vuosien tilanteeseen.

1990-luvulta alkaen Suomen vienti-
hintojen kehitystd on kuvannut sihko-
ja elektroniikkateollisuuden hintojen
aleneva trendi. Nyt sahko- ja elektro-
niikkateollisuuden tuotteiden osuus
viennistd on voimakkaasti pienentynyt,
minkd myotd Suomen vientihinnat kayt-
taytyvat tulevaisuudessa enemman
samalla tavalla kuin muiden teollisuus-
maiden vientihinnat. Ennustejaksolla
vientihintojen nousu jaa vain hieman

tuontihintojen nousua hitaammaksi.

2005 2010
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Kuvio 21.

Saastamis- ja investointiaste

Bruttosaastamisen ja investointien osuus BKT:sta, %
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Sektorikohtaisessa tarkastelussa
vaihtotaseen painuminen alijadmaiseksi
vuonna 2011 on ennen kaikkea seu-
rausta kotitaloussektorin rahoitussdas-
tamisen heikkenemisesta (kuvio 21).
Kotitalouksien rahoitussdastamistd on
vihentinyt erityisesti asuntoinvestoin-
tien lisidntyminen. Ennustejaksolla
asuntoinvestointien arvon kasvu jatkuu,
ja kun verotus samalla kiristyy, koti-
talouksien sddstiminen supistuu, mika
kasvattaa osaltaan vaihtotaseen vajetta.

Yrityssektorin rahoitusasema
pysyy ylijadmaisend, mutta ylijaama
supistuu ennustejaksolla. Yritysten
tuloskehitys heikkenee, mutta alhainen
investointiaste pitaa yritysten nettoluo-
tonannon positiivisena. Julkisen sekto-
rin rahoitusasema taas kohenee ennus-

tejaksolla vain hieman.

Hinta- ja palkkakehitys

Palkkojen nousu hidastuu

Sopimuspalkkojen kehitys seuraa tyo-
markkinajarjestojen vuoden 2011
lopulla tekemai raamisopimusta, jonka
mukaan palkankorotusten ja muiden
tyoehtojen muutosten kustannusvaiku-
tukset ovat yhteensi 2,4 % vuonna
2012 ja 1,9 % vuonna 2013. Lisaksi
vuoden 2012 sopimuspalkkoja lisdd
tyontekijoille kevaalla maksettu 150
euron kertaerd, joka kasvattaa sopimus-
palkkoja hieman alle ¥ prosenttiyksik-
kod. Vastaavasti vuonna 2012 maksettu
kertaera hidastaa sopimuspalkkojen
nousua vuonna 2013. Vuonna 2014
sopimuspalkat nousevat samaa vauhtia

kuin tuottavuus, eli noin 1,5 %.
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Ansiotaso nousee 3,4 % vuonna
2012, mutta nopean inflaation vuoksi
palkansaajien reaaliansiot kasvavat
vain hieman. Nimellisen ansiotason
nousu asettuu noin 2,5 prosenttiin
vuonna 2013, koska huono suhdanne-
tilanne viahentdd normaalin tyopalkan
lisaksi maksettavia tulospalkkioita ja
vuoden 2012 aikana maksetun kerta-
erdn poistuminen laskee ansiotasoa tek-
nisesti. Suhdannetilanteen parantuessa
vuonna 2014 tulospalkkiot suurenevat
ja ansiotaso nousee noin 2,5 %. Samal-
la inflaation hidastuminen kasvattaa
palkansaajien reaaliansioita.

Palkansaajakorvaukset tyontekijaa
kohden kasvavat tind vuonna 4,1 %,
kun vield alkuvuonna kotimarkkinoi-
den hyva suhdannetilanne lisasi tyo-
panoksen kysyntaa (kuvio 22). Palkan-
saajakorvausten nopea suureneminen ja
tuottavuuden huono kehitys kasvatta-
vat yksikkotyokustannuksia tind vuon-
na voimakkaasti. Vuonna 2013 heikko
suhdannetilanne hidastaa palkkojen
nousun noin 2,7 prosenttiin, ja samalla
palkkojen nousun aiheuttama hinta-
paine vihenee tyon tuottavuuden
kohentuessa. Vuonna 2014 palkkojen
nousu kiihtyy runsaaseen 3 prosenttiin.
Samalla yksikkotyokustannukset
kasvavat alle 2 % tuottavuuden paran-

tuessa.

Inflaatio hidastuu vahitellen

Vilillisten verojen korotukset ovat pita-
neet yhdenmukaistetulla kuluttaja-
hintaindeksilld (YKHI) mitatun inflaa-
tion nopeana vuonna 2012 (kuvio 23).
Kuluvan vuoden inflaatio on ennusteen
mukaan 3,1 % eli lihes sama kuin

vuonna 2011. Valmiste- ja arvonlisa-
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Kuvio 22.

= Palkar jakorvaukset palkar kohti
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Kuvio 23.

YKHI-inflaatio ja inflaatio ilman
valillisten verojen muutoksia
—YKHI YKHI kiintein veroin
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verojen korotukset kiihdyttivdt vuoden
2011 inflaatiota 0,5 prosenttiyksikkoa
ja vuoden 2012 inflaatiota lihes 0,9
prosenttiyksikkoa. Kaikkien arvon-
lisiverokantojen korotus tammikuussa
2013 vaikuttaa inflaatioon runsaat 0,6
prosenttiyksikkod. Vuonna 2013 inflaa-
tio hidastuu kuitenkin 2,4 prosenttiin ja
vuonna 2014 edelleen 1,6 prosenttiin.

Ero yhdenmukaistetulla ja kansal-
lisella kuluttajahintaindeksilla mitatun
inflaation valilld on viime kuukausina
kasvanut lahinni asunto- ja kulutus-
luottojen korkojen laskun vuoksi. Kan-
sallisella kuluttajahintaindeksilla mitat-
tu inflaatio jaa siksi 2,9 prosenttiin
vuonna 2012 ja pysyy vuonna 2013
edelleen hieman YKHI-inflaatiota
hitaampana eli 2,3 prosentissa. Vuonna
2014 kansallinen kuluttajahintainflaa-
tio on 1,8 %.

Palveluiden hinnat nousevat vuo-
den 2012 aikana arviolta 3,1 %. Palve-
luiden hintojen kohoamista ovat vauh-
dittaneet palkkojen nousu seka ener-
gian hinnan ja veromuutosten vaiku-
tukset mm. liikkenne- ja ravintolapalve-
luiden kustannuksiin. Palkkojen nousu
hidastuu vuonna 2013 ja myos energian
hinta jaa taimédnvuotiselle tasolleen.
Samat tekijit vaikuttavat myos vuok-
rien nousun hidastumiseen. Kaikkiaan
palveluiden hintojen kohoaminen jaa
2,8 prosenttiin vuonna 2013.

Elintarvikkeiden hintojen nopea
nousu taittuu vuonna 2013. Jalostetut
elintarvikkeet (ml. alkoholi ja tupakka)
kallistuvat tina vuonna 6,2 %. Hinto-
jen kohoamista ovat vauhdittaneet eri-
tyisesti valmisteverojen korotukset.
My®és elintarvikeraaka-aineet ovat kal-

listuneet, mutta markkinaodotusten
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perusteella hintojen nousu ei jatku enaa
vuonna 2013. Jalostetut elintarvikkeet
kallistuvat arviolta 3,8 % vuonna 2013.
Jalostamattomien elintarvikkeiden hin-
tojen kohoamiseen vuonna 2012 ovat
vaikuttaneet epasuotuisat sadaolot seka
energian hinnan kallistuminen. Liha-
tuotteiden kuluttajahinnat nousevat
kuluvana vuonna lihes 8 %, koska
nopea kustannusten kasvu on heiken-
tanyt lihantuotannon kannattavuutta

ja vahentanyt lihan tarjontaa koti-
maassa.

Teollisuustuotteiden (pl. energia)
kuluttajahinnat nousevat vuonna 2012
noin 0,8 %. Vuonna 2013 hinnat
kohoavat nopeammin, arviolta 1,4 %
vuodessa, koska arvonlisaverokantoja
korotetaan. Kulutustavaroiden tuonti-
hinnat ovat nousseet poikkeuksellisen
nopeasti vuoden 2012 aikana, mika
lisdd painetta teollisuustuotteiden hin-
toihin.

Energian hinta kallistuu vain mar-
ginaalisesti vuonna 2013. Ennuste
perustuu raakadljyn hintaan kohdistu-
viin markkinaodotuksiin, joiden
mukaan 6ljyn hinta laskee vuosina
2013-2014. Heikko talouskehitys on
vihentianyt sihkon kysyntaa, joten sih-
kon hintaan kohdistuu tilla hetkella
vihemmain nousupainetta.

Inflaatioennusteen riskit ovat jok-
seenkin tasapainossa. Yritysten ja kulut-
tajien luottamus Suomen talouden kehi-
tykseen on heikentynyt, eikd kysynta-
johteisesta inflaatiosta ole merkkeja.
Palkkojen nousu hidastuu ennuste-
vuosina ja kulutus kasvaa niukasti.
Raaka-aineiden kansainvilisten hinto-
jen kehitykseen sisaltyy suurta epa-

varmuutta. Elintarvikeraaka-aineiden
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hintojen kohoaminen saattaa aiheuttaa
vield kustannuspainetta elintarvikkei-
den tuotantoportaaseen kotimaassakin.
Energian ja muiden tuotantopanosten
hinnannousu ja palkkakustannusten
kasvu voivat vaikuttaa viela viivdstetys-
ti odotettua enemman kotimaisiin

kuluttajahintoihin vuoden 2013 aikana.

Riskiarvio

Kansainvalisen talouden riskit
korostavat taloustilanteen haurautta

Ennuste rakentuu oletukselle, ettid kan-
salliset ja EU-tason toimenpiteet riitta-
vit vakauttamaan Euroopan ongelma-
maiden talouskehityksen ja vakuutta-
maan markkinat velkakestavyydesta.
Velkaantumisen oikaiseminen ja luotta-
muksen palautuminen on kuitenkin
hidasta, mika pitda ylld epavarmuutta.
Hauraassa tilanteessa kehitys voi
eri syista kdantyd epdsuotuisampaan
suuntaan. Sindnsa vilttimattomat
saastotoimet koettelevat kriisimaiden
taloudellista sopeutumiskykya, ja tir-
keiden rakenteellisten uudistusten ldpi-
vienti on poliittisesti vaikeaa. Yksittai-
sen kriisimaan sopeutusohjelman kariu-
tuminen voi kdynnistia uudelleen epa-
luottamuksen kierteen, jolla voi olla
laajoja tartuntavaikutuksia. Vield vaa-
rallisempi tilanne olisi eurooppalaisen
paatoksenteon halvaantuminen, joka
heikentdisi ongelmamaille luotujen tur-
vajirjestelmien uskottavuuden.
Markkinoiden luottamuksen hei-
kentyminen uudelleen johtaisi padoma-
pakoon, jonka seurauksena ongelma-
maiden pankkien vakuusmateriaali

hupenisi ja luotonanto supistuisi. Talou-
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den syoksy jyrkentyisi ongelmamaissa,
ja koko euroalueen talouskasvu heikke-
nisi. Ongelmamaiden paluu markkinoil-
le lykkadantyisi, ja muidenkin maiden
kyky hankkia rahoitusta markkinoilta
voisi heikentya. Pdddyttdisiin vaikeasti
ratkaistavaan tilanteeseen, jossa
eurooppalaisen tukirahoituksen tarve
kasvaa samalla kun rahoittajatahojen
omat julkistalouden ongelmat syvene-
vit. Téllainen tilanne olisi poliittisesti
epavakaa ja murentaisi osaltaan Euroo-
pan kriisinhoitostrategian uskotta-
vuutta.

Toinen kansainvilisen talouden
riski aiheutuu Yhdysvaltojen finanssi-
politiikan valinnoista. Yhdysvaltojen
ennusteen taustalla on oletus, etti
maassa saavutetaan poliittinen yhteis-
ymmarrys jatkaa osaa vuoden 2013
alussa muuten paattyvistd maaraaikai-
sista elvytystoimista, joiden osuus maan
BKT:std on noin 4 %. Jos padtoksid
elvytystoimien jatkosta ei kuitenkaan
kyeta tekemdan, on seurauksena Yhdys-
valtain finanssipolitiikan ennakoitua
voimakkaampi kiristyminen vuonna
2013. Tama hidastaisi talouskasvua
paitsi Yhdysvalloissa myos Euroopassa
ja Aasiassa.

Molemmissa riskiskenaarioissa
suurimmat vaikutukset Suomeen vilit-
tyisivat ulkomaankaupan kautta. Vien-
nin vedon hiipuminen entisestaan vai-
kuttaisi laaja-alaisesti kotimaiseen
tulonmuodostukseen ja julkistalouden
tilaan. Euroopan velkakriisin karjisty-
misen yhteydessa rahoitussektorin kaut-
ta valittyvat vaikutukset voisivat myos
olla merkittavia. Markkinarahoitus
ndyttelee huomattavaa osaa Suomen
pankkisektorin rahoituksen hankinnas-
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ta, joten eurooppalaisten rahoitusmark-
kinoiden toiminnan vakava hiiriintymi-
nen saattaisi vaurioittaa myos suoma-
laisten pankkien kykya rahoittaa yri-
tyksid ja kotitalouksia.

Luottamus Suomen talouteen voi
horjua

Epédvarman kansainvilisen tilanteen
lisaksi Suomen taloutta heikentdvit
useat kotoperdiset ongelmat, joiden
korjaaminen vie pitkdan.” Suomen
perinteisesti vahvojen teollisuusalojen
hiipuminen jai todennikoisesti pysy-
viksi, ja ennusteen mukaan kotitalouk-
sien ja julkistalouden velkaantuminen
jatkuu, hintakilpailukyvyn menetykset
eivit korjaannu eikd vaihtotaseen vaje
oikene.

Niistd ongelmista huolimatta
Suomen kansantalous on nauttinut
vahvasta luottamuksesta kansain-
valisilla rahoitusmarkkinoilla, miki on
nakynyt valtion ja pankkien matalina
rahoituskustannuksina. Ennusteessa
oletetaan, ettd tima tilanne ei muutu.

Suomen kansantalouden nauttima
luottamus perustuu markkinoiden odo-
tukseen, ettd Suomi kykenee toteutta-
maan ne korjaavat toimet, joilla talous
palautetaan kestiville uralle. Jos vaa-
dittavia toimia ei kyeta toteuttamaan
eikd suomalaisen tuotannon kilpailu-
kyky kohene, voi markkinoiden luotta-
mus Suomen kykyyn ratkaista talouten-
sa ongelmat horjua. Tama johtaisi pait-
si Suomen valtion rahoituskustannusten
nousuun, myos pankkien rahoituksen

kallistumiseen ja sitd kautta koko yksi-

9 Ennusteen vaihtoehtoislaskelmassa (kehikko 5)
kuvataan ty6- ja hyédykemarkkinoiden kilpailullisuu-
den lisddantymisen vaikutuksia talouskehitykseen.
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tyisen sektorin luotonsaannin kiristymi-
seen.

Tallainen kehitys pakottaisi ennus-
tettua jyrkempain kotimaisen kysynnin
jarrutukseen, jota vauhdittaisi varalli-
suusarvojen alentuminen. Julkisen
talouden tasapaino-ongelmat syventyi-
sivit, tyottomyys nousisi ennustettua
nopeammin, ja my0s rakenteellinen
tyottomyys voisi jaada pitkdaikaisesti
ennakoitua suuremmaksi. Kansainvali-
sen luottamuksen sailyttamiseksi on
tarkedd puuttua talouden rakenne-
ongelmiin ajoissa ennen kuin ne alkavat
horjuttaa Suomen talouden kehitysta.
Vaikka korjaavat toimet saattavat
hidastaa kasvua lyhyelld aikavililla,
kansainvilisen luottamuksen horjumi-
sesta koituvat taloudelliset kustannuk-
set olisivat selvisti suuremmat. Teolli-
suuden tyopaikkojen kannalta keskeista
on hintakilpailukyvyn kehitys. Teolli-
suudessa tyopaikkojen vihentyminen
on sekd rakenteellista ettd suhdanteesta
riippuvaa. Kilpailukyvysta riippuu pit-
kalti muodostuuko tyopaikkojen mene-

tyksistd pysyvia.

Kotitalouksien kulutus voi jaada
ennustetusta

Riippumatta Suomen taloutta koskevis-
ta yleistd ja kansainvilisista riskeist4,
kotitalouksien kysynta voi jaada ennus-
tettua vahaisemmaksi tulo-odotusten
heikkenemisen seurauksena. Ennustees-
sa kotitalouksien sdastimisaste ei kohe-
ne nollan tuntumasta ennustejakson
aikana. Tdma peruskuva tarkoittaa kay-
tannossa, ettd kulutus jatkaa lihivuodet
kestamattomalla uralla. Kotitalouksien
velkaantuminen kasvaa, ja saastamis-

aste palautuu kestaville, velkaantumi-
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sen pysayttaville tasolle vasta ennuste-
jakson jalkeen.

Tahin oletukseen sisdltyy ilmeinen
epavarmuus. Kansainvilisen talouskehi-
tyksen odotetaan pysyvin vaimeana
hyvin pitkddn, ja Suomen erityisongel-
mien takia suomalaisten kotitalouksien
tulondkymat ovat vield erityisen heikot.
Siten on mahdollista, ettd kotitaloudet
ryhtyvit korjaamaan rahoitustilannet-
taan jo ennustejakson aikana. Koti-
talouksien sddstimisen kasvulla olisi
laajoja vaikutuksia talouskehitykseen.
Kulutus supistuisi, ja talouskasvu voisi
pysahtya kokonaan vuosina 2013 ja
2014.1°

10 Kotitalouden rahoitusaseman vahvistumisen vaiku-
tuksista lahemmin, ks. kehikko 5, Euro & talous
3/2012: Talouden nikymiit.
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Kehikko 5.

Vaihtoehtoislaskelma: ty6- ja hyodykemarkkinoiden kilpailullisuus lisaantyy

Talouden kilpailullisuus tarkoit-
taa tehokkaan kilpailun toteutu-
mista hyodyke- ja tyomarkkinoil-
la. Yritysten hinnoitteluvoiman
rajallisuus, vapaus paasta mark-
kinoille ja palkkojen joustava
sopeutuminen tyomarkkinoiden
tasapainon muutoksiin ovat kil-
pailullisten markkinoiden keskei-
sid tunnuspiirteitd. Kilpailullisuus
tehostaa markkinoiden suoritus-
kykya: tuotantopanokset koh-
dentuvat tehokkaasti ja talouden-
pitdjit pystyvit reagoimaan
ripedsti kysynti- ja tarjontaniky-
mien muutoksiin suhdannevaih-
teluissa. Kilpailulliset markkinat
lisaavit koko kansantalouden
kilpailukykya, johon maan
menestys globaalissa kilpailussa
viime kddessa perustuu.

Suomen hyodykemarkki-
noilla kilpailun on arvioitu ole-
van vahaista, silld markkinat
ovat keskittyneet ja kilpailupaine
on heikko.! Monilla sektoreilla
yritykset ovat kotimarkkinoiden
kokoon nahden suuria, jolloin
niille keskittyy hinnoitteluvoi-
maa. Suomalaiset yritykset pysty-
vit siten omilla toimillaan vai-
kuttamaan toimintaymparistoon-
sd ja markkinaolosuhteisiinsa.
Globalisaatio ja Euroopan sisa-
markkinoiden kehittyminen ovat
toki lisanneet kilpailua myos
Suomessa, mutta moni sektori on

1 Ks. esim. Kansainvilisen valuuttarahas-
ton Suomen maa-arvion loppulausunto
(11.6.2012) tai OECD (7.4.2010)
Economic Survey of Finland 2010:
Overcoming the crisis and beyond.
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sdilynyt suljettuna mm. Suomen
syrjdisen sijainnin tai markkinoil-
letuloon liittyvien rajoitusten
vuoksi. Suomessa on esimerkiksi
euroalueen keskittynein vahittais-
kauppa, milld saattaa olla vaiku-
tusta siihen, ettd suomalaiset
kotitaloudet maksavat kulutuk-
sestaan euroalueen keskiarvoa
kalliimpaa hintaa.?
Yksikkotyokustannukset
ovat Suomessa kallistuneet
nopeammin kuin monissa kilpaili-
jamaissa. Etenkin suomalaisen
tehdasteollisuuden nimellisten
tyokustannuksien ja arvonlisayk-
sen suhde on kasvanut huomatta-
vasti nopeammin kuin euro-
alueella. Teollisuuden omilla ja
vilituotekdyton kautta muualta
taloudesta vilittyvilld tyovoima-
kustannuksilla on yhtd suuret
osuudet tehdasteollisuuden koko-
naiskustannuksista, jolloin teh-
dasteollisuuden kustannuksiin
vaikuttavat muilla toimialoilla
tehdyt palkkaratkaisut samalla
painolla kuin tehdasteollisuuden
omat palkkaratkaisut.’ Vilituote-
panoksia, esimerkiksi kuljetuspal-
veluita, joudutaan ainakin osittain
hankkimaan vain suljetulta sekto-
rilta, johon kohdistuu ainoastaan
kotimainen rajoitettu kilpailu.
Kilpailullisuuden lisidminen

tarkoittaa kdytinnossa tyo- ja

2 Kaupan alan rakenteiden ja kilpailun
vaikutuksesta hintoibin euroalueella, ks.
kebikko 6, Euro & talous 5/2011: Talou-
den nakymiit.

3 Kustannuskilpailukyvyn mittausmenetel-
mien uudistaminen, valtioneuvoston
kanslian raporttisarja 3/2012.

hyodykemarkkinoilla toimivien
taloudenpitdjien hinnoitteluvoi-
man rajoittamista. Esimerkiksi
tyomarkkinareformeilla voidaan
vahentda seka tyonantajien ettd
tyontekijoiden monopolivoimaa
palkkaneuvotteluissa ja siten
tukea palkkojen sopeutumista ja
tyomarkkinoiden tasapainottu-
mista. Sdantelyn purkaminen tai
toimialalle tulemisen helpottami-
nen ovat puolestaan esimerkkeja
toimenpiteistd, jotka lisddvat
hyodykemarkkinoiden kilpailua.

Ennusteen mukaan kilpai-
lullisuus pysyy muuttumattoma-
na Suomessa vuosina 2012—
2014. Esimerkiksi palkat nouse-
vat huomattavasti nopeammin
kuin tuottavuus paranee ja kulut-
tajahintainflaatio on ripeda yksi-
tyisen kysynnin vaimeudesta
huolimatta. Suomen ulkoinen
kilpailukyky ei myoskdan kohe-
ne, silld yksikkotyokustannukset
kallistuvat Suomessa keskimaarin
nopeammin kuin esimerkiksi
Saksassa tai Ruotsissa* ja vaihto-
tase pysyy alijaamaisena.

Tdssd vaihtoehtoislaskel-
massa Suomen Pankin Aino-
mallilla havainnollistetaan tyo- ja
hyodykemarkkinoiden kilpailulli-
suuden lisdantymisen vaikutusta

talouskehitykseen.’ Kilpailulli-

* Euroopan komission ennuste (marras-
kuu 2012).

S Ty6- ja byédykemarkkinareformia on
tarkasteltu julkaisussa Kilponen — Ripatti
(2005) Ty6- ja byodykemarkkinoiden
kilpailun kiristyminen. Suomen Pankin
keskustelualoitteita 5/2005. Tulokset ovat
laadullisesti samankaltaisia téssd esitetty-
jen vaikutusten kanssa.
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suus kohenee vaihtoehtoislaskel-
massa rakenteellisten uudistusten
my6ta. Tyomarkkinauudistus
edistdd tyopaikkatason palkka-
joustavuuden edellytyksid. Las-
kelmassa tyontekijoiden palkka-
marginaali pienenee 5,5 % vuosi-
na 2013-2019, mistid seuraa, ettd
keskipalkan kasvu hidastuu kes-
kimaarin 0,5 prosenttiyksikkoa
vuodessa. Hyodykemarkkinoiden
kilpailu lisdaantyy niin, etta yritys-
ten hintamarginaali kaventuu

2,5 % vuosina 2013-2019, mika
hidastaa yksityisen sektorin tuo-
tannon hinnannousua keskimaa-
rin 0,3 prosenttiyksikkoad vuo-
dessa.

Ty6- ja hyodykemarkkina-
reformien yhteisvaikutuksesta
keskipalkkojen nousu hidastuu
0,4 prosenttiyksikolld reformien
ensimmadisend vuonna ja 0,7 pro-
senttiyksikolld sitd seuraavina
vuosina. Palkkojen nousuvauhdin
vaimentuminen hidastaa yrityk-
sen tuotantokustannuksien kas-
vua. Lisiksi vilituotteiden hinnat
kallistuvat ndiden reformien seu-
rauksena keskimaarin 0,7 pro-
senttiyksikkoad hitaammin vuosit-
tain kuin ennusteen perusuran
mukaisessa kehityksessa.

Kilpailullisuuden lisdanty-
minen vihentii epitiydellisestd
kilpailusta aiheutuvia tehokkuus-
tappioita seka suljetulla ettd avoi-
mella sektorilla, miki nostaa tuo-
tantoa. Nimelliskorkojen olete-
taan pysyvan laskelmassa muut-

6 Jotta yleisen tasapainon mallilla voidaan
kuvata rakenteellista reformia, jonka
vaikutus ei heikkene kuten impulssivaste-
tarkastelussa, on sokkien persistenssiksi
asetettu yksi.
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tumattomina, mutta reaalikorko
nousee ennusteen perusuraa kor-
keammaksi inflaation hidastumi-
sen myota.

Tuotannon laajentaminen
vaatii padomakannan lisiamista,
jolloin talouden resurssit kohden-
tuvat investointeihin. Investoinnit
kasvavat kulutusta nopeammin
etenkin reformien alkuvaiheessa,
jolloin kulutuksen ja investoin-
tien suhteellisen hinnan erotus on
suurin. Yksityista kulutusta vai-
mentaa reformien alkuvaiheessa
kolme tekijaa. Ensiksi reaali-
koron nousu hidastaa yksityisen
kulutuksen kasvua. Toiseksi
nimellisen ja reaalisen keski-
palkan kasvu hidastuu. Viimei-
seksi kotitalouksien kulutus-
mahdollisuuksia heikentia yritys-
ten voittojen supistuminen. Tdma
ns. varallisuusvaikutus on suh-
teellisen pitkakestoinen, mutta
vaimenee tarkastelujakson lopus-
sa. Kuuden vuoden kuluttua
reformien aloittamisesta yksityis-
ten investointien maira on yli
10 % suurempi kuin ennusteessa,
mutta yksityisen kulutuksen maa-
rd on vain 0,3 % suurempi.

Kotimaisen tuotannon kas-
vu lisdd tyon kysyntaa ja tyollis-
ten maara suurenee koko tarkas-
telujaksolla suuremmaksi kuin
ennusteessa. Inflaation hidastu-
minen tukee ostovoimaa kom-
pensoiden nimellisen keskipalkan
kasvun vaimenemista.

Kotimarkkinoiden kilpailul-
lisuutta lisidvien reformien myo-
td Suomen ulkoinen kilpailukyky
paranee. Yksikkotyokustannuk-

set kasvavat hitaammin kuin

ennusteessa ja reaalinen valuutta-
kurssi heikkenee. Vienti kasvaa
nopeammin kuin perusuran
mubkaisessa kehityksessi koko
tarkastelujaksolla. Koska refor-
mit hidastavat kotimaassa tuotet-
tujen hyodykkeiden hintojen
nousuvauhtia, yritykset lisdavat
kotimaisten vilituotteiden kayt-
tod, jolloin tuonnin kasvu vaime-
nee. Lisdksi kulutuksen kasvun
voimakas hidastuminen hillitsee
tuonnin kasvua. Vientihintojen
hitaampi kasvu kuitenkin heiken-
tad vaihtosuhdetta, jolloin vien-
nin lisddntyminen ei juuri vaikuta
ulkoiseen tasapainoon.

Vaihtoehtoislaskelman
mukaan kilpailullisuutta lisaavat
tyo- ja hyodykemarkkinareformit
kasvattavat tuotantoa koko tar-
kastelujaksolla nopeammin kuin
ennusteen mukainen kehitys.
Kuuden vuoden jalkeen brutto-
kansantuote on 3,5 % suurempi
kuin ennusteessa. Osa reformien
hyodyista syntyy viennin kasva-
misesta. Eniten kuitenkin piristy-
vit kotimarkkinat: tyollisyys kas-
vaa, investoinnit lisddntyvit ja
yksityinen kulutuskin alkaa voi-
makkaan investointibuumin jal-
keen kohentua.

Vaihtoehtoislaskelma osoit-
taa, etti kilpailullisuuden lisai-
minen ja kilpailullisen toiminta-
ympadriston vaaliminen ovat
tehokkaita keinoja kasvattaa
yksityisen sektorin investointeja
ja tuotantoa. Tyollisyyden kasvu
kohentaa myos julkisen talouden
kestavyytta.
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Taulukko.

Vaihtoehtoislaskelma: Tyo- ja hydodykemarkkinoiden kilpailullisuus lisaantyy

2012 2013 2014 2019
poikkeama
tasossa, %

Bruttokansantuote, prosenttimuutos

Ennuste 0,3 0,4 1,5

Vaihtoehto 0,5 1,7

Erotus 0,0 0,2 3,5
Yksityinen kulutus, prosenttimuutos

Ennuste 0,7 -0,1 1,2

Vaihtoehto -0,7 0,7

Erotus -0,7 -0,5 0,3
Yksityiset investoinnit, prosenttimuutos

Ennuste -0,9 0,4 3,5

Vaihtoebto 1,3 4,7

Erotus 0,9 1,3 10,3
Vienti, prosenttimuutos

Ennuste -1,9 1,3 4,3

Vaihtoehto 2,0 5,0

Erotus 0,7 0,7 4,5
Vaibtotase, % BKT:sti

Ennuste -1,3 -1,3 -1,3

Vaibtoebto -1,2 -1,1

Erotus 0,1 0,2 0,1
Yksityisen sektorin tuotannon hinta, prosenttimuutos

Ennuste 2,7 2,1 2,2

Vaibtoehto 1,3 1,4

Erotus -0,9 -0,8 -5,0
Yksityisen kulutuksen deflaattori, prosenttimuutos

Ennuste 3,2 2,1 1,6

Vaihtoehto 1,4 0,9

Erotus -0,7 -0,7 —4,3
Vaibtosuhde, prosenttimuutos

Ennuste 0,8 -0,4 -0,1

Vaihtoebto -0,9 -0,5

Erotus -0,5 -0,4 -2,7
Keskipalkka, prosenttimuutos

Ennuste 4,1 2,4 2,9

Vaihtoehto 2,0 2,2

Erotus -0,4 -0,7 —4.,4
Tyolliset, 1 000 henked

Ennuste 2485 2470 2473

Vaihtoehto 2491 2508

Erotus 20 34 4,9
Yksikkotyokustannukset, prosenttimuntos

Ennuste 4,3 1,7 1,7

Vaihtoebto 2,2 1,2

Erotus 0,6 -0,5 -3,1

Erotukset laskettu pydristimittomistd arvoista.

Labteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Muutokset edellisesta ennusteesta

Ennusteen vilittima kuva Suo-
men talouden kehityksestd vuosi-
na 2012-2014 on synkempi kuin
Suomen Pankin kesikuussa 2012
julkistamassa ennusteessa. BKT:n
kasvun ennustetaan tind vuonna
olevan 1,2 prosenttiyksikkod ja
ensi vuonna 0,8 prosenttiyksik-
koa hitaampaa kuin kesakuun
ennusteessa. Kesilli arvioitiin,
ettd bruttokansantuote saavuttai-
si taantumaa edeltineen tasonsa
ennustejakson aikana, mutta
talouskasvun vaimeneminen siir-
tdd ajankohdan ennustejakson
ulkopuolelle.

Muutokset ennustekuvassa
johtuvat seka maailmantalouden
ettd kotimarkkinoiden nikymien
heikentymisesta. Valtioiden velka-
kriisin jatkuminen on vaimenta-
nut kasvuodotuksia Euroopassa.
Vientikysynnan kasvun hidastu-

minen on viahentdnyt vientiyritys-

Taulukko.

ten tuotantoa ja halukkuutta
investoida. Rakennemuutos kes-
keisilld vientialoilla metsi- ja
elektroniikkateollisuudessa on
jatkunut ja tuotanto vihentynyt.
Epdvarmuus ja kotitalouksien
kaytettavissd olevien tulojen kas-
vun hidastuminen ovat puoles-
taan pienentineet suomalaisten
kotitalouksien luottamusta ja
halukkuutta kuluttaa. Siten myos
kotimarkkinoille tuottavien yri-
tysten toimintaympdristd on hei-
kentynyt.

Talouden toimintaympdris-
ton muutokset sekd Suomen
vientimarkkinoilla ettd koti-
maassakin johtavat timan ja
seuraavan vuoden aikana
hitaampaan talouskasvuun kuin
kesalla ennustettiin. Tassd ennus-
teessa Suomen vientimarkkinoi-
den kasvu on arvioitu 1,3 pro-

senttiyksikkod heikommaksi

Nykyinen ja kesakuun 2012 ennuste

vuonna 2012 ja 2,9 prosentti-
yksikkod heikommaksi vuonna
2013 kuin kesdn ennusteessa.
Kun kesilld viennin ennustettiin
kasvavan yli 2 % vuonna 2012,
onkin kehitys jaanyt ennakoitua
heikommaksi jo alkuvuodesta, ja
ennusteen mukaan vienti supis-
tuu liki 2 % kuluvana vuonna.
Vuonna 2013 viennin ennuste-
taan kasvavan liki 4 prosentti-
yksikko6a hitaammin kuin kesa-
kuussa ennakoitiin.

Yksityinen kulutus kasvaa
keskimaarin prosenttiyksikon
hitaammin vuosina 2012 ja
2013 kuin kesilld ennustettiin.
Reaalitulojen pieneneminen ja
tyollisyyden heikkeneminen
vahentivit kotitalouksien
kulutushalukkuutta. Vuoden
2013 alussa ns. Yle-vero supistaa
teknisesti yksityisen kulutuksen

arvoa noin 0,5 %.

2011 2012 2013 2014

BKTT, prosenttimuutos 2,7 0,3 0,4 1,5
kesikuu 2012 2,9 1,5 1,2 1,6
Inflaatio (yhdenmukaistettu kuluttajabintaindeksi), % 3,3 3,1 2,4 1,6
kesikuu 2012 3,3 2,9 2,2 1,6
Suomen vientimarkkinat, prosenttimuutos 6,8 2,7 2,9 6,0
kesikuu 2012 7,1 4,0 5.8 6,2
Vaihtotase, % BKT:stdi -1,6 -1,3 -1,3 -1,3
kesikuu 2012 -0,7 -0,7 -0,9 -0,9
Julkisyhteisojen nettoluotonanto, % BKT:sti -0,9 -1,3 -1,0 -0,8
kesiakuu 2012 -0,9 -0,8 -0,2 0,1

Muutokset edellisestd ennusteesta
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Euroopan velkakriisin pit-
kittymisen my6td markkinaodo-
tukset euroalueen korkotasosta
ovat alentuneet etenkin vuoden
2013 osalta. Verrattuna kesi-
kuun ennusteeseen markkinat
odottavat kolmen kuukauden
euriborkoron jaavan keskimaarin
0,5 prosenttiyksikkoa alemmaksi
vuonna 2013 eli 0,2 prosenttiin.
Poikkeuksellisen matalasta kor-
kotasosta huolimatta yksityisten
investointien ennustetaan vuosi-
na 2012-2013 kasvavan keski-
madrin 2,6 prosenttiyksikkoa
hitaammin kuin kesikuun ennus-
teessa. Asuinrakennusinvestoinnit
supistuvat keskimdarin 0,7 %
vuosina 2012-2014, kun niiden
kesakuussa odotettiin kasvavan.
Yksityisid investointeja vahenta-
vit epavarmuus ja heikot kysyn-
tandkymat. Matalampi investoin-
tiura vihentdd myos tuontia,

joka kasvaa huomattavasti

Euro & talous 5 ¢ 2012

hitaammin kuin kesikuun ennus-
teessa arvioitiin. Vaihtotaseen
alijaiman ennustetaan syventy-
van kesakuun ennusteesta koko
ennustejaksolla.

Julkisyhteisojen rahoitus-
asema heikkenee tuntuvasti kesa-
kuun ennusteeseen verrattuna.
Alijaaman ennustetaan kasvavan
0,5 prosenttiyksikkod vuonna
2012 eli 1,3 prosenttiin BKT:sta.
Erityisesti yhteisoverojen ja vilil-
listen verojen tuotto jdd pienem-
maksi kuin kesakuun ennustees-
sa. Lahivuosien talousndkymien
heikkous pitaa julkisyhteisot ali-
jadmaisind. Julkisyhteisojen vaje
on vuosina 2013-2014 keski-
mairin 0,7 prosenttiyksikkoa
suurempi kuin edellisessa ennus-
teessa. Ennustejakson lopussa
julkisyhteisojen velka suhteessa
BKT:hen on noin 57 % eli yli
3 prosenttiyksikkod suurempi

kuin kesilld arvioitiin.

Muutokset edellisestd ennusteesta



Rahoitusjarjestelman vakaus

4.12.2012

Rahoitusmarkkinoiden osin myonteisesta
kehityksesta huolimatta Euroopan pank-
kisektorin nakymat ovat yha epavarmat.
Makrotalouden nikymien synkentyminen
kasvattaa luottoriskia. Asiakkaiden ase-
maa helpottavat matalat korot ja lainan-
hoitojoustot voivat samalla edistaa liiallis-
ta velkaantumista. Lisaksi lainanhoito-
joustojen laajuudesta on vaikea saada kat-
tavaa kuvaa, mika lisia markkinatoimijoi-
den epavarmuutta.

Suomen rahoitusjarjestelman tila on
sailynyt vaikeasta toimintaymparistosta
huolimatta vakaana. Suomen pankki-
sektori on yha kannattava ja vakavarai-
nen. Matala korkotaso ja hidas talous-
kasvu lisaavat silti rakenteellista korkoris-
kid seka luottoriskia. Stressitestit vahvista-
vat, ettd pankkisektorin padomapuskurit
kestavit kannattavuuden voimakkaan
heikkenemisen. Matala korkotaso luo
haasteita henki- ja elikevakuutusyhtididen
sijoitustoiminnalle seka vakuutustoimin-

nan kannattavuudelle.

Kansainvilinen toimintaymparisto
— rahoitusmarkkinat

EKP:n paijohtaja Mario Draghi korosti
heindkuussa 2012, etta euro on peruut-
tamaton. Sittemmin EKP:n neuvosto
paatti perustaa rahapoliittisten suorien
kauppojen (Outright Monetary
Transactions, OMT) ohjelman, jonka
kautta keskuspankki on valmis osta-
maan etukiteen rajoittamattoman maa-
ran markkinoilta yha rahoitusta saavien
kriisivaltioiden lyhytaikaisia joukko-
lainoja. Ostot edellyttavit, ettd nama

valtiot suostuvat Euroopan vakausmeka-

Rahoitusjirjestelman vakaus

Pankkien vilittiman yritysrahoituk-
sen ehdot ovat tiukentumassa. Talla het-
kelld suomalaisten yritysten pankki-
luotoista maksamat korot ovat euroalueen
yritysluottojen keskikorkoja alhaisemmat.

Pankkiunioni on tirkea saada toi-
mintavalmiiksi mahdollisimman nopeasti.
Yhteinen valvontamekanismi seka pank-
kien kriisinratkaisujarjestelma ovat pank-
kiunionin keskeisia elementteja. Pankki-
unioni vakauttaa rahoitusmarkkinoita ja
vahentaa pankkikriisien todennakoisyytta,
mutta ei yksin ole ratkaisu nykyiseen krii-
siin. Siihen tarvitaan hallitusten maaratie-
toisia toimia sekad pidemmalld aikavalilla
my0s pankkijarjestelman rakenteellisia
uudistuksia.

Infrastruktuurin luotettava toiminta
on olennainen osa rahoitusmarkkinoiden
vakautta. Maksu- ja selvitysjarjestelmien
valvontaa yhdenmukaistetaan uudistetuil-
la yleisvalvontaperiaatteilla. Jarjestelmia
koskeva selvitys- ja konkurssitilanteiden

saantely tulisi myos yhdenmukaistaa.

nismin (EVM) maarittelemiin ehtoihin.
Rahoitusmarkkinat reagoivat ndihin
ilmoituksiin myonteisesti, markkinatun-
nelma parani ja riskilisdt pienenivit.
Markkinatilanteen kohenemisesta
huolimatta Euroopan talous on yha
hyvin haavoittuva. Euroalue on edelleen
jakautunut kahtia hyvin luottoluoki-
tuksen sdilyttaneisiin maihin ja niihin
maihin, joiden luottoluokitus on hei-
kentynyt useita pykalid. Tama kahtia-
jako on kuitenkin jonkin verran tasoit-
tunut, silla reaalitalouden nakymat
heikkeneviat myos hyvin luottoluoki-

tuksen maissa.
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Valtioiden ei tule
lykatd tarpeellisia
uudistuksia
raboitus-
markkinoiden
viimeaikaiseen
rauboittumiseen

tuudittautuen.

Kuvio 1.

Euroopan ylivelkaantuneiden mai-
den sddstotoimet sekd EKP:n toimen-
piteet ovat rauhoittaneet rahoitusmark-
kinoita syksyn aikana. Ylivelkaantunei-
den kriisimaiden valtionobligaatioiden
korot ovat alentuneet siedettaviksi, ja
maat ovat Kreikkaa lukuun ottamatta
kyenneet rahoittamaan rahoitusalijaa-
midin (kuvio 1). Ulkomaisten sijoittajien
vetdytyessa kriisimaista valtioiden
velanhankinta suuntautuu kasvavassa
madrin kriisimaiden omiin pankkeihin,
jotka voivat puolestaan kayttaa kyseisid
obligaatioita vakuutena omassa varain-
hankinnassaan keskuspankista. Tama
on merkinnyt valtioiden ja pankkien
vilisten kytkosten voimistumista ongel-
mamaissa. Euroopan talouskriisi on
useassa maassa vaikeuttanut terveiden-
kin pankkien tai yritysten rahoituksen
saatavuutta, kun ulkomaiset sijoittajat
tai ulkomaiset pankit ovat vetdytyneet
pois pienemmista, heikon maksuvalmiu-

den maista.

10 vuoden valtionlainojen korkoja
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Lainojen maturiteetti n. 10 vuotta.

Léhde: Bloomberg.
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Jo toteutetut tarpeelliset toimet
ovat pienentineet tulevaisuudessa
kaytettavissd olevaa lisdelvytysvaraa.
Uhkana on myos laajalle levidva
kriisivisymys, joka syntyy siitd, ettd
toteutettavien toimenpiteiden ei kat-
sota parantavan tilannetta. Valtioiden
ei tule myoskdan lykita tarpeellisia
uudistuksia rahoitusmarkkinoiden
viimeaikaisen rauhoittumisen tuudit-

tamina.

Euroopan pankkisektorin nakymat
yha epavarmat

Euroopan pankkisektorin nikymat ovat
epavarmat. Valtioiden ja pankkien
vilistd kohtalonyhteytti ei ole vield kat-
kaistu. Rahoitusmarkkinat ovat pirsta-
loituneet, ja maiden rajat ylittavit
pankkien viliset talletukset ovat vihen-
tyneet valtaosassa euromaita. Pankki-
sektorien rahoituskustannuksissa on
merkittdvid maakohtaisia eroja. Monet
pankit ovat edelleen riippuvaisia kes-
kuspankkirahoituksesta.

Makrotalouden synkentyminen
syksyn aikana on edelleen heikentanyt
pankkien niakymia. Talouskasvun vai-
meus lisda jarjestimattomid saamisia,
joista voi myohemmin aiheutua luotto-
tappioita. Riskille ovat erityisesti alttiita
velkaantuneissa, suuren tyottomyyden
maissa toimivat pankit, jotka ovat kir-
janneet jarjestimattOmista saamisista
vain vihin luottotappiovarauksia.
Tilannetta pahentaa, jos pankit ovat
hyvin riippuvaisia markkinarahoituk-
sesta. My0s tulevan sadntelyn sisidltoon
ja vaikutuksiin liittyvit epavarmuudet
lisddvit pankkiriskia.

Matala korkotaso on pienentinyt
lainanhoitokustannuksia ja siten hel-

Rahoitusjarjestelmin vakaus



pottanut velallisten asemaa. Pankkien
kannalta vaarana on, etti matalan
korkotason vallitessa jarjestimattomien
saamisten maara ei vastaa asiakkai-
den todellista lainanhoitokykya. Tal-
16in luottotappiot kasvasivat korkojen
nousun myotad. Velallisten riskina on
liiallinen velkaantuminen matalien
korojen houkuttelemana. Matala ris-
kiton korko myos lisad sijoittajien
kannustimia hakea lisituottoja
sijoitusriskid kasvattamalla. Pitkit-
tyessddn timd voi johtaa tilanteeseen,
jossa omaisuuserien hinnat eivit enda
vastaa talouden perustekijoiden
mukaista tasoa.

Valtioiden ja pankkien kytkosten
vahvistumisen ohella rahoitusmarkki-
noiden huolena on vakauden nakokul-
masta my0Os pankki- ja vakuutussekto-
rin vilisten kytkosten korostuminen.
Vakuutusyhtiot ovat merkittavia sijoit-
tajia pankkien liikkeeseen laskemien
velkakirjojen markkinoilla, ja pankkien
ongelmat voivat pahimmillaan nousta
uhkaamaan my6s perustoiminnoiltaan
terveitd vakuutusyhtioitd. Euroopan
suurissa finanssikonserneissa on havait-
tavissa konserniin kuuluvien pankkien
ja vakuutusyhtioiden riippuvuuksien
tiivistymistd, kun ns. likviditeetin-
vaihtosopimukset ovat yleistyneet.
Naiissd sopimuksissa vakuutusyhtion
sijoitussalkussa olevia likvideja ja
vakuuskelpoisia velkapapereita vaihde-
taan pankin sijoitussalkussa olevien lik-
viditeetiltaan heikompien velkakirjojen
kanssa. Tama tukee pankin rahoituksen
saatavuutta, mutta saattaa samalla vai-
keuttaa vakuutusyhtion sijoitussalkun
tehokasta uudelleenallokointia esimer-
kiksi kriisitilanteessa. Likviditeetin-

Rahoitusjirjestelman vakaus

vaihtosopimusten, kuten useiden mui-
denkin uusien rahoitustuotteiden, Valtioiden ja
ongelmana on niiden lapindkymatto-
myys. Kuluttajan tai sijoittajan on vai-
keaa saada kuvaa rahoitusalan toimijoi- ole katkaistu.
den riskeista ja niiden vaikutuskanavis-
ta, koska asianmukaiset tiedot puuttu-
vat. Informaation lapindkymattomyys
korostuu kriisitilanteissa ja aiheuttaa
tarpeetonta epavarmuutta rahoitus-

markkinoilla.

Vakavaraisten pankkien
varainhankinta helpottunut

Toisaalta monet tekijat myos tukevat
rahoitusvakautta. Markkinatunnelman
paraneminen on helpottanut hyvissi
kunnossa olevien pankkien varainhan-
kintaa. EKP:n toimenpiteiden lisiksi
pankkeihin liittyvaa epavarmuutta on
osaltaan halventanyt kesakuussa 2012
onnistuneesti paattynyt Euroopan
pankkiviranomaisen (European
Banking Authority, EBA) suuria euroop-
palaisia pankkeja koskenut paaomitta-
mishanke.

Euroopan pankkiviranomaisen
padomittamishanke paransi Euroopan
pankkijarjestelmin riskinsietokykya.
Kaikkiaan pankit kasvattivat paa-
omiaan yli 200 milj. eurolla joulukuus-
ta 2011 ja kesikuuhun 2012. Pddomia
kasvattivat lahinna jakamattomat
voittovarat, osakeannit ja ns. liability
management -toimet.! Euroopan
pankkiviranomainen kiinnittdd vastedes
huomiota pidomasuhdeluvun lisiksi
myo6s pddoman maaraan, silld pankkien

edellytetddn sailyttavian kesikuun 2012

! Liability management -toimissa pankki lunastaa
omia velkapapereitaan alle niiden nimellisarvon. Téstd
saatavat padomavoitot kasvattavat pankin omaa paa-
omaa.
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Pankit varautuvat
sddntelyn tuleviin
muutoksiin
kasvattamalla
talletusten osuutta

varainhankinnasta.

lopun tilannetta vastaavan maaran
rajoituksettomia ensisijaisia varoja.
Markkinatilanteen kohenemisesta
huolimatta suuret pankit ovat hakeneet
vain vihin rahoitusta joukkolaina-
markkinoilta. Osin tita selittdd edelleen
jatkuva taseiden sopeutus, joka vihen-
tdd pankkien rahoitustarpeita. Monet
pankit ovat tdyttineet suuren osan vuo-
den 2012 jilleenrahoitustarpeista etu-
painotteisesti. Lisdksi useat pankit ovat
jo aiemmin hakeneet EKP:Ita pitempi-
aikaista ns. LTRO-rahoitusta (longer-
term refinancing operation).? Pankit
varautuvat sadntelyn tuleviin muutok-
siin kasvattamalla talletusten osuutta
varainhankinnasta. Basel III -sdannos-
ton maarilliset maksuvalmiussdannok-
set edellyttavit pankeilta entistd pysy-
vampaa rahoitusta ja sitd kautta
vakaampaa rahoitusrakennetta.
Vakuudettomien ns. seniorilainojen
osuus kaikista emissioista on kasvanut
syksyn 2012 aikana, mika kertoo ris-
kinottohalukkuuden kasvusta ja osal-
taan myos luottamuksen palautumises-
ta. Tdma on monipuolistanut pankkien
uuden varainhankinnan rakennetta. On
myos pantava merkille, ettd eurooppa-
laisten pankkien dollarimaaraisen
rahoituksen saatavuus on hiljalleen
parantunut. Yhdysvaltalaisten raha-
markkinarahastojen sijoitukset euro-
alueen pankkeihin ovat alkaneet hienoi-
sesti kasvaa. Erdit etelieurooppalaiset
pankit ovat alkaneet laskea uudelleen
liikkeeseen dollarimairiisii lainoja.

2 Pankeilla on mahdollisuus maksaa LTRO-rahoitus
takaisin ennenaikaisesti tammi- ja helmikuussa 2013.
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Lapiniakyvyyden puute aiheuttaa
epavarmuutta

Vihittdisesta parantumisesta huolimat-
ta rahoitusmarkkinat ovat yha haavoit-
tuvat. Siksi olisi tarkeda edistda luotta-
musta pankkisektorin tilaan lisdamalld
pankkien toimien lapinakyvyytta. Krii-
sin aikana lapindkyvyyden puutetta
aiheuttaneet tekijat ovat muuttuneet ja
niiden seuraukset korostuneet. Epavar-
muutta on aiheuttanut puutteellinen
tieto siitd, miten paljon pankeilla on
ollut hallussaan arvonsa menettaneita
velkapapereita. Talla haavaa epdvar-
muutta lisaa epataydellinen kuva pank-
kien varojen sitoutuneisuudesta ja lai-
nanhoitojoustoista.

Rahoitusmarkkinoiden epavarmuus
on lisinnyt viime vuosina pankkien
vakuudellisen varainhankinnan merkitys-
td. Vakuudellisen varainhankinnan suh-
teellisia etuja ovat vakuudetonta rahoi-
tusta edullisempi hinta ja usein myos
parempi saatavuus. Vakuudellinen kes-
kuspankkirahoitus on kasvanut kriisin
aikana voimakkaasti. Pankkien valisilld
lyhyen rahan markkinoilla vakuudellisen
rahoituksen osuus on kasvanut vakuudet-
toman rahoituksen kustannuksella. Myos
pankkien pitkaaikaisessa varainhankin-
nassa on nahtivissa siirtymd vakuudelli-
siin, etenkin katettuihin joukkolainoihin.
Vakuudellisen rahoituksen kasvava suo-
sio on samalla lisainnyt pankkien varojen
sitoutuneisuutta. Tatd sitoutuneisuutta
lisid myos keskusvastapuolien kiyton
lisadntyminen johdannaismarkkinoilla,
silld asiakkaiden tulee asettaa keskusvas-
tapuolille vakuuksia.

Varojen sitoutuneisuus heikentia
vakuudettomien lainojen haltijoiden ase-
maa mahdollisessa selvitystilassa ja lisia

Rahoitusjarjestelman vakaus



siten velkojien riskia. Pankkien velkojilla
ja yleisemminkin markkinoilla tulisi olla
saatavissa riittavat tiedot varojen sitou-
tuneisuudesta, jotta tima riski voitaisiin
hinnoitella oikein. Pankkien nykyisin
julkaisemista tiedoista on vaikea saada
kattavaa kuvaa taman ilmion laajuudes-
ta. Lapindkyvyyden parantamiseksi
pankkien tulisikin julkaista nykyista
enemman tietoja varojen sitoutuneisuu-
teen vaikuttavista tekijoista.

Pankit ovat kriisin aikana jousta-
neet asiakkaidensa maksuvaikeuksissa.
Tyypillisid lainanhoitojoustoja (for-
bearance) ovat lainaerien maksun pie-
nentdminen tai lykkdaaminen. Lainan-
hoitojousto on jarkeva ratkaisu sekd
pankin ettd velallisen kannalta, jos
asiakkaan maksuvaikeudet ovat luon-
teeltaan tilapaisid. Joustoilla voidaan
vilttya lainavakuuksien realisoinnilta.
Heikossa markkinatilanteessa myydyt
vakuudet eivit valttimatta kata taytta
lainamairaa, mistd seuraa luotto-
tappioita.

Lainanhoitojoustot eivit kuiten-
kaan auta, jos asiakas on pysyvasti
maksukyvyton. Talloin joustot lykkaa-
vit vdistimattomien luottotappioiden
kirjaamista ja antavat siten virheellisen
kuvan luottosalkun kunnosta. Koko
talouden tasolla luottotappioiden lyk-
kaaminen vadristia voimavarojen opti-
maalista kohdistamista, silla luottojen
hoitoon kykenemattomien asiakkaiden
tekohengitykseen kaytetyt varat ovat
poissa paremmin tuottavien kohteiden
rahoituksesta.

Kriisin pitkittyessd on herannyt
epdilyksid hoitamattomien lainojen ali-
arvioinnista ja luottotappioiden lykkaa-
misestad. Lainanhoitojoustojen yhtendi-
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syys ja lapindkyvyys on asetettu kyseen-
alaiseksi, ja eri pankkien ja myos eri Pankkien tulisi

maiden pankkisektorien luottoriskien

kertoa nykyistdi

vilistd vertailua pidetaan vaikeana. Lai-  avoimemmin
nanhoitojoustot tulisi tehda nykyista varojensa
lapindkyvimmiksi ja yhdenmukaisem- sitoutuneisuudesta

miksi, jotta ne eivit lisaisi markkinoi- ja lainanhoito-

den epdvarmuutta. joustoista.
Myo6s vakavaraisuuslaskennassa
kaytettivien menetelmien vertailukel-
poisuuteen kohdistuu edelleen epailyja.
Esimerkiksi asuntolainojen riskipainois-
sa on huomattavia eroja sen mukaan,
mika vakavaraisuuslaskennan menetel-
ma on valittu. Kilpailijoita vihaisem-
mat lainojen riskipainot ja siten pie-
nempi pddomavaade sekd kapeampi
marginaali voivat vddristdd pankkien
valistd kilpailua. Taman vuoksi olisi
tarkedta, ettd sisdisid malleja kdyttavat
pankit julkaisisivat myos riskipaino-
tetuista saamisista laskettuja vakavarai-
suussuhteita taydentdvii tietoja.

Suomen pankkisektori sailynyt
toistaiseksi kannattavana ja
vakavaraisena

Keskeisia vakausmittareita sisaltavan
ns. vakauskartan perusteella Suomen
rahoitusjarjestelman tila on erailta osin
muuttunut alkuvuodesta 2012 (kuvio
2).3 Makrotalouden tilanne on heiken-
tynyt, mutta riskinsietokykya kuvaava
pankkisektorin stressi-indeksi seka
markkinarahoituksen saatavuutta ja
riskinsietokykya kuvaava riskipreemio
osoittavat myonteista kehitysta.
Suomen pankkisektorin kannatta-

vuus on parantunut vuonna 2012

3 Vakauskartassa (kuvio 1) kiytettivit indikaattorit ja
niiden laskentamenetelmat on kuvattu Euro & talous
-lehden 2/2011 kehikossa 1.

Euro & talous 5 © 2012

57



Kuvio 2.

Suomen rahoitusjarjestelman vakauskartta

Makrotalous

Pankkien Asuntojen

kestdvyys hinnat
Riskipreemiot Velkaantuneisuus

o 1V/2009 o [/2012 e [11/2012

Léhteet: NASDAQ OMX Helsinki, pankit,
Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 3.

Pankkien kannattavuus ja vakavaraisuus Suomessa

1. m® Oman pddoman tuotto (ROE)* 2. Vakavaraisuussubde
3. == Ydinvakavaraisuussuhde (CET1)  4.== Oma pdiioma / tase
%

16 T | | | | 5
12 = ~_—T — 3
4 1
8
4

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012/1-6
* Vuosien 2006-2007 tuottoihin vaikuttavat erddt pankkisektorin
uudelleenjirjestelystd johtuvat kertaluonteiset tuotot.
Lihde: Finanssivalvonta.

(kuvio 3). Tammi-kesikuussa pankkien

yhteenlaskettu liikevoitto, 1,5 mrd.

euroa, oli 18 % suurempi kuin edellis-
vuotinen. Kannattavuuden paranemi-

nen nikyi myos oman pddoman tuotos-
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sa, joka kasvoi alkuvuonna 9,4 prosent-
tiin. Oman padoman tuotto oli tatd
parempi vuositasolla viimeksi vuonna
2007. Kannattavuuden kehitys on kui-
tenkin ollut kaksijakoista, silla tulosten
paranemisesta ovat paddosin vastanneet
kolme suurinta pankkiryhmittymaa#,
joiden yhteenlaskettu liikevoitto kasvoi
tammi-kesdkuussa 20 % vuodentakai-
sesta. Muiden kotimaisten pankkien
yhteenlaskettu liikevoitto supistui vas-
taavana ajankohtana 2 %. Suurten
pankkien kannattavuutta tuki suotuisa
markkinakehitys, joka veti niille pan-
keille tyypillisesti tarkeat kaupankayn-
nin ja sijoitustoiminnan tuotot reippaa-
seen kasvuun. Muiden pankkien tuotto-
rakenteessa korostuu enemman pankki-
toiminnan perinteisen kivijalan, korko-
katteen, merkitys. Korkokate ilman joh-
dannaisten vaikutusta on alkanut supis-
tua, koska luotto- ja talletuskorkojen
vilinen kokonaismarginaali on kaven-
tunut (kuvio 4). Tama rakenteellinen
korkoriski on vastaisuudessa pankki-
sektorin keskeinen riski, jos korkotaso
pysyttelee matalana pitkaan.

Suomen pankkisektorin luotto-
tappiot kasvoivat nopeasti vuonna
2009. Suurimmillaan luottotappiot kas-
voivat 0,5 prosenttiin luotto- ja takaus-
kannasta. Taman jilkeen luottotappiot
ovat supistuneet ja ovat nyt hieman
suuremmat kuin kriisid edeltavina vuo-
sina, jolloin ne olivat poikkeuksellisen
pienet. My0s jarjestimattomait saamiset
kasvoivat tuntuvasti vuosina 2008-
2009. Jarjestimittomien saamisten
mdadrd on sittemmin vakiintunut noin

0,6 prosenttiin luotto- ja takauskannas-

4 Nordea Pankki Suomi, OP-Pohjola-ryhmi ja
Danske Bank.
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ta. Molemmilla suhdeluvuilla mitattuna
Suomen pankkisektorin luottoriskit
ovat pysytelleet vahdisind. Makrotalou-
den voimakas negatiivinen sokki niakyi-
si kuitenkin etenkin yritysluotoista
aiheutuvien luottotappioiden nopeana
kasvuna.

Suomen pankkisektorin vakavarai-
suus ei ole juuri muuttunut moneen
vuoteen. Vakavaraisuus on sdilynyt vah-
vana, ja vakavaraisuussuhdeluku on
pysytellyt lahelld 15:td prosenttia, kun
nykyisin voimassa oleva vahimmaisvaa-
timus on 8 %. Syyskuun 2012 lopussa
suhdeluku oli 15,2 %. Omien varojen
laadukkuus nikyy rajoituksettomien
ensisijaisten omien varojen (Core
Tier 1) suurena osuutena kaikista omis-
ta varoista. Ndistd varoista laskettu kes-
kiméérainen ydinvakavaraisuussuhde-
luku oli 14,0 %. Tama ylittaa reilusti
Euroopan pankkiviranomaisen (EBA)
suurille eurooppalaisille pankeille aset-
taman 9 prosentin rajan, jota sovellet-
tiin kesdkuussa 2012 paittyneessd paa-
omittamishankkeessa. Huomiota on
kuitenkin kiinnitetty omavaraisuus-
asteiden alenemiseen. Oman paioman
ja riskipainottamattoman taseen suhde-
luvun pitkaan jatkunut pieneneminen
taittui, koska pankkisektorin yhteenlas-
ketun taseen kasvu pysahtyi.’

Suomalaiset pankit ovat saaneet
edullista rahoitusta kansainvalisiltd
rahoitusmarkkinoilta, kun yleisen luot-
tamuksen osittainen palautuminen hel-
potti varainhankintaa. Myos pohjois-
eurooppalaisiin pankkeihin kohdistunut

turvallisina pidettyjen sijoituskohteiden

5 Taseen kaksinkertaistumisen taustalla on Nordea
Pankki Suomen (NPS) taseen nopea kasvu. Aiheesta
tarkemmin Euro & talous -lehdessa 2/2012.
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Kuvio 4.

Laina- ja talletuskannan keskikorot seka korkomarginaali

1. === [ ainat, keskikorko 2. Talletukset, keskikorko
3. == Kokonaismarginaali 4. == 12 kk:n euriborkorko
0,

%

\//_4\\

7/"4 , 3
! N~

2010 2011 2012

Léhteet: Suomen Pankki ja Reuters.

kysyntd on laskenut rahoituksen hintaa.
Esimerkiksi swapkorot ylittdva katettu-
jen lainojen riskilisi on pienentynyt
vuoden 2012 alusta huomattavasti.
Seniorilainojen riskilisdt ovat pienenty-
neet vielakin enemman, ja seniorilaino-
jen suhteellinen asema markkinarahoi-
tuksen lihteend on parantunut.

Suomalaisten pankkien liikkeeseen
laskemien joukkolainojen kanta on kas-
vanut nopeasti. Syyskuun 2012 lopussa
se oli 43,6 mrd. euroa, mika on kol-
manneksen suurempi kuin vuotta aiem-
min ja kaksinkertainen kahden vuoden
takaiseen tilanteeseen verrattuna. Myos
joukkolainoille on tyypillista, etta nii-
den kaytto keskittyy kolmeen suureen
pankkiin.

Pankit ovat Suomessa panostaneet
pddoman kayton tehostamiseen. Hei-
koimpien asiakasryhmien marginaaleja
on kasvatettu, jotta ne vastaisivat lainan
sitomia pddomia. Tdma on johtanut sii-
hen, ettd marginaalien hajonta asiakas-

ryhmien valilld on kasvanut. Yleinen
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pyrkimys paaoman aiempaa tehok-
kaampaan kaytt6on on lisiksi suunnan-
nut pankkien liiketoimintaa niihin tuot-
teisiin, jotka sitovat vain vihin paa-
omia. Tillaisia tuotteita ovat esimerkik-
si asuntolainat ja hyvissi kunnossa ole-
ville yrityksille myonnetyt luotot.
Asuntolainoissakin vakuuden kattavuus
vaikuttaa pddomavaateeseen, jos pank-
ki kdyttaa vakavaraisuuden laskennassa

sisdisten luottoluokitusten menetelmaa.

Stressitesti osoittaa pankkisektorin
kestavin my0Os vaikean
toimintaympariston
Pankkien lzhivuosien suurimmat riskit
nousevat haastavasta koti- ja ulkomai-
sesta toimintaymparistostd. Markkinat
odottavat korkojen sailyvan hyvin
matalina tulevina vuosina. Odotusten
mukaan markkinakorot alkavat tosin
hienoisesti nousta vuonna 2013, mutta
korkokatteen ennakoidaan supistuvan
edelleen, koska markkinakorkojen
muutos niakyy Suomessa tyypillisten
vaihtuvakorkoisten sopimusten korois-
sa vasta jonkin ajan kuluttua. Korko-
katetta tukee toisaalta pankkien pyrki-
mys kasvattaa lainamarginaaleja. Kau-
pankdynnin ja sijoitustoiminnan netto-
tuottojen nykyisen tason sdilyttiminen
tulevaisuudessa voi osoittautua vai-
keaksi. Pankit pitavat kiinni tiukasta
kulukurista, ja kulujen odotetaan supis-
tuvan hieman. Hitaan talouskasvun
odotetaan kasvattavan luottotappioita
Suomessa vuonna 2013. Kaikkien nii-
den tekijoiden perusteella voi ennakoi-
da, etta pankkien liikevoitto pienenee
selvdsti vuonna 2013.

Kansainvilistd valuuttarahastoa
varten kevaalla 2012 tehty stressitesti

Euro & talous 5 ¢ 2012

vahvisti, ettd Suomen pankkisektorin
pddomapuskurit kestdvit kannatta-
vuuskehityksen voimakkaan heikkene-
misen. Stressitestin vuosia 2012-2015
koskeva negatiivinen riskiskenaario on
selvidsti pessimistisempi kuin vuoden
2012 aikana toteutunut talouskehitys

ja Suomen Pankin kotimaantalouden
ennuste. Tassa riskiskenaariossa reaali-
talouteen kohdistuu voimakas negatiivi-
nen kasvusokki: vienti ja investoinnit
sukeltavat, mika kasvattaa tyottomyyt-
td, lisad konkursseja ja suurentaa
luottotappioita. Kannattavuuspaineita
lisddvat varallisuushintojen lasku ja
matalana pysytteleva korko. Tadssa pit-
kittyneessd stressiskenaariossa pankki-
sektorin keskimaardinen vakavaraisuus-
suhde heikkenee tuntuvasti mutta sdilyy
kuitenkin vihimmaisvaatimusta parem-
pana. Lisdksi Basel III -sdantelyn
maksuvalmiusvaatimus (liquidity
coverage ratio, LCR) ja jossain maarin
myos pysyvan varainhankinnan vaati-
mus (net stable funding ratio, NSFR)
toisivat pankeille haasteita uuden sdan-

telyn siirtymavaiheessa.

Vakuutusyhtiéiden vakavaraisuus on
kohentunut

Suomalaisen vakuutussektorin tila on
haastavasta toimintaympdaristostd huo-
limatta ollut vakaa. Vakuutusalan toi-
mijoiden liiketulokset ovat olleet keski-
madrin positiivisia, ja vakuutusmaksu-
tulon kasvu on eri vakuutussektoreilla
ollut yksilollisia elikevakuutuksia
lukuun ottamatta aikaisempaa parempi.
Vakuutusyhtioiden sijoitustoimin-
nan tuotot ovat vuoden 2012 kolmen
ensimmdisen neljanneksen aikana olleet

olosuhteisiin nahden hyvia: esimerkiksi
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elikevakuutusyhtidissa naima tuotot
ovat timan vuoden aikana olleet keski-
madrin noin 6 %. Vakuutustoiminnan
kannattavuus seka sijoitustuottojen
paraneminen ovat tukeneet vakuutus-
yhtididen vakavaraisuutta (taulukko).
Lyhyella aikavililldi vakuutus-
yhtioiden keskeisin riski liittyy markki-
noiden kehitykseen. Erityisesti henki- ja
elakevakuutusyhtividen sijoitustoimin-
nan kokonaistuotot ovat alttiita osake-
kurssien muutoksille. Sijoitusmarkkinat
ovat rauhoittumisestaan huolimatta

haavoittuvassa tilassa. Korkotason sii-

Taulukko.

lyminen matalana luo haasteita seka
elike- ettd henkivakuutusyhtitiden toi-
minnalle. Vakuutusyhtiéiden mahdolli-
suudet vastuuvelan tuottovaatimuksien
saavuttamiseen vaikeutuvat. Uhka-
kuvana on, ettd yhtiot pyrkivat hake-
maan sijoituksilleen parempia tuottoja
sijoitustoiminnan riskejd kasvattamalla.
Henkivakuutusyhtiot kykenevat muut-
tamaan asiakkailleen tarjoamiensa
vakuutustuotteiden kirjoa, mutta laki-
sdateistd elikevakuutustoimintaa har-
joittavat vakuutuslaitokset eivit voi tar-

jota vakuutetuille uusia tuotteita.

Henki-, eldke- ja vahinkovakuutusyhticiden vakavaraisuus

9/2012 9/2011 12/2011 12/2010 12/2009
Henkivakuutusyhtiot
Oma pddoma, milj. euroa 3032 2616 2 439 2 663 2252
Toimintapddoma, milj. euroa 5769 4345 4 366 5137 4237
Vakavaraisuuspddoma, milj. euroa 5921 4518 4511 5 306 4407
Toimintapddoma vihimmadismddrdistd, % 5,46 3,96 4,00 4,58 3,82
Vakavaraisuuspddoma vastuuvelasta, % 24,4 18,3 18,3 20,7 18,0
Riskiperusteinen vakavaraisuusasema 3,17 2,46 2,39 3,06 2,83
Tyoelikevakuutusyhtiot
Oma pddoma, milj. enroa 342 332 338 347 334
Toimintapddoma, milj. euroa 17 720 14 626 15106 19 443 14 681
Toimintapddoma vibimmdismddrdistd, % 12,33 10,73 10,91 14,41 11,65
Toimintapddoma vastuuvelasta, % 24,7 21,5 21,8 28,8 23,3
Riskiperusteinen vakavaraisuusasema 2,47 2,23 2,61 2,51 2,75
Vahinkovakuutusyhtiot
Oma pidoma, milj. euroa 2111 1710 1826 1852 1737
Toimintapddoma, milj. euroa 3154 2389 2449 2470 2208
Vakavaraisuuspddoma, milj. euroa 5116 4598 4392 4 667 4 381
Toimintapddoma vihimmdismddristd, % 4,59 3,68 3,72 3,92 3,61
Vakavaraisuuspddoma vastuuvelasta, % 58,9 56,1 53,7 60,6 58,1
Vakavaraisuuspiioma
12 kk:n vakuutusmaksutuotoista, % 149,6 142,2 134,3 149,3 143,9
Riskiperusteinen vakavaraisuusasema 2,16 2,03 1,82 2,08 2,09

Lihde: Finanssivalvonta.
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Subdannebaro-
metrit kertovat
yritysten nikymien
nopeasta heikkene-

misestd.

Yrityksille myonnettyjen lainojen
ehdot tiukentuneet

Suhdannekuvan heikentyminen on hei-
jastumassa yritysten toimintaan monin
tavoin. Toistaiseksi yritysten liike-
vaihdot ovat vield olleet lievassd kas-
vussa, ja niiden liitketoiminta on sdily-
nyt heikkenevista suhdanteista huoli-
matta kannattavana, eikd yrityssektorin
keskimaarainen velkaantuneisuus ole
lisidntynyt huolestuttavasti. Yritysten
vireille pantujen konkurssien lukumaara
ei myoskdan ole muuttunut merkitta-
vasti.®

Suhdannebarometrit” kertovat kui-
tenkin yritysten nakymien nopeasta
heikkenemisesta. Teollisuustuotanto on
polkenut paikallaan ja on huomattavas-
ti taantumaa edeltinytti tasoa vaati-
mattomampaa. Myos rakennustuotan-
non niakymat ovat synkentymassa.

Kansainvilisen talouden ja globaa-
lien rahoitusmarkkinoiden epavarmuus
nikyy Suomen avoimessa taloudessa
vientikysynnin vaimenemisena. Viennin
vetovoimaa on osaltaan heikentanyt
talouden kilpailukyvyn rapautuminen.®
Suomessa yritysten toimintaymparisto
sisdltdd riskeja vientikysynnin heikke-
nemisen vuoksi, ja tulevaisuudenniky-
mit ovat yleisesti huonontuneet. Suo-
messa yritykset investoivat varovaisesti,
ja tama nakyy myos yritysten pitkaaikai-
sen vieraan padoman kysynnan vaimeu-
tena.

Pankkien yritysluottojen vuosikas-
vu oli lokakuussa vajaat 6 %, mutta

6 Tilastokeskus (marraskuu 2012) Suomen virallinen
tilasto: Konkurssit.

7 Elinkeinoelimin keskusliitto (marraskuu 2012)
Suhdannebarometri.

8 Lauri Kajanoja (2012) Suomen vaihtotaseen heikke-
neminen 2012. BoF Online 12/2012.
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parin viime kuukauden aikana yrityksil-
le myonnettyjen luottojen kanta on
alkanut lievasti supistua. Erityisesti
suurten, yli miljoonan euron yritysluot-
tojen kysyntd on vaimentunut. Myos
tyoeldkelaitosten yrityslainojen maara
on vahentynyt.

Suomalaisten yritysten joukko-
velkakirjalainojen emissiot ovat vuoden
2012 aikana olleet ripedssa kasvussa ja
markkinoilta hankittu pitkaaikainen
rahoitus on suuremmissa yrityksissa
korvannut pitkaaikaista pankkirahoi-
tusta. Lyhytaikaisen rahoituksen han-
kinta yritystodistusmarkkinoilta on sii-
lynyt vakaana.

Rahoitusmarkkinoiden kriisiherk-
kyys ja sdantelyn tiukentuminen ovat
kuitenkin heijastumassa myos yritys-
rahoitukseen. Suomalaisten yritysten
rahoituksen saatavuus on epavarmoihin
olosuhteisiin nahden sdilynyt verrattain
hyviana mm. kotimaisen pankkisektorin
vakaan tilanteen ansiosta. Suomalaisten
yritysten luottokannan kasvu onkin
ollut selvisti euroalueen yritysten
luottokannan kasvua nopeampaa. Suo-
malaisten yritysten rahoitustilannetta
on tukenut myos se, ettd pankkiluotto-
jen korot ovat muun euroalueen kor-
koihin verrattuna matalammat
(kuvio 5). Tosin suuremmissa eli yli mil-
joonan euron yritysluotoissa korkoero
suomalaisten ja euroalueen yritysten
vililla on vahdinen.

Yritysluotot ovat valtaosin vaihtu-
vakorkoisia, ja pankkien yrityslainojen
korkomarginaalit ovat olleet olosuhtei-
siin ndhden tiukat. Alhainen korkotaso
on kuitenkin heikentianyt pankkien
korkokatteen kehitysti, ja tima on saa-

nut pankkien uusien yritysluottojen
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marginaalit kasvuun. Yritysluottojen
muutkin ehdot, kuten vakuusvaatimuk-
set, ovat kiristymassd, ja pankkirahoi-
tuksen saatavuudessa on nahtavissa tiu-
kentumista. Pienten ja keskisuurten yri-
tysten rahoitusta selvittivan puolivuo-
sittaisen EKP:n kyselyn mukaan yritys-
ten rahoitusolot ovat euroalueella edel-
leen vaikeutuneet. Kysynnin vaimeus
koetaan kuitenkin euroalueen PK-yri-
tyksissa rahoituksen saatavuuttakin
pahemmaksi ongelmaksi.

Suomalaisten yritysten osalta kyse-
lyn tiedot viittaavat siihen, ettd PK-yri-
tysten rahoituksen saatavuus on vaikeu-
tunut viimeisen puolen vuoden aikana
huomattavasti.” Suomessa yritysrahoi-
tuksen monipuolistumista pankkirahoi-
tuksesta markkinoilta hankittavaan
rahoitukseen vaikeuttaa kotimaisten
velkakirjamarkkinoiden kehittymatto-
myys.'0

Suomalaisten kotitalouksien
taloustilannetta kasiteltiin laajasti
Suomen Pankin kevaalla 2012 julkaise-
massa rahoitusjirjestelman vakauteen
keskittyneessd Euro & talous -julkai-
sussa'!, eiki kotitalouksien taloustilan-
ne ole sen jalkeen oleellisesti muuttu-
nut. Kotitalouksien tulokehitys on siily-
nyt melko hyvana, mutta kaytettavissa
olevien tulojen kasvu vaimenee, kun
verotus on tiukkenemassa ja tyollisyy-
den nikymit heikkenemassa.

Kotitalouksien velkaantuneisuus

on ollut nopeassa kasvussa jo pitkaan.

9 EKP (marraskuu 2012) Survey on the access to
finance of small and medium-sized enterprises in the
euro area. April to September 2012.

10Ks. artikkeli Rahoitusjirjestelmin vakaus. Euro &
talous 5/2011.

M Euro & talous 2/2012: Rahoitusjirjestelmin
vakaus.
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Kuvio 5.

[ S N S N

Yrityskorkoja

1. === Euroalue, kanta

2. Euroalue, uudet liiketoimet, enintiin 1 milj. euroa

3. e Syomi, kanta
4. e Syomi, uudet liitketoimet, enintiin 1 milj. euroa
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2008 2009
Lihde: Euroopan keskuspankki.

2010 2011

Kotitalouksien velka suhteessa kiytet-

tavissa oleviin tuloihin on kymmenessa

vuodessa lahes kaksinkertaistunut ja

kasvanut 118 prosenttiin kaytettavissa

olevista tuloista.'? Kotitalouksien

luottokannan kasvu on vaimentunut,

mutta esimerkiksi asuntoluottojen

kasvuvauhti on lihes 6 % vuosi-

tasolla.’® Asuntomarkkinoille on tulossa

asuntojen hintoja ja asuntoluottojen

kasvua vaimentavia toimia. Korkojen

verovihennysten supistaminen seka

varainsiirtoveron korottaminen ja vero-

pohjan laajentaminen hillinnevat

kotitalouksien velkaantuneisuuden

lisddntymista ja kohentanevat myos

kotitalouksien kriisitietoisuutta. Lisiksi

viranomaisille on ehdotettu oikeutta

12 Tilastokeskus (2012) Suomen virallinen tilasto:
Rahoitustilinpito, 11/2012.

13 Suomen Pankki (2012) Rahoitusmarkkinat-tilasto-
katsaus (12/2012).
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asettaa makrovakausvalvonnan vilinei-
td, kuten enimmaisluototussuhde.'*

Kotitalouksien taloustilanteen
heikkenemisestid on selkeitd merkkeja,
ja esimerkiksi maksuhdirioiden maara
on ripedssa kasvussa. Maksuhdiriot
ovat kuitenkin keskittyneet rahoitus-
valvonnan ulkopuolisiin pienlaina-
yritysten myontamiin korkeakorkoisiin
ja lyhytaikaisiin kulutuslainoihin,
eivitka kotitalouksien pankeille aihe-
uttamat luottotappiot ole juuri lisdan-
tyneet.

Julkisen sektorin velka kasvussa

Talouden kasvun vaimeneminen on hei-
kentdanyt Suomen julkisen talouden
rahoitustilannetta, ja rahoitusalijaama
on kasvanut. Erityisesti valtiontalouden
rahoitusalijiama on suurentunut vai-
mean kasvun johdosta, ja valtionvelka
oli lokakuun lopussa runsaat 82 mrd.

14 Finanssimarkkinoiden makrotaloudellisten vaiku-
tusten sddntely ja valvonta. VM 32/2012.

Kuvio 6.
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euroa, mika oli noin 45 % suhteessa
BKT:hen.

Paikallishallinnon rahoitusasema
on ollut lievisti alijzdmainen, mutta
talouden kasvun hidastuessa se on hei-
kentymassad. Kesdkuussa 2012 kuntien
lainakanta oli 10,5 mrd. euroa eli noin
5 % BKT:std ja alijgdama noin 0,4 %
BKT:st4.!S Kuntien rahoitusaseman
arvioidaan edelleen tiukentuvan ja
velan kasvun jatkuvan.

Suomen julkinen sektori hankkii
velkarahoituksen valtaosin kansainvali-
siltd rahoitusmarkkinoilta. Suomen val-
tion ja kunnille rahoitusta vilittivin
rahoituslaitoksen, Kuntarahoituksen,
pitkdaikaisen rahoituksen kustannukset
ovat olleet hyvan luottoluokituksen
ansiosta pienet ja velkapapereiden
kysyntd on ollut hyva. Julkisen sektorin
velkakannasta lahes 90 % on ulkomais-
ten sijoittajien hallussa (kuvio 6). Tihin
liittyva uhkakuva on se, etta jos ulko-
maiset sijoittajat ryhtyisivat vetayty-
main pois Suomesta, alijaamaisen julki-
sen sektorin rahoitus vaikeutuisi. Myos
yksityisen sektorin vieraan piizoman

ehtoinen rahoitus ajautuisi vaikeuksiin.

Pankkiunionista uusi
rahoitusvakauden vartija

Eurooppa-neuvosto paatti kesikuussa
2012, ettd yksi toimenpide taistelussa
talouskriisia vastaan on talous- ja raha-
liiton tiivistiminen. Osana titd tavoitet-
ta Euroopan komissio esitteli syyskuus-
sa 2012 suunnitelman pankkiunionista.
Hankkeen tavoitteena on nostaa kolme
rahoitusmarkkinoiden vakauden kan-
nalta tdrkedd osa-aluetta kansalliselta

15 Tilastokeskus (2012) Kuntien talouden neljannes-
vuositilasto, 11/2012.
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tasolta EU:n tasolle: pankkivalvonta,
pankkien kriisinratkaisu- eli ns. reso-
luutiojirjestelma seka talletussuoja-
jarjestelma. Pankkiunionin muodosta-
mista voidaan pitdd yhtend merkitta-
vimmista integraatiohankkeista Euroo-
passa sitten EU:n perustamisen ja yhtei-

sen rahan kayttéonoton.
Mibin pankkiunionia tarvitaan?

Pankkiunionin tavoitteet on asetettu
korkealle. Sen tulisi kyetd vihentimaan
jasenvaltioiden ja pankkien valista koh-
talonyhteytta. Valtion velkaongelmat
heijastuvat pankkien liiketoimintaan, ja
vastaavasti vaikeuksiin ajautuneiden
pankkien ongelmat kaatuvat helposti
valtion syliin. Riippuvuussuhde on niin
voimakas, etti se voi horjuttaa koko
talous- ja rahaliiton perustuksia, jos
jommallekummalle sektorille ilmaantuu
laajoja ongelmia.

Pankit ovat rahoittaneet valtioiden
toimintaa merkittdvassid maarin.
Valtioiden maksuvaikeudet heijastuvat
siten suoraan pankkien kannattavuu-
teen ja voivat ddritapauksissa jopa sysa-
ta terveen pankin selvitystilaan ja kon-
kurssiin. Toisaalta systeemisesti merkit-
tavid pankkeja on ollut kdytinnossa
lihes mahdotonta laskea konkurssiin,
silld kansallinen konkurssilainsaadanto
on rakennettu normaalin yritystoimin-
nan ongelmien purkamiseen ja soveltuu
huonosti pankkisektorin ongelmien sel-
vittdmiseen.

Pankkiunionin odotetaan myos
palauttavan luottamuksen rahoitus-
jarjestelman toimivuuteen seka hillitse-
van yhden maan pankki- tai velka-
ongelmien levidmista toisiin jisenmai-

hin. Luottamuksen puute on talld het-
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kelld yksi suurimmista esteistd rahoitus-
markkinoiden toiminnan normalisoitu-
misessa.

Pankkiunionin tavoitteena on
vahentad pankkikriisien yhteiskunnalle
aiheuttamia kustannuksia. Suuren pan-
kin laskeminen konkurssiin sovelta-
malla nykyista selvitystila- ja
konkurssilainsdddantoad aiheuttaa hel-
posti hairioitd rahoitusmarkkinoilla, ja
pankin alasajo hallitusti on ldhes mah-
doton tehtdava. Pankkituen kaytto
onkin usein ollut nopein tapa purkaa
ongelmatilanne. EU-maat ovat tuke-
neet viime vuosina pankkisektoria eri
muodoissa yli 4 500 mrd. eurolla.¢
Pankkituen kayttod ei kuitenkaan voi-
da pitda missddn tilanteessa hyvana
ratkaisuna. Sen kayttoon liittyy lisaksi
ns. velkojanvastuun ongelma, silla
ilman konkurssimenettelya pankin vel-
kojia ei voida pakottaa osallistumaan
syntyvien tappioiden kattamiseen, vaan
lasku lankeaa (osakkeenomistajien
lisaksi) valtion ja veronmaksajien mak-
settavaksi. Konkurssitilanteessa pankin
velkojat sen sijaan menettavat suuren
osan saamisistaan ja osallistuvat siten
syntyneiden tappioiden kattamiseen.
Pankin pelastaminen konkurssilta val-
tion varoin ei saisi olla velkojille tie
vilttdd vastuuta syntyneistd tappioista.

Pankkiunionin avulla voidaan hoi-
taa monia sellaisia rahoitusmarkkinoi-
den valvontaan ja sddntelyyn liittyvia
ongelmia, joihin kansallisen tason jar-

jestelmilla ei kyetd puuttumaan.

16 I okakuusta 2008 lokakuuhun 2011. Euroopan
komission tiedonanto pankkiunionista 10.9.2012.

Pankkiunionin
tavoitteena on
vihentdd
pankkisektorin
yhteiskunnalle
aiheuttamia

kustannuksia.
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Kuvio 7.

Pankkiunioni
Pankkivalvonta Kriisinratkaisu Talletussuoja
— Yhteinen valvontamekanismi || — Kriisinratkaisurahastot — Talletussuojarahastot
— EKP:n yhteyteen

Pankkiunionin peruspilarit

Yhteinen valvontamekanismi
(Single Supervisory Mechanism, SSM)

Pisimmalle pankkiunionihankkeessa on
edetty pankkivalvonnan keskittimisen
valmistelussa. Pankkivalvonta tullaan
perustamaan Euroopan keskuspankin
(EKP) yhteyteen kuitenkin siten, ettd
valvonta eriytetdan rahapolitiikasta.
Komission alkuperdisena tavoitteena oli
saada yhteinen pankkivalvonta
toimintavalmiiksi jo vuoden 2013 alus-
ta. EU:n huippukokouksessa lokakuus-
sa tarkennettiin aikataulua siten, etti
vuoden 2012 loppuun mennessa paite-
tadn juridisista jarjestelyistd ja vuoden
2013 aikana toteutetaan kaytinnon
valmistelut. Keskitetyn pankkivalvon-
nan piirid on tarkoitus laajentaa vai-
heittain ldhtien liikkeelle julkisen tuen
varassa toimivista pankeista seka sys-
teemisesti merkittavistd pankeista. EKP
ei kdytinnossa itse valvo suoraan kaik-
kia pankkeja, vaan kidytinnon valvon-
tatehtivia delegoidaan kansallisille val-

vojille.
Kriisinratkaisu

Komissio antoi kesdkuussa 2012 ehdo-
tuksen direktiiviksi luottolaitosten ja

sijoituspalveluyritysten elvytys- ja krii-
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sinratkaisujarjestelyistd. Direktiivi
yhdenmukaistaa ja uudistaa jasenmai-
den kriisinratkaisulainsdddantod mer-
kittavasti. Tama direktiivi ei kuitenkaan
vield luo uutta keskitettya EU:n kriisin-
ratkaisumekanismia, jollainen pankki-
unioniin on tarkoitus sisillyttaa.
Komission kriisinratkaisudirektiivi-
esityksen sisalto on kuitenkin sellainen,
ettd direktiivi voi toimia pohjana myos
uudelle keskitetylle kriisinratkaisu-
mekanismille.

Direktiiviesityksessa kriisinrat-
kaisuvilineiden ja -valtuuksien kdyton
edellytyksena on, ettd pankki on
viranomaisten tekeman arvion
mukaan todennikoisesti kaatumassa.
Tarkkaa todennikoisen kaatumisen
kriteeria ei ole vield maaritelty, mutta
— yleisesti ottaen — jos pankki on
menettimassd olennaisen osan omista
varoistaan, sen velat ovat varoja suu-
remmat, se on kykenematon maksa-
maan velkojaan tai se joutuu julkisen
tuen varaan, viranomaistoimien kyn-
nys ylittyy.

Direktiiviesityksessa kriisinratkai-
suviranomaiselle annetaan valtuudet
tehda laajoja rakenteellisia jarjestelyja
ongelmien selvittamiseksi. Naita jarjes-
telyja olisivat liitketoiminnan myynti,
siltapankin tai roskapankin perustami-

nen, varojen erottelu seka ns. bail-in-
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prosessin kdynnistaminen. Bail-in-ty6-
kalu antaa kriisinratkaisuviranomaisille
mahdollisuuden alentaa vakuudetto-
mien velkojen arvoa ja muuntaa velkoja
osakepddomaksi. Vilinettd voidaan
kdyttdd esim. pankin pddomittamiseen
seka myos siltapankin perustamisen
yhteydessa. Kriisinratkaisun edellytyk-
sid tukisi direktiivissd ehdotetun lisaksi
se, ettd rahoituslaitosten edellytettaisiin
hankkivan tietty osa rahoitustaan eri-
tyisind sijoittajanvastuuinstrumentteina,
joiden hallussapito olisi tartuntariskien
vihentamiseksi kiellettyd pankeilta.'”

Direktiivilla perustetaan myos
kansallisten kriisinratkaisurahastojen
verkosto. Rahaston tehtdvana on osal-
listua kriisinratkaisun rahoittamiseen.
Sitd voidaan kayttaa bail-in-vilineen
tavoin kasvattamaan pankin vakava-
raisuus riittavan vahvaksi. Kriisinrat-
kaisurahastot joutuvat lisiksi lainaa-
maan varoja toisen jasenvaltion kan-
salliselle rahastolle, jos jalkimmaiselld
ei ole riittavasti varoja kriisinratkaisun
rahoittamiseen. Kriisinratkaisun
rahoittamiseen osallistuu tarvittaessa
myo0s kansallinen talletussuojajirjestel-
mai erikseen madriteltivddn enimmais-
madrddn saakka.

Uusi kriisinratkaisumekanismi on
tarked uudistus, silld vastaisuudessa
pankkien ongelmia voidaan selvittad
niille erikseen sdddetyn lainsiaddnnon
avulla. Kriisinratkaisudirektiivi antaa
viranomaisille laajat valtuudet puuttua
pankkien ongelmiin. Tulevaisuudessa
my0s suuret pankit voidaan ajaa alas

ilman, etta siitd aiheutuu merkittavia

17 EU:n pankkisektorin rakenteiden uudistamista
pohtineen tydryhman raportti (http://ec.europa.eu/
internal_market/bank/docs/high-level_expert_group/
report_en.pdf).
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hairioita rahoitusmarkkinoiden vakau-
delle tai kustannuksia veronmaksajille.
Direktiivi mahdollistaa myos velkojan-
vastuun toteuttamisen ilman, etti

pankkia tarvitsee ajaa konkurssiin.
Talletussuoja

Talletussuojajirjestelmin ensisijainen
tavoite on estda talletuspaot. Unioni-
tason ulottuvuudella pyritian paranta-
maan tallettajien luottamusta jarjestel-
man toimivuuteen myos laajemmissa
kriiseissa. Kansalliset talletussuoja-
jarjestelmat'® ovat toimineet hyvin mais-
sa, jotka eivit ole ajautuneet laajoihin
velkaongelmiin. Sen sijaan maissa (kuten
Kreikka ja Irlanti), joissa luottamus val-
tion kykyyn selvitd velvoitteistaan on
heikentynyt, myos usko talletussuojan
pitdvyyteen on horjunut. Pelkki epailys
talletussuojajarjestelman toimivuudesta
voi aiheuttaa talletuspaon, joka pahen-
taa ongelmatilannetta entisestddn.
Unionitasoisen talletussuojajarjestelman
toiminta ei olisi riippuvainen yhden
yksittdisen jasenvaltion maksukyvysti ja
vahvistaisi siten luottamusta talletus-
suojan kestavyyteen kokonaisuutena.
Talletussuojajirjestelmin uskotta-
vuus talletuspakojen estdjand perustuu
viime kddessa julkisen vallan tallettajille
antamaan implisiittiseen tai eksplisiitti-
seen takaukseen, koska etukiteisrahas-
tointiin perustuvien kansallisten talle-
tussuojarahastojen koko on tyypillisesti
korkeintaan muutama prosentti maan
pankkien talletuskannasta. Pelkastiaan
talletussuojarahastoon kerrytetyilla

varoilla pystytddn turvaamaan vain

18 Talletussuojarahaston varoista korvataan yksityis-
henkil6iden ja yritysten (yhdessa talletuspankissa)
olevat talletukset 100 000 euroon saakka, jos pankki
ei itse kykene maksamaan talletuksia takaisin.
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Unionitason
talletussuojarabasto
kykenisi toimimaan
laajoissa kriiseissd
ja sdilyttimdan
tallettajien
luottamuksen
vaikeissakin

taloustilanteissa.

suhteellisen pienen maksukyvyttomaksi
ajautuvan pankin talletukset. Talletus-
suojarahastojen mahdollisuus rahoittaa
talletussuojaa lainanotolla on myos
hyvin rajallinen varsinkin, jos kyseessa
on laaja jarjestelmakriisi.

Unionitason talletussuojarahasto
kykenisi toimimaan my6s laajoissa krii-
seissd ja sailyttimaan tallettajien luotta-
muksen vaikeissakin taloustilanteissa.
Tallainen rahasto tarvitsisi samantyyp-
pisen jasenvaltioiden takauksen uskot-
tavuuden yllapitamiseksi kuin kansalli-
setkin rahastot tilld hetkelld."”

Yhdenmukaistettujen kansallisten
talletussuojarahastojen varaan raken-
nettu EU-talletussuoja saattaisikin olla
yksinkertaisempi ja nopeampi tapa luo-
da pankkiunionin tarpeet tayttava talle-
tussuojajarjestelma. Hajautettu jarjes-
telma vahentdisi myos painetta ratkais-
ta yhteisvastuuseen ja tappioiden
jakoon liittyvit kysymykset pikaisesti.

Yhteinen sdadantokirja

Tarkedna osana pankkiunionia ja
pankkisektorin tervehdyttamista voi-
daan pitad myos yhtendista, kaikkia kos-
kevaa ns. sddntokirjaa (single rule book).
Yhteinen saannosto ja sen yhtendinen
soveltaminen takaavat tasavertaisen kil-
pailun sekd mahdollistavat Eurooppa-
tasoisen sddntelyn toteuttamisen myos
kaytannossa. EU:ssa viimeistelldan uusia
vakavaraisuus- ja maksuvalmiussaan-
noksid, jotka perustuvat Baselin pankki-

valvontakomitean antamiin kansainvili-

19 Honkapohjan (2012, http://www.suomenpankki.fi/
fi/suomen_pankki/ajankohtaista/puheet/Pages/sh_
puhe_120924.aspx) mukaan pankkiunionin talletus-
suojarahaston koko olisi todennikéisesti liian pieni
sellaisissa jirjestelmikriiseissd, joissa monet pankit
kaatuvat samanaikaisesti. Tamdn vuoksi rahastolle
tarvitaan yhteinen julkinen takaus.
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siin suosituksiin (Basel III). EU-alueella
taysin yhtendinen sddnnosten soveltami-
nen vaatii yleensd ns. maksimiyhdenmu-
kaistusta, jolloin kansallista liilkkumava-
raa luoda omia (muista poikkeavia)
toimintatapoja ei ole. Yhteinen sdanto-
kirja ei kuitenkaan saa estaa tyypillisesti
kansallisista tarpeista kumpuavien mak-
rovakauspoliittisten instrumenttien kayt-
toa.

Pankkikriisien aiheuttamien tappioiden
jaosta kyettivd sopimaan

Yksi vaikeimmin sovittavista asioista liit-
tyy pankkikriisien aiheuttamien tappioi-
den kattamiseen ja jakamiseen. Varsinkin
silloin, kun tappiot ovat niin suuret, ettd
ne voivat kaataa koko jarjestelman, vas-
tuunjakokysymykset nousevat keskeiseen
asemaan. Selkeind vastuunkantajina syn-
tyneille tappioille ovat pankkien osak-
keenomistajat ja vakuudettomat velkojat
sekd mahdollisesti my6s talletussuoja- ja
kriisinratkaisurahastot. Valtion ja veron-
maksajien joutumista maksumiehiksi
tulee vilttaa kaikissa tilanteissa niin pit-
kalle kuin mahdollista. Kaytannossa val-
tion (ja veronmaksajien) taydellinen suo-
jaaminen pankkikriiseistd aiheutuvilta
tappioilta ei kuitenkaan ole mahdollista
edes pankkiunionin avulla. Jdsenvaltioi-
den onkin kyettdva sopimaan pelisdan-
noista, jotka takaavat pankkiunionin toi-
minnan myos laajojen kriisien kohda-
tessa.

Pankkiunionissa velkojanvastuu
toteutuu selkedsti nykyistd paremmin,
ja kriisinratkaisuprosessi mahdollistaa
seka kustannustehokkaat rakennejarjes-
telyt ettd hallitut pankkien alasajot.
Mitid tehokkaammin pankkiunioni saa-

daan toimimaan, sitdi vihemmain on tar-
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vetta yhteisvastuulliseen kustannusten

jakoon.

Myés rakenteellisia uudistuksia
tarvitaan

Pankkiunioni on tirked askel tielld
kohti vakaampia rahoitusmarkkinoita,
mutta my0Os pankkien rakenteisiin
pureutuvia uudistuksia tarvitaan.
IIman rakenteellisia muutoksia pank-
kiunioni saattaa jaada uudistukseksi,
jonka toimintakyky on rajallinen krii-
sien kohdatessa. Monimutkaiset pank-
kirakenteet ja suuret riskikeskittymat
hankaloittavat ongelmapankkeihin
kohdistettavien toimenpiteiden ldpivie-
mista. Lisaksi suurten riskien ottami-
nen sopii huonosti yhteen talletus-
pankkitoiminnan kanssa, silla talletus-
suojan kustannuksista vastaa viime
kddessd valtio. Niilld pankkitoiminnan
alueilla, joissa merkittava osa pankin
varainhankinnasta on talletussuojan
alaista, olisikin harkittava riskinottoon
liittyvia rajoituksia.

Pankkitoiminnan rakenteisiin liit-
tyvid muutostarpeita on tuotu esiin
ainakin kolmessa merkittavassa kan-

sainvilisessa aloitteessa:

e Piidjohtaja Erkki Liikasen johtama
EU:n pankkirakennetyoryhma esit-
tdd, ettd pankin suuririskisin toi-
minta pitaisi siirtaa erilliseen tytar-
yhtioon, kun se ylittda tietyn koko-
luokan.

® Ns. Volcker-sdanto estidd talletus-
pankkeja Yhdysvalloissa kiymasta
spekulatiivista kauppaa omaan
lukuunsa.

e Iso-Britannia puolestaan harkitsee

Sir John Vickersin johtaman komi-
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tean esitysta siirtdd vahittaispankki-
toiminta (ml. kotitalouksien ja PK-

sektorin talletukset) erilliseen tytar-
yhtioon.

Kaikissa kolmessa esityksessd halutaan
suojata pankkitalletuksia pankin muu-
hun liiketoimintaan liittyvilta riskeilta.
Vaatimus on oikeutettu, silld juuri
pankkitalletuksiin liittyva talletussuoja
on merkittavin valtiolle ja veronmaksa-
jille kustannuksia synnyttava tekija laa-

joissa ongelmatilanteissa.

Legacy-ongelma ratkaistava ennen
pankkiunionia

Pankkiunionin muodostamisen yhtey-
dessa pitdisi kyetd myos ratkaisemaan
ns. legacy-ongelma. Ongelmapankkien
aiemmin aiheuttamien tappioiden siirta-
minen pankkiunionin kautta yhteisesti
maksettavaksi ei ole hyviksyttiva tapa
ratkaista pankkisektorin ongelmia.
Aiemmin syntyneet tappiot pitdd hoitaa
ensisijaisesti pankin kotimaan talletus-
suoja- ja kriisirahastojen varoilla seka
tarvittaessa kyseisen maan veronmak-
sajien panostuksen turvin. Pankkiunio-
nin yhteisvastuuelementtien kayttod
voidaan perustella vasta sen jilkeen,
kun vanhat tappiot on saatu katettua.
Pankkiunioni ei itse sisdlld mitdan
legacy-ongelmien ratkaisumekanismia,
vaan vanhat tappiot on kyettiva hoita-
maan muulla tavoin, viimeistian ennen
unionitason kriisinratkaisuviranomai-
sen ja talletussuojajarjestelman perusta-

mista.

Tarvitaanko myos "infraunionia” ?

Rahoitusmarkkinoiden kannalta keskei-

sid eivat ole ainoastaan pankit, vaan
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Infrastruktuurien
selvitystila-

ja konkurssi-
sddntelystd

tulisi sopia
EU-tasolla.

my0s rahoitusmarkkinoiden infrastruk-
tuurit eli maksujen ja arvopaperien sel-
vitys- ja toimitusjarjestelmit, keskus-
vastapuolet mukaan lukien. Rahoitus-
markkinoiden kansainvalistyminen on
keskittanyt infrastruktuuripalveluita.
Rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurit
ovat tyypillisesti systeemisesti merkitta-
via joko perinteisessd mielessa siten,
ettd niiden kaatuminen saattaa aiheut-
taa myos osapuoltensa kaatumisen
(kuten keskusvastapuolet), tai siten, etta
ne ovat vilttdmattomid kansantalouden
pdivittdisessd toiminnassa (kuten vahit-
taismaksujarjestelmat). Vaikka jarjestel-
mien operaattorit itse olisivat taloudel-
lisesti vakaita, jarjestelmat voivat toi-
mia tartuntakanavina, mikali niiden
riskienhallinta ei ole ajan tasalla. Infra-
struktuurit ovat toimineet rahoitus-
markkinoiden kriisin ajan luotettavasti
ja siten tukeneet kriisin ratkaisua. Mak-
su- ja selvitysjdrjestelmien uudistetut
yleisvalvontaperiaatteet?” seka erityises-
ti arvopaperi-infrastruktuuria koskeva
uusi sdantely pyrkivit edelleen vahvis-
tamaan infrastruktuurin toimintaa. Voi-
daan kuitenkin kysy4, tulisiko myos
infrastruktuureille luoda pankkiunionia
vastaava valvontarakenne.
Keskuspankit tekevit jo yhteistyo-
td infrastruktuurien yleisvalvonnassa.
Maksujarjestelmapuolella euroalueen
keskuspankeilla on yhteistd valvontaa
muistuttava yleisvalvontajirjestely, jos-
sa merkittavat jarjestelmat yhdessa
arvioidaan suhteessa yhteisesti yhden-
mukaistettuihin yleisvalvontaperiaattei-
siin. Monikansallisten maksujarjestel-

mien yleisvalvonnassa on sovittu myos

20 Ks. CPSS-IOSCO-periaatteet http://www.bis.org/
list/cpss/index.htm.
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keskuspankkien vilisesta tyonjaosta.
Keskuspankkien yhteinen yleisval-
vonta ei kuitenkaan kata arvopaperien
selvitys- ja toimitusjarjestelmid. Arvopa-
perijdrjestelmien yhteisen yleisvalvon-
nan esteend ovat eridvat tulkinnat EU-
lainsdadannon maarittelemasta euro-
alueen keskuspankkien toimivallasta.
Yhteisen yleisvalvonnan sijaan euro-
alueen keskuspankit arvioivat arvo-
paperien toimitusjarjestelmid kayttdja-
nakokulmasta, silld kyseisia jarjestelmia
kaytetdaan rahapolititkan vakuustarpei-
siin. Lisdksi arvopaperikeskusten ja kes-
kusvastapuolien valvonnassa tehdaan
yhteistyotd yhteistoimintapoytakirjojen
nojalla. Tahan yhteistyohon osallistuvat
my0s instituutiovalvojat.
Pankkiunionin kriisiratkaisun kes-
keisimpid elementteja ovat erityisen
pankeille suunnitellun selvitystila- ja
konkurssilainsiadannon luominen,
pankkien uskottavat kriisinratkaisu-
suunnitelmat seka sijoittajien vastuu.
Infrastruktuurien selvitystila- ja kon-
kurssitilanteita saddelldan kansallisesti.
Komissio on jo kiinnittanyt asiaan huo-
miota julkaisemalla muiden kuin pank-
kimuotoisten rahoitusmarkkinatoimi-
joiden kriisienhallintamekanismeja kos-
kevan konsultaation?'. Kriisinratkaisu-
suunnitelmat infrastruktuuritoimijoilla
tyypillisesti jo on, ja keskuspankit ovat
arvioineet ne soveltuvin osin suhteessa
yleisvalvontaperiaatteisiin. Infrastruk-
tuuritoimijat ovat riskiprofiililtaan eri-
laisia kuin pankit. Ne eivit esimerkiksi

valttimatta myonna luottoa osapuolil-

21 Consultation on a possible recovery and resolution
framework for financial market institutions other
than banks. Vastauksia on pyydetty 28.12.2012 men-
nessd, http://ec.europa.eu/internal_market/consulta-
tions/2012/nonbanks_en.htm.
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leen tai takaa toimituksen onnistumista,
jolloin niille itselleen ei synny luotto- tai
likviditeettiriskeja. Siten operatiivinen
riski jad ndiden toimijoiden merkitta-
vimmaksi riskiksi. Operatiivisenkin ris-
kin toteutumisella voi kuitenkin olla
vakavia seurauksia rahoitusmarkkinoil-
le (esimerkiksi arvopaperikeskusten
arvopaperirekisterien kayttokelvotto-
muus). Kysymys sijoittajien vastuusta ei
ole infrastruktuuritoimijoiden kannalta
oleellinen, koska nama toimijat eivat
kaytd velkakirjoja varainhankintaansa
pankkeihin verrattavalla tavalla.
Infrastruktuurien integroituminen
EU:ssa on jo pitkalla, erityisesti maksu-
jarjestelmien ja keskusvastapuolten
osalta. Tama kehitys todennikoisesti
jatkuu myos muilla infrastruktuurien
osa-alueilla. Yhtenidinen valvontakehik-
ko ja lainsdddédnté tukisivat parhaim-
millaan isantdvaltioiden asemaa luo-

malla varmuuden infrastruktuuritoimi-

Rahoitusjirjestelman vakaus

joiden kotivaltion sidntelysta ja valvon-
nasta sekd mahdollistamalla isdnta-
valtion kaikkien toimivaltaisten viran-
omaisten riittdvan tiedonsaannin ja vai-
kutusmahdollisuudet. Tillaisen val-
vontarakenteen luominen on haastavaa,
mutta my0s keskitettyyn valvontaan
liittyy avoimia kysymyksia, kuten
pankkiunionin valmistelun yhteydessa
on nahty. Ensisijaisesti tuleekin keskit-
tyda yhdenmukaistetun, infrastruktuurei-
den erityispiirteet huomioon ottavan
selvitys- ja konkurssitilaa koskevan

sdantelyn aikaansaamiseen EU-tasolla.

Asiasanat: arvopaperimarkkinat,
infrastruktuurit, kriisienhallinta,
pankkisektori, pankkiunioni,
rahoitusjdrjestelmd, rahoitusmarkkinat,

vakaus, valvonta, yleisvalvonta
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Suomen julkisen talouden
kestavyystarkasteluja

7.12.2012

Suomen julkisen talouden kestavyyson-
gelma on merkittava. Lahivuosien heikko
taloustilanne ja my6s pitkalla aikavalilla
hitaaksi vakiintuva talouskasvu seka
lisaantyvit menopaineet nostavat valtion
ja kuntien talouden vahvistamistarpeen
suureksi. Tarvetta pienentdisi maahan-
muuton lisaantyminen, mutta ratkaiseva
tekija se ei voisi olla. Tydeldkerahastojen
tilannetta helpottaisi tuottavuuskasvun
nopeutuminen. Erityinen uhka julkisen
talouden kestavyydelle on julkisten palve-

lujen hintojen nousu.

Kehysriihessa kevailld 2012 sovitut
menojen leikkaukset ja verojen koro-
tukset vihensivat Suomen julkisen
talouden ylivelkaantumisen riskia.
Talouskriisin karjistyminen kesalla
2012 ja keskipitkan aikavilin kasvuna-
kymien heikkeneminen ovat uudelleen
synkentaneet julkisen talouden tilannet-
ta. Tulevaa kehitystd varjostaa myos
veropohjan haurastuminen: viime vuo-
sien kasvua on pitanyt ylla kotitalouk-
sien velkaantuminen, saistimisaste on
alentunut voimakkaasti ja vaihtotase
on muuttunut alijaamaiseksi. Julkisen
talouden pitkdn aikavilin kehitysta
koskevissa arvioissa joudutaan ndin
ollen ottamaan huomioon, etti kasvu ei
voi perustua yksityisen sektorin vel-
kaantumisen lisaantymiseen, vaan
talouden on ennen pitkda palattava
tasapainoisen kasvun uralle.
Seuraavissa kestavyystarkasteluissa
oletetaan, ettid yksityisen sektorin
kysyntd palaa vuoteen 2019 mennessa
kestavalle uralle, minka jalkeen kasvu ei
endd perustu yksityisen velkaantumisen
lisddntymiseen. Laskelmissa oletetaan
my0s, ettd tuona aikana ei tehdd uusia

Suomen julkisen talouden kestavyystarkasteluja

julkisen talouden kestdvyyttd paranta-
via pdatoksid. Laskelmat havainnollis-
tavat ndin ollen niita julkisen talouden
vahvistamispaineita, joihin joudutaan,
jos nykyiselld ja seuraavalla vaalikau-
della ei tehdid esimerkiksi tyovoiman
tarjontaa lisddvia rakenteellisia uudis-
tuksia tai muuteta julkisen talouden

tulo- tai menoperusteita.

Keskipitkan aikavalin talouskehitys

Kestavyyslaskelman lahtokohtana on
vuoteen 2014 saakka yltava Suomen
Pankin ennuste, jonka jatkoksi on hah-
moteltu talouskehitystd vuoteen 2019
asti. Periodin alkupuolella vientikysynta
kasvaa hitaasti, joten talouskasvu on
ensisijaisesti kotimaisen kulutuksen
varassa. Talouden sddstamisaste jaa
lahivuosina alhaiseksi ja vaihtotaseessa
on tuntuva alijaama. Kotitalouksien
velkaantumisen oletetaan saavuttavan
lakipisteensd vuosikymmenen puoliva-
lissd, minka jdlkeen sddstimisaste alkaa
nousta ja vaihtotaseen alijaama supis-
tua. Vuonna 2020 talouden oletetaan
kokonaisuutena palanneen kestaville
uralle. Vaihtotase on tuolloin lihes tasa-
painossa, ja talouskasvu jatkuu tasaista
vauhtia tarkasteluhorisontin loppuun
eli vuoteen 2060 saakka.

Keskipitkdn aikavilin kasvuniky-
mat ovat heikentyneet paitsi finanssi-
kriisin jalkeisen taantuman myos tuo-
tannon rakennemuutoksen myota. Teol-
lisuuden osuus kokonaistuotannosta on
trendinomaisesti pienenemassa ja vas-
taavasti palvelualojen osuus kasvamas-
sa. Ikdsidonnaisten palveluiden kysyn-
ndn kasvu paisuttaa julkisten palvelui-
den BKT-osuutta. Koska julkisten pal-

veluiden tuottavuus on perinteisesti
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kasvanut hitaasti, jos lainkaan, koko
talouden tuottavuuskasvu hidastuu.

Arviot tybvoimaresursseista, inves-
toinneista ja toimialoittaisista tuotta-
vuustrendeistd ennakoivat talouskasvun
hidastuvan selvasti jo ldhivuosina. Vuo-
sien 2015-2019 talouskasvu jaia 1%
prosenttiin, eli keskimdardinen kasvu ei
nopeudu vuoden 2014 lukemasta (tau-
lukko 2). Talouskasvu tulee yksin-
omaan yksityisen sektorin tyon tuotta-
vuuden kasvusta. Tyollisyyden kasvu
jaa lahivuosina vaimeaksi, ja tyotto-
myysaste pysyttelee 7 prosentin tuntu-
massa. Koko kansantalouden tyopanos
ei kasva, ja siten julkisen sektorin tyo-
panoksen lisdys on pois yksityisen sek-
torin tyovoimaresursseista. Tyon tuotta-
vuutta lisdd lahinnd kokonaistuottavuu-
den kasvu.

Pitkan aikavalin kehitysta koskevat
oletukset

Tyévoiman tarjonta pitkalld aikavalilld

Tyovoiman pitkdn aikavilin tarjonta-
ennuste perustuu Suomen Pankissa
kevailla 2011 tehtyyn laskelmaan®.
Vuoteen 2040 saakka ulottuva arvion
taustalla on oletus, ettd ikialuokkakoh-
taiset osallistumisasteet nousevat ajan
myotd sitd mukaa kuin myohemmin
syntyneet kohortit korvaavat aikaisem-
min syntyneitd. Syksylld 2012 julkaistu
uusi vaestdennuste muuttaa arviota jon-
kin verran aiemmin arvioitua myontei-
semmdksi. Uusimmassa viestoennus-
teessa nettomaahanmuuttoa koskevaa

oletusta on suurennettu, minki seu-

1 Kinnunen, H. — Miki-Frinti, P. (2011) Tyévoiman
tarjonta pitkilld aikavililld. Euro & talous 3/2011.
Suomen Pankki.
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rauksena tyoikaisen vdeston maara kas-
vaa aiemmin arvioitua nopeammin.
Viestoennusteessa myos kuolleisuus on
lisddntynyt aiempiin vaestoskenaarioi-
hin verrattuna. Se vihentida jonkin ver-
ran ikdantymismenojen kasvua.

Uuden videstoennusteen perusteella
tyovoiman tarjonta kehittyy aiemmin
arvioitua suotuisammin. Vuoden 2009
vaestoennusteeseen perustuvan laskel-
man mukaan 21-64-vuotiaiden maara
olisi pienimmilldan noin vuoden 2030
tienoilla, jolloin se olisi noin 150 000
henkea vahdisempi kuin lahtotasollaan.
Kohorttikohtaisten osallistumisasteiden
nousu kuitenkin kompensoisi tyoikai-
sen vdeston midridn supistumista niin,
ettd tydvoiman mdard pienenisi vain
noin 80 000 hengelld. Uuteen viesto-
ennusteeseen perustuvan arvion
mukaan 21-64-vuotias viestod vahentyy
enimmilldan vain noin 120 000 hengel-
14 ja tyon tarjonta vastaavasti noin
50 000 hengelld. Uuteen viestoennus-
teeseen perustuvan laskelman mukaan
tyovoiman tarjonta kasvaa jopa nykyistd
suuremmaksi vuoden 2040 tienoilla
(kuvio 1).

Julkisen talouden menopaineet

Vieston vanheneminen lisaa julkisia
menoja pitkalle tulevaisuuteen. Kun
hyvin vanhojen ikdluokkien osuus tyo-
ikaisista suurenee, terveydenhoitome-
not ja muut hoivamenot suhteessa
rahoituspohjaan kasvavat. Samoin ela-
kemenojen BKT-osuus suurenee siti
mukaa kuin yli 60-vuotiaiden viesto-
osuus kasvaa.

Viestokehityksen ohella menojen
kasvuun vaikuttavat my6s muut vai-

keasti ennakoitavat tekijat. Yksilotasol-
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la julkisen terveydenhoidon ja hoivapal-
velujen tarve riippuu esimerkiksi toi-
mintakyvyn kehityksestd eri ikdluokis-
sa, omaishoidon merkityksesta seka sii-
td, miten ostopalveluita hyodynnetadin.
Terveydenhuollon teknologian kehitys
tuo tehokkaampia hoitokeinoja mutta
kasvattaa samalla terveydenhuoltoon
kohdistuvaa vaatimustasoa ja siten tyy-
pillisesti lisdd kustannuksia.?

Taman artikkelin laskelmissa ole-
tetaan, ettd yksilollisten julkisten palve-
lumenojen, kuten terveydenhoidon,
koulutuksen ja sosiaalimenojen, maara
henked kohti kasvaa samaa vauhtia
kuin tuottavuus eli BKT tyollistd kohti.
Palvelujen maari siis kasvaa elintason
kohenemisen myota. Edelleen oletetaan,
etta palvelujen hintakehitys seuraa
yleistd hintatason nousua. Niiden ole-
tusten seurauksena julkisten palvelume-
nojen BKT-osuuteen vaikuttaa vain ika-
rakenteen tai tyollisyyden muuttumi-
nen. Nama oletukset seuraavat komissi-
on ikddntymistyOryhmaissi sovittuja
kaytiantojd. Tyoryhmin suosituksia seu-
raten on valittu my0s ikdkohtaiset pai-
not terveydenhoidossa, pitkaaikaishoi-
dossa ja koulutuksessa.?

Kustannusten ikdluokittainen
jakautuminen, vdestoennuste seki ole-
tukset tuottavuuden kehityksestd ja hin-
takehityksesta maarittavat siten ika-
sidonnaisten menojen kasvun. Kuten

kestavyyslaskelmissa yleensd, muiden

2 Ikisidonnaisten menojen kehityksesti tarkemmin
lihiaikoina ilmestyvissi julkaisussa Kinnunen, H.

— Miki-Frinti, P. - Viertola, H. (2012) Julkisen talou-
den kestdvyyslaskelmia. BoF Online. Suomen Pankki.

3 Ikiantymistyéryhman valinnoista, ks. Euroopan
komissio (2012) The 2012 Ageing Report: Economic
and budgetary projections for the EU27 Member
States (2010-2060). Directorate-General for Economic
and Financial Affairs, Economic Policy Committee,
Ageing Working Group.
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Kuvio 1.

Tyo6voiman tarjonnan ennuste

1. W= Tyévoiman kumulatiivinen summa
2. W Viestomuutoksen kumulatiivinen summa

Tyovoiman mddri, 1 000 henked

1

U

2010 2015 2020 2025 2030 2035

Libhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

tulonsiirtojen kuin elikkeiden ja van-
huuteen liittyvien tulonsiirtojen sekd
tyottomyyskorvausten oletetaan lisaan-
tyvan BKT:n kasvuvauhtia. Talloin tyol-
lisyyden lisayksestd aiheutuva BKT:n
kasvu ei vihenna tulonsiirtojen BKT-
osuutta. Kovin hyvid perusteluja tille
oletukselle ei ole olemassa, mutta tissi
tarkastelussa ei haluta etdantya yleisesti
sovituista kdytannoista.

Elikemenojen tulevan kehityksen
arviointi on suoraviivaisempaa kuin
muiden ikidsidonnaisten menoerien. Ela-
kemenojen kehitys kytkeytyy eldke-
oikeuksiin, joihin vaikuttavat makro-
tasolla ansioiden kehitys ja korvaus-
suhde. Seuraavissa tarkasteluissa elikeme-
nojen kasvu arvioitiin nojaamalla Elake-
turvakeskuksen laskelmiin elikkeensaa-
jien madran ja keskimadrdisen korvaus-
suhteen kehityksestd pitkalld aikavalilld.*

Kaiken kaikkiaan ikdsidonnaiset

menot kasvavat laskelmassa vertailu-

4 Risku, L. — Elo, K. — Klaavo, T. — Lahti, S. — Sihvonen,
H. - Vaittinen, R. (2011) Lakisiditeiset elikkeet: pit-
kin aikavilin laskelmat 2011. Eliketurvakeskuksen
raportteja 5/2011. Elidketurvakeskus.
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ajanjaksosta riippuen 2%-5 prosentti-
yksikkod suhteessa BKT:hen (kuvio 2 ja
taulukko 1). Jos vertailupohjana on vuo-
si 2010, jolta ajalta viimeisin tilastotieto
on, erityisesti elikemenot lisddntyvat
voimakkaasti. Suurten ikiluokkien jda-
minen elikkeelle kasvattaa elikemenoja
2010-luvun loppupuolella, joten verrat-
tuna vuoteen 2019 elikemenojen osuus
BKT:std on vuonna 2060 jopa titi pie-
nempi. Elikemenot kuitenkin lisdanty-
vit voimakkaasti 2030-luvun vaihtee-
seen saakka (taulukko 1).

Talouskehitysti koskevat oletukset

Ikasidonnaisten menojen kehitystd kos-
kevat skenaariot ovat keskeisin julkisen
talouden pitkan aikavilin kehitykseen
vaikuttava tekijia. Makrotaloutta koske-
vista oletuksista olennaisin on tyéllisyy-
den kehitys. Sen kehitysura peruslaskel-
massa perustuu aiemmin tarkasteltuun
tyovoimaosuuden ennusteuraan ja ole-
tukseen tyottomyydestd. Kestavyyslas-
kelmassa tyottomyysasteen oletetaan

2.

Vieston ikaantymiseen liittyvit menot

1. Pitkdaikaishoito
2. mmm Terveydenhoito
3. mmm Elikemenot

% BKT:sti

2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060

Libteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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alenevan 6% prosenttiin vuonna 2020
ja jaavan pysyvasti tille tasolle (tauluk-
ko 2). Osallistumisasteen hienoisesta
noususta huolimatta tyopanoksen kas-
vu ei juuri poikkea nollasta. BKT:n
reaalikasvu on siten kokonaan tuotta-
vuuden kasvun varassa. Sen oletetaan
pysyvin noin 1% prosentissa, mihin se
keskipitkdn aikavilin skenaariossa aset-
tuu 2010-luvun lopulla. Inflaatio on

2 %, ja peruslaskelmassa reaalikoron ja
elakerahastojen reaalituoton oletetaan
olevan 3% %.

Julkisen talouden tase jaettiin las-
kelmissa kahteen osaan eli tyoelikera-
hastoihin ja muuhun julkiseen talou-
teen, jonka muodostavat valtio, kunnat
ja muut sosiaaliturvarahastot kuin tyo-
elikerahastot. Tima jako yhdessa
menojen ikdsidonnaisuuksien kanssa
madrittaa tarvittavaa seka menojen etta
tulojen luokittelua. Niinpa elikkeet on
jaettu tyoelakkeisiin ja muihin eldkkei-
siin. Tyoelakkeista valtion maksamia
elikkeitd tarkastellaan erikseen. Tyoela-
kerahastojen tase sisaltaa tyoelakeva-
kuutusmaksujen ja elikemenojen seka
elikerahastojen tuottojen lisdksi tulon-
siirrot valtiolle ja valtiolta.’

Tyoeldkerahastojen oma tase mah-
dollistaa sen, etti tille taseelle voitiin
asettaa kehitysura, joka on yhdenmu-
kainen eldkejarjestelmalle asetettujen
tavoitteiden kanssa. Tavoitteeksi asetet-
tiin palkkasummaan nihden vakiona
pysyva elakerahastojen taso ja elikeva-
kuutusmaksun annettiin joustaa. Kesta-
vyyslaskelmissa, joissa kokonaisvero-

3 Siirrot valtiolle kuvaavat Valtion Elikerahastosta
budjetin katteeksi siirrettivda osuutta. Sen osuuden
valtion elikemenoista oletetaan pysyvin vakiona.
Tulonsiirrot valtiolta ovat puolestaan valtion osuus
ldhinnd maatalousyrittdjien elikemaksuista.
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Taulukko 1.

Julkisen talouden perusmenot ja ikdsidonnaiset menot pitkalla aikavalilla

2010 2011 2012 2013 2014 2019 2030 2040 2050 2060
Julkiset perusmenot, % BKT:sti 54,4 53,4 54,2 55,1 55,0 55,4 57,8 57,5 57,2 57,8
Siitd:
Terveydenhuolto 6,2 6,0 6,1 6,2 6,3 6,6 7,3 7,6 7,7 8,0
Pitkdaikaishoito 25 24 25 25 26 27 33 37 38 40
Elikemenot 125 126 13,0 13,4 13,7 145 155 146 141 143
Koulutus 66 63 63 64 64 63 65 63 63 64
Lihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
Taulukko 2.
Talouskehitysta koskevat oletukset
Keskimddrin
2020- 2030- 2040- 2050-
2010 2011 2012 2013 2014 |2015-2019 luku luku luku luku
Talouskasvu 3,3 2,7 0,3 0,4 1,5 1,6 1,4 1,6 1,5 1,4
Tuottavuus, prosenttimuutos 3,7 1,8 -0,2 1,0 1,4 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4
Tyopanos, prosenttimuutos -0,4 1,0 0,5 -0,6 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,0
Tyollisyysaste
Osallistumisaste 66,1 66,1 66,2 66,0 65,8 64,6 65,0 65,8 66,1 65,4
Tyottomyysaste 8,4 7,8 7,8 8,4 8,2 6,8 6,5 6,5 6,5 6,5
Inflaatio (BKT:n hinta) 0,4 3,1 2,8 2,1 1,9 2,3 2,0 2,0 2,0 2,0
Velan korko 2,6 2,6 2,5 2,5 2.4 2,4 5,0 5,5 5,5 5.5
Liihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
aste pidetddn muuttumattomana, elike-  valtion ja kuntien velkaantuminen lisaan-
vakuutusmaksun muutos neutraloitiin tyy rajusti. Valtion ja kuntien perusjiama
valtion ja kuntien verotuksessa. Ppysyy negatiivisena, kun julkiset menot
Julkisen talouden tulot on jaettu kasvavat nopeasti samalla kun talouskas-
melko yksityiskohtaisesti eri verolajei- vu on hidasta ja reaalikorko korkea. Toi-
hin. My6s veropohjan kehitys on kohta- saalta tarkastelujakson lopulla tyGeldke-
laisen yksityiskohtainen. Esimerkiksi eli-  rahastojen ylijaama alkaa suureta, kun
kemenot ja tyottomyyskorvaukset vai- elikemenojen kasvu hidastuu suurten ika-
kuttavat ansiotuloverokertymien tasoon. luokkien poistuessa elikkeensaajien jou-
kosta. Jos elakevakuutusmaksu pysyisi
Kestavyystarkastelut muuttumattomana, elikerahastojen BKT-
Velkaurat osuus kasvaisi 80 prose“ntin tuntumaan
vuoteen 2060 mennessa.
Laskelmat osoittavat, ettd Suomen julki- Julkisen talouden velkaantumispai-
nen talous ei ole kestdvilla pohjalla, vaan neista saa oikeamman kuvan, kun tar-
Suomen julkisen talouden kestavyystarkasteluja Euro & talous 5 2012 77



Kestivyysvaje
kertoo, minkd
suuruinen
kertaluonteinen
korjaustoimi
palauttaisi
julkistalouden
kestdvdlle pohjalle.

Taulukko 3.

kastellaan julkisen talouden nettovelkaa
rajoittamalla eldkerahastot suhteessa
BKT:hen samaksi kuin ldhtokohtatilan-
teessa vuonna 2019. Elikerahastoille
asetettu raja vaimentaa elikevakuutus-
maksujen kasvua tarkastelujakson
lopulla. Muuttumattomalla kokonais-
veroasteella julkisen talouden velka
alkaa kasvaa nopeasti. Valtion ja kuntien
velka ylittdaa BKT:n 2030-luvun alussa
(taulukko 3).

Julkisen talouden vakauttamistarve

Velkaantumisen hallinta edellyttia jul-
kisen talouden vakauttamista, jonka
madrdd mitataan kestivyysvajeella ja
veroasteen nostotarpeella. Ne ovat
vaihtoehtoisia nakokulmia julkistalou-
den vakauttamistarpeen tarkasteluun.
Kestavyysvaje kertoo, minka suuruinen
kertaluonteinen korjaustoimi palauttai-
si julkistalouden kestaville pohjalle. Se
mittaa, paljonko verotusta taytyisi lah-
totilanteessa pysyvasti kiristaa tai julki-
sia menoja leikata, jotta velkaantumi-
nen pysyy hallinnassa, kun otetaan huo-
mioon vaeston ikdantymisestd aiheutu-
vat menot ja julkinen velka alkutilan-
teessa. Tarve nostaa veroastetta puoles-

taan kuvastaa sitd ajan mittaan muuttu-

vaa veroasteen uraa, jolla julkinen velka
pidetdin halutulla tasolla.

Kestdvyysindikaattorilla mitattuna
koko julkisen talouden sopeutustarve
on noin 4 % suhteessa BKT:hen (tau-
lukko 4). Valtion ja kuntien taloutta
rasittavat niiden negatiivinen perusjia-
md, tulevat menojen lisdykset seka ldh-
totilanteen korkea velka-aste. Kun tyo-
elikevakuutusmaksujen sopeutus tasa-
painottaa tyoeldkerahastojen taseen,
koko julkisen talouden sopeuttamispai-
ne kuvautuu valtion, kuntien ja muiden
sosiaaliturvarahastojen taseeseen.
Tamain vuoksi oheisessa kestavyysvaje-
laskelmassa perusjiaman muutoksessa
ei ndy elikemenojen kasvu ja vuoden
2019 perusjaama kuvaa valtion ja kun-
tien tilannetta.

Veroasteen nostotarve kuvaa, pal-
jonko valtio ja kunnat joutuisivat kiris-
timadn verotustaan, jotta niiden
yhteenlaskettu velka-aste ei ylittaisi
60:ta prosenttia suhteessa BKT:hen.
Samanaikaisesti palkkasummaan suh-
teutetut eldkerahastot pysyvat suunnilleen
samalla tasolla kuin vuonna 2019.

Voimakkain kiristystarve ajoittuu
2020-luvulle, jolloin elikemenojen kas-
vu lisdd myos elikemaksuja. Kun julki-

Julkisen velan kehitys: elakevakuutusmaksut tasapainottavat tyoelakerahastot

% BKT:std 2010 2011 2012 2013 2014 2019 2030 2040 2050 2060
Valtion ja kuntien jaama -5,8 -3,7 -4,0 -3,5 -3,1 -2,3 -7,9 -11,5 -14,7 -19.4
Valtion ja kuntien perusjddamai —4.,4 =252 -2,6 —2.1 -1,6 -0,9 =259 -3,5 =31 -3,4
Tyoelikerabastojen rahoitusjdadamd 3,0 2,8 2,7 2.4 2,3 1,6 2,1 2,6 1,8 2,1
Valtion ja kuntien velka 51,2 52,2 56,6 58,9 60,3 63,0 98,7 155,8 62,7 310,5
Elikerahastot 77,7 72,0 72,6 73,2 73,1 69,6 67,7 68,5 70,7 69,2

Libhteet: Tilastokeskus ja
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Taulukko 4.

Kestavyysvajeindikaattorit ja niiden osatekijat, % BKT:sta

Tulevien korkomenojen Perusjaamd 2019 Tulevien perusjddamien
nykyarvo muutosten nykyarvo
2% 4,2 1,1 -0,9 -2,1
S1* 4,1 1,2 -0,9 -2,0

* Kestdvyysvajeindikaattorien mddrittelyt, ks.

Euroopan komission ikdantymistyorybmdn raportti (2012) Economic and budgetary projections for the EU27 Member States.

Léihde: Suomen Pankin laskelmat.

nen velka on jo lihtotilanteessa 60 pro-
sentin katossa, perusjaaman syvenemi-
nen nostaa heti myos valtion ja kuntien
veroastetta (kuvio 3). Kokonaisveroas-
teella mitattuna verotus kiristyisi
2020-luvun alkuvuosina lihes 5 pro-
senttiyksikkod. Myohemmin kokonais-
verotusta voitaisiin jonkin verran
keventdd, mutta tyopanoksen kasvun
hidastuminen jakson lopussa lisaa
uudelleen kiristystarvetta.

Laskelmassa oletetaan, etta valtion
ja kuntien verotuksen kiristyminen koh-
distuisi pelkastdan ansiotuloihin. Nii-
den verotusta pitdisi kiristdd noin 8 %
ensi vuosikymmenen aikana. Tyoelake-
vakuutusmaksujen korotustarve olisi
samana aikana vajaat 1 prosenttiyksik-
ko4, ja maksuja voitaisiin jopa alentaa
2030-luvun lopun jilkeen (kuvio 4). ¢

Kestavyyslaskelmien antama kuva
julkisen talouden sopeuttamistarpeesta
on ehdollinen monien valintojen suh-
teen. Olennainen merkitys on oletuksella
valtion ja kuntien rakenteellisesta alijaa-
masta lihtokohtatilanteessa. Taman

artikkelin laskelmien 1dhtopiste on suh-

6 Elikerahastojen ylijiamén kasvuun padtyivit myos
Vanne, R. ja Vaittinen, R. (2012) artikkelissaan Kesta-
vyysvaje elikejirjestelmissi ja muussa julkisessa talou-
dessa. Talous & Yhteiskunta 2/2012. Palkansaajien
tutkimuslaitos.
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Kestdvyysvaje-
laskelmiin liittyy

epavarmuutta.

teellisen kaukana (vuosi 2019), joten
lihtokohtatilanteeseen liittyva epavar-
muus on erityisen suuri. Riittavan pitka
sopeutumisaika on kuitenkin tarpeen,
silla kestdvyyslaskelmat edellyttivit, ettd
talous on ldhtopisteessa lihelld tasapai-
notilaa. Talld hetkelld Suomen talous
kay lapi merkittavid rakennemuutoksia,
ja talouskriisi on horjuttanut talouden
tasapainoa muutenkin kuin julkisen
talouden osalta. Erityisesti tima koskee
kotitalouksien velkaantumista, tyotto-
myytta ja vaihtotaseen alijaamaa.

Toinen keskeinen epdvarmuuden
lihde on julkisen palvelutuotannon kus-
tannusten kehitys. Koska julkisten pal-
velujen tuotanto on tydvoimavaltaista,
ndiden palvelujen kustannukset pyrki-
vit kasvamaan yleista hintakehitysta
nopeammin. Skenaarioissa palvelujen
tuottamisesta tai jarjestimisesta aiheu-
tuvat kustannukset tulevat niin ollen
helposti aliarvioiduiksi. Skenaarioihin
vaikuttavat luonnollisesti my6s oletuk-
set korosta ja elikerahastojen tuottojen
kehityksestd. Tuottavuusoletuksella on
niin ikdan merkitysta sopeuttamistar-
peen kannalta.

Kolmas keskeinen epavarmuuden
lihde on tyovoiman maaran kehitys.
Viestoennusteissa on koko 2000-luvun
aliarvioitu tyoikdisen vaeston madran
kehitys. Tama johtuu pdaasiassa siita,
ettd toteutunut nettomaahanmuutto on
kasvanut ennustettua nopeammin. Tés-
td syystd my0Os vaestdennusteissa on
oletusta maahanmuutosta suurennettu
jatkuvasti. Kun vuonna 2001 viesto-
ennusteessa oletettiin maahanmuuton
olevan 5 000 henkei vuodessa, on se
uusimmassa, vuoden 2012 viesto-

ennusteessa jo 17 000 henkea.

80 Euro & talous 5 ¢ 2012

Seuraavassa havainnollistetaan,
mika merkitys eri oletuksilla on sopeut-

tamistarpeen kannalta.
Vaihtoehtoisia kehitysuria

Maahanmuutto lisddantyy

Kun toteutunut maahanmuutto on syste-
maattisesti ollut arvioitua suurempaa,
voidaan olettaa, ettd tima tilanne voi
jatkua my0s tulevaisuudessa varsinkin,
kun talouskehitys on EU-alueella kovin
epasymmetristd ja Suomessa todenna-
koisesti tyomarkkinat kiristyvit edelleen
hoivapalvelujen kysynnin kasvaessa.
Seuraavassa oletetaan, ettd netto-
mairdinen maahanmuutto lisddntyisi
vaestoennusteessa olevan 17 000 hengen
sijasta selvidsti nopeammin eli 25 000
hengelld vuosittain ajanjaksona 2021-
2060. Lisaksi oletetaan kaavamaisesti,
ettd maahanmuuttajien lisayksen
jakauma olisi 1-vuotisikdryhmittdin sama
kuin vaestoennusteeseen nyt sisaltyva
maahanmuuttajien ikdjakauma. Tarkas-
telujakson lopulla maahanmuuttaneiden
osuus koko viestostd olisi 18 %, kun se
viestoennusteessa on 14 %.
Maahanmuuttajat ovat nuorempia
kuin videsto keskimaarin’, joten maa-
hanmuuton kasvu lisaa tyoikaisen vaes-
ton maarad. Samalla se lisdd alkuvai-
heessa jonkin verran myos lasten luku-
mairad ja myohemmin elikkeensaajia
ja siten julkisia menoja. Maahanmuut-
tajista aiheutuva menojen lisdys otettiin
laskelmassa huomioon ikaryhmittdisten
kustannusjakaumien pohjalta. Suurem-

masta maahanmuutosta aiheutuvan

7 Ikijakaumasta tarkemmin lihiaikoina ilmestyvissi
julkaisussa Kinnunen, H. - Miki-Frinti, P. - Viertola, H.
(2012) Julkisen talouden kestivyystarkasteluja. BoF
Online. Suomen Pankki.
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elakkeensaajien maaran kasvun olete-
taan puolestaan lisidntyvan samassa
suhteessa kuin yli 64-vuotiaiden osuus
kasvaa. Elikkeen korvaussuhteen ole-
tettiin siten pysyvan muuttumattomana
ja maahanmuuttajien keskiansiot oletet-
tiin samaksi kuin kantavieston. Lisaksi
oletetaan kaavamaisesti, ettd maahan-
muuttajien tyollisyys ja tuottavuus ovat
samat kuin kantavaeston.

Oletetun suuruinen maahanmuu-
ton lisdys vaikuttaa julkisen talouden
sopeuttamistarpeeseen suhteellisen
vihin. Keskimaardinen veroaste olisi
silti noin 1 prosenttiyksikon pienempi
kuin perusuran mukaisessa kehityksessa
(kuvio 4) ja kestavyysvaje 0,6 % pie-
nempi. Kaavamaisesti voidaan laskea,
ettd kestdvyysvajeen puolittaminen
maahanmuuton avulla edellyttiisi noin
47 000 hengen vuosittaista maahan-
muuttoa. Tilloin maahanmuuttajien
osuus koko viestostd kasvaisi 28 pro-
senttiin vuonna 2060.

Julkisten palvelujen hintojen nousu

Julkisten palvelumenojen kehitysarvion
merkittivd epavarmuus koskee kustan-
nusten kehitysta. Peruslaskelmassa ole-
tettiin, ettd palvelujen hinnat nousevat
samaa vauhtia kuin koko talouden kus-
tannukset. Tilastot viime vuosilta osoit-
tavat kuitenkin, ettd peruspalvelujen
hintaindeksi on noussut selvisti yleistd
hintatasoa nopeammin. Esimerkiksi
vuosina 2001-2011 peruspalvelujen
hintaindeksi nousi 22 %, kun BKT:n
hinta kohosi 12 %.

Julkisten palvelujen kustannus-
kehityksestd aiheutuvan epavarmuuden
merkitystd havainnollistetaan esimer-

kinomaisesti olettamalla, etta tervey-

Suomen julkisen talouden kestavyystarkasteluja

denhoidossa hinnat maaraytyisivit puh-
taasti panoshintojen kehityksen
mukaan. Tyovoimakustannusten (pal-
kat ja tyonantajamaksut) osuudeksi
arvioitiin keskimaarin 60 %, ja loput
panoshinnat noudattavat kuluttajahin-
tojen kehitysta. Julkisen talouden
sopeuttamistarve lisddntyisi timan
my6td voimakkaasti. Kokonaisveroaste
olisi vuonna 2060 ldhes 3 prosentti-
yksikkoad korkeampi kuin perusuran
mukaan, ja kestavyysvaje olisi vajaa 2
prosenttiyksikkod suurempi kuin perus-

uran mukaisessa kehityksessd (kuvio 4).

Tuottavuus ja korko-oletus

Talouden yleisen tuottavuuden kohene-
misella on kestavyyslaskelmissa vain tuottavuuden
vahidn vaikutusta valtion ja kuntien koheneminen
taseisiin. Tdma johtuu laskelmissa ylei-
sesti kiytossi olevasta oletuksesta, jon-  laskelmissa
ka mukaan tuottavuuden nousun
nopeutumisesta aiheutuva elintason
koheneminen parantaa myos julkisten
palvelujen tasoa. Tuottavuuden lisdan-
tyminen ei siten supista valtion ja kunti-
en menojen BKT-osuutta.

Tuottavuuden paraneminen kohen-
taa elikerahastojen tasapainoa. Elik-
keiden korvaussuhde pienenee, kun
ansiotason nousu, jonka oletetaan seu-
raavan tuottavuuskehitystd, korottaa
elakeindeksia vain 20 prosentin painol-
la. Tuottavuuden kohenemisen vaikutus
nakyy myos velan diskonttotekijan
kautta. Kun tuottavuuden paraneminen
pienentii reaalikasvun ja -koron ero-
tusta, velanhoitomenot suhteessa
BKT:hen supistuvat perusuraan verrat-
tuna.

Vaihtoehtoislaskelmassa tarkastel-

tiin % prosenttiyksikk6d nopeamman

Euro & talous 5 © 2012

Talouden yleisen

eldkerahastoihin.

vaikuttaa kestivyys-
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Kuvio 4.

Kokonaisveroaste, ansiotuloveroaste ja elikevakuutusmaksut
vaihtoehtolaskelmissa

a) Kokonaisveroaste

1. == Perusura 2. Maahanmuutto lisidntyy
3. == Terveydenhoidon hinnat nousevat 4.==Tuottavuus paranee

5. == Matalampi korko
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b) Ansiotuloverot

1. == Peruslaskelma 2. Maahanmuutto lisiintyy

3. == Terveydenhoidon hinnat 4. == Tuottavuuden kasvu nopeutun
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c) Elakevakuutusmaksu

1. «== Peruslaskelma 2. Maahanmuutto lisddntyy

3. == Terveydenhoidon hinnat ~ 4.==Tuottavuuden kasvu nopeutuu
nousevat nopeasti

5. == Matalampi korko
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tuottavuuden kohenemisen vaikutusta.
Eldkkeiden korvaussuhde pienenee
pidemmalla aikavalilld selvasti. Kun
peruslaskelmassa korvaussuhteen olete-
taan Eliketurvakeskuksen arvioiden
mukaisesti pienenevin 48 prosenttiin
vuoteen 2060 mennessd, supistuisi kor-
vaussuhde nopeamman tuottavuuskas-
vun seurauksen 41 prosenttiin.

Korvaussuhteen pieneneminen
kohentaa voimakkaasti tyoeldkerahasto-
jen ylijaamaa. Tyoelakevakuutusmaksuja
voitaisiin sen myota alentaa 4 prosentti-
yksikollad (kuvio 4). Kokonaisveroasteen
nousua nopeampi tuottavuuskehitys
vahentdisi 2 prosenttiyksikkod ja kesta-
vyysvajetta noin 1 prosenttiyksikon.

Valtion ja kuntien velastaan maksa-
man koron ja toisaalta elikerahastoista
saatavien tuottojen merkitys koko kesta-
vyysvajeen kannalta ei ole merkittava,
jos niiden ei oleteta poikkeavan toisis-
taan. Yhden prosenttiyksikon pienempi
reaalikorko lisda itse asiassa hienoisesti
kestavyysvajetta, silld elikerahastot ovat
suurempia kuin velka (kuvio 4). Olen-
nainen merkitys voisi olla silld, jos elike-
rahastojen tuottoaste olisi korkeampi kuin
valtion velasta maksettava korko. Itse asi-
assa voidaan mekaanisesti laskea, ettd 1
prosenttiyksikon tuottoero velan korkoon
verrattuna tuottaisi kestavyysvajeeseen
0,7 prosenttiyksikon supistumisen.®

Tulosten tarkastelua

Suomen julkisen talouden kestiavyyson-
gelma on merkittava. Jos finanssipoli-
titkka pidettdisiin vuoden 2014 jilkeen

8 Elikerahastojen tuotto-odotus voi ylittda valtion-
velan odotetun korkotason, jos elikevarat sijoitetaan
valtionlainoja riskillisempiin kohteisiin. Talld hetkelld
eliakevaroista hieman yli puolet on sijoitettu muihin
kohteisiin kuin lyhyt- ja pitkdaikaisiin velkapapereihin.
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muuttumattomana eikd uusiin raken-
teellisiin toimiin ryhdyttisi, jdisi julki-
seen talouteen merkittava vahvistamis-
tarve. Jos velkaantuminen sitten taitet-
taisiin kokonaan tuloperusteita muutta-
malla, se edellyttdisi kokonaisverotuk-
sen kiristamista vuosina 2021-2025
maarilla, joka vastaa noin 4:44 pro-
senttia BKT:sta. Ndin suuri verotuksen
kiristiminen vaikuttaisi vaistamatta
talouden kasvuun. Niitd ns. dynaamisia
vaikutuksia ei timan artikkelin laskel-
missa ole otettu huomioon, joten todel-
linen verotuksen kiristamistarve olisi
vield tata suurempi.’

Pitkdn aikavilin talouskehitykseen
vaikuttavista tekijoista havainnollistet-
tiin maahanmuuttoa, julkisten palvelu-
jen hintakehitysti ja yleistd tuottavuus-
kehitysta koskevien oletusten merkitys-
td. Julkistalouden kestiavyyden kannalta
ndista tirkeimpia ovat julkisten pal-
velujen tuottamiseen liittyvat kustan-
nukset. Pelkdstdan terveydenhoidon
hinnan muuttuminen vastaamaan ole-
tettua tuotantopanosten hintaa lisdisi
kestdvyysvajetta yli 2 prosenttiyksik-
koa.

Tyovoiman eksogeeninen lisdys
oletettua suuremman nettomaardisen
maahanmuuton my6ta helpottaisi jon-
kin verran julkisen talouden tilannetta.
Merkittavia vaikutuksia silld olisi kui-
tenkin vasta, jos muuttomaarat kasvai-
sivat erityisen suuriksi. Lisdksi vaikutus
perustuu oletukseen, ettd maahanmuut-
tajien tyollisyys ja tuottavuus asettuvat

samalle tasolle kuin kantavieston.

9 Verotuksen kiristimisen dynaamisista vaikutuksista
yleisen tasapainon mallilla, ks. Kinnunen, H. - Railavo, J.
(2011) Vieston ikddntymisen taloudellisten kokonais-
vaikutusten tarkastelu yleisen tasapainon mallilla.
Euro & talous 5/2011.
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Kiinnostava tulos on talouden
tuottavuuden kasvusta aiheutuva vaiku-
tus eldkejarjestelmaan. Ansiokehityksen
pieni paino elikeindeksoinnissa muut-
taisi tuottavuuskasvun nopeutuessa voi-
makkaasti palkkojen ja elakkeiden vali-
sid suhteita. Tama tekisi tilaa elikeva-
kuutusmaksujen pienentimiselle, joka
vahentiisi selvasti julkisen talouden
sopeutustarvetta. uudistuksia ja
Kestavyystarkastelut havainnollis-  sopeutustoimia

tavat tulevia menopaineita ja velanhoi-

don kustannuksia. Kestdvyysindikaatto- politiikkaa
ri kertoo, mita pitdisi tehda, jos sopeut-  kiristdmddin
taminen toteutettaisiin tdysimaardisesti  voimakkaasti

ja heti tarkastelujakson alussa. Esitetyt
velkakattoon ja rahastointiasteeseen
perustuvat sopeutusurat tuovat tarkas-
teluun aikaulottuvuuden. Sen viesti on
selvd: jos talld vuosikymmenelld ei teh-
da merkittavid rakenteellisia uudistuk-
sia, joudutaan hyvin lyhyessd ajassa
kiristimaan verotusta ja/tai leikkaa-
maan julkisia menoja voimakkaasti.
Veroasteen aikaura kertoo myos, ettd
finanssipolitiikan uusia linjauksia ei
voida jattdd yli seuraavan vaalikauden.
Se johtaisi voimakkaisiin finanssipolitii-
kan korjausliikkeisiin, jotka olisivat
talouskehityksen kannalta erityisen hai-

tallisia.

Asiasanat: julkisen talouden kestivyys,

vdeston ikddntyminen, velkaantuminen.
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Ilman rakenteellisia

joudutaan finanssi-

2020-luvun alussa.
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Suomen kilpailukyky ja

sen mittaaminen

10.12.2012

Suomen kilpailukyky on rahaliiton aikana
heikentynyt, kun kilpailukyvylla tarkoite-
taan talouden ulkoisen tasapainon edelly-
tyksid. Avoimen sektorin tuotannon kan-
nattavuus on heikentynyt. Tehdasteolli-
suuden yksikkotyokustannukset viittaavat
suotuisampaan kehitykseen, mutta toimi-
alojen viliset erot hintakehityksessa
vahentavit oleellisesti timan indikaattorin

hyodyllisyytta kilpailukyvyn mittarina.

Vaihtotaseen muuttuminen alijadmai-
seksi vuonna 2011 on herattianyt kysy-
myksen Suomen kilpailukyvysta. Keski-
madrdiset tyokustannukset ovat raha-
liiton aikana kasvaneet Suomessa
nopeammin kuin monissa muissa mais-
sa. Suomalaisen tuotannon kansain-
vilisen kilpailukyvyn heikentyminen
voisi ainakin osittain selittad, miksi
Suomen ulkomaankaupan tase ja sen
kautta vaihtotaseen ylijaamat ovat
muuttuneet alijaamiksi lihes 20 vuotta
kestianeen ylijaamien jakson jdlkeen
(kuvio 1). Ulkoisen tasapainon ja kil-
pailukyvyn merkitystd korostavat viime
vuosien vaikeat talousongelmat niissa
euroalueen maissa, joiden vaihtotaseen
alijiamat olivat suuria ennen finanssi-
kriisin alkamista.

Kilpailukyvylla tarkoitetaan eri
yhteyksissd eri asioita.! Laajimmillaan
silld voidaan viitata ylipdansa talouden
kasvuedellytyksiin ja yritysten toiminta-
ymparistoon vaikuttaviin asioihin. Tas-
sd artikkelissa nikokulma on suppeam-
pi ja kilpailukyvylla tarkoitetaan talou-
den ulkoisen tasapainon edellytyksia.
Talloin kilpailukyvyn paraneminen
merkitsee, ettd ulkomaankaupan ylijai-

1 Ks. esim. Boltho (1996).
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main edellytykset paranevat. Kun kilpai-
lukyky maaritelldan ndin, taloudellisen
hyvinvoinnin nakokulmasta ei ole syyta
tavoitella mahdollisimman korkeaa tai
“hyvaa” kilpailukyvyn tasoa, vaan sel-
laista sopivaa tasoa, joka edesauttaa
talouskehityksen vakautta ja tasa-
painoisuutta.

Tissa artikkelissa kisitellian Suo-

Lauri Kajanoja

johtava neuvonantaja

men kilpailukyvyn kehitysta rahaliiton
aikana eli vuodesta 1999 lihtien. Artik-
kelissa kdydaan lapi, mitd erilaiset kil-
pailukyvyn mittarit kertovat Suomen
ulkoisen tasapainon edellytysten kehi-
tyksestd, ja mitkd mittarit ovat Suomen
tapauksessa hyodyllisia.

Kuluttajahintojen kehitys
kilpailukyvyn mittarina

Kun tarkastellaan talouden ulkoisen
tasapainon edellytyksid, kilpailukykya
mitataan usein hintojen, kustannusten

ja hintasuhteiden avulla.? Yksi esimerk-

2Ks. esim. Turner — Van’t dack (1993).

rahapolitiikka- ja
tutkimusosasto

Kuvio 1.
Ulkomaankaupan tase
I % BKT:std, neljian neljdnneksen linkuva keskiarvo
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Tavaroiden ja palveluiden kaupan tase.
Lihde: Tilastokeskus.
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2.

Valuuttaindeksi ja

ki on kuluttajahintojen keskimaardinen
muutos Suomessa muihin maihin ver-
rattuna.

Kilpailukykya mitattaessa hinnat
ja kustannukset suhteutetaan muiden

maiden hintojen ja kustannusten kehi-

suhteelliset kuluttajahinnat

1. == Kauppapainoinen valuuttaindeksi
2. Reaalinen kauppapainoinen valuuttaindeksi kuluttajahinnoin

Indeksi, 1999 = 100

\/‘\

r/\/ 2 "'AY

N

~N

1999 2001

2003 2005 2007 2009 2011

Kun kayri nousee, valuutta vabvistuu / Suomen subteelliset
kuluttajahinnat nousevat.
Ldhde: Suomen Pankki.

3.

Suhteelliset tyokustannukset koko taloudessa

1. = Subteelliset tyokustannukset palkansaajaa kohti
2. Subteelliset yksikkotyokustannukset

Indeksi, 1999 = 100, neljin neljanneksen liukuva keskiarvo

//T/i’
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\ P
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2003 2005 2007 2009 2011

Saman valuutan madrdisind, kauppapainoin.
Libhteet: Eurostat, BEA ja Suomen Pankin laskelmat.
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tykseen. Usein verrataan kotimaan hin-
toja tai kustannuksia kauppakumppani-
maiden painotettuun keskiarvoon
saman valuutan miiriisesti ilmaistuna,
ja vertailumaiden painoina kaytetdan
niiden osuuksia kotimaan ulkomaan-
kaupasta. Yksi tdllainen mittari on
reaalinen kauppapainoinen valuutta-
indeksi eli reaalinen efektiivinen valuut-
takurssi, jossa deflaattorina kdytetdan
kuluttajahintoja (kuvio 2).3

Kuluttajahintojen kehitys ei viittaa
sithen, etta Suomen kilpailukyky poik-
keaisi nyt merkittavasti siitd, mitad se oli
vuonna 1999. Viimeksi kuluneiden vii-
den vuoden aikana kuluttajahintoihin
perustuva reaalinen valuuttaindeksi on
noussut hieman suhteessa nimelliseen.
Tamai tarkoittaa, ettd kuluttajahinta-
inflaatio on ollut Suomessa nopeampaa
kuin kauppakumppanimaissa keski-
madarin.

Kun kilpailukyvyn mittaamisessa
kaytetaan kuluttajahintoja, etuna on se,
etta tiedot niiden kehityksestd ovat saa-
tavissa kattavasti eri maista lyhyen ajan
kuluttua. Indikaattorin heikkous ulkoi-
sen tasapainon edellytysten mittarina
on se, ettd kuluttajahintaindeksi kuvaa
kotimaassa myytavien kulutushyodyk-
keiden hintoja, ja niiden kehitys liittyy
vain hyvin epdsuorasti talouden avoi-

men sektorin kustannuksiin.

Koko talouden tyokustannukset ja
yksikkotyokustannukset

Tyokustannukset vaikuttavat kilpailu-
kykyyn. Niinpa tyokustannuksiin liitty-

3 Kuviossa esitetidn kaksi Suomen Pankin laskemaa
euroalueen mailla tiydennettyd kilpailukykyindikaat-
toria: reaalinen kuluttajahinnoin sekd nimellinen.
Niita indikaattoreita esittelee tarkemmin Kajanoja
(2000).
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vid suureita kiytetdan yleisesti kilpailu-
kyvyn mittaamisessa. Yksi mahdollisuus
on verrata suoraan tyokustannusten
kehitystd eri maissa. Talloin Suomen
palkansaajakorvaukset palkansaajaa
kohti suhteutetaan kauppakumppani-
maiden vastaavaan kehitykseen

(kuvio 3).* Vertailu on jilleen saman
valuutan mdirdinen ja perustuu
Suomen ulkomaankaupan maapainoi-
hin. Tyokustannusten taso on Suomessa
noussut rahaliiton aikana noin 10 %
suhteessa kauppakumppanimaiden
keskiarvoon. Nousu on ollut jotakuin-
kin saman verran nopeampaa suhteessa
euroalueen keskiarvoon.

Tyokustannusten taso nousi Suo-
messa nopeammin kuin muissa maissa
erityisesti vuosina 2008 ja 2009. Tahan
vaikuttivat vahdn ennen kansainvilisen
taantuman alkua solmitut kaksivuotiset
tyoehtosopimukset, joihin sisdltyneet
palkkojen sopimuskorotukset olivat
suuret.

Tyokustannukset eivit kuitenkaan
anna suoraan kattavaa kuvaa ulkoisen
tasapainon edellytyksista, silld yritysten
toimintaedellytykset muuttuvat jatku-
vasti. Siksi tyokustannukset kilpailu-
kykya mitattaessa usein suhteutetaan
tyon tuottavuuden kehitykseen.
Yksikkotyokustannusten kehitys kuvaa,
kuinka paljon palkansaajakorvausten
summa muuttuu suhteessa tuotannon
volyymiin. Tuotannon volyymin kasvu
voi lisatd yritysten tuloja ja sen myota
niiden palkanmaksukykya.

Verrattuna kauppakumppanimaihin
keskimaarin yksikkotyokustannukset

ovat Suomessa kasvaneet hieman run-

4 Palkansaajakorvauksiin sisiltyvit palkat ja palkkiot
sekd tyonantajan sosiaaliturvamaksut.

Suomen kilpailukyky ja sen mittaaminen

saat 10 % vuoden 1999 jilkeen (kuvio
3). Samalla aikavililld ne ovat kasvaneet
suhteessa euroalueen keskiarvoon noin
8 %. Suhteelliset yksikkotyokustannuk-
set suurenivat vuosina 2008 ja 2009 vie-
14 enemman kuin suhteelliset tyokustan-
nukset, silla tyon tuottavuus vaheni Suo-
messa tuntuvasti. Se liittyi teollisuus-
tuotannon pienenemiseen, jonka taustal-
la olivat sekd kansainvilisen taantuman
vaikutukset Suomen vientiin etta elektro-
niikkateollisuuden erityisongelmat. Tyon
tuottavuus vaheni, kun tyontekijoiden
maira el pienentynyt samassa suhteessa

kuin tuotannon maira.

Tehdasteollisuuden kilpailukyvyn
mittaamisen ongelmista

Edella esitetyt kilpailukyvyn mittarit
perustuvat talouden kaikkien toimi-
alojen yhteenlaskettuun kehitykseen.
Suoremmin ulkoisen tasapainon edelly-
tyksid kuvaa kehitys talouden avoimella
sektorilla, jolla tarkoitetaan vienti-
tuotantoa ja tuonnin kanssa kilpailevaa
tuotantoa. Usein tdssd yhteydessi tar-
kastellaan tehdasteollisuuden kehitysta.
Suomessa tehdasteollisuuden osuus
tavaroiden ja palveluiden koko viennis-
td on noin 80 %.

Kilpailukyvyn mittarina kdytetdan
usein tehdasteollisuuden yksikkotyo-
kustannuksia suhteessa muiden maiden
vastaaviin kustannuksiin. T4td mittaria
on helppo tulkita silloin, kun vertailta-
vien maiden teollisuuden rakenteissa ei
ole suuria eroja. Adriesimerkkini voi-
daan tarkastella tilannetta, jossa kaik-
kien maiden vililld kaytdisiin kauppaa
vain yhdella tasalaatuisella tuotteella,
jolla olisi yksi hinta kansainvilisilla
markkinoilla. Talloin hyvit edellytykset
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Suomessa
tehdasteollisuuden
yksikkotyo-
kustannusten
kebitys kauppa-
kumppanimaihin
verrattuna on
poikkeuksellisen
vaikeasti tulkittava
kilpailukyky-
indikaattori.

Kuvio 4.

kansainvilisessa kilpailussa olisi luon-
nollisesti maalla, jonka yksikkotyo-
kustannukset olisivat pienet, kun lisaksi
oletetaan, etti tuotannossa tarvittavien
valituotteiden hinnat olisivat kaikissa
maissa samat. Talloin yksikkotyo-
kustannukset kuvaisivat suoraan tuo-
tannon kannattavuutta.
Todellisuudessa teollisuuden
rakenteissa on suuria maakohtaisia
eroja. Yksikkotyokustannusten hyodyl-
lisyys kilpailukyvyn indikaattorina on
vihdinen silloin, kun hintojen kehitys
vaihtelee voimakkaasti toimialojen
vililld ja poikkeavan hintakehityksen
toimialojen osuus on kotimaassa erityi-
sen suuri. Tdlloin maiden viliset erot
tuotannon volyymin kehityksessd poik-
keavat voimakkaasti eroista tuotannon
arvon kehityksessa. Siind tapauksessa
suhteelliset yksikkotyokustannukset
eivat kuvaa luotettavasti avoimen sek-

torin tuotannon kannattavuuden kehi-

Tehdasteollisuuden tuotannon hinta

1. =— Suomi

2. == Kilpailijamaat, kauppapainoin

3. Euroalue
110 Indeksi, 1999 = 100, europobjainen, neljin neljinneksen linkuva keskiarvo
3
—_— 72
100 W—-\ =L
80 ‘\’/
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Bruttoarvonlisiyksen implisiittinen deflaattori.
Liébhteet: Eurostat, BEA, BLS ja Suomen Pankin laskelmat.
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tystd. Tuotannon volyymin kasvu ei
valttamatta lisdd yrityksen palkan-
maksukykyd, jos tuotteista saatava
hinta alenee.

Suomessa tehdasteollisuuden
yksikkotyokustannusten kehitys
kauppakumppanimaihin verrattuna on
poikkeuksellisen vaikeasti tulkittava
indikaattori. Se ei kuvaa hyodyllisella
tavalla kilpailukyvyn kehitystd. Tama
johtuu siitd, ettd Suomen teollisuudessa
erityisen suuri osuus on ollut kahdella
sellaisella toimialalla, joilla hintojen
kehitys on poikennut hyvin paljon mui-
den toimialojen kehityksesta. Nama
toimialat ovat elektroniikkateollisuus ja
paperiteollisuus. Niilld aloilla tuottei-
den hintakehitys on rahaliiton aikana
ollut poikkeuksellisen heikkoa.

Suomen tehdasteollisuuden arvon-
lisiyksen arvo onkin pienentynyt
nopeasti suhteessa sen volyymiin. Tama
tarkoittaa, ettd tehdasteollisuuden
arvonlisdyksen hinnan kehitys on Suo-
messa ollut poikkeuksellisen heikkoa:
hinnan lasku on rahaliiton aikana ollut
noin % suhteessa kauppakumppani-
maihin ja euroalueen keskiarvoon
(kuvio 4).

Tarkein yksittdinen syy tehdas-
teollisuuden poikkeavaan hintakehityk-
seen on liittynyt elektroniikkateollisuu-
den tuotteiden hintoihin. Elektroniikka-
teollisuuden tapauksessa myyntihintoja
kuvaavat hintaindeksit alenevat, koska
indekseissa otetaan huomioon tuottei-
den ominaisuuksien muutokset. Hinta-
indeksit laaditaan siten, ettd tuotteiden
ominaisuuksien paraneminen alentaa
tilastoissa nakyvia hintoja. Jos siis tuot-
teiden kappalehinta pysyy ennallaan

mutta ominaisuuden paranevat, tilas-

Suomen kilpailukyky ja sen mittaaminen



toissa nakyva hinta laskee. Tuotteiden
ominaisuuksien paraneminen merkitsee
samalla sitd, ettid tuotannon tilastoitu
volyymi kasvaa tuotannon arvoon ver-
rattuna. Volyymin muutos lasketaan
tilastoja laadittaessa niin, ettd yrityksis-
td saatuihin tietoihin perustuvasta tuo-
tannon arvon muutoksesta vihennetdin
tilastoviranomaisten laatiman hinta-
indeksin muutos.

Hintaindeksien laatimistavan seu-
raukset tulevat esiin tarkasteltaessa
Suomen elektroniikkateollisuuden tuo-
tantoa (kuvio 5). Sen arvo kasvoi vuo-
desta 1999 vuoteen 2008 noin 40 %.
Samalla aikavililld tuotannon hinta-
indeksi pieneni yhteen kolmasosaansa.
Niinpa tuotannon volyymi enemméan
kuin nelinkertaistui.

Elektroniikkateollisuuden tuotan-
non volyymin kehitys ei siten ole mer-
kinnyt alan yritysten tulovirran vastaa-
vaa kehitystd. Volyymin kasvu on
kuvannut lihinna tuotteiden ominai-
suuksien paranemista, mikd on puoles-
taan hyodyttanyt niiden padosin ulko-
maalaisia ostajia. Téllainen hinta-
indeksin laskuun liittyd tuotannon
volyymin kasvu pienentdi yksikkotyo-
kustannuksia, mutta kilpailukykya se ei

paranna.’

3 Suomen tehdasteollisuuden poikkeuksellinen hinta-
kehitys on syyta ottaa huomioon, kun tehdain johto-
padtoksid muidenkin taloustilastojen kehityksesta.
Yksikkotyokustannusten lisiksi tima hintakehitys on
nikynyt tuntuvasti mm. ulkomaankaupan vaihto-
suhteessa ja bruttokansantuotteen volyymissa.
Suomen vaihtosuhde on heikentynyt kansainvilisessi
vertailussa poikkeuksellisen paljon. Timi on merkin-
nyt, ettd BKT:n volyymin kasvu ei ole tdysimittaisesti
kasvattanut tuloja Suomessa. Reaalinen kansantulo
kasvoi vuodessa keskimaarin runsaat 0,5 prosentti-
yksikkod vihemmin kuin BKT:n volyymi vuosina
1999-2011. Euroalueen maissa vastaava ero oli keski-
madrin vajaat 0,2 prosenttiyksikkoa, mika johtui
ulkomaankaupan vaihtosuhteen suotuisammasta kehi-
tyksesti.
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Kuvio 5.

Elektroniikkateollisuuden bruttoarvonlisdys

1. == Arvo
2. Hinta
3. = Volyymi
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Hinta on implisiittinen deflaattori.
Ldbhde: Tilastokeskus.

Tehdasteollisuuden yksikkotyokus-
tannuksiin liittyva tulkinnallinen ongel-
ma koskee my0s edelld esitettya kehi-
tysta koko taloudessa. Siind sen merki-
tys on kuitenkin pienempi kuin tehdas-
teollisuuteen perustuvassa vertailussa.
Tama johtuu siitd, ettd voimakkaasti
poikkeavan hintakehityksen toimialojen
osuus Suomen koko taloudessa on pie-
nempi kuin niiden osuus tehdasteolli-
suudessa.®

Tilastojen laatiminen ei ole kan-
sainvilisesti tdysin yhdenmukaista, ja
eri maiden tilastoviranomaiset voivat
kasitelld tuotteiden ominaisuuksien
muuttumista eri tavoin hintaindekseja

laatiessaan. Tama kasvattaa entisestiin

6 poikkeava suhteellisten hintojen kehitys voidaan
ottaa huomioon koko taloutta koskevassa tarkastelus-
sa kayttamalla yksikkotyokustannusten muodostami-
sessa tuotannon volyymin muutoksen sijasta sen ns.
vaihtosuhdekorjattua muutosta. Tillaisen vertailun
mukaan Suomen koko talouden yksikkotyokustan-
nukset ovat kasvaneet euroalueen keskiarvoon verrat-
tuna rahaliiton aikana jotakuinkin 5 prosenttiyksik-
kod enemmain kuin tavanomaisen yksikkotyokustan-
nusvertailun mukaiset 8 %.
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Kuvio 6.
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yksikkotyokustannuksiin liittyvaa tul-
kintaongelmaa hintakehityksen poike-
tessa toimialojen valilla. Vaikka tuottei-
den yksikkohinnat ja ominaisuudet
sekd tuotannon arvo kehittyisivit kah-
dessa maassa samalla tavalla, voivat
erot hintaindeksien laadinnassa johtaa
erilaisiin tilastoituihin tuotannon volyy-

min muutoksiin.

Tuotannon arvo kertoo enemmain

Kun halutaan vilttaa yksikkotyokus-
tannuksiin liittyvia tulkintaongelmia,
tyokustannusten muutos voidaan kil-
pailukykya mitattaessa suhteuttaa tuo-
tannon volyymin muutoksen sijasta
tuotannon arvon muutokseen.” T4lloin
saadaan avoimen sektorin tuotannon
kannattavuutta kuvaava indikaattori,

jonka tulkitsemista toimialojen viliset

7 Tillaisen kilpailukyvyn indikaattorin ominaisuuksis-
ta suhteessa muihin indikaattoreihin, ks. esim. Turner
—Van’t dack (1993), Lipschitz — McDonald (1992)
seki Pekkarinen — Peura (1984).

Tehdasteollisuuden kilpailukyvyn indikaattoreita

1. = Yksikkotyokustannukset saman valuutan mddrdisind
2. Tyokustannukset jaettuna tuotannon arvolla

Indeksi, 1999 = 100, neljin neljanneksen liukuva keskiarvo
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Kauppapainoisia indekseja.
Libhteet: Eurostat, BEA, BLS ja Suomen Pankin laskelmat.
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erot hintakehityksessa eivat vaikeuta.
Indikaattorissa niakyvit tyon tuottavuu-
den lisiksi myos myyntihintojen ja vili-
tuotteiden hintojen kehityksen vaiku-
tukset avoimen sektorin tuotannon toi-
mintaedellytyksiin.

Kuviossa 6 esitetdan tehdasteolli-
suuden tyokustannusten kehitys suh-
teessa tuotannon volyymiin ja arvoon.®
Kumpikin esitetddn kauppakumppani-
maiden vastaavaan kehitykseen verrat-
tuna. Tuotannon volyymiin suhteutetut
tyokustannukset eli yksikkotyokustan-
nukset ovat laskeneet rahaliiton aikana
noin 10 % kauppakumppanimaiden
keskiarvoon nihden. Tama on kuiten-
kin liittynyt ennen kaikkea tuotannon
volyymin vahvaan kasvuun ja sitd kaut-
ta Suomen teollisuuden tuottamien
tuotteiden hintojen poikkeuksellisen
heikkoon kehitykseen. Tuotannon arvo
ei ole kehittynyt yhta suotuisasti. Tuo-
tannon arvoon suhteutetut tyokustan-
nukset ovat rahaliiton aikana kasvaneet
noin 20 % verrattuna kauppakumppa-
nimaihin. Kilpailukyvystd ndin saatava
kuva on siten huomattavasti heikompi
kuin yksikkotyokustannusten antama.

Suomen tehdasteollisuuden kehi-
tyksen suhteuttaminen euroalueen
keskiarvoon tuottaa suunnilleen saman
tuloksen kuin Suomen ulkomaan-
kaupan painoihin perustuva vertailu
tarkeimpiin kauppakumppanimaihin.
Tehdasteollisuuden yksikkotyokustan-
nukset ovat rahaliiton aikana supistu-
neet noin 10 % suhteessa euroalueen
keskiarvoon, mutta arvonlisiyksen
arvoon suhteutetut tyokustannukset
ovat samaan aikaan kasvaneet noin

20 %.

8 Tuotannolla tarkoitetaan tissi bruttoarvonlisiysta.
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Tehdasteollisuuden kannattavuu-
den muutoksiin voi vaikuttaa sen sisai-
nen rakennemuutos. Kannattavuutta
voivat heikentaa sekd kehitys tehdas-
teollisuuden kullakin alatoimialalla etta
heikomman kannattavuuden alatoimi-
alojen osuuden kasvu. Suomessa raken-
nemuutoksen merkitys ei rahaliiton
aikana ole ollut suuri. Kun vertailu
kauppakumppanimaihin tehddan erik-
seen tehdasteollisuuden 13 alatoimi-
alalle, havaitaan, ettd vuosien 1999 ja
2010 valilla tapahtuneesta kannatta-
vuuden 19 prosentin heikkenemisesti
vain 1 prosenttiyksikko selittyy raken-
nemuutoksella.

Miksi tehdasteollisuuden
kannattavuus on heikentynyt?

Tehdasteollisuuden Suomessa tapahtu-
van tuotannon kannattavuuden heikke-
neminen suhteessa kauppakumppani-
maihin selittyy sekd muita maita
nopeamman palkkojen nousuvauhdin
ettd tuotannon arvon muita maita hei-
komman kehityksen kautta. Tuotannon
arvo kasvoi nopeasti vuoden 2008
alkuun saakka, mutta on sen jilkeen
supistunut tuntuvasti. Huonoon kehi-
tykseen on useita syitd. Yhtena syyna
ovat viime vuosien heikon kansainvili-
sen talouskehityksen vaikutukset
Suomen vientiteollisuuteen. Taustalla
ovat myos elektroniikkateollisuuden ja
paperiteollisuuden erityisongelmat.
Lisaksi tuotannon arvon kehitysta ja
sitd kautta kannattavuutta on heikenta-
nyt tehdasteollisuuden vilituotekdyton

kustannusten kasvu.’

¥ Tehdasteollisuuden vélituotepanoskiyton kustan-
nuskehitysta kisittelevit tarkemmin Mankinen ym.
(2012).
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Tehdasteollisuuden kayttamien
vilituotteiden hinnat ovat viime vuosi-
na nousseet, ja timan nousun taustalla
on osin kotimainen kustannuskehitys.
Tyokustannusten tason nousu on
Suomessa ollut viime vuosina tehdas-
teollisuuden ulkopuolella nopeampaa
kuin tehdasteollisuudessa. Kauppa-
kumppanimaihin verrattuna tyokustan-
nusten taso on Suomessa noussut erityi-
sen nopeasti juuri monilla niistd toimi-
aloista, jotka tuottavat padosan
Suomen tehdasteollisuuden kotimaisista
vilituotepanoksista. !

Suomen tehdasteollisuuden poik-
keuksellinen hintakehitys on johtunut
lahinni elektroniikkateollisuuden ja
paperiteollisuuden suuresta osuudesta
Suomen tehdasteollisuudessa, kuten
edelli todettiin (kuvio 4). Nailld kah-
della toimialalla heikon hintakehityksen
taustat ovat erilaiset. Elektroniikka-
teollisuuden poikkeavaa hintakehitysta
selittdd alan nopea tekninen kehitys
yhdessa hintaindeksien laatimistavan
kanssa (kuvio §). Paperiteollisuudessa
heikon hintakehityksen taustalla on
puolestaan pitkalti kysynnan huono
kehitys niissa tuoteryhmissa, joihin
Suomen paperiteollisuus on erikoistu-

nut.

Nikokohtia Suomen kilpailukyvyn
mittaamisessa

Jos elektroniikkateollisuuden ja paperi-
teollisuuden tuotannon viime vuosina
ndhty supistuminen on pitkaaikaista,
Suomen tehdasteollisuuden hintakehitys

tuskin enaa lihivuosina poikkeaa

10 Nzmi toimialat ovat seuraavat: kuljetus ja varas-
tointi, maa- ja metsatalous, kauppa, ammatillinen,
tieteellinen ja tekninen toiminta, informaatio ja vies-
tintd, energiahuolto seka hallinto- ja tukipalvelut.
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Tehdasteollisuuden
kannattavuuden
heikkenemiselli on

useita syitd.

kauppakumppanimaiden kehityksesta
yhtd merkittavasti kuin aiemmin. Tima
tarkoittaa, ettid tehdasteollisuuden
yksikkotyokustannusten tarkastelu
Suomen kilpailukyvyn indikaattorina
tulee aiempaa mielekkdaammaksi. On
kuitenkin syytd huomata, etta kilpailu-
kykyad mitattaessa tarkastellaan tavalli-
sesti indikaattorien kehitysta edellisten
10-20 vuoden aikana. Siten tehdas-
teollisuuden yksikkotyokustannusten
kdyttiminen Suomen kilpailukyvyn
indikaattorina on harhaanjohtavaa
vield useiden vuosien ajan.

Suomen kilpailukyvyn kehityksen
tarkastelu seka suhteessa kauppa-
kumppanimaihin laajasti ettd euro-
alueen keskiarvoon on hyodyllista. Kil-
pailukyvyn mittaaminen suhteessa
kauppakumppanimaihin laajasti tarjoaa
kattavaa tietoa ulkoisen tasapainon
kehityksen edellytyksista. Niihin lukeu-
tuvat euron ulkoisen arvon vaihtelut.
Toisaalta kilpailukyvyn muuttuminen
euroalueen keskiarvoon verrattuna
merkitsee kehitystd, jota euron ulkoisen
arvon muutokset eivit voi kumota. Kil-
pailukyvyn tuntuva heikkeneminen
rahaliiton sisilla edellyttaisi korjau-
tuakseen sellaisia talouden sopeutumis-
mekanismeja, joihin voi liittyd mm.
tyottomyyden merkittdva lisidntymi-
nen. Tallaisen sopeutumisen vaikeudes-
ta kertovat erdiden euroalueen maiden
viimeaikaiset talousongelmat.

Kilpailukyvyn mittarit ja ulkoinen
tasapaino eri maissa

Kansainvilisen vertailun perusteella
ndyttaa siltd, ettda Suomi ei ole ainoa
maa, jossa tehdasteollisuuden suhteellis-

ten yksikkotyokustannusten kayttami-
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nen kilpailukyvyn indikaattorina on
harhaanjohtavaa. Tama johtopadatos
voidaan tehdd tarkastelemalla ulko-
maankaupan taseen ja kahden eri kil-
pailukyvyn indikaattorin kehitystd 18
maassa (kuviot 7 ja 8).!! Kuvioista 7 ja
8 kay ilmi muuttujien kehitys vuosien
1999 ja 2011 valilla, ja kukin havainto
kuvaa kehitystd yhdessa maassa.

Toisin kuin voisi odottaa, suurem-
paan tehdasteollisuuden yksikkotyo-
kustannusten kasvuun kuin muissa
maissa ei tyypillisesti ole liittynyt maan
ulkomaankaupan tasapainon heikkene-
minen. Kuviossa 7 esitetyissa havain-
noissa muuttujien vilinen korrelaatio-
kerroin on 0,00.

Sen sijaan tuotannon arvoon suh-
teutettujen tyokustannusten muutos
tehdasteollisuudessa korreloi vahvasti
ulkomaankaupan tasapainon kehityk-
sen kanssa (kuvio 8). Ulkoinen tasa-
paino on heikentynyt monissa niistd
maista, joissa tehdasteollisuuden tyo-
kustannukset ovat kasvaneet verrattuna
tuotannon arvoon. Korrelaatiokerroin
on tissi tapauksessa —0,81.

Maakohtaisia havaintoja kuvioi-
den 7 ja 8 vililld erottaa ainoastaan
tehdasteollisuuden hintakehitys kussa-
kin maassa. Toimialojen viliset erot
hintakehityksessa nayttavat siten teke-
vin tehdasteollisuuden yksikkotyo-
kustannuksista harhaanjohtavan
kilpailukyvyn indikaattorin ei vain
Suomessa vaan yleisemminkin.

Kuviossa 3 esitettyjen koko talout-

ta koskevien indikaattorien yhteys

1 Kuvioissa esitetdin kehitys seuraavissa maissa:
Alankomaat, Espanja, Irlanti, Iso-Britannia, Italia,
Itavalta, Kreikka, Ranska, Ruotsi, Saksa, Slovakia,
Slovenia, Suomi, Tanska, Tsekki, Unkari, Viro ja
Yhdysvallat.

Suomen kilpailukyky ja sen mittaaminen



talouden ulkomaankaupan tasapainon
kehitykseen ndyttdd olevan vield hei-
kompi kuin tehdasteollisuuden yksikko-
tyokustannusten. Ulkomaankaupan
tasapainon muutoksen korrelaatio tyo-
kustannusten kehityksen kanssa on
+0,52 ja yksikkotyokustannusten kehi-
tyksen kanssa +0,40, kun tarkastellaan
samaa aikavalid ja lihes samaa maa-
joukkoa kuin kuvioissa 7 ja 8.

Edella esitetyissa vertailuissa kay-
tetddn suurimmaksi osaksi perinteisten
teollisuusmaiden tietoja. Joukossa on
kuitenkin my6s Euroopan unioniin
vuonna 2004 liittyneitd maita. Ndiden
maiden poistaminen vertailusta ei
sanottavasti muuta tehdasteollisuutta
koskevia tuloksia. Koko taloutta koske-
vien indikaattorien korrelaatioita ulko-
maankaupan tasapainon kanssa ne sen
sijaan muuttavat jonkin verran. Kun
tarkastelu rajataan perinteisiin teolli-
suusmaihin, on korrelaatiokerroin koko
talouden yksikkotyokustannusten osal-
ta —0,05.

On syytda huomata, etta tdssa esite-
tyt korrelaatiokertoimet tarjoavat vain
yhden nikokulman eri indikaattorien
kykyyn kuvata kansainvilisen kilpailu-
kyvyn kehitysta. Jos tarkasteluun otet-
taisiin mukaan lisid muuttujia, johto-
paatokset voisivat olla erilaiset. Ne voi-
sivat olla erilaiset my®0s silloin, jos ei
tarkasteltaisi korrelaatioita muuttujien
samanaikaisen kehityksen osalta vaan
ulkomaankaupan tasapainon myohem-
paa kehitysta koskevaa eri indikaatto-
rien ennustekykya.

Eri indikaattorien merkitystd
arvioitaessa oleellista on my®os se, etta
ndiden indikaattorien tarjoama nako-

kulma kilpailukyvyn kehitykseen on

Suomen kilpailukyky ja sen mittaaminen

Kuvio 7.

Ulkomaankaupan tase ja tehdasteollisuuden yksikko-

tyokustannukset eri maissa
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* Vuodesta 2000: Espanja, Irlanti, Kreikka ja Slovenia.
Ldbhteet: Eurostat, BEA, BLS ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 8.
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Ulkomaankaupan tase ja tehdasteollisuuden tyokustannukset

jaettuna tuotannon arvolla eri maissa
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* Vuodesta 2000: Espanja, Irlanti, Kreikka ja Slovenia.
Ldbhteet: Eurostat, BEA, BLS ja Suomen Pankin laskelmat.

erilainen ja ettd indikaattorit voivat olla
toisiaan taydentavid. Esimerkiksi suh-
teelliset tyokustannukset kuvaavat yhta
kilpailukyvyn taustatekijaa, kun taas
yksikkotyokustannukset ja tuotannon

15
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kannattavuus sisdltivat muutakin talou-
den ulkoisen tasapainon kehitykseen
liittyvaa tietoa. Jos esimerkiksi Suomen
teollisuuden tuotteiden kysynta ulko-
mailla vihenee kuluttajien mieltymysten
muuttumisen takia, se niakyy yksikko-
tyokustannuksissa ja kannattavuudessa,
elleivit tyontekijoiden maara ja muut
kustannustekijat heti sopeudu samassa
suhteessa kysynnin heikkenemisen

kanssa.

Johtopaatoksia

Suomen kilpailukyky on rahaliiton
aikana heikentynyt, kun kilpailukyvylld
tarkoitetaan talouden ulkoisen tasa-
painon edellytyksia. Kilpailukyky heik-
keni tuntuvasti vuosina 2008 ja 2009
eikd ole sittemmin kohentunut. Tdhan
viittaavat keskeiset Suomen kilpailu-
kykya kuvaavat indikaattorit. Tehdas-
teollisuuden yksikkotyokustannusten

Euro & talous 5 ¢ 2012

kehitys viittaa suotuisampaan kehityk-
seen, mutta toimialojen viliset erot
hintakehityksessa viahentdvit oleellisesti
taman indikaattorin hyodyllisyyttad kil-
pailukyvyn mittarina.

Suomen ulkomaankaupan tasa-
painon heikkeneminen vuosituhannen
vaihteen jilkeen on ollut seurausta
useista eri taustatekijoistd.'? Kauppa-
kumppanimaiden keskiarvoa nopeampi
tyokustannusten tason nousuvauhti on
niistd yksi. Kilpailukyky on joka
tapauksessa aiempaa huonompi ja
avoimen sektorin tuotannon kannatta-
vuus heikentynyt. Tama viittaa siihen,
ettd ulkomaankaupan tasapainon para-
nemisen ja avoimen sektorin tyollisyy-
den kasvun edellytykset eivit nyt ole
hyvit.

Asiasanat: kilpailukyky, yksikkotyo-
kustannukset, vaibtotase, vaihtosuhde

12 Kajanoja (2012).
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Ennustetaulukot

1. Huoltotase, maarit

Viitevuoden 2000 hinnoin, prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2010 2011 2012°  2013° 2014
Bruttokansantuote markkinabintaan 3,3 2,7 0,3 0,4 1,5
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 6,9 5,7 -1,2 1,0 4,2
Tavaroiden ja palveluiden vienti 7,5 2,6 -1,9 1,3 4,3
Yksityinen kulutus 3,3 2,5 0,7 -0,1 1,2
Julkinen kulutus -0,3 0,4 -0,3 1,0 0,6
Yksityiset kiintedt investoinnit 3,5 7.7 -0,9 0,4 3,5
Julkiset kiintedt investoinnit -7,7 0,6 0,4 0,5 1,3
2. Kysyntierien vaikutus kasvuun’
2010 2011 2012°  2013° 2014
BKT, mddrin prosenttimuutos 3,3 2,7 0,3 0,4 1,5
Nettovienti 0,4 -1,1 -0,3 0,1 0,0
Kotimainen kysynid, pl. varastojen muutos 2,1 2,7 0,2 0,3 1,5
Siitd: Kulutus 1,7 1,4 0,3 -0,1 0,9
Investoinnit 0,4 1,3 -0,1 0,1 0,6
Varastojen muutos ja tilastollinen ero 0,9 1,2 0,4 0,0 0,0
! Suomen Pankin laskelmat. Vuosittaiset kasvuluvut edellisen vuoden arvopainoin.
3. Huoltotase, hinnat
Indeksi 2000 = 100 ja prosenttimuutos edellisestd vuodesta
2010 2011 2012° 2013° 2014
Bruttokansantuote markkinabintaan 114,0 117,5 120,7 123,3 125,7
0,4 3,1 2,8 2,1 1,9
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 108,0 114,8 115,4 117,7 119,9
6,1 6,3 0,5 1,9 1,9
Tavaroiden ja palveluiden vienti 96,4 100,6 101,9 103,5 105,3
4,1 4,3 1,3 1,5 1,8
Yksityinen kulutus 116,8 120,9 124,7 127.,4 129,4
2,0 3,4 3,2 2,1 1,6
Julkinen kulutus 142,1 147,1 153,1 157,6 161,7
2,3 3,5 4,1 2,9 2,6
Yksityiset kiintedt investoinnit 115,1 118,1 123,0 125,58 128,6
-2,6 2,6 4,1 2,0 2,5
Julkiset kiintedt investoinnit 125,1 129,6 136,1 138,7 141,2
-1,0 3,6 5,0 1,9 1,8
Vaibtosubde, tavarat ja palvelut 89,2 87,6 88,3 87,9 87,8
-1,9 -1,9 0,8 -0,4 -0,1
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4. Huoltotase kayvin hinnoin

Milj. euroa ja prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2010 2011 2012¢ 2013¢ 2014°¢
Bruttokansantuote markkinahintaan 178 796 189 368 195 226 200257 207 186
3,8 5,9 3,1 2,6 3,5
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 69 736 78 342 77 764 80 087 85 031
13,3 12,3 -0,7 3,0 6,2
Kokonaistarjonta 248 532 267 710 272 990 280 344 292 217
6,3 7,7 2,0 2,7 4,2
Tavaroiden ja palveluiden vienti 72 005 77 075 76 648 78 860 83751
11,9 7,0 -0,6 2,9 6,2
Kulutus 143 445 151 151 156 959 161 118 165 873
4,3 5.4 3,8 2,6 3,0
Yksityinen kulutus 99 221 105 172 109 232 111 513 114 702
St 6,0 3,9 2,1 2,9
Julkinen kulutus 44 224 45 979 47 727 49 605 51170
2,0 4,0 3,8 3,9 3,2
Kiintedt investoinnit 33 818 37 093 38 399 39317 41 545
-0,5 9,7 3,5 2,4 5,7
Yksityiset kiintedit investoinnit 29 361 32 448 33497 34297 36 369
0,8 10,5 3,2 2,4 6,0
Julkiset kiintedt investoinnit 4457 4 645 4901 5020 5176
-8,5 4,2 5,5 2,4 3,1
Varastojen muutos ja tilastovirhe -736 2 391 984 1050 1048
% edellisen vuoden kokonaiskysynndstdi 0,6 1,3 -0,5 0,0 0,0
Kokonaiskysynti 248 532 267 710 272 990 280 344 292 217
6,3 7,7 2,0 2o A2
Kotimainen kokonaiskysynid 176 527 190 635 196 342 201 484 208 466
Aol 8,0 3,0 2,6 3,5
5. Huoltotase, % BKT:sta

Kayvin binnoin
2010 2011 2012°¢ 2013¢ 2014¢
Bruttokansantuote markkinahintaan 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 39,0 41,4 39,8 40,0 41,0
Tavaroiden ja palveluiden vienti 40,3 40,7 39,3 39,4 40,4
Kulutus 80,2 79,8 80,4 80,5 80,1
Yksityinen kulutus 55,5 55,5 56,0 55,7 55,4
Julkinen kulutus 24,7 24,3 24,4 24,8 24,7
Kiintedt investoinnit 18,9 19,6 19,7 19,6 20,1
Yksityiset kiintedt investoinnit 16,4 17,1 17,2 17,1 17,6
Julkiset kiintedit investoinnit 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Varastojen muutos ja tilastovirhe -0,4 1,3 0,5 0,5 0,5
Kokonaiskysyntdi 139,0 141.4 139,8 140,0 141,0
Kotimainen kokonaiskysyntd 98,7 100,7 100,6 100,6 100,6
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6. Keskeiset hinnat

Indeksi 2000 = 100 ja prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2010 2011 2012° 2013° 2014°
Yhdenmukaistettu kuluttajabintaindekst, 110,5 114,2 117,8 120,6 122,5
2005 =100 1,7 3,3 3,1 2,4 1,6
Kuluttajahintaindeksi, 2005 = 100 109,7 113,4 116,7 119,4 121,5
1,2 3,4 2,9 2,3 1,8
Yksityisen kulutuksen hinta 116,8 120,9 124,7 127,4 129,4
2,0 3,4 3,2 2,1 1,6
Yksityisten investointien hinta 115,1 118,1 123,0 125,5 128,6
-2,6 2,6 4,1 2,0 2,5
Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta 96,4 100,6 101,9 103,5 105,3
4,1 4,3 1,3 1,5 1,8
Tavaroiden ja palveluiden tuonnin hinta 108,0 114,8 115,4 117,7 119,9
6,1 6,3 0,5 1,9 1,9
Arvonlisdyksen hinnat
BKT tuottajabintaan 115,5 118,7 122,1 124,9 127,8
0,6 2,8 2,9 2,3 2,3
Yksityinen sektori 107,8 110,5 113,5 115,9 118,4
-0,1 2,6 2,7 2,1 2,2
Julkinen sektori 158,2 164,0 170,1 175,1 179,9
3,4 3,7 3,7 2,9 2,7
7. Ansiotaso ja tuottavuus
Prosenttimuutos edellisestdi vuodesta
2010 2011 2012° 2013° 2014
Koko talous
Ansiotaso 2,6 2,7 3,4 2,5 2,5
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kobti 1,8 3,4 4,1 2,7 3,1
Yksikkotyokustannukset -1,9 1,7 4,3 1,7 1,7
Tuottavuus tyollistd kohti 3,7 1,7 -0,1 1,0 1,4
8. Tyovoimatase
1 000 henked ja prosenttimuutos edellisestd vuodesta
2010 2011 2012° 2013° 2014°
Tyovoimatiedustelun mukaan, 15-74-vuotiaat
Tyolliset 2447 2474 2485 2470 2473
-0,4 1,1 0,5 -0,6 0,1
Tyottomadt 224 209 210 226 220
1,5 -6,9 0,8 7,3 -2,6
Tyovoima 2671 2 682 2695 2 696 2 693
-0,2 0,4 0,5 0,0 -0,1
Tyoikdinen vdesto, 15—-64-vuotiaat 3555 3539 3525 3507 3492
0,2 -0,4 -0,4 -0,5 -0,4
Tyévoimaosuus, % 66,1 66,1 66,2 66,0 65,8
Tyottomyysaste, %o 8,4 7,8 7,8 8,4 8,2
Tyollisyysaste, 15—-64-vuotiaat, % 67,8 68,6 69,0 68,9 69,2
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9. Julkisyhteisojen tulot, menot, rahoitusasema ja velka

% BKT:std
2010 2011 2012° 2013° 2014°
Julkisyhteisojen tulot 53,0 53,9 54,2 55,3 55,6
Julkisybteisojen menot 55,8 54,8 55,5 56,4 56,4
Julkisybteisojen perusmenot 54,4 53,4 54,1 55,0 55,0
Julkisybteisojen korkomenot 1,4 1,4 1,4 1,3 1,4
Julkisybteisojen nettoluotonanto -2,8 -0,9 -1,3 -1,0 -0,8
Valtion nettoluotonanto -5,6 -3,3 -3,2 -2,5 2,2
Kuntien nettoluotonanto -0,2 -0,4 -0,8 -0,8 -0,9
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 3,0 2,8 2,7 2,3 2,4
Julkisybteisdjen perusraboitusasema -1,4 0,5 0,1 0,3 0,6
Julkisybteisojen velka 48,6 49,0 53,6 55,9 57,4
Valtionvelka 42,0 42,1 46,0 47,8 48,7
Kokonaisveroaste 42,4 43,3 43,7 44,7 45,0
10. Maksutase
Milj. euroa
2010 2011 2012° 2013° 2014°
Tavaroiden ja palveluiden vienti 72 005 77 075 76 648 78 860 83 751
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 69 736 78 342 77 764 80 087 85 031
Tavaroiden ja palveluiden tase’ 2269 1267 -1116 -1227 -1280
% BK'T:std 1,3 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6
Tuotannontekijakorvaukset, netto
(+ tilastollinen ero) 2104 -142 295 412 421
Tulonsiirrot, netto -1660 -1643 -1699 -1732 -1775
Vaibtotase, netto 2713 -3 052 -2 520 -2 546 -2 635
Nettoluotonanto, % BKT:sti
Yksityinen sektori 4,3 -0,7 0,0 -0,2 -0,5
Julkinen sektori -2,8 -0,9 =13 -1,0 -0,8
Vaibtotase, % BKT:std 1,5 -1,6 -1,3 -1,3 -1,3
! Kansantalouden tilinpidon mukaan.
11. Korot
Prosenttia
2010 2011 2012° 2013° 2014
3 kk:n euribor! 0,8 1,4 0,6 0,2 0,3
Uusien luottosopimusten keskikorko 2,9 3,2 2,3 2,1 2,4
Talletuskannan keskikorko 0,7 1,0 0,8 0,5 0,5
Luottokannan keskikorko 2,3 2,6 2,3 1,6 1,7
10 vuoden obligaatiokorko’ 3,0 3,0 1,9 1,7 2,2

I Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.
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12. Suomen kansainvilinen taloudellinen ymparisto

Eurojdrjestelmdn asiantuntijoiden ennuste

2010 2011 2012° 2013° 2014
Bruttokansantuote, mddrin prosenttimuutos
edellisestd vuodesta
Koko maailma 5,1 3,7 3,1 3,3 4,0
Yhdysvallat 2,4 1,8 2,2 1,9 2,6
Euroalue’ 1,9 1,5 -0,6--0,4 -0,9-0,3 0,2-2,2
Japani 4,6 -0,7 1,6 0,4 1,3
Tuonti, mddran prosenttimuutos
edellisestd vuodesta
Koko maailma 12,8 6,3 3,0 4,1 7,0
Yhdysvallat 12,5 4,8 2,9 2,8 6,5
Euroalue’ 9,6 43 -1,1-03 -1,7-3,7 1,7-7,7
Japani 11,2 6,3 5,9 2,4 4,5
Indeksi 2000 = 100 ja prosenttimuutos
edellisestd vuodesta
Suomen vientimaiden tuonti 165,5 176,8 181,6 186,8 198,0
13,2 6,8 2,7 2,9 6,0
Suomen vientimaiden vientibinta 113,5 116,4 118,3 120,3 122,2
(pl. 6ljy), kansallisina valuuttoina 2,3 2,5 1,7 1,7 1,6
Suomen vientimaiden vientibinta (pl. 6ljy), 97,3 101,6 107,3 109,8 111,5
euroina 8,0 4,4 5,6 2,3 1,6
Teollisuuden raaka-ainebinnat (pl. energia), 212,7 243,4 203,5 194,3 202,4
dollareina 38,7 14,4 -16,4 4,5 4,2
Oljyn binta, dollarialbarreli® 79,6 110,9 111,8 105,1 100,5
28,7 39,3 0,8 -6,0 4,3
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori*> 103,6 103,0 99,2 98,6 98,6
-3,8 -0,5 -3,7 -0,6 0,0
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina® 1,33 1,39 1,28 1,28 1,28
-5,0 5,0 -8,0 -0,5 0,0

I Eurojirjestelmiin asiantuntijoiden arvio euroalueen taloudesta. Arvioihin liittyvid epivarmuutta on kuvattu
esittamalld ne vaibteluvileind. Vaibteluvalit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen
kehityksen vilisiin eroibin. Vaibteluvilien leveys on ndiden itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella.

2 Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

3 Suppea, euroalueen mailla tiydennetty, tammi-maaliskun 1999 = 100.
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Julkaisut

Taydellinen julkaisuluettelo 16ytyy Suomen Pankin verkkopalvelusta
(http://www.suomenpankki.fi/ > Julkaisut).

Verkkosivuilla on maksuton palvelu, josta voi tilata Suomen Panin verkkojulkaisuja. Tilaaja
saa sihkopostiinsa tiedon tilaamastaan julkaisusta sen ilmestyttyd. Verkkojulkaisuja voi tila-
ta osoitteessa www.suomenpankki.fi > Julkaisut > Sahkoisten julkaisujen tilaaminen.

Euro & talous ja Bank of Finland Bulletin sekd Suomen Pankin vuosikertomus suomeksi,
ruotsiksi ja englanniksi ilmestyvat myos painettuina. Niitd voi tilata osoitteessa
http://www.suomenpankki.fi > Julkaisut > Painettujen julkaisujen tilaaminen.

Samasta osoitteesta voi tilata aiemmin ilmestyneita painettuja julkaisuja seka joitakin
Euroopan keskuspankin julkaisuja.



EWINY K IMMLV VI J =V -




	Euro ja talous 5/2012, Talouden näkymät
	Sisallys
	Pääkirjoitus
	Suomen Pankin ennusteet
	 Ennusteen kokonaiskuva
	 Talouden näkymät
	Muutokset edellisestä ennusteesta
	Rahoitusjarjestelman vakaus
	Suomen julkisen talouden kestävyystarkasteluja
	Suomen kilpailukyky ja sen mittaaminen
	Aiempia artikkeleita ja kehikoita
	E
nnustetaulukot
	Suomen Pankin organisaatio
	Julkaisut



