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Pääkirjoitus  

Maailmantalous on alkanut toipua vakavimmasta 
rauhanaikaisesta talouskriisistään sitten 1930-luvun. 
Raha- ja finanssipolitiikalla on tuettu talouskas-
vua poikkeuksellisella tavalla, mikä on auttanut 
rahoitusmarkkinoiden tilan kohenemista ja talou-
den elpymistä. Maailmantalouden kasvun odote-
taan elpyvän lähivuosina edelleen, mutta jäävän 
kuitenkin hitaammaksi kuin vuosina 2005–2008 
totuttiin. Kasvu on maantieteellisesti laaja-alaista 
mutta epätasaista ja painottuu kehittyviin maihin, 
kuten Kiinaan.

Rahoitusmarkkinoiden toimintakyvyn palau-
tumisesta huolimatta rahoitussektorin luotontar-
jonta on jäänyt taantumaa edeltänyttä kireäm-
mäksi. Tarve vahvistaa taseita hillitsee monien 
rahoituslaitosten luotonantoa. Tässä tilanteessa 
monissa maissa on huolta erityisesti pienten ja 
keskisuurten yritysten luotonsaannin riittävyydes-
tä. Rahoituksen saatavuuden ongelmat saattavat 
hidastaa maailmantalouden kasvua ennakoidusta.

Eri maissa valmistaudutaan elvytystoimien 
asteittaiseen purkuun. Osin tämä on jo aloitettu. 
Talouspoliittisen keskustelun painopiste on siirty-
nyt rahoitus- ja talouskriisin hoidosta tulevien 
rahoituskriisien ehkäisyyn sekä julkisten talouk-
sien pitkän aikavälin kestävyyden turvaamiseen. 

Suomen bruttokansantuotteen määrä supistui 
liki 8 % vuonna 2009.1 Pudotus oli huomattavan 
suuri sekä Suomen historiassa että kansainvälises-
sä vertailussa. Tehdasteollisuuden arvonlisäys pie-
neni noin viidenneksellä, mikä heijasti ennen kaik-
kea viennin määrän voimakasta vähenemistä. 
Myös kotimarkkinoille suuntautuvan tuotannon 
määrä supistui huomattavasti. 

Suomen Pankin uuden ennusteen mukaan 
kokonaistuotanto kasvaa lähivuosina selvästi 
hitaammin kuin ennen talouskriisiä. Keskimäärin 
kasvu jää alle 2 prosentin huolimatta siitä, että 
varastokysynnän elpyminen tukee kasvua lyhyellä 
aikavälillä. Kokonaistuotanto jää vielä vuonna 
2012 pienemmäksi kuin se oli vuonna 2008. 

1  Julkaisu perustuu 15.3.2010 käytettävissä olleisiin tilastoihin.

Talouskasvua painaa erityisesti se, että Suo-
men vienti on jäämässä jälkeen vientimarkkinoi-
den kehityksestä. Myös yksityisen kulutuksen 
kasvu on edelleen vaimeaa, koska työttömyys 
pysyy suurena. Investoinneista on kasvun mootto-
riksi vasta ennustejakson jälkipuolella. Julkisen 
kysynnän tuki talouskasvulle on suurimmillaan 
tänä vuonna, mutta tämä vaikutus pienenee sitä 
mukaa kuin elvytystoimet päättyvät ja valtio ja 
kunnat karsivat investointejaan. 

Inflaation ei näissä oloissa ennusteta muo-
dostuvan ongelmaksi taloudelle. Palkkojen nousu-
vauhti puolittuu vuodesta 2008. Hinta- ja kustan-
nuskehityksen aiempia ylilyöntejä ei kuitenkaan 
saada korjattua, vaan kilpailukyvyn menetykset 
jäävät rasittamaan taloutta.

Maailmanlaajuinen talouskriisi on kiihdyttä-
nyt Suomen talouden tuotantorakenteen muutosta. 
Vuosituhannen vaihteesta lähtien tehdasteollisuu-
den osuus talouden kokonaistuotannosta ja työlli-
sistä on hiljalleen pienentynyt. Vuosina 2008–2009 
tämä rakennemuutos nopeutui olennaisesti, kun 
teollisuuden tuotanto ja työllisyys supistuivat 
rajusti. Samalla palvelujen osuus tuotannosta kas-
voi. On luultavaa, että huomattava osa muutok-
sesta jää pysyväksi. Tällä olisi vaikutusta tulevaan 
talouskasvuun, sillä tuottavuuden koheneminen 
palveluiden tuotannossa on perinteisesti hitaam-
paa kuin tehdasteollisuudessa. Myös väestön 
ikääntymisen voidaan odottaa hidastavan tuotta-
vuuden kasvua.

Tehdasteollisuuden tuotannon pieneneminen 
näkyy myös vaihtotaseessa. Sen ennustetaan muut-
tuvan lähivuosina alijäämäiseksi, kun tavaranvien-
ti elpyy hitaasti eikä palveluiden vienti kykene 
täyttämään tavaranviennin supistumisen jättämää 
aukkoa. Suomi kansantaloutena alkaa velkaantua 
ulkomaille. 

Taantuman ja elvytystoimien myötä julkisen 
talouden rahoitusasema muuttui vuonna 2009 
selvästi alijäämäiseksi. Tänä vuonna alijäämä kas-
vaa edelleen. Erityisesti valtiontalouden tila on 
vaikea. Alijäämien myötä julkisen talouden velka 
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on alkanut kasvaa nopeasti: ennustejakson lopulla 
velan ennustetaan yltävän jo yli 60 prosenttiin 
BKT:stä. 

Julkisen talouden kestävyyden turvaaminen 
on vaativa tehtävä. Tämän osoittaa hyvin ennus-
teen yhteydessä laadittu vaihtoehtoislaskelma. 
Vaikka julkisen talouden tasapainoa korjattaisiin 
lähivuosina korottamalla veroja ja leikkaamalla 
menoja yhteensä 1,5 mrd. eurolla vuosittain, las-
kelman mukaan se kattaisi vain noin kolmannek-
sen julkisen talouden sopeuttamistarpeesta.  

Kokonaistuotannon supistuminen on lisännyt 
työttömyyttä odotettua vähemmän. Näyttääkin 
siltä, että pelättyä työttömyyden paisumista suur-
työttömyydeksi ei tulla näkemään. Työttömyyden 
kasvua on hillinnyt se, että työvoiman tarjonta on 
supistunut. Eläkkeelle on siirrytty runsaasti, mikä 
on alentanut osallistumisastetta. Tästä huolimatta 
kasvun elpyminen ei saa työttömyyttä vähene-
mään. Työttömyys pysyykin ennustejaksolla 9 
prosentin tuntumassa.

Työvoiman tarjonnan kannalta lähivuodet 
ovat poikkeuksellisia. Työmarkkinoiden ikäraken-
ne käy läpi suurta muutosta. Eläkeikään tuleva 
ikäluokka on huomattavasti työikään tulevaa 
suurempi. Kun työmarkkinoilta poistumista vauh-
dittaa myös heikko taloustilanne, näyttää siltä, 
että tulevina vuosina menetetään erittäin suuri 
määrä ikääntyviä työvoiman ulkopuolelle. Tähän-
astiset kokemukset ovat osoittaneet, että työmark-
kinoilta poistuneiden varttuneiden todennäköisyys 
palata työelämään on pieni. 

Talouspolitiikan kannalta elämme kriittistä 
aikaa. Talous on läpikäymässä nopeutettua raken-
nemuutosta, mikä näkyy kokonaistuotannon poik-
keuksellisen suurena pudotuksena. Paluu parin 
prosentin kasvuvauhtiin ei riitä saattamaan tuo-
tantoa takaisin aiemmalle, ennen taantumaa val-
linneelle tuotannon kehitysuralle. Suomen koko-
naistuotanto ja kansantulo uhkaavatkin jäädä 
pysyvästi pienemmiksi kuin vielä jokin aika sitten 
odotettiin. Kun vielä julkinen velka on tuntuvasti 
kasvanut, mahdollisuudet sopeutua ikääntymisen 

vaikutuksiin näyttävät olevan selvästi aiemmin 
arvioitua heikommat.

Se, toteutuuko tämä uhkakuva, riippuu pit-
kälti niistä talouteen vaikuttavista päätöksistä, 
joita tehdään tai jätetään tekemättä. Nämä pää-
tökset koskevat ennen kaikkea kasvun perustan 
vahvistamista, suomalaisen tuotannon hintakilpai-
lukyvyn ylläpitämistä sekä julkisen talouden kestä-
vyyden turvaamista. 

Aiempi kehitysura jää saavuttamatta, jos 
rakenteiden uudistamisessa edetään liian hitaasti. 
Koko talouden tuottavuuden kasvu jää tällöin 
liian pieneksi ja varsinkin julkisten peruspalvelujen 
tuotannossa toivottua vähäisemmäksi. Työurat 
eivät pitene siinä määrin kuin on tavoiteltu. 
Tämän vuoksi julkisen talouden vakauttamisessa 
joudutaan turvautumaan merkittävässä määrin 
veronkorotuksiin ja menojen leikkauksiin. Erityi-
sesti työn verotuksen kiristäminen heikentää työl-
lisyyden kasvuedellytyksiä.

Edellä kuvatun kaltaiseen kehityskulkuun ei 
tulisi tyytyä. Vaikka kokonaistuotannon kasvu jat-
kuisi kohtalaisena, tuotannon ja tulojen taso pysyisi 
aiemmin odotettua alempana. Tämä ei takaisi riittä-
vää rahoituspohjaa julkisille palveluille.

Silti vielä edellistä huonompikin kehityskulku 
on täysin mahdollinen. Jos työuria ei kyetä piden-
tämään eikä peruspalvelujen tuottavuuden kohe-
neminen toteudu, julkisen talouden palauttaminen 
kestävälle pohjalle muodostuu huomattavan vai-
keaksi. Velkaantumisen taittaminen edellyttää 
tällöin mittavia verojen korotuksia ja menojen 
leikkauksia. Jos samaan aikaan palkkaneuvotte-
luissa ei turvata kansantalouden kilpailukyvyn 
ylläpitämistä, yritysten mahdollisuudet pitää kiinni 
markkinaosuuksistaan heikentyvät edelleen. Näis-
sä oloissa tuottavuuden kasvuvauhti hidastuisi ja 
työllisyys heikkenisi edelleen: kokonaistuotannon 
määrä erkaantuisi vähitellen yhä kauemmas aiem-
masta kehitysurastaan. Suomen talous hiipuisi 
historiaansa nähden ja suhteessa muihin maihin.

Mitä sitten tulisi tehdä, jotta kriisin aiheutta-
mat menetykset saataisiin kurottua umpeen? Vas-
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tauksia tähän kysymykseen löytyy monista viime 
aikoina julkaistuista raporteista. Talouden raken-
teita tulisi uudistaa ennakkoluulottomasti ja taata 
riittävä kilpailu eri markkinoilla. Nuorten tuloa 
työmarkkinoille pitäisi aikaistaa ja ikääntyvien 
poistumista sieltä myöhentää. Myös työurien 
ennenaikaiseen keskeytymiseen tulisi puuttua 
 määrätietoisesti. 

Työurien pidentäminen tukisi merkittävästi 
valtion ja kuntien talouden saattamista kestävälle 
pohjalle. Yksinään se ei kuitenkaan riittäisi. Julkis-
ten peruspalvelujen tuottavuuden pitäisi lisäksi 
parantua selvästi. Tähän tarvitaan uudenlaisia 
toimintatapoja ja toimintojen uudelleenorgani-
sointia sekä tieto- ja viestintätekniikan tarjoamien 
mahdollisuuksien nykyistä parempaa hyödyntä-
mistä. Tuottavuuden kasvun myötä kuntien työ-
voimatarve vähenisi, mikä pienentäisi menoja ja 
vapauttaisi työvoimaa yksityisen sektorin käyt-
töön. Myös verotuksen rakenteen uudistamisella 
voitaisiin tukea julkisen talouden kestävyyttä ja 
talouden kasvuedellytyksiä. Eri veromuodot vai-
kuttavat eri tavoin mm. työvoiman kysyntään ja 
tarjontaan. Verotuksessa tulisikin suosia sellaisia 
toimia, joilla edesautetaan työllisyyden kasvua ja 
työllistämistä.

Myös palkanmuodostusta tulisi tarkastella 
uudelleen. Suomalaisen tuotannon kilpailukyvyn 
ylläpitämiseksi tarvittaisiin työmarkkinoille sellai-
nen käytäntö, jossa yhteisellä palkka-ankkurilla 
vakautettaisiin kansantalouden yleistä kehitystä 
mutta samalla tarjottaisiin joustavat mahdollisuu-
det sopimiseen paikallistasolla. Lähtökohtana 
tulisi olla yhteinen käsitys siitä, minkälainen pal-
kankorotustaso olisi talouden kannalta mahdolli-
nen. Joustavuutta haettaisiin ala- ja yrityskohtaisil-
la sopimuksilla. Mallin toimivuus edellyttäisi sopi-
vien institutionaalisten puitteiden rakentamista.

Tässä lueteltujen lisäksi tarvittaisiin muitakin 
toimia, mm. koulutus-, tutkimus- ja energiapolitii-
kassa. Yhdessä nämä toimenpiteet vahvistaisivat 
monin eri tavoin talouden kasvuedellytyksiä: työ-
voiman määrä lisääntyisi ja tuottavuuskehitys 

nopeutuisi. Näin tuotanto palaisi kohti aiempaa 
kasvu-uraa ja kriisin aiheuttamia menetyksiä saa-
taisiin kurottua umpeen. Tämäkään tie ei olisi 
nopea, sillä rakenteiden uudistamisen vaikutukset 
näkyvät vasta ajan myötä. Samaan aikaan ikäänty-
minen on viemässä työvoimaa pois työelämästä 
kiihtyvään tahtiin. Tämä alleviivaa toimenpiteiden 
nopean toimeenpanon tärkeyttä. Epävarmuus 
talouspolitiikan suunnasta voi edelleen vahvistaa 
kasvun kannalta vahingollisia kehityssuuntia ja 
siten heikentää mahdollisuuksia talouskasvun 
nopeutumiseen. 

19. maaliskuuta 2010  
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Suomen Pankin ennusteet

Tämä Euro & talous -lehden erikoisnumero esitte-

lee Suomen Pankin kokonaistaloudellisen ennus-

teen, joka on laadittu pankin rahapolitiikka- ja 

tutkimusosastolla. Ennusteraportissa tarkastellaan 

viimeaikaista talouskehitystä sekä kuluvan ja kah-

den seuraavan kalenterivuoden näkymiä. Ennuste 

kuvaa kaikkein todennäköisimmäksi arvioitua 

kehitystä. Näkymiin liittyviä epävarmuuksia käsi-

tellään raporttiin sisältyvässä riskiarviossa.

Ennusteraportti keskittyy Suomen talouteen. 

Lisäksi siinä esitellään Suomea koskevan ennusteen 

taustalla olevat Suomen Pankin rahapolitiikka- ja 

tutkimusosaston arviot kansainvälisen talouden 

tulevasta kehityksestä. Ennusteessa oletetaan kor-

kojen ja valuuttakurssien kehittyvän rahoitusmark-

kinoiden odotusten mukaisesti.

Suomen talouden ennustetta ja siihen liittyvää 

riskiarviota laadittaessa on käytetty Suomen Pan-

kissa kehitettyä kokonaistaloudellista mallia sekä 

laajaa joukkoa muita talouskehitystä koskevia 

tietoja ja arvioita.1  

Suomen Pankki julkaisee kokonaistaloudelli-

sen ennusteensa Euro & talous -lehden erikoisnu-

merossa kaksi kertaa vuodessa. Ennusteet julkais-

taan maaliskuussa ja syyskuussa.  Suomen Pankki 

osallistuu myös eurojärjestelmän koko euroaluetta 

koskevan yhteisen ennusteen laatimiseen kaksi 

kertaa vuodessa.2 Euroopan keskuspankki julkaisee 

yhteenvedon eurojärjestelmän yhteisestä ennustees-

ta EKP:n kuukausikatsauksen kesäkuun ja joulu-

kuun numerossa.

1  Ennusteessa on käytetty uusinta versiota valmisteilla olevasta 
kokonaistaloudellista mallista. Mallin edeltävä versio on esitelty 
Juha Kilposen, Antti Ripatin ja Jouko Vilmusen artikkelissa 
”Aino – Suomen Pankin uusi dynaaminen yleisen tasapainon 
malli Suomen taloudesta”, Euro & talous 3/2004, sekä Juha 
Kilposen ja Antti Ripatin artikkelissa ”Suomen Pankin yleisen 
tasapainon malli (Aino) ja reaalisten suhdannevaihteluiden 
teoria”, Kansantaloudellinen aikakauskirja 4/2006.

2  Eurojärjestelmään kuuluvat Euroopan keskuspankki sekä
euroalueen maiden kansalliset keskuspankit, myös Suomen Pankki.
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Suomen bruttokansantuotteen määrä väheni 7,8 % 

vuonna 2009. Tuotannon määrä supistui rajusti 

vuoden ensimmäisellä puoliskolla ja pysähtyi vuo-

den 2009 loppupuolella. Suomen Pankin ennusteen 

mukaan talouskasvu jää vaimeaksi vuoden 2011 

alkupuolelle saakka ja nopeutuu selvemmin vasta 

ennustejakson lopulla. Vuositasolla BKT:n määrä 

kasvaa 1,6 % vuonna 2010, 1,8 % vuonna 2011 ja 

2,2 % vuonna 2012.

Tuotannon määrä putosi vuonna 2009 pie-

nemmäksi kuin se oli vuonna 2006. Suomen koko-

naistuotannosta on leikkaantunut lyhyessä ajassa 

yli kolmen vuoden talouskasvu. Ennusteen mukaan 

talouskriisiä edeltänyttä tuotannon määrää ei saa-

vuteta vielä vuoden 2012 loppuun mennessä. 

Suomen vienti lähtee kasvuun myöhemmin 

kuin vientimarkkinat. Kuluttajien vahva luotta-

mus, matala korkotaso ja käytettävissä olevien 

tulojen kohtuullinen nousu vauhdittavat kulutuk-

sen kasvuun jo vuonna 2010. Kulutuskysynnän 

elpyminen vähentää kotitalouksien säästämisastet-

ta, mutta se jää kriisiä edeltänyttä tasoa korkeam-

maksi. Yksityiset investoinnit nopeutuvat tuntu-

vasti vasta vuonna 2011. 

Työmarkkinoiden taantuma jatkuu vielä tänä 

vuonna. Sen jälkeen tilanne alkaa helpottaa. Työl-

listen määrän arvioidaan vähenevän vuonna 2010, 

pysyvän lähes ennallaan vuonna 2011 ja kasvavan 

vuonna 2012. Työttömyysaste pysyy noin 9 prosen-

tissa koko ennustejakson. 

Maailmankaupan piristyminen lisää Suomen 

tavaranviennin kasvua, mutta kotimaisen kysynnän 

siivittämä tuonti kasvaa vielä nopeammin, joten 

kauppatase ajautuu alijäämäiseksi ennusteperiodil-

la. Kun myös tuotannontekijäkorvausten ja tulon-

siirtojen taseet pysyvät negatiivisina, vaihtotase 

muuttuu alijäämäiseksi. Julkinen talous pysyy erit-

täin alijäämäisenä koko ennusteperiodin, ja velka-

aste nousee jyrkästi. 

Inflaatio pysyy ennustejaksolla maltillisena. 

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) 

ennustetaan nousevan 1,3 % vuonna 2010. Sekä 

koti- että ulkomaiset inflaatiopaineet pysyvät vai-

meina, ja YKHI-inflaatio nopeutuu 1,5 prosenttiin 

vuonna 2011. Vuonna 2012 YKHI-inflaatio kiihtyy 

hieman eli 1,8 prosenttiin. Kansallisen kuluttaja-

hintaindeksin mukainen inflaatio on 0,5 % vuonna 

2010, nopeutuu ensi vuonna 1,7 prosenttiin ja 

ennustejakson lopussa vuonna 2012 edelleen noin 

2,0 prosenttiin. 

Ennusteen tulemat lyhyesti
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S

Ennusteen kokonaiskuva

Suomen bruttokansantuotteen määrä 

supistui 7,8 % vuonna 20091. Pudotus 

oli suurempi kuin minään vuonna sitten 

vuoden 1918. Kansainvälisiin markki-

noihin sidoksissa olevan tehdasteolli-

suuden arvonlisäys supistui vuonna 

2009 noin viidenneksellä. Kotimarkki-

noille suuntautuvan tuotannon määrä 

pieneni myös huomattavasti: rakennus-

alan arvonlisäys supistui 13 % ja kau-

pan alan arvonlisäys 11 %. Myös kan-

sainvälisessä katsannossa Suomen 

kokonaistuotannon pudotus oli huo-

mattavan raju. EU:n jäsenmaista vain 

Baltian maissa tuotanto supistui enem-

män vuonna 2009.

Suomen Pankin ennusteen mukaan 

kokonaistuotanto kasvaa huomattavas-

ti hitaammin kuin ennen talouskriisiä. 

Keskeinen syy on se, että Suomen vienti 

kasvaa vientimarkkinoita hitaammin. 

Myös yksityisen kulutuksen kasvu 

pysyy vaimeana, koska ansiot parane-

vat ja työllisyys kohenee hitaasti. Brut-

tokansantuote kasvaa 1,6 % vuonna 

2010, 1,8 % vuonna 2011 ja 2,2 % 

vuonna 2012.

Toisaalta myös Suomen talouden 

tuotantorakenne on muuttumassa kiih-

tyvällä vauhdilla. Vuosituhannen vaih-

teesta lähtien tuottavuudeltaan hyvän ja 

tuottavuuden kasvultaan nopean teh-

dasteollisuuden osuus talouden koko-

naistuotannosta ja työllisistä on hiljal-

leen pienentynyt. Samalla heikomman 

tuottavuuden ja hitaamman tuottavuus-

kehityksen palvelualojen osuus on kas-

vanut. Vuosina 2008 ja 2009 tämä 

rakennemuutos nopeutui, kun teollisuu-

den tuotanto ja työllisyys supistuivat 

1  Julkaisu perustuu 15.3.2010 käytettävissä olleisiin 
tilastoihin.

koko talouden keskiarvoa enemmän. 

On luultavaa, että huomattava osa 

taantuman aikaisesta tuotantoraken-

teen muutoksesta jää pysyväksi. Tämä 

taas on omiaan hidastamaan talouden 

kasvua tulevaisuudessa. Talouskasvua 

hidastaa myös se, että Suomen talouden 

huoltosuhde heikkenee suurten ikäluok-

kien jäädessä eläkkeelle.

Tuotannon romahdus on vähentä-

nyt työvoiman tarvetta, mutta ei lähes-

kään siinä määrin kuin tuotannon kehi-

tys olisi antanut odottaa. Työllisten 

määrä pieneni keskimäärin 2,9 % eli 

73 000 henkeä. Työtunneilla mitattu 

työpanoksen pieneneminen oli selvästi 

tätä suurempaa, sillä tehdyt työtunnit 

vähenivät keskimäärin 5,5 %. Toimi-

aloittain tarkasteltuna työllisyyden 

heikkeneminen on koskenut erityisesti 

teollisia työpaikkoja. Näyttääkin siltä, 

että pelättyä työttömyyden paisumista 

suurtyöttömyydeksi ei tulla näkemään. 

Tämä johtuu yritysten nousukaudelta 

periytyneestä hyvästä rahoitusasemasta 

ja päätöksistä pitää työvoimasta kiinni 

sekä työvoiman tarjonnan supistumises-

ta.

Työvoiman kysyntä lisääntyy vähi-

tellen, kun tuotannon kasvu nopeutuu. 

Vuonna 2010 työllisten määrä kuiten-

kin vielä vähenee. Tuotannon kasvun 

vauhdittuminen alkaa näkyä ensin teh-

tyjen työtuntien lisääntymisessä. Vasta 

vuonna 2012 työllisten määrä kasvaa jo 

tuntuvammin. Työttömyysaste pysyy 

koko ennustejakson ajan 9 prosentin 

tuntumassa. 

Työvoiman tarjonnan kannalta 

ennustejakso on poikkeuksellinen. Työ-

markkinoilta lähtevien eli 60–64-vuo-

tiaiden lukumäärä ylittää työmarkki-
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noille tulevien 20–24-vuotiaiden luku-

määrän selvästi. Näiden ikäluokkien 

erotus kasvaa suurimmillaan vuonna 

2010 noin 74 000 henkeen. Näyttääkin 

siltä, että tulevina vuosina menetetään 

erittäin suuri määrä ikääntyviä työvoi-

man ulkopuolelle. Tähänastiset koke-

mukset ovat osoittaneet, että työmark-

kinoilta poistuneiden ikääntyneiden 

todennäköisyys palata työelämään on 

pieni. Työvoimaosuus jää noin 65½ 

prosentin tuntumaan koko ennuste-

jaksolla. 

Maailmankaupan ja viennin 

romahdus veti Suomen talouden taan-

tumaan vuoden 2008 viimeisellä neljän-

neksellä. Syöksy oli nopea ja syvä. 

 Maailmankauppa alkoi kasvaa 

uudelleen jo vuoden 2009 puolivälissä. 

Suomen  talouteen käänne on kuitenkin 

välittynyt tahmeasti. Tuotanto elpyy 

hitaasti ennustejaksolla. Vuonna 2012 

tuotannon taso on edelleen alhaisempi 

kuin ennen taantumaa vuonna 2008.

Suomen tavaranviennin koostu-

muksen vuoksi ja koska investoinnit 

käynnistyvät maailmalla verkkaisesti, 

viennin määrä kasvaa vientimarkkinoi-

ta hitaammin koko ennustejakson ajan. 

Lisäksi se, että työkustannukset kallis-

tuivat Suomessa selvästi nopeammin 

kuin kilpailijamaissa vuosina 2008–

2009, on heikentänyt suomalaisen vien-

titeollisuuden mahdollisuuksia kilpailla 

uusista tilauksista.

Poikkeuksellisen runsas vapaa tuo-

tantokapasiteetti hillitsee yritysten 

investointihaluja kehittyneissä maissa 

Suomi mukaan lukien. Tuotannolliset 

investoinnit supistuvat vielä tänä vuon-

na. Sen sijaan matalat korot yhdessä 

rakentamiseen suunnattujen tukien 

kanssa lisäävät asuntoinvestointeja. 

Kotitalouksien luottamus tulevaisuu-

teen on myötävaikuttanut asuntojen 

kysyntään. 

Kun uhka työllisyyden ja tulojen 

romahtamisesta lieveni, yksityinen 

kulutus alkoi elpyä. Kulutuksen kasvu 

pysyy kuitenkin vaimeana ennustejak-

solla. Reaaliansiot paranevat ja työlli-

syys kohenee hitaasti. Kotitalouksien 

säästämisaste pysyy positiivisena koko 

ennustejakson ajan.

Taantuma ja julkisen vallan toimet 

sen lievittämiseksi muuttivat julkisen 

talouden rahoitusaseman selvästi alijää-

mäiseksi vuonna 2009, ja tänä vuonna 

alijäämä kasvaa edelleen. Kun talous 

elpyy ja finanssipolitiikkaa kiristetään, 

alijäämät alkavat hitaasti pienentyä. 

Alijäämien myötä julkisen talouden vel-

ka kasvaa ennustejakson loppuun men-

nessä noin 60 prosenttiin BKT:stä.

Tavarakaupan tase heikkenee voi-

makkaasti ennustejaksolla, kun yrityk-

set täydentävät pieniksi supistuneita 

varastojaan osittain tuontitavaroilla 

samalla, kun ulkomaankaupan vaihto-

suhde heikkenee. Samalla vaihtotase 

muuttuu alijäämäiseksi. Vuonna 2010 

yksikkötyökustannukset alenevat, työl-

lisyys heikkenee ja tuottavuus kohenee. 

Vuosina 2011 ja 2012 yksikkötyökus-

tannukset alkavat nousta ja tuottavuu-

den kasvu tasaantuu yhteen prosenttiin. 

Myös työllisyys alkaa kohentua. Inflaa-

tion kiihtyminen hidastaa reaalipalkko-

jen nousua vuoden 2010 jälkeen.  

Raaka-aineet kallistuivat tuntuvas-

ti vuoden 2009 aikana, mutta olivat 

vielä keskimäärin huomattavasti hal-

vempia kuin edellisvuonna. Lähivuosina 

tuontienergia kallistuu maltillisesti 
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Taulukko 1.

Ennusteen keskeiset tulemat

Kysyntä ja tarjonta 

2009 2008 2009 2010e 2011e 2012e

Käyvin hinnoin,
mrd. euroa

Määrän prosenttimuutos edellisestä vuodesta

Bruttokansantuote 171,0 1,2 -7,8 1,6 1,8 2,2

Tuonti 57,2 6,6 -22,3 6,9 5,9 5,2

Vienti 61,9 6,5 -24,3 3,1 3,4 4,9

Yksityinen kulutus 94,5 1,7 -2,1 1,6 1,1 1,9

Julkinen kulutus 42,9 2,7 0,7 1,7 1,2 1,0

Yksityiset investoinnit 29,1 -0,2 -15,7 -1,9 4,5 6,8

Julkiset investoinnit 4,7 -0,7 4,0 -1,1 -3,6 -4,3

Talouden keskeiset tasapainoluvut 

2008 2009 2010e 2011e 2012e

Prosenttimuutos edellisestä vuodesta
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 3,9 1,6 1,3 1,5 1,8

Kuluttajahintaindeksi 4,1 0,0 0,5 1,7 2,0

Ansiotaso 5,5 3,9 2,6 2,7 3,2

Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti 5,1 2,4 2,6 2,7 3,1

Tuottavuus työllistä kohti -0,3 -5,0 3,9 1,7 1,3

Yksikkötyökustannukset 5,5 7,8 -1,2 1,0 1,8

Työlliset 1,6 -2,9 -2,2 0,2 0,9

Työllisyysaste, 15–64-vuotiaat, % 70,6 68,3 66,9 67,3 68,2

Työttömyysaste, % 6,4 8,3 9,1 9,1 9,0

Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta -1,1 -5,7 1,1 2,2 2,2

Vaihtosuhde (tavarat ja palvelut) -3,0 1,7 -1,7 -0,4 0,2

% BKT:stä, kansantalouden tilinpidon käsittein 
Kansantalouden veroaste 43,1 42,9 42,6 43,1 43,2

Julkisyhteisöjen nettoluotonanto 4,1 -2,4 -3,9 -3,5 -3,3

Julkisyhteisöjen velka 34,2 44,0 51,3 56,2 60,1

Tavaroiden ja palveluiden tase 4,0 2,8 0,9 -0,1 -0,1

Vaihtotase 3,0 1,4 -0,8 -1,7 -1,6

e = ennuste.

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kuvio 1.

Talouden keskeiset tasapainoluvut

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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öljyn hintakehitystä seuraten. Myös 

muiden raaka-aineiden hinnat nousevat 

vähitellen maailmantalouden elpymisen 

myötä. Kulutus- ja investointitavaroi-

den hintojen kohoaminen pysyy kuiten-

kin melko vaimeana.    

Yhdenmukaistetun kuluttajahinta-

indeksin nousu vaimenee 1,3 prosent-

tiin vuonna 2010, ja hintapaineet ovat 

vähäisiä osin talouden käyttämättömien 

resurssien vuoksi. Vuosina 2011 ja 

2012 kuluttajahintojen nousuvauhti 

kiihtyy hieman talouskasvun voimis-

tuessa ja työvoimakustannusten kas-

vaessa.

Maailmantalouden elpyminen on 

merkittävältä osin perustunut elvyttä-

vään talouspolitiikkaan. Ennusteessa 

maailmantalouden tuotanto lähtee kas-

vuun erityisesti kehittyvien maiden 

vetämänä, mutta kasvu jää hitaammak-

si kuin viime nousukaudella. Taantu-

man ja elvytystoimien heikentämät jul-

kiset taloudet luovat ennusteelle selvän 

alasuuntaisen riskin. Yhtäältä elvytys-

toimien nopea purkaminen voi johtaa 

yksityisen sektorin luottamuksen ja 

kysynnän heikkenemiseen uudelleen. 

Toisaalta epäonnistuminen julkisten 

talouksien velkaantumisen hillinnässä 

voi johtaa rahoitusongelmien kärjisty-

miseen ja pakottaa valtioita kasvuedel-

lytyksiä voimakkaastikin heikentäviin 

hätäjarrutustoimiin. Kehittyvien maiden 

vahva kysyntä on yllättänyt meneillään 

olevan maailmantalouden kriisin aika-

na.  Kehittyvien talouksien kasvuun 

sisältyy myös ennustehorisontilla ylä-

suuntainen riski. 

Yksi Suomen talouden suurista 

haasteista on, miten teollisuus kykenee 

mukautumaan alueellisesti ja rakenteel-

lisesti muuttuneeseen kysyntätilantee-

seen. Jos tässä epäonnistutaan, viennin 

kasvu voi jäädä ennusteessa arvioitua 

hitaammaksi. Samalla myös työllisyys 

elpyisi ennustettua heikommin. Ikäänty-

neiden ja nuorten syrjäytyminen työ-

markkinoilta heikentäisi työllisyyttä 

entisestään. Ikääntyminen hidastaa 

tuottavuutta joka tapauksessa, mutta 

jos samanaikaisesti tuotannon rakenne 

jää pysyvästi aiempaa työvaltaisem-

maksi, saattaisi tuottavuuden kasvu 

hidastua vielä tuntuvammin. Tällöin 

tulonmuodostus ja mahdollisuudet 

kohentaa julkisen talouden rahoituksen 

kestävyyttä heikkenevät ennusteessa 

arvioitua enemmän. Toki talouden 

sopeutuskyky voi yllättää ja taloudessa 

käynnistyä päinvastainen, suotuisa kier-

re. Tuotannollisten investointien käyn-

nistyminen ennustettua ripeämmin on 

hyvin mahdollista niiden poikkeukselli-

sen vähäisyyden takia.

Hintakehitykseen liittyvien riskien 

arvioidaan olevan tasapainossa lyhyellä 

aikavälillä, mutta pidemmällä aikavälil-

lä työkustannusten nousu, energian ja 

muiden raaka-aineiden kallistuminen ja 

välillisen verotuksen kiristäminen voi-

vat luoda korotuspaineita hintoihin.



Ennusteen oletukset Talouden näkymät 1 • 2010 11 

Maailmankauppa ja 
Suomen vientimarkkinat

Maailman BKT:n arvioidaan 
kasvavan vuonna 2010 noin 
3,5 % ja elpyvän tämän jälkeen 
verkkaisesti vuosina 2011 ja 
20121. Maailmantalouden ja 
maailmankaupan voimakkaim-
man heikentymisen vaihe on 
siten takanapäin. Kehittyneissä 
talouksissa kasvu on kuitenkin 
jäämässä hitaaksi koko ennuste-
ajanjaksolla. Maailmantalouden 
kasvu nojaa kehittyvien talouk-
sien suurempaan kasvupoten-
tiaaliin.

Maailmankauppa supistui 
vuonna 2009 noin 12 %. Vuon-
na 2010 maailmankaupan kasvu 
kiihtyy 6,3 % ja perustuu valta-
osin kehittyvien talouksien ky-
synnän kasvuun. Ennusteajan-
jakson lopulla myös kehittynei-

1  Kotimaan ennusteen taustalla olevat 
arviot kansainvälisestä talouskasvusta ja 
hintakehityksestä ovat Suomen Pankin 
laatimia ennusteita. Niitä tarkastellaan 
yksityiskohtaisemmin kehikossa 6.

den talouksien tuontikysyntä 
vauhdittuu.

Suomen vientimarkkinoilla 
kysyntä on lähivuosina lievässä 
kasvussa, mutta vientinäkymät 
pysyvät erittäin heikkoina. Hi-
taan talouskasvun ja liikakapasi-
teetin vallitessa globaalin inves-
tointikysynnän arvioidaan pysy-
vän vähäisenä. Tässä tilanteessa 
investointitavaroihin ja niihin 
liittyviin välituotteisiin painottu-
va Suomen vientiteollisuuden 
rakenne on erityisen epäedulli-
nen.

Raaka-aineiden hinnat

Maailmantalouden alkaessa 
asteittain elpyä syksyllä 2009 
raaka-aineiden hinnat alkoivat 
lievästi nousta. Raakaöljyn ja 
muiden raaka-aineiden hinnat 
ovat kohonneet tarjonnan supis-
tumisen ja Kiinan kysynnän 
lisääntymisen seurauksena. En-
nusteessa öljyn (Brent-laatu) 
hinnan oletetaan noudattavan 
futuurinoteerausten 5.3.2010 

vallinneen tilanteen mukaista 
hintakehitystä. Näin ollen öljyn 
hinnan nousu olisi ennusteajan-
jakson aikana maltillista.

Teollisuuden raaka-ainei-
den hintojen nousun oletetaan 
olevan ripeää vuonna 2010. 
Raaka-aineiden hintojen olete-
taan nousevan ennustejakson 
loppupuolella maltillisesti. Hin-
tapaineita patoavat sekä tarjon-
nan että kysynnän reaktiot. Raa-
ka-aineiden hintakehitystä käsi-
tellään tarkemmin kustannuksia 
ja hintoja koskevassa luvussa.

Ulkomaankaupan hinnat

Suomen viennin kannalta kes-
keisten kilpailijamaiden vienti-
hintojen kehitys jää ennusteajan-
jaksolla vaimeaksi. Kysyntä kas-
vaa edelleen varsin hitaasti, ja 
useilla toimialoilla on hintoja 
kurissa pitävää liikakapasiteet-
tia. Vuonna 2010 kilpailijamai-
den vientihintojen odotetaan 
pysyvän ennallaan kansallisilla 
valuutoilla mitattuna. Kilpailija-

Ennusteen oletukset

Taulukko 2.

Ennusteen oletukset

2008 2009 2010e 2011e 2012e

Suomen vientimarkkinat1, prosenttimuutos 3,1 -12,9 5,3 5,3 6,8

Öljyn hinta, USD/barreli 97,6 61,9 78,0 81,8 83,8

Suomen vientimaiden vientihinnat euroina, prosenttimuutos -0,1 -3,9 2,5 1,1 1,5

Euribor, 3 kk, % 4,6 1,2 0,8 1,5 2,3

Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 4,3 3,7 3,8 4,2 4,4

Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori2 107,0 107,6 105,0 104,8 104,6

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 1,47 1,39 1,47 1,48 1,48

1 Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa keskimäärin niiden vienti-
osuuksilla painotettuna.
2 Suppea, euroalueen mailla täydennetty, tammi-maaliskuu 1999 = 100.
e = ennuste.
Lähteet: Tilastokeskus, Bloomberg ja Suomen Pankki.
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maiden vientihintojen nousu 
pysyy vaisuna eli noin 1 prosen-
tissa vuosina 2011–2012. 

Korot ja valuuttakurssit

Korkofutuurinoteerauksiin pe-
rustuvien ennusteoletusten mu-
kaan lyhyet rahamarkkinakorot 
– mukaan lukien 3 kuukauden 
euriborkorko – pysyvät vuonna 
2010 alhaisina (kuvio 2). Vuosi-
na 2011 ja 2012 lyhyen euribor-
koron oletetaan nousevan tasai-
sesti, mutta pysyttelevän matala-
na viime vuosien tasoon verrat-
tuna. Valuuttatermiininoteerauk-
siin perustuvan oletuksen mu-
kaan euron ulkoinen arvo ei 
muutu paljon ennusteajanjakson 
aikana (kuvio 3). 

Ennusteen korko- ja valuut-
takurssioletukset on johdettu 
1.3.2010 vallinneista markkina-
odotuksista. Korkoja ja valuutta-
kursseja koskevat odotukset ovat 
puhtaasti teknisiä eivätkä enna-
koi Euroopan keskuspankin 
neuvoston rahapolitiikkaa. Ole-
tukset eivät myöskään sisällä 
arvioita tasapainovaluuttakurs-
seista.

Kuvio 2.

Kuvio 3.
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Rahoitusmarkkinat

Rahoitusmarkkinoiden toimintakyvyn 

palautuminen on jatkunut, ja markkinara-

hoituskanavien toiminta on suurelta osin 

palautunut. Nopeaa palautumista edisti 

pitkään hyvä riskitunnelma, joka muuttui 

varovaisemmaksi vasta vuoden 2009 

loppupuolella. 

Rahapolitiikka säilyi kaikilla keskeisil-

lä talousalueilla keveänä. Reaalitalouden 

kehitykseen kohdistuu edelleen monia 

epävarmuustekijöitä, ja talouksien toipumis-

vauhdin ennustetaan olevan epätasainen. 

Koronnostojen odotetaankin nyt alkavan 

myöhemmin kuin aiemmin oletettiin. 

Osakemarkkinoilla koettiin alkuvuo-

desta 2010 korjausliike alaspäin. Yritysten 

tulokset ovat yllättäneet positiivisesti, mutta 

markkinoiden riskitunnelmia ovat heikentä-

neet Kiinan reservivaatimusten kiristäminen 

ja erityisesti valtioiden velkaongelmat.  

Joukkolainamarkkinoilla vuosi 2009 

oli liikkeeseenlaskujen määrän perusteella 

arvioituna ennätyksellinen. Joukkolaina-

markkinoiden hyvä toiminta helpotti myös 

yritysten tilannetta, sillä pankkiluotonan-

non tiukkuutta on korvattu joukkolaina-

muotoisella rahoituksella. Joukkolaina-

markkinoilla nähtiin suuri muutos, kun 

kehittyneiden valtioiden luottoriskit nousi-

vat tärkeäksi teemaksi. Valtioiden suuret 

liikkeeseenlaskutarpeet tulevat vastakin 

vaikuttamaan markkinoilla. 

Euron arvon viimeaikainen heikenty-

minen suhteessa dollariin ja jeniin liittyy 

kiinteästi yksittäisten jäsenmaiden velkaon-

gelmien esiin nostamiin huoliin sekä euro-

alueen kasvunäkymien epätasaisuuteen.

 Luottomarkkinoilla pankkien luo-

tonannon kriteerit ovat euroalueella edel-

leen verrattain tiukat. Yritysluottokanta 

supistuu yhä, mutta asuntolainakannassa 

näkyy positiivisia merkkejä. Asuntojen 

hinnat nousivat Suomessa melko reippaasti 

viime vuoden lopulla, kun korkotaso oli 

alhainen eikä tarjontaa vielä oltu ehditty 

kasvattaa. Tarjonnan kasvattaminen vie 

aikaa, ja kysyntä pysynee vahvana tässä 

korkoympäristössä.

Korot

Rahoitusmarkkinoiden toimintakyvyn 

palautuminen on jatkunut syksyn 2009 

ja kevään 2010 aikana. Erityisesti 

markkinarahoituskanavien toiminta on 

palautunut lähes kriisiä edeltäneelle 

tasolle. Nopeaa palautumista on tuke-

nut käsitys talouden riskien väistymi-

sestä, joskin Kreikan valtion rahoitus-

kriisi muistuttaa, että markkinatilanne 

on edelleen herkkä ja huonot uutiset 

voivat synnyttää jyrkkiäkin reaktioita. 

Vuosi 2009 oli joukkolainamarkki-

noilla liikkeeseenlaskujen määrän 

perusteella arvioituna ennätyksellinen, 

ja pankkiluottoja korvattiin edelleen 

yritysten joukkolainojen liikkeeseenlas-

kuilla. Suuri muutos aiempaan oli se, 

että kehittyneiden valtioiden luottoris-

kistä tuli velkamarkkinoiden tunnelmia 

ohjaava tekijä. Valtioiden liikkeeseen-

laskutarpeet ja arviot velanhoitokyvystä 

vaikuttavat markkinoilla myös tulevai-

suudessa. Useissa voimakkaasti vel-

kaantuneissa maissa demografinen 

kehitys on epäedullinen, mikä heikentää 

jatkossa velanhoitokykyä. 

Riskilisien nousu valtioiden velka-

markkinoilla vaikutti nopeasti myös 

muiden – valtionlainoja suurempiriskis-

ten – instrumenttien luottoriskien hin-

noittelussa. Valtionlainoissa näkyi piir-
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teitä tartuntaefektistä, kun Kreikan vai-

keudet heijastuivat nopeasti eräiden 

muiden valtioiden luottoriskien hintoi-

hin (kuvio 4). Näissä maissa myös yri-

tysten luottoriskien hinnat nousivat sel-

västi. 

Rahapolitiikka säilyi kaikilla kes-

keisillä talousalueilla keveänä. Euroo-

passa ohjauskorko on edelleen prosen-

tissa, Isossa-Britanniassa puolessa pro-

sentissa ja Yhdysvalloissa vieläkin alem-

pana (kuvio 5). Reaalitalouden kehityk-

seen kohdistuu yhä monia epävarmuus-

tekijöitä, ja talouksien toipumisvauhdin 

odotetaan olevan epätasainen. Vähäisi-

nä säilyneet inflaatiopaineet sekä epä-

varmuus tulevasta talouskasvun vauh-

dista ovat lykänneet odotuksia keskus-

pankkien koronnostoista tuonnemmak-

si. Markkinoiden odotuksissa keskus-

pankkien koronnostojen ennakoidaan 

alkavan vuoden 2010 loppupuolella.  

Euroalueen ja Yhdysvaltojen mark-

kinakorkojen liikkeet ovat syksystä 

2009 lähtien olleet maltillisia. Euro-

alueella lyhyt korko on vuoden alusta 

hieman laskenut, mutta pitkä korko on 

pysytellyt entisellä tasollaan. Yhdysval-

loissa lyhyiden ja pitkien korkojen ero 

on sitä vastoin hieman kasvanut vuo-

den 2010 ensimmäisten kuukausien 

aikana, sillä pitkä korko on jatkanut 

nousuaan. Vuoden mittaan markkinat 

ennakoivat korkojen nousevan molem-

milla talousalueilla.

Valuuttakurssit

Syksyn 2009 jälkeen valuuttamarkki-

noiden volatiliteetti kasvoi. Epävar-

muus talouskasvun vauhdista sekä eri-

tyisesti valtioiden velkaantumiseen liit-

tyvät huolet lisäsivät perinteisten turva-

satamavaluuttojen kysyntää ja tukivat 

etenkin Japanin jenin ja Yhdysvaltain 

dollarin ulkoista arvoa. Dollarin vahvis-

tuminen on ollut laaja-alaista, sillä dol-

larin arvo on vahvistunut suhteessa 

useisiin keskeisiin valuuttoihin vuoden 

2009 lopusta lähtien. Pitemmällä aika-

välillä dollarin näkymiä kuitenkin var-

jostaa Yhdysvaltain valtion voimakas 

velkaantuminen.

Kuvio 4.

Kuvio 5.
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Dollarin kääntyessä nousuun päät-

tyi euron ulkoisen arvon pitkään jatku-

nut vahvistuminen. Euron arvoon ovat 

viime aikoina vaikuttaneet etenkin 

euroalueen valtioiden, erityisesti Krei-

kan, velkaantuminen ja velanhoitoon 

liittyvät riskit. Markkinat ovatkin miel-

täneet yksittäisten jäsenmaiden ongel-

mat ensimmäiseksi varsinaiseksi yhtei-

sen rahan testiksi. Lisäksi euroalueen 

epätasainen ja hitaasti käynnistyvä 

talouskasvu on heikentänyt valuutta-

alueen näkymiä. 

Kaikki suuret valuutta-alueet 

kamppailevat tällä hetkellä merkittävien 

julkisten velkaongelmien kanssa. Sen, 

miten ne tässä kamppailussa selviävät, 

arvioidaan vaikuttavan tulevina vuosi-

na merkittävästi niiden valuuttojen 

ulkoisen arvon kehitykseen. 

Myös Isossa-Britanniassa valtio 

velkaantuu voimakkaasti, ja yhdessä 

hitaan kasvun kanssa tämä on heiken-

tänyt punnan nimellistä arvoa erityisesti 

suhteessa dollariin vuoden 2010 alusta 

lähtien. Ruotsissa viime vuoden lopun 

kasvuluvut olivat ennakoitua heikom-

mat, mutta talouskasvun arvioidaan 

piristyvän lähineljänneksillä. Keskus-

pankilta odotetaankin koronnostoa 

loppukesästä 2010. Kruunu on vahvis-

tunut nimellisellä arvolla mitattuna 

euroon nähden keväästä 2009 lähtien. 

Japanissa talouden kehitys on sen sijaan 

ollut odotettua vahvempaa. Yhdessä 

turvasatamakysynnän kanssa tämä on 

tukenut jenin arvoa.

Venäjällä talous supistui viime 

vuoden lopulla ennakoitua vähemmän 

ja vuonna 2010 kasvun odotetaan säily-

vän hyvänä. Myönteiset kasvuodotuk-

set sekä öljyn hinnan nousu ovat 

vakauttaneet ruplan arvoa, ja lähitule-

vaisuudessa ruplan ulkoisen arvon 

ennakoidaan edelleen vahvistuvan. Kii-

nassa elvytyspolitiikan tukema ripeä 

kasvu jatkuu, mutta samalla hintapai-

neet ovat lisääntyneet. Talouspoliittises-

ti tilanne on vaikea, kun rahapolitiik-

kaa on kiristettävä ja samalla turvatta-

va riittävän nopea talouskasvu työpaik-

kojen luomiseksi. Valuutan aliarvostus, 

jota kohtaan markkinoilla on esitetty 

voimakasta kritiikkiä, tukee Kiinan 

talouskasvua, mutta lisää myös hinta-

paineita. Kiinan nopean taloudellisen 

kasvun luoma kysyntä on tukenut eten-

kin Aasian kehittyviä talouksia, ja nii-

den valuutat ovat vahvistuneet. Voi-

makkaan talouskasvun takia näiden 

maiden ennakoidaankin joutuvan tiu-

kentamaan rahapolitiikkaansa lähitule-

vaisuudessa.

Osakemarkkinat

Maaliskuussa 2009 alkanut osakemark-

kinoiden nousu jatkui vuoden loppuun 

asti yritysten tulosnäkymien parantues-

Kuvio 6.
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sa. Vuoden 2010 alussa kurssit laskivat 

hieman (kuvio 7). Markkinoiden riski-

tunnelmia ovat heikentäneet talouskehi-

tykseen liittyvät epävarmuudet, speku-

laatiot rahapolitiikan ja likviditeetin 

kiristymisestä ja erityisesti huoli valtioi-

den velkaantumiskehityksestä.  

 Maaliskuun 2010 alkuun mennes-

sä suuri osa yrityksistä on raportoinut 

edellisen vuoden viimeisen neljänneksen 

tuloksistaan. Yritysten tulokset kasvoi-

vat vuoden 2009 viimeisellä neljännek-

sellä verrattuna vuodentakaiseen ja ylit-

tivät analyytikkojen odotukset niin 

Euroopassa kuin Yhdysvalloissakin. 

Säästötoimien vuoksi tulosten odotet-

tiinkin paranevan vuodentakaisesta. 

Huomio on nyt kiinnittynyt liikevaih-

don kehitykseen. Myös liikevaihdon 

kasvu oli Yhdysvalloissa (S & P 500) 

positiivista, ja yli puolella yrityksistä lii-

kevaihto kasvoi vuoden 2009 viimeisel-

lä neljänneksellä. Lisäksi lähes 70 % 

yrityksistä ylsi odotettua suurempaan 

liikevaihtoon. Euroopassa (EuroStoxx 

600) liikevaihdon kasvu kääntyi myös 

positiiviseksi, mutta oli paljon vaime-

ampaa kuin Yhdysvalloissa. Tulosodo-

tukset parantuivat vuodenvaihteen jäl-

keen. Sekä Euroopassa että Yhdysval-

loissa suurimmat kasvut liikevaihdossa 

on nähty rahoitussektorilla. Yhdysval-

loissa kasvu vuodentakaisesta oli vuo-

den 2009 viimeisellä neljänneksellä 

lähes 80 %, kun Euroopan rahoitussek-

torilla kasvu jäi vajaaseen 20 prosent-

tiin. 

 Rahoitussektorilla alaskirjaukset 

ovat jatkuneet. Markkinatietojärjestel-

mä Bloombergin tietojen mukaan vuo-

den 2009 viimeisellä neljänneksellä 

alaskirjauksia tehtiin hieman enemmän 

kuin kolmannella neljänneksellä. Huo-

mattavaa on, että eräät vakuutusyhtiöt 

ovat ilmoittaneet arvojen palautumisis-

ta. Alaskirjausten määrän kasvu heijas-

telee odotetusti heikon taloustilanteen 

vaikutuksia rahoitussektoriin.

Alkuvuoden korjauksen jälkeen 

osakekurssit ovat jääneet polkemaan 

paikalleen. Helmikuun loppuun men-

nessä Yhdysvaltain S & P 500 -indeksi 

oli laskenut vuoden alusta noin prosen-

tin, Japanin Nikkei-indeksi oli laskenut 

vuoden alkuun verrattuna noin 4 %. 

Euroopassa samalla ajanjaksolla S & P 

350 -indeksi laski yli 3 %. 

Yhdysvalloissa S & P 500 -indek-

sin parhaiten kehittyneisiin toimialoihin 

kuului teollisuus, joka kohosi yli 3 %. 

Euroopassa informaatioteknologiatoi-

miala kohosi yli 5 % vuoden alkuun 

verrattuna. Heikoimpien joukosta löy-

tyivät tietoliikennepalvelu- ja yhdys-

kuntapalvelutoimialat, jotka olivat 

samaan aikaan heikentyneet yli 5 %. 

Kuvio 7.
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Rahoitustoimialan kurssit kohosivat 

Yhdysvalloissa vuoden alkuun verrattu-

na noin 2 %, kun Euroopassa samana 

ajanjaksona toimiala heikkeni noin 

6 %. Välimeren valtioiden velkaongel-

mat ovat heijastuneet eurooppalaisten 

rahoituslaitosten osakekursseihin. 

Riskitunnelmien heikentyminen on 

näkynyt erityisesti kehittyvien talouk-

sien osakemarkkinoilla, missä kurssit 

putosivat alkuvuonna niin ikään. Hel-

mikuun 2010 loppuun mennessä Brasi-

lian, Kiinan ja Venäjän osakemarkkinat 

laskivat kaikki kotimaanvaluutassaan 

yli 3 % vuoden alusta. 

Suomessa HEX-indeksi oli kohon-

nut helmikuun loppuun mennessä hie-

man yli 3 % vuoden 2010 alusta. Sama-

na aikana toimialaindekseistä tervey-

denhuollon sekä kulutustavaroiden ja 

-palveluiden indeksit kohosivat yli 

10 %, kun taas energia-alan indeksi las-

ki 15 %. Suomen osakemarkkinoiden 

hyvää virettä selittävät alkuvuoden 

arvioitua paremmat osingot. 

Luottomarkkinat

Talousnäkymien paraneminen on vai-

kuttanut myös luottomarkkinoiden toi-

mintaan. Pankkien oman varainhankin-

nan helpottuminen on vaikuttanut sii-

hen, että pankit eivät ole enää kiristä-

neet luotonannon ehtojaan aikaisem-

paan tapaan. Yleiseen talouskehitykseen 

ja kiinteistömarkkinoihin liittyvät riskit 

koetaan aiempaa pienemmiksi. Euro-

alueen yritysluotonanto ei kuitenkaan 

ole elpynyt, vaan lainakanta supistuu 

edelleen. Suomessa yritysluottokannas-

sa oli vuoden 2010 alussa näkyvissä 

käänteen merkkejä pitkän vähentymi-

sen jälkeen (kuvio 8). Luottojen kysyntä 

on edelleen ollut melko vaatimatonta, 

sillä vähäinen tarve uusiin investointei-

hin on vaimentanut kysyntää. 

Vaikka kotimaassa pankkirahoi-

tuksen tilanne vaikuttaa parantuneen, 

Euroopassa pankkisektorin kykyyn 

rahoittaa talouden kasvua kohdistuu 

edelleen epäilyksiä. Lähinnä huoli kos-

kee pienten yritysten luotonsaantia, joi-

den liikevoittojen supistuminen on 

rapauttanut yritysten mahdollisuuksia 

sisäisen rahoituksen käyttöön. Rahoi-

tussektorin velan purkaminen ja tasei-

den vahvistaminen jatkuvat edelleen, ja 

tämän pelätään vähentävän halua kas-

vattaa luotonantoa. Nämä huolet eivät 

kohdistu vain euroalueeseen, vaan ovat 

laajempia. Yhdysvalloissa huolta aiheut-

taa suureksi paisunut ongelmapankkien 

lista, joka kertoo nimenomaan perintei-

sen pankkisektorin ahdingosta. Tällä 

hetkellä ongelmapankkien osuus 

Yhdysvaltojen pankkisektorista on hie-

man alle 9 %. Kiinassa taas luotonan-

Kuvio 8.
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Kuvio 9.

Kuvio 10.

non nopea kasvu ja luottojen kohdentu-

minen ovat herättäneet epävarmuutta. 

Maassa pyritäänkin hillitsemään luo-

tonannon kasvua, ja maaliskuussa 2010 

jopa maan johto varoitti pankkisekto-

rin piilevistä riskeistä. Edellisten lisäksi 

globaalin rahoitusmarkkinoiden kriisin 

alkuun panemat pyrkimykset tiukentaa 

sääntelyä sekä sääntelyn vaikutuksiin 

liittyvä epävarmuus voivat osaltaan hil-

litä luotonannon volyymiä tulevaisuu-

dessa.

 Joukkolainamarkkinoiden hyvä 

toimivuus on kuitenkin helpottanut yri-

tysten tilannetta, sillä pankkiluotonan-

toa on korvattu joukkolainamuotoisella 

rahoituksella. Tämä näkyy osin myös 

Suomessa. Intoa sijoittaa joukkolainoi-

hin selittää osin matala korkotaso, jon-

ka vuoksi rahamarkkinarahastoista on 

virrannut sijoituksia parempituottoisiin 

korkoinstrumentteihin. 

Matala korkotaso on auttanut 

monien velallisten – niin yritysten kuin 

kotitalouksienkin – tilannetta ja ylläpi-

tänyt velanhoitokykyä, vaikka samaan 

aikaan talouskasvu on ollut heikkoa ja 

työttömyys on lisääntynyt. Korkojen 

lisäksi myös pankkiluottojen laskennal-

liset marginaalit ovat alkaneet kaven-

tua. Uusien lainasopimusten korot ovat-

kin olleet selvässä laskussa. Keskikorko 

on uusissa lainasopimuksissa laskenut 

sekä euroalueella että Suomessa, mutta 

painunut Suomessa selvästi alemmaksi 

kuin muualla euroalueella sekä uusissa 

yritysluotoissa että erityisesti asunto-

luotoissa. Erityisesti asuntoluottojen 

kohdalla eron selittää euriborkorkojen 

muuta Eurooppaa suurempi rooli luot-

tojen viitekorkona. 

Suomessa asuntoluotonanto on 

elpynyt ja vuotuinen asuntolainakanta 

on alkanut kasvaa. Kasvua asuntolai-

nakannassa näkyy laajemminkin euro-

alueella. Suomen kotitalouksien vel-

kaantumisaste oli vuoden 2009 lopussa 

113,5 %. Vaikka velkaantumisen kasvu 
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on pysähtynyt, merkkejä sen huomatta-

vasta vähenemisestä ei ole nähtävissä. 

Toteutuessaan markkinoiden odottamat 

koronnostot alkaisivat jo tämän vuoden 

lopulla korottaa myös kotitalousluotto-

jen korkoja ja kasvattaa näin lainojen 

hoitokustannuksia. 

Asuntomarkkinat

Asuntojen hinnoissa oli nähtävissä 

tasaantumista kansainvälisesti jo vuo-

den 2009 lopulla. Hinnat ovat kuiten-

kin olleet vielä laskussa Irlannissa ja 

Espanjassa vuonna 2010. Yhdysvaltain 

asuntojen hintakehitystä kuvaava Case-

Shiller-indeksin muutos edelliseen kuu-

kauden tilanteeseen verrattuna on pysy-

nyt lievästi positiivisena viime vuoden 

puolivälin jälkeen (kuvio 11). 

Suomessa vanhojen asuntojen hin-

nat olivat vuoden 2009 viimeisellä nel-

jänneksellä 7,9 % korkeammat kuin 

vuotta aiemmin ja 2,8 % korkeammat 

kuin edellisellä neljänneksellä. Hintojen 

nousu oli maantieteellisesti laaja-alaista. 

Asuntomarkkinoiden nopea elpy-

minen Suomessa johtuu kysynnän ja 

tarjonnan välisestä epätasapainosta. 

Kun vielä vuoden 2009 alussa myymät-

tömien uusien asuntojen kanta oli erit-

täin suuri, se oli vuoden loppuun men-

nessä supistunut alle pitkän aikavälin 

keskiarvonsa niin pääkaupunkiseudulla 

kuin koko maassakin (kuvio 12).

 Vuoden 2009 alkupuolella erityi-

sesti sijoittajat olivat kiinnostuneita pie-

nistä asunnoista vuokratason nopean 

nousun ja korkotason alhaisuuden 

vuoksi. Tilastokeskuksen tietojen 

mukaan vapaarahoitteisten asuntojen 

vuokrat nousivat vuoden 2009 viimei-

sellä neljänneksellä 3,7 % vuoden-

takaiseen verrattuna. Pääkaupunkiseu-

dulla vuokrat kohosivat samaan aikaan 

5,5 %. 

Tilastokeskuksen kuluttajabaro-

metrin mukaan kotitalouksien asun-

nonostoaikeet ovat pysytelleet vahvem-

pina kuin vuoden 2009 alussa, eivätkä 

Kuvio 11.

Kuvio 12.
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ne ole paljon muuttuneet vuoden aika-

na (kuvio 13). 

Ostoaikeiden pysymistä vahvoina 

selittävät ennen kaikkea korkotason 

alhaisuus, odotus korkojen nousun lyk-

kääntymisestä sekä kuluttajien hyvä 

luottamus. Matala korkotaso houkutte-

lee lainanottoon, ja vuoden alkupuolel-

la kasvaneet lainamarginaalitkin ovat 

alkaneet jälleen kaventua. 

Vapaarahoitteisten asuntojen 

uudisrakentaminen supistui merkittä-

västi vielä vuoden 2009 ensimmäisellä 

neljänneksellä, mutta vuoden jälkipuo-

liskolla aloitusten määrä alkoi jälleen 

kasvaa. Loka-joulukuussa 2009 uusien 

aloitettujen asuntojen määrä kaksinker-

taistui edellisvuoden vastaavasta ajan-

kohdasta. Tarjonnan lisääntyminen vie 

kuitenkin aikaa, ja alhainen korkotaso 

pitää huolen siitä, että asuntojen nimel-

lishinnat jatkavat nousuaan lähitulevai-

suudessakin. Heikko työllisyystilanne ja 

talouskasvun epävarmuus pitänevät 

kuitenkin nousun maltillisena.

Kuvio 13.
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Kehikko 1.

Euroalueen viimeaikainen rahapolitiikka

EKP:n neuvosto tähtää rahapoli-
tiikallaan siihen, että yhdenmu-
kaistetulla kuluttajahintaindek-
sillä (YKHI) mitattu euroalueen 
inflaatiovauhti säilyy keskipit-
källä aikavälillä alle 2 prosentis-
sa mutta kuitenkin lähellä sitä. 
EKP:n neuvosto seuraa ja analy-
soi euroalueen talousnäkymiä ja 
asettaa ohjauskorkonsa tasolle, 
joka parhaiten tukee hintava-
kautta keskipitkällä aikavälillä. 
Vuonna 2009 inflaatiopaineita ei 
enää ollut, mutta kokonaistalou-
dellista toimintaympäristöä lei-
masi vielä vuoden alkupuolella 
poikkeuksellisen suuri epävar-
muus, joka oli seurausta globaa-
lista finanssikriisistä. Loppuvuot-
ta kohden epävarmuus alkoi 
vähitellen pienentyä, ja vuoden 
2010 alussa on nähty euroalueen 
talouskasvun palautuminen posi-
tiiviseksi. 

EKP:n neuvosto laski kor-
koja vuoden 2009 alkupuolella 
neljä kertaa, yhteensä 1,5 pro-
senttiyksikköä, minkä jälkeen 
perusrahoitusoperaatioiden kor-
ko on ollut 1 %. Koronlaskujen 
lisäksi EKP:n neuvosto ilmoitti 
jatkavansa tehostettua luotonan-
non tukemista. Luotonantoa 
tukeakseen eurojärjestelmä aloit-
ti kesäkuussa 2009 likviditeettiä 
lisäävät maturiteetiltaan 12 kuu-
kauden pituiset rahoitusoperaa-
tiot. Toukokuun kokouksessa 
EKP:n neuvosto ilmoitti myös 
päätöksestään ryhtyä ostamaan 
euroalueella liikkeeseen laskettu-

ja euromääräisiä katettuja jouk-
kolainoja. 

Toimilla, joilla EKP:n neu-
vosto vastasi finanssikriisin kär-
jistymiseen, tuettiin pankkisekto-
rin likviditeetin saatavuutta ja 
luotonantoa sekä euroalueen 
talouden elpymistä. Toteutetut 
toimet pyrkivät tukemaan sekä 
kotitalouksia että yrityksiä. Pi-
tempiaikaisten rahoitusoperaa-
tioiden merkitys näkyi erityisesti 
markkinakorkojen laskuna. 
Vaikka perusrahoitusoperaatioi-
den korko pysyi yhdessä prosen-
tissa, lyhyet euriborkorot laski-
vat huomattavasti alle yhden 
prosentin. Myös pankkien väli-
nen eoniakorko laski selvästi. 
Eoniakorko pysytteli pääasiassa 
koko vuoden yhden kuukauden 
euriborin alapuolella.

Ilmoittaessaan luotonannon 
tehostamisesta toukokuussa 
2009 ja kaikissa kokouksissa sen 
jälkeen EKP:n neuvosto korosti, 
että ne epätavanomaiset toimen-
piteet, joita ei tulevaisuudessa 
tarvita samassa määrin kuin 
aiemmin, voidaan tarvittaessa 
purkaa nopeasti ja likviditeettiä 
vähentää tehokkaasti. Näin neu-
vosto halusi varmistaa, että kes-
kipitkän aikavälin inflaatio-odo-
tukset pysyvät vastakin lujasti 
ankkuroituina. 

Marraskuun kokouksessa 
neuvosto arvioi, että rahoitus-
markkinoiden tilanne oli kohen-
tunut siinä määrin, ettei likvidi-
teettiä lisääviä eurojärjestelmän 

toimenpiteitä tulla tulevaisuudes-
sa tarvitsemaan samassa määrin 
kuin aiemmin. Maaliskuussa 
2010 neuvosto päätti jatkaa sekä 
perusrahoitusoperaatioiden että 
maturiteetiltaan poikkeavien 
yhden pitoajanjakson pituisten 
rahoitusoperaatioiden toteutta-
mista kiinteäkorkoisina huuto-
kauppoina, joissa tehdyt tarjouk-
set hyväksytään täysimääräisinä. 
Tätä menettelytapaa päätettiin 
jatkaa niin kauan kuin tarpeen ja 
kuitenkin vähintään 12.10.2010 
saakka. Neuvosto päätti myös, 
että säännöllisissä kolmen kuu-
kauden operaatioissa palataan 
vaihtuvakorkoisiin huutokaup-
poihin huhtikuussa 2010 toteu-
tettavasta operaatiosta alkaen. 
Neuvosto kertoi, että jaettavan 
likviditeetin määrät näissä ope-
raatioissa määritellään siten, että 
rahamarkkinoiden tilanne pysty-
tään pitämään tasaisena ja että 
merkittävät erot tarjouskoron ja 
perusrahoitusoperaation koron 
välillä voidaan välttää. Näiden 
päätösten myötä eurojärjestelmä 
tarjoaa edelleen euroalueen 
pankkijärjestelmälle rahoitustu-
kea erittäin suotuisin ehdoin. 
Osasta likviditeettiä lisääviä 
toimenpiteitä ollaan kuitenkin 
asteittain luopumassa vuoden 
2010 aikana. 

Voimakkaiden rahapolitiik-
kaa ja likviditeettiä lisäävien 
operaatioiden taustalla oli rahoi-
tusmarkkinoiden häiriön välitty-
minen reaalitalouteen. Euro-
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alueen talouskasvu jäi vuoden 
2009 ensimmäisellä puoliskolla 
odotettua heikommaksi, mutta 
muuttui positiiviseksi toisella 
vuosipuoliskolla. BKT:n kasvu 
vuoden kolmannella neljännek-
sellä oli 0,4 % ja viimeisellä nel-
jänneksellä 0,1 % edellisestä 
neljänneksestä Eurostatin arvion 
mukaan. Elokuun 2009 kokouk-
sesta lähtien neuvosto näki talou-
dellisessa toimeliaisuudessa euro-
alueella ja sen ulkopuolella yhä 
enemmän vakaantumisen merk-
kejä. Neuvoston odotukset vuo-
den 2010 talouskasvusta ovat 
säilyneet maltillisina. Odotusten 
maltillisuus johtuu siitä, että osan 
elpymistä tukevista tekijöistä 
nähdään olevan tilapäisiä ja että 
taseiden korjausliikkeen arvioi-
daan vaikuttavan talouskehityk-
seen niin euroalueella kuin sen 
ulkopuolellakin. Lisäksi kapasi-
teetin alhaisen käyttöasteen odo-
tetaan vaimentavan investointeja 
ja heikon työllisyystilanteen vä-
hentävän kulutuksen kasvua. 
Neuvosto näkee vuoden 2010 
kasvun olevan epätasaista ja 
siihen liittyvän edelleen paljon 
epävarmuustekijöitä.

Vuoden 2009 alkupuolella 
12 kuukauden inflaatiovauhti 
kääntyi negatiiviseksi. Negatiivi-
nen inflaatio nähtiin lyhytaikai-
seksi ilmiöksi, joka liittyi raaka-
aineiden vuoden takaisen hinta-
piikin vaikutuksesta vertailu-
ajankohdan hintatasoon. Inflaa-
tio palautuikin neuvoston odo-

tusten mukaisesti positiiviseksi ja 
oli joulukuun jälkeen noin pro-
sentin tuntumassa, missä sen 
arvioidaan pysyttelevän myös 
lähitulevaisuudessa. Rahapolitii-
kan kannalta olennaisella aika-
välillä neuvosto odottaa inflaa-
tiovauhdin pysyvän maltillisena. 

Maaliskuusta 2009 lähtien 
neuvostossa nähtiin talouskas-
vuun ja inflaatioon liittyvien 
riskien olevan tasapainossa. 
Viimeisimmässä kokouksessaan 
maaliskuussa 2010 neuvosto 
näki, että talouskasvu voi yllät-
tää positiivisesti, jos luottamus 
paranee odotettua enemmän ja 
maailmantalous sekä ulkomaan-
kauppa elpyvät ennakoitua voi-
makkaammin. Toisaalta katsot-
tiin, että rahoitusmarkkinoiden 
häiriötilasta saattaisi koitua 
reaalitalouteen lisää negatiivisia 
vaikutuksia. Epävarmuutta lisä-
sivät myös protektionismipai-
neet, raaka-aineiden hintojen 
mahdollinen nousu sekä maail-
manlaajuisten tasapainotto-
muuksien hallitsemattoman 
korjaantumisen mahdollisuus. 
Inflaationäkymien riskit liittyvät 
myös taloudellisen toimeliaisuu-
den ja raaka-aineiden hintojen 
kehitykseen. Lisäksi verojen ja 
hallinnollisesti määräytyvien 
hintojen korotukset saattavat 
olla odotettua suuremmat, kun 
julkista taloutta on vakautettava 
tulevaisuudessa.

Riskien tasapainottuminen 
ja epävarmuuden hälveneminen 

maaliskuussa 2009 näkyivät 
valuuttamarkkinoilla siten, että 
turvallisena sijoituskohteena 
pidetyn Yhdysvaltain dollarin 
arvo suhteessa euroon heikentyi. 
Vuonna 2010 euron arvo on 
heikentynyt suhteessa muihin 
valuuttoihin. Tämä kehitys on 
ollut seurausta markkinoilla 
esiintyneistä epäluuloista sen 
suhteen, miten jotkin Välimeren 
maat kykenevät selviytymään 
veloistaan. Eniten esillä lehdis-
tössä on ollut Kreikka. EKP:n 
neuvosto ilmaisi tukensa Kreikan 
ilmoittamille julkisen talouden 
tervehdyttämistoimenpiteille 
maaliskuussa 2010 antamassaan 
lausunnossa ja piti toimenpiteitä 
todisteena Kreikan sitoumukses-
ta tasapainottaa julkinen talous. 
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Kehikko 2.

Eero Savolainen, Katja Taipalus ja Veli-Matti Mattila

Yritysten rahoitustilanne Suomessa

Tilastot osoittavat, että oman 
pääoman ehtoisen rahoituksen 
osuus yritysten rahoituksessa 
lisääntyi ja investointien omara-
hoitussuhde1 kasvoi tuntuvasti 
1990-luvun alun laman jälkeen. 
Vuosikymmenen puolivälistä 
lähtien yritysten yhteenlaskettu 
säästö ylitti säännönmukaisesti 
investoinnit, mikä näkyi yritys-
sektorin ajoittain hyvinkin mitta-
vana positiivisena nettoluoton-
antona. Samalla yritysten velka 
supistui merkittävästi ja vakau-
tui 2000-luvun alkuvuosina noin 
50 prosenttiin suhteessa 
BKT:hen. 

Globaalin rahoituskriisin 
myötä yrityssektorin omarahoi-
tussuhde on kuitenkin pienenty-
nyt. Vuonna 2008 suhde supistui 
mutta pysyi yhä hieman yli 100 
prosentin. Samalla yrityssektorin 
velka-aste on noussut, kun erityi-
sesti lainamuotoisen ulkoisen 
rahoituksen määrä on kasvanut. 
Vuoden 2009 puolivälissä velka-
aste oli 65 % BKT:stä. 

Globaali rahoituskriisi ja 
sen aikaansaama yrityssektorin 
velkaantumisen voimakas kasvu 
merkitsivät alkuvaiheessa yritys-
ten ulkoisen rahoituksen raken-
teen tuntuvaa muuttumista. Vuo-
den 2008 lopulla osakemuotoi-
sen rahoituksen hankinta käytän-
nössä tyrehtyi, ja myös yritysten 
korollisen bruttovelan rakenne 
muuttui huomattavasti (kuvio 14). 

1  Kansantalouden tilinpidossa omarahoi-
tussuhteella tarkoitetaan yritysten brutto-
säästöjen suhdetta niiden kiinteän pää-
oman bruttomuodostukseen.

Sekä pitkäaikaisten velkapape-
reiden että erityisesti yritystodis-
tusmarkkinoiden toiminnan 
vaikeutuminen johtivat velkapa-
perimuotoisen rahoituksen osuu-
den voimakkaaseen pienentymi-
seen. Yritykset paikkasivat näin 
syntynyttä rahoitusvajetta otta-
malla runsaasti lainaa niin koti-
maisista kuin ulkomaisista pan-
keista. Lisäksi työeläkelaitokset 
alkoivat uudelleen kiinnostaa 
yrityksiä luotonlähteenä. 

Vuoden 2009 aikana yritys-
sektorin velkarakenne alkoi 
palautua vähitellen kohti kriisiä 
edeltänyttä rakennetta. Pankeista 
hankittu rahoitus vähentyi sekä 
suhteellisesti että absoluuttisesti. 
Pankkiluottojen saatavuuden ja 
ehtojen tiukentumisen ohella 
kehitystä vauhditti rahoitus-
markkinoiden toiminnan vähit-
täinen normalisoituminen, joka 
näkyi erityisesti pitkäaikaisten 

velkapaperien kysynnän kasvu-
na. Lisäksi työeläkelaitosten 
myöntämien luottojen määrän 
voimakas lisääntyminen samoin 
kuin mm. Finnveran luototusval-
tuuksien laajentuminen ovat 
kompensoineet pankkirahoituk-
sen vähenemistä kriisin aikana. 

Velkapaperimarkkinoiden 
kysynnän elpyminen on helpot-
tanut erityisesti suurten yritysten 
markkinaehtoisen rahoituksen 
saatavuutta: ne hankkivat vuo-
den 2009 aikana runsaasti rahoi-
tusta kansainvälisiltä joukkovel-
kakirjalainamarkkinoilta. Keski-
suuret ja pienet yritykset ovat 
puolestaan olleet riippuvaisia 
pankkien tarjoamasta rahoituk-
sesta. Yrityskyselyjen mukaan 
vaikeudet ovat kohdistuneet 
etenkin hyvin pieniin yrityksiin, 
joiden käyttöpääomat ovat hu-
venneet nopeasti taantuman 
myötä.

Kuvio 14.
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 Vuoden 2009 jälkipuolis-
kon aikana yritysten korollisen 
velan määrän kasvu näyttäisi 
pysähtyneen. Kolmannella nel-
jänneksellä velka jopa supistui 
hieman. Pankkilainojen kannan 
pieneneminen ei siis enää täysin 
kompensoitunut muiden rahoi-
tusmuotojen kasvulla. Velkamää-
rien kasvun pysähtyminen tai 
suoranainen supistuminen näyt-
täisivät olleen ensisijaisesti ky-
syntävetoisia. Yritysten inves-
toinnit ovat vähäisiä, samoin 
yrityskaupat ja -järjestelyt. Ul-
koisen rahoituksen kysyntä vai-
kuttaakin viime aikoina kum-
munneen lähinnä käyttöpää-
oman tarpeesta ja velkojen uu-
delleenjärjestelyistä.

Talouden tulevan kehityk-
sen kannalta keskeinen kysymys 
on, missä määrin ja millä ehdoil-
la yritykset kykenevät saamaan 
ulkoista rahoitusta, kun inves-

tointitarpeet aikanaan lisäänty-
vät ja taloudellinen toimeliaisuus 
alkaa muutenkin vilkastua. Suu-
ret vientiyritykset ovat tottuneet 
hankkimaan rahoituksensa suo-
raan kansainvälisiltä markkinoil-
ta, ja paluu näille markkinoille 
onnistunee siinä missä saman 
luottoluokituksen saaneilta ulko-
maisilta kilpailijoiltakin. Pienten 
ja keskisuurten yritysten rahoitus 
pysyy pankkikeskeisenä ja riip-
puu erityisesti suomalaisten 
pankkien luotonannon ehdoista. 
Ulkomaisten pankkien merkitys 
suomalaisten yritysten rahoitta-
jana jäänee tulevina vuosina 
vähäisemmäksi kuin rahoitus-
markkinakriisiä edeltäneenä 
aikana, jos pankkien kansainvä-
listyminen ottaa taka-askelia 
globaalisti, niin kuin nyt näyttää.
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Tarjonta

Suomen Pankin ennusteen mukaan koko-

naistuotanto kasvaa hitaammin kuin 

ennen talouskriisiä. Suomen vienti jää 

jälkeen vientimarkkinoiden kasvusta. 

Bruttokansantuote kasvaa 1,6 % vuonna 

2010, 1,8 % vuonna 2011 ja 2,2 % 

vuonna 2012. 

Työvoiman kysyntä lisääntyy vähitel-

len, kun tuotannon kasvu nopeutuu. 

Vuonna 2010 työllisten määrä kuitenkin 

vielä vähenee. Myöskään vuonna 2011 

työllisten määrä ei lisäänny juuri lainkaan, 

sillä tuotannon kasvun vauhdittuminen 

näkyy etupäässä tehtyjen työtuntien 

lisääntymisenä. Vuonna 2012 työllisten 

määrä kasvaa jo tuntuvammin. Työttö-

myysaste pysyy koko ennustejakson ajan 

9 prosentin tuntumassa. 

Tuotanto

Suomen bruttokansantuotteen määrä 

supistui 7,8 % vuonna 2009. Pudotus 

oli suurempi kuin minään vuonna sitten 

vuoden 1918. 

Maailmanlaajuisen finanssi- ja 

talouskriisin vaikutukset välittyivät 

Suomen talouteen ennen kaikkea kan-

sainvälisen kaupan kautta. Tämä näkyy 

selvästi, kun tarkastellaan toimialatason 

kehitystä. Tiukasti kansainvälisiin 

markkinoihin sidoksissa olevan tehdas-

teollisuuden arvonlisäys supistui vuon-

na 2009 noin viidenneksellä. Toki myös 

kotimarkkinoille suuntautuvan tuotan-

non määrä pieneni huomattavasti: 

rakennusalan arvonlisäys supistui 13 % 

ja kaupan alan arvonlisäys 11 %. Joka 

tapauksessa vuoden 2009 kehitys poik-

keaa merkittävästi tyypillisestä suoma-

laisesta suhdannekuvasta paitsi pudo-

tuksen rajuuden myös toimialakohtais-

ten vaikutusten suhteen. Yleensä raken-

taminen on ollut Suomen talouden pää-

toimialoista suhdanneherkin, ja sen tuo-

tanto on taantuman aikana supistunut 

vähintään yhtä paljon kuin teollisuus-

tuotanto (kuvio 15).

Myös kansainvälisessä katsannos-

sa Suomen kokonaistuotannon pudotus 

Kuvio 15.

oli huomattavan raju. EU:n jäsenmaista 

vain Baltian maissa tuotanto supistui 

enemmän vuonna 2009. Toimialatasolla 

niin teollisuuden, rakentamisen kuin 

kaupan alankin arvonlisäys pieneni 

Suomessa selvästi enemmän kuin EU-

maissa keskimäärin. Ainoan merkittä-

vän poikkeuksen tästä yleiskuvasta 

muodostavat julkisen tuotannon hallit-

semat toimialat koulutus, terveyden-

huolto ja hallinto. Näiden toimialojen 

kasvu oli nollan tuntumassa ja kehitys 

oli melko lähellä eurooppalaista keski-

arvoa.  
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Vuoden 2009 kehityksessä on kui-

tenkin myös merkkejä Suomen talou-

den orastavasta elpymisestä. Tuotannon 

romahtaminen ajoittui loppuvuoteen 

2008 ja vuoden 2009 alkuun. Vuoden 

2009 jälkimmäisellä puoliskolla tuotan-

non määrä ei enää supistunut ja esimer-

kiksi tehdasteollisuuden arvonlisäys 

alkoi hienokseltaan kasvaa. Myös indi-

kaattoritiedot tukevat käsitystä, jonka 

mukaan tuotanto olisi vähitellen palaa-

massa kasvu-uralle. Teollisuuden uusien 

tilausten määrä on kasvanut jonkin ver-

ran viime kuukausina, vaikka tilauskan-

ta onkin yhä poikkeuksellisen pieni. 

Rakennusalalla asuinrakentamisen aloi-

tukset lisääntyivät selvästi loppuvuo-

desta 2009. Elinkeinoelämän keskuslii-

ton EK:n tekemien kyselyiden mukaan 

teollisuuden, rakennusalan ja palvelu-

alan yritysten luottamus on vahvistunut 

kesästä 2009 lähtien. Yritysten luotta-

mus on nyt jokseenkin samalla tasolla 

kuin 2000-luvun alun lievän laskusuh-

danteen aikoihin. 

Suomen Pankki arvioi, että Suo-

men bruttokansantuote kasvaa 1,6 % 

vuonna 2010, 1,8 % vuonna 2011 ja 

2,2 % vuonna 2012. Koko ennustejak-

son ajan kokonaistuotanto kasvaa huo-

mattavasti hitaammin kuin ennen 

talouskriisiä. Yksi keskeinen syy tähän 

on Suomen viennin rakenne. Talouskrii-

sin jäljiltä Suomen vientimarkkinoilla 

on vielä runsaasti käyttämätöntä tuo-

tantokapasiteettia. Näin ollen Suomen 

tuottamille tavaroille, joista investointi-

tavaroiden osuus on suuri, ei löydy yhtä 

paljon kysyntää kuin taantumaa edeltä-

neinä vuosina. Koko ennustejakson 

ajan Suomen vienti kasvaa vientimark-

kinoita hitaammin, mikä heijastaa 

ennen kaikkea tuotantorakennetta ja 

vähäisemmässä määrin myös hintakil-

pailukyvyn  heikentymistä. 

Toisaalta myös Suomen talouden 

tuotantorakenne on muuttumassa kiih-

tyvällä vauhdilla. Vuosituhannen vaih-

teesta lähtien tuottavuuden kasvultaan 

nopean tehdasteollisuuden osuus talou-

den kokonaistuotannosta ja työllisistä 

on hiljalleen pienentynyt. Samalla  

hitaamman tuottavuuskehityksen palve-

lualojen osuus on kasvanut. Vuosina 

2008 ja 2009 tämä rakennemuutos 

nopeutui, kun teollisuuden tuotanto ja 

työllisyys supistuivat koko talouden 

keskiarvoa enemmän. On luultavaa, 

että huomattava osa taantuman aikai-

sesta tuotantorakenteen muutoksesta 

jää pysyväksi. Tämä on omiaan hidas-

tamaan talouden kasvua tulevaisuudes-

sa, mikäli palvelualojen tuottavuuskas-

vu ei nopeudu. Lisäksi se, että Suomen 

talouden huoltosuhde heikkenee suur-

ten ikäluokkien jäädessä eläkkeelle, 

hidastaa talouskasvua. Ennustejaksolla 

työvoimasta poistuvien vanhojen työn-

tekijöiden määrä ylittää selvästi työ-

ikään tulevien nuorten määrän, mikä 

johtaa työvoiman tarjonnan supistumi-

seen.

Työllisyys ja työvoima

Tuotannon romahdus vähensi työvoi-

man tarvetta Suomessa vuonna 2009, 

mutta ei läheskään siinä määrin kuin 

tuotannon kehitys olisi antanut odot-

taa. Työllisten määrä pieneni keskimää-

rin 2,9 % eli 73 000 henkeä. Suurin 

pudotus oli 15–24-vuotiaiden ikäryh-

mässä, jossa työllisyys pieneni 32 000 

hengellä. Työtunneilla mitattu työpa-

noksen pieneneminen oli selvästi tätä 
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suurempaa, sillä tehdyt työtunnit vähe-

nivät keskimäärin 5,5 %. Työllisten 

määrällä tarkasteltuna työllisyyden 

reaktioita tuotannon vähenemiseen vai-

mensi jossain määrin suhdannetilanteel-

le tyypillinen ylitöiden väheneminen, 

mutta erityisesti laajamittainen lomau-

tusten käyttö1. Keskimäärin lomautettu-

ja oli 37 000 henkeä vuonna 2009. 

Taantuman vaikutuksia työttömien 

määrän kehitykseen vaimensi puoles-

taan osallistumisasteen pieneneminen. 

Työttömiä oli kuitenkin 49 000 henkeä 

enemmän kuin vuonna 2008 keskimää-

rin, ja työttömyysaste nousi 8,3 pro-

senttiin.  Työllisyystilanteen voimakas 

heikkeneminen on jo lisännyt myös pit-

käaikaistyöttömyyttä. Yli vuoden työt-

tömänä olleiden määrä oli vuoden 2010 

alussa jo lähes 90 000.  

Toimialoittain tarkasteltuna työlli-

syyden heikkeneminen on koskenut eri-

tyisesti teollisia työpaikkoja. Ne ovat 

vähentyneet koko taantuman ajan yhtä-

jaksoisesti, ja tammikuussa 2010 teolli-

suus työllisti noin 55 000 henkeä 

vähemmän kuin ennen taantumaa syys-

kuussa 2008. Muilla toimialoilla vähen-

nykset ovat olleet tätä vähäisempiä. 

Vain sosiaali- ja terveydenhoidon työlli-

syys on kasvanut jonkin verran. Toimi-

aloittaisten erojen vuoksi miesten työlli-

syys on pienentynyt huomattavasti 

enemmän kuin naisten. 

Teollisuuden näkymien kohenemi-

nen ei ole toistaiseksi näkynyt toimialan 

työllisyydessä. Lisäksi uusimpien tieto-

jen mukaan työllisyystilanne näyttää 

jopa heikentyneen erityisesti palvelu-

1  Tilastokeskuksen työvoimatutkimuksessa tilastoi-
daan työllisiksi ne lomautetut, jotka ovat olleet 
lomautettuna alle 3 kuukautta.

aloilla. Työmarkkinoiden tilanteessa on 

kuitenkin ollut myös merkkejä parem-

masta. Työllisyyttä ovat tukeneet elvy-

tystoimet, kuten rakentamiseen suunna-

tut tukitoimet. Erityisesti tehtyjen työ-

tuntien määrällä mitattuna näyttäisi 

 siltä, että työvoiman kysyntä ei enää 

vuoden 2009 lopussa vähentynyt yhtä 

nopeasti kuin aiemmin.  Työmarkkinoi-

den tilanteen jonkinasteiseen elpymi-

seen viittaa myös se, että alkavien työt-

tömyysjaksojen määrä oli vuodenvaih-

teessa selvästi edellisvuotista pienempi 

samalla kun päättyneiden työttömyys-

jaksojen määrä kasvoi tuntuvasti 

(kuvio 16). Virta työttömyyteen on siis 

vaimentunut. Myös teollisuuden ja pal-

velujen työllistämisodotusten elpyminen 

viittaa työmarkkinatilanteen kohentu-

miseen. 

Työvoiman kysyntä lisääntyy vähi-

tellen, kun tuotannon kasvu nopeutuu. 

Työllisyys kohenee kuitenkin hitaasti. 

Vuonna 2010 työllisten määrä vielä 

Kuvio 16.
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vähenee. Myöskään vuonna 2011 työl-

listen määrä ei lisäänny juuri lainkaan, 

sillä tuotannon kasvun vauhdittuminen 

näkyy tehtyjen työtuntien lisääntymi-

sessä suuremmalla painolla. Vuonna 

2012 työllisten määrä kasvaa jo tuntu-

vammin. Työttömien määrä pysyy kui-

tenkin 240 000 hengen tuntumassa 

koko ennustejakson ajan, mikä merkit-

see noin 9 prosentin työttömyysastetta 

(kuvio 17) .

Työvoiman tarjonnan kannalta 

ennustejakso on poikkeuksellinen. Suu-

ret ikäluokat ovat saavuttaneet eläke-

iän. Työvoimapotentiaalin näkökulmas-

ta tarkasteltuna tilanne muuttuu voi-

makkaasti, kun työmarkkinoilta lähte-

vien eli 60–64-vuotiaiden lukumäärä 

ylittää työmarkkinoille tulevien 

20–24-vuotiaiden lukumäärän selvästi 

(kuvio 18). Väestöennusteen mukaan 

näiden ikäluokkien erotus kasvaa suu-

rimmillaan vuonna 2010 noin 74 000 

henkeen.

Suurten ikäluokkien työntarjonta-

päätökset vaikuttavat siis voimakkaasti 

työvoiman määrään. Taantuman seu-

rauksena lähellä eläkeikää olevien työ-

voimaosuuksien kasvu pysähtyi vuonna 

2009. Jos työurien yleinen piteneminen 

ei jatku lähivuosina samalla, kun heik-

ko suhdannetilanne pyrkii pienentä-

mään ikääntyneiden työvoimaosuutta, 

menetetään tulevina vuosina erittäin 

suuri määrä ikääntyviä työvoiman 

ulkopuolelle (ks. kehikko 3). Tähänasti-

set kokemukset ovat osoittaneet, että 

työmarkkinoilta poistuneiden ikäänty-

neiden todennäköisyys palata työelä-

mään on pieni. 

Ennusteessa oletetaan, että ikään-

tyneiden työvoimaosuus alkaa uudel-

leen kasvaa ennustejaksolla ja ettei suh-

dannetekijöiden vaikutus työvoima-

osuuksiin kasva niin suureksi kuin se 

historiallisten riippuvuussuhteiden 

perusteella voisi muodostua (ks. kehik-

ko 3). Ikärakenne kuitenkin pienentää 

koko työvoimaosuutta voimakkaasti. 

Työvoimaosuus jää siten noin 65½ pro-

sentin tuntumaan koko ennustejaksolla. 

Kuvio 17.

Kuvio 18.
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Tuottavuus ja pääoma

Työn tuottavuus heikkeni 2,4 % vuon-

na 2009, kun tuottavuuden mittarina 

käytetään työtuntia kohti tuotettua 

bruttokansantuotteen määrää. Jos mit-

tariksi valitaan työllistä kohti tuotettu 

bruttokansantuotteen määrä, tuotta-

vuus väheni 5,0 %.2  Päätoimialoista 

teollisuuden, rakentamisen sekä maa- ja 

metsätalouden tuottavuus heikkeni 

kummankin mittarin mukaan. Myös 

palvelusektorilla työllistä kohti tuote-

tun bruttokansantuotteen määrä piene-

ni mutta työtuntien suhteen laskettu 

tuottavuus kasvoi hieman. 

On harvinaista, että työn tuotta-

vuus heikkenee koko kansantalouden 

tasolla. Viimeisen kolmen vuosikymme-

nen aikana työtuntia kohti tuotetun 

bruttokansantuotteen määrä on pienen-

tynyt vain vuonna 1981 ja työllistä 

kohti tuotetun bruttokansantuotteen 

määrä ainoastaan vuosina 1991 ja 

2008. Lisäksi näinä aiempina vuosina 

työn tuottavuus heikkeni huomattavasti 

vähemmän kuin vuonna 2009. 

Vuosi 2009 oli kuitenkin tuotta-

vuuskehityksen suhteen poikkeukselli-

nen myös monessa muussa maassa. 

Koko EU:n alueella työllistä kohden 

tuotetun bruttokansantuotteen määrä 

pieneni. EU:n suurista jäsenmaista työn 

tuottavuus heikkeni niin Saksassa, 

Ranskassa, Isossa-Britanniassa kuin Ita-

liassakin. 

Vuoden 2009 poikkeuksellinen 

kehitys johtuu etupäässä suhdannetilan-

teesta. On luultavaa, että ainakin osa 

yrityksistä arvioi tuotannon romahta-

misen jäävän väliaikaiseksi ja pyrkii 

2  Näiden kahden mittarin välisiä eroja käsitellään 
tarkemmin kehikossa 4 Työpanos ja tuottavuus. 

Kuvio 19.

tästä syystä pitämään kiinni työnteki-

jöistään. Laskusuhdanteen aikana myös 

työnteon intensiteetti saattaa olla pie-

nempi kuin normaaliaikoina; lisäksi osa 

työntekijöistä tekee vajaata työviikkoa 

tai on joutunut lomautetuksi. Tilastois-

sa tämä näkyy työn tuottavuuden heik-

kenemisenä.

Vuosi 2010 on pitkälti vuoden 

2009 peilikuva. Tuotanto alkaa elpyä, 

mutta työllisyyden heikkeneminen jat-

kuu, kun osa lomautetuista joutuu irti-

sanotuksi. Kun samalla kapasiteetin 

käyttöaste ja työnteon intensiteetti 

kohenevat suhdannetilanteelle ominai-

sella tavalla, mitattu työn tuottavuus 

paranee huomattavasti. Työtuntia kohti 

tuotetun bruttokansantuotteen määrä 

kasvaa 4,1 % ja työllistä kohti aikaan-

saatu tuotos 3,9 % vuonna 2010.  

Vuosina 2011 ja 2012 työn tuotta-

vuus kasvaa selvästi hitaammin kuin 

vuonna 2010. Työtuntia kohti tuotetun 

bruttokansantuotteen määrä kasvaa 

1,0 % vuonna 2011 ja 0,8 % vuonna 
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2012. Kun tuottavuuden mittarina käy-

tetään työllistä kohti tuotettua brutto-

kansantuotteen määrää, kasvuluku on 

1,7 % vuonna 2011 ja 1,3 % vuonna 

2012. Vaikka työn tuottavuus kasvaa, 

kasvu jää huomattavasti taantumaa 

edeltänyttä keskimääräistä vauhtia 

vähäisemmäksi.   

Näiden arvioiden taustalla ei ole 

enää suhdannetilanne vaan pikemmin-

kin Suomen tuotantorakenteen muutos. 

1990-luvun lamasta aina meneillään 

olevaan taantumaan asti työn tuotta-

vuus kasvoi Suomessa huomattavasti 

nopeammin kuin euroalueen maissa 

keskimäärin. 

Yksi keskeinen ripeää tuottavuus-

kehitystä selittänyt tekijä oli tuotanto-

rakenne. Suomessa tuottavuuden kas-

vultaan nopean tehdasteollisuuden 

osuus kokonaistuotannosta ja työvoi-

masta on ollut huomattavasti suurempi 

kuin euroalueen maissa keskimäärin. 

2000-luvun aikana teollisuuden osuus 

kokonaistuotannosta on kuitenkin pie-

nentynyt. Taantuman myötä tämä 

rakennemuutos on kiihtynyt, kun teolli-

suudessa tuotanto ja työllisyys ovat 

vähentyneet voimakkaammin kuin 

muualla taloudessa. Vuoden 2009 

lopussa tuottavuuden kasvultaan hei-

kolla sosiaali- ja terveysalalla oli jo 

enemmän työntekijöitä kuin tehdasteol-

lisuudessa. On mahdollista, että osa 

taantuman aikaisesta tuotantoraken-

teen muutoksesta jää pysyväksi. Jos 

näin käy, työn tuottavuuden kasvu on 

todennäköisesti tulevaisuudessa hitaam-

paa kuin menneinä vuosina ja vuosi-

kymmeninä. 
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Talouden aktiiviteetin merkittä-
vä supistuminen on vähentänyt 
työvoiman kysyntää kaikilla 
toimialoilla. Työllisyyden heikke-
neminen ei ole kuitenkaan täysi-
määräisesti näkynyt työttömyy-
dessä, sillä osa työpaikan menet-
täneistä on siirtynyt työvoiman 
ulkopuolelle. Työllisten määrän 
74 000 hengen vähenemisestä 
vuonna 2009 noin kolmannes on 
siirtynyt työvoiman ulkopuolelle. 
Osittain työvoimakehitys näkyy 
piilotyöttömyyden kasvuna. 
Tilastokeskuksen työvoimatutki-
muksen määritelmän mukainen 
piilotyöttömien määrä kasvoi 
17 000 hengellä vuodentakai-
sesta vuonna 2009.1 Eniten 
 työvoiman ulkopuolelle on kui-
tenkin siirrytty eläkkeelle siirty-
misen kautta. Vuonna 2009 
 eläkkeelle siirtyi ennätysmäärä 
eli noin 80 000 henkeä, mikä on 
10 % enemmän kuin vuonna 
2008. 

Suurten ikäluokkien siirty-
minen pois työelämästä on pit-
käaikainen trendi, joka hallitsee 
Suomen työmarkkinoita lähivuo-
sien aikana. Vuoteen 2008 saak-
ka väestön vanhenemisen vaiku-
tuksia työvoiman tarjontaan on 
kompensoinut ikääntyneiden 
työhönosallistumisasteen nousu, 
joka on viime vuosina merkittä-
västi lisännyt työvoimapoten-

1  Tilastokeskuksen työvoimatutkimukses-
sa piilotyöttömiksi kirjautuvat ne työn 
hausta luopuneet, jotka eivät usko saavan-
sa työtä tai joilla on jokin muu syy olla 
hakematta työtä, kuten opiskelu, lastenhoi-
to, terveydellinen tai jokin muu syy. 

Kehikko 3. 

Juho Kostiainen 

Työvoiman tarjonta

tiaalia. Myös nuorten työvoima-
osuus on kasvanut. 

Noususuhdanteen vaihtu-
minen taantumaksi on kääntänyt 
ainakin tilapäisesti kehityssuun-
nan. Seuraavassa tarkastellaan 
lähemmin, miten väestön ikään-
tyminen, suhdannetilanne ja 
muut työvoimaosuuden mennyt-
tä kehitystä selittävät trendit 
ennakoivat työvoiman tarjontaa 
tulevina vuosina.2    

Työvoiman tarjontaa kos-
keva arvio saadaan yhdistämällä 
ikäryhmäkohtaisten työvoima-
osuuksien trendit ja niiden suh-
dannejoustot väestöennusteeseen 
ja suhdannetilannetta kuvaaviin 
muuttujiin. Suhdannetilannetta 
mallissa kuvaa tuotannon poik-
keama OECD:n arvioimasta 
potentiaalisesta tuotannosta. 

Suurimmat joustot suhdan-
netilanteeseen nähden on nuoril-
la ja ikääntyneillä. Lisäksi nuor-
ten naisten osuudessa on enem-
män joustoa kuin miesten osuu-
dessa. Niiden väestöryhmien 
työvoimaosuudet reagoivat suh-
dannetilanteeseen luonnollisesti 
herkimmin, joilla on keskimää-
räistä paremmat mahdollisuudet 
löytää vaihtoehtoja työelämälle. 
Ikäryhmäkohtaisten muuttujien 
lisäksi työvoimaosuuksia selittä-
vät 55–59- ja 60–64-vuotiaiden 
tapauksessa suhdannetekijöistä 
riippumattomat työvoimaosuuk-

2  Ennustemallista tarkemmin, ks. Kosti-
ainen (2008) Työvoiman tarjonta pitkällä 
aikavälillä. BoF Online 14/2008. Malli on 
estimoitu uudelleen vuoteen 2009 saakka 
ulottuvaa aineistoa käyttäen.

sien kasvutrendit. Näiden tausta-
tekijät liittyvät eläkeuudistuksiin, 
työntekijän terveydentilaan ja 
koulutustasoon. Osa ikääntynei-
den työvoimaosuuden kasvusta 
selittyy näin ollen suhdanneteki-
jöiden ja loput muiden tekijöiden 
perusteella. 

Työvoimaosuuteen vaikut-
taa lähivuosina voimakkaasti 
väestörakenteen kehitys. Jos 
ikäryhmäkohtaiset työvoima-
osuudet pysyisivät vuoden 2009 
tasolla, pelkästään ikärakenteen 
takia työvoimaosuus supistuisi 
Suomessa yli 2 prosenttiyksiköllä 
vuoteen 2015 mennessä (kuvio 
20). Tämä johtuu siitä, että 
ikääntyvien (työvoimaosuudel-
taan pienten) osuus työikäisistä 
(15–74-vuotiaat) kasvaa näinä 
vuosina voimakkaasti.

Ikäryhmäkohtaisiin työvoi-
maosuuksiin kohdistuu kuiten-
kin pitkällä aikavälillä erisuun-
taisia paineita. Jos ikääntyneiden 
työvoimaosuuden suhdanneteki-
jöistä puhdistettu kohentuminen 
jatkuisi tulevina vuosina samaa 
vauhtia kuin keskimäärin viiden 
viimeisen vuoden aikana, vähen-
täisi se ikärakenteen muutokses-
ta aiheutuvaa työvoimaosuuden 
pienenemistä vajaalla 1 prosent-
tiyksiköllä vuoteen 2015 men-
nessä.

Toisaalta taantuman aiheut-
tama työvoiman kysynnän heik-
keneminen voimistaa työvoiman 
virtausta työmarkkinoiden ulko-
puolelle vuosina 2010–2012. 
 Ikäryhmäkohtaisten suhdanne-
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estimaattien perusteella arvioitu-
na työvoimaosuuden pienenemi-
nen olisi vuonna 2010 noin 1,5 
prosenttiyksikköä nopeampaa 
kuin pelkästään ikärakenteen 
perusteella olisi aihetta odottaa. 
Vaikka siis ikääntyneiden työvoi-

maosuudet edelleen kasvaisivat 
trendinomaisesti, työvoiman 
tarjonnan kehitys jää hyvin vai-
meaksi.

Ikääntyneet ovat toistaisek-
si selvinneet tästä taantumasta 
melko vähäisillä työllisyysmene-

tyksillä. Esimerkiksi 55–64-vuo-
tiaiden työllisyysaste pysyi vuon-
na 2009 keskimäärin edellisvuo-
tisella tasolla. Ikääntyneiden 
työllisyyttä ovat tukeneet yritys-
ten halu pitää kiinni työvoimas-
taan sekä se, että ikääntyneiden 
kannusteet pysyä työelämässä pi-
dempään ovat parantuneet.

Toisaalta ikääntyneiden 
työvoimaosuudet eivät ole enää 
kasvaneet samalla tavalla kuin 
aiemmin. Jos työvoimaosuuksien 
kehityssuunta ei enää olisi kasva-
va samalla kun negatiiviset suh-
dannetekijät pienentävät ikään-
tyneiden työvoimaosuutta, me-
netettäisiin tulevina vuosina 
erittäin suuri määrä ikääntyviä 
työvoiman ulkopuolelle. Eläke-
iän kynnyksellä olevien määrä 
on nimittäin parin seuraavan 
vuoden aikana ennätyksellisen 
suuri, ja tähänastiset kokemuk-
set ovat osoittaneet, että työ-
markkinoilta poistuneiden 
ikääntyneiden todennäköisyys 
palata työelämään on pieni. 

Laskelmassa työikäisen 
väestön ei oleteta syrjäytyvän 
työvoimasta taantuman takia. 
Tilannetta pidetään siten erilaise-
na kuin 1990-luvun alun lamas-
sa, joka näkyi tuolloin työmark-
kinoille tulleiden ikäluokkien 
pieninä työvoimaosuuksina aina 
2000-luvun alkuun asti. Vaikka 
nuorten tilanne on heikentynyt, 
ei työttömyys ole lisääntynyt 
lähellekään 1990-luvun puolivä-
lin lukemia. Erityisesti kuntien ja 
palvelusektorin työllisyys on 
ainakin toistaiseksi pysynyt hy-
vänä. Lisäksi ikärakenteesta 

Kuvio 20.

Kuvio 21.
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johtuva työvoiman tarjonnan 
väheneminen on jossain määrin 
parantanut nuorten työllisyyttä 
verrattuna 1990-luvun tilantee-
seen. Taantuma on kuitenkin hei-
kentänyt nuorten työllisyyttä 
enemmän kuin muiden ikäryh-
mien työllisyyttä: 15–24-vuotiai-
den työvoimaosuus supistui 
vuonna 2009 noin 3 prosenttiyk-
siköllä, kun keskimääräinen 
työvoimaosuus pieneni 1 pro-
senttiyksikön (kuvio 21). Kehi-
tyksen eriytyminen johtuu osit-
tain nuorten yleisestä työmarkki-
natilanteesta, johon kuuluvat 
tyypillisesti laaja osa-aikatyö ja 
määräaikaiset työsuhteet. On 

havaittavissa, että uutena suure-
na työttömien joukkona ovat 
nuoret korkeakoulutetut, joiden 
työmarkkina-asema näyttää nyt 
jopa suhteellisesti heikommalta 
kuin 1990-luvun laman aikana. 

Suuri määrä nuoria syrjäy-
tyi 1990-luvun lamassa työvoi-
masta pitkäksi ajaksi.3 Tällainen 
työpanoksen menetys pitkäksi 
aikaa olisi erittäin haitallista 
tulevina vuosina, jolloin ikära-
kenteen muutos supistaa työvoi-
maa.

3  Ks. Kinnunen, H. ja Grönqvist C.: 
Taantuman vaikutus työvoiman tarjon-
taan: 1990-luvun kokemuksia, BoF 
Online 1/2009.   
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Tuottavuuden vuosittaiset muu-
tokset riippuvat voimakkaasti se-
kä suhdannetilanteesta että työ-
markkinoiden reaktioista tuotan-
non muutoksiin. Taloustilanteen 
nopea huononeminen näkyy 
tuottavuuden kasvun hidastumi-
sena tai jopa tuottavuuden heik-
kenemisenä.  Tämä on seurausta 
siitä, että työpanos reagoi hitaas-
ti tuotannon vähenemiseen. Työ-
panoksen sopeutumista hidasta-
vat sekä työvoiman vähentämi-
seen liittyvät kustannukset että 
yritysten mahdollinen varautu-
minen tuleviin rekrytointiongel-
miin ”hamstraamalla” työvoi-
maa eli pitämällä sitä enemmän 
kuin välitön tuotannon taso 
edellyttäisi. Nämä tekijät hidas-
tavat myös tuottavuuden kasvua 
tilapäisesti suhdannekäänteessä. 

Suhdannevaiheesta riippuen 
työtuntia kohti mitattu tuotta-

Kehikko 4. 

Mika Kortelainen 

Työpanos ja tuottavuus

vuus voi osoittaa erilaista kehi-
tystä kuin työllistä kohti laskettu 
tuotannon muutos. Pidemmällä 
aikavälillä tarkasteluna työpa-
noksen mittaamisella on vähäi-
sempi merkitys tuottavuuskehi-
tyksen kokonaiskuvaan. Esimer-
kiksi viimeisen 30 vuoden aika-
na (1976–2008) tuottavuus on 
kasvanut keskimäärin noin 2,4 % 
mitattuna suhteessa työllisten 
määrään ja 2,8 % mitattuna 
suhteessa työtuntien määrään. 

Suhdannetilanteen vaikutus 
tuottavuusmittoihin voi olla 
merkittävä. Tämä käy ilmi ver-
rattaessa nykyisen taantuman 
aikaista tuottavuuden muutosta 
1990-luvun laman vastaavaan 
kehitykseen (kuvio 22). Työtun-
tia kohti mitattu tuottavuuden 
reaktio poikkeaa työllistä kohti 
lasketusta tuottavuuskäsitteestä. 
Nykyisessä taantumassa tuotta-

vuuden kasvun hidastuminen on 
selkeästi suurempi, kun sitä mi-
tataan työllistä kohden. Tilanne 
on toinen kuin 1990-luvun la-
massa, jolloin heikkeneminen oli 
yhtä nopeaa kummallakin mitta-
rilla laskettuna. 

Näiden kahden eri tuotta-
vuusmittarin ero palautuu siihen, 
että työllisyys ja työtunnit rea-
goivat eri tavalla tuotannon 
nopeaan pienenemiseen. Keski-
määräiset työtunnit työntekijää 
kohti ovat vähentyneet nyky-
taantumassa enemmän kuin 
1990-luvun laman aikana. Tämä 
havainnollistuu tarkasteltaessa 
kokonaistyöpanosta osatekijöit-
täin1. 

Tarkasteltaessa eri tekijöi-
den vaikutusta kokonaistyötun-
tien kasvuun havaitaan, että 
taantuman aikana kokonaistyö-
tuntien vähenemiseen vaikuttaa 
voimakkaasti työttömyyden 
lisääntyminen (kuvio 23). Työt-
tömyyden lisääntymisen suhteel-
linen merkitys koko työpanok-
sen pienenemisen kannalta on 
kuitenkin vuosina 2009–2012 
vähäisempi kuin 1990-luvun 

1 Karkeasti ottaen kokonaistyötuntien 
muutos voidaan määritellä seuraavasti:

Tässä ln, L, h, U, F/N, N ja ε ovat luon-
nollinen logaritmi, työvoima, keskimää-
räiset työtunnit, työttömyysaste, osallistu-
misaste, väestö ja tilastollinen ero.
                        Kokonaistyötuntien muu-
tos voidaan selittää keskimääräisten 
työtuntien muutoksella, (negatiivisella) 
työttömyysasteen muutoksella, osallistu-
misasteen muutoksella ja väestön muu-
toksella. Jako näihin selittäjiin toimii 
kuitenkin vain likimääräisesti, joten siihen 
täytyy lisätä vielä tilastollinen ero. 

Kuvio 22.

F
NΔ ln(Lh)=Δln(h)+Δ(1-U)+Δln( )+Δln(N)+ ε.–

Δ(1-U)≈Δln(  ).L
F–
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laman aikana. Toisaalta havai-
taan, että työntekijää kohti las-
ketut keskimääräiset työtunnit ja 
osallistumisaste vaikuttavat nyt 
enemmän työpanoksen pienene-
miseen kuin lamavuosina. Väes-
tön kasvu on lisännyt kokonais-
työtuntien määrän kasvua myös 
taantumissa, mutta sen vaikutus 
on sangen vähäinen.

 Työpanoksen muutosten 
taustatekijöiden muuttuminen 
liittyy työmarkkinoiden institu-
tionaalisiin muutoksiin ja väes-
tön vanhenemiseen. Keskimää-
räisten työtuntien väheneminen 
on seurausta siitä, että lomau-
tuksiin ja lyhennetyn työviikon 
käyttöön on turvauduttu nyt 
enemmän kuin lamavuosina. 
Osallistumisasteen suhteellisen 
suuri aleneminen on puolestaan 
kytköksissä siihen, että poik-

keuksellisen suuret ikäluokat 
ovat juuri työurien loppuvaihees-
sa. Toisaalta tiedetään, että 
ikääntyneet reagoivat herkästi 
työmarkkinoiden suhdannevaih-

teluihin. Keskimääräisten työ-
tuntien määrä on supistunut 
kauttaaltaan tarkasteluvuosina, 
mikä kertoo siitä, että vapaa-
ajan määrää on lisätty. 

Kuvio 23.
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Potentiaalisella tuotannolla tar-
koitetaan yleensä sellaista tuo-
tannon tasoa, jonka talous voisi 
saavuttaa, kun tuotantoresurssit 
eli tarjolla oleva työ- ja pääoma-
panos ovat täyskäytössä eikä 
selviä hintojen ja kustannusten 
nousupaineita ole.1 Potentiaali-
sen tuotannon kasvuvauhdin 
määrittävät vuorostaan tarjolla 
olevien tuotantoresurssien mää-
rän ja kokonaistuottavuuden 
kasvuvauhdit. Kokonaistuotta-
vuuden kasvuvauhti riippuu 
puolestaan sekä teknisestä kehi-
tyksestä että siitä, miten tuotan-
toprosessit organisoidaan ja 
miten tehokkaasti talouden re-
surssit kohdentuvat.

Talouskriisi voi pienentää 
tuotantopotentiaalia monin 
eri tavoin

Rahoitus- ja talouskriisi voi vai-
kuttaa potentiaaliseen tuotan-
toon useaa eri kautta. Kriisin 
myötä talouden pääomakanta 
voi pienentyä, kun investoinnit 
hiljenevät. Lisäksi pääomakanta 
voi vanhentua ennenaikaisesti, 
kun monet talouden rakenteet 
ovat murrostilassa. Jos rahoituk-
sen riskilisät kasvavat pitkäaikai-
sesti aiempaa suuremmiksi, 

1  Modernissa makroteoriassa, johon 
suhdannevaihteluiden, inflaation ja raha-
politiikan analysoinnissa yhä enemmän 
käytetyt dynaamis-stokastiset yleisen 
tasapainon (DSGE) mallit perustuvat, 
potentiaalisella tuotannolla tarkoitetaan 
sellaista tuotannon kehitysuraa, joka 
saavutetaan, kun palkat ja hinnat ovat 
täysin joustavat. 

Kehikko 5. 

Veli-Matti Mattila

Talouskriisin vaikutukset potentiaaliseen tuotantoon

 investointien rahoittaminen kal-
listuu ja pääomakanta jää pie-
nemmäksi kuin se muutoin olisi.

Kriisi voi pienentää monin 
eri tavoin tarjolla olevan työpa-
noksen määrää. Osallistumisaste 
voi alentua pitkäaikaisesti, jos 
työvoimaa jää ennenaikaisesti 
eläkkeelle tai siirtyy muutoin 
työvoiman ulkopuolelle. Työ-
markkinoiden tilan voimakas 
heikentyminen voi syrjäyttää 
etenkin nuoria työnhakijoita työ-
markkinoilta. Samoin voi käydä 
osalle niistä, jotka joutuvat pit-
käaikaistyöttömyyden kiertee-
seen. Työttömyyden pitkittyessä 
työttömien taidot usein rapautu-
vat, mikä heikentää heidän ase-
maansa työmarkkinoilla. Työttö-
myyden pitkittyessä kasvaakin 
riski, että osa työttömyydestä 
muuttuu rakenteelliseksi.

Kriisi voi heikentää myös 
kokonaistuottavuutta. Jos kriisi 
leikkaa yritysten tutkimusta ja 
tuotekehitystä, ennen pitkää 
innovaatiot vähenevät ja niiden 
käyttöönotto hidastuu. Lisäksi 
rahoituksen saatavuuden tiuken-
tuminen ja sen hinnan nousu 
voivat iskeä erityisesti sellaisiin 
hankkeisiin, joihin liittyy suurta 
epävarmuutta mutta samalla 
myös suuria potentiaalisia tuot-
toja. Jos rahoitusjärjestelmän toi-
mintakyky heikkenee pitkäaikai-
sesti, talouden resurssit kohden-
tuvat aiempaa tehottomammin. 
Myös protektionistissävytteiset 
toimet, joihin eri maat ovat krii-

sin aikana turvautuneet tukeak-
seen yrityksiään ja rahoituslai-
toksiaan, heikentävät resurssien 
kohdentumista. 

Potentiaalista tuotantoa 
heikentävien tekijöiden rinnalle 
on löydettävissä myös potentiaa-
lista tuotantoa vahvistavia teki-
jöitä. On mahdollista, että kriisin 
myötä työvoiman tarjonta kas-
vaa joiltain osin, jos esimerkiksi 
aiemmin kotityötä tehneitä hen-
kilöitä siirtyy työnhakijoiksi 
korvaamaan lovea, jonka mui-
den perheenjäsenten työttömyys 
aiheuttaa kotitalouden tuloihin. 
Varallisuusarvojen pudotus voi 
puolestaan kannustaa työnteki-
jöitä myöhentämään eläkkeelle 
siirtymistä niissä maissa, joissa 
eläkeajan tulot nojaavat työaika-
na kerättyyn varallisuuteen ja 
sen tuottoihin. Kriisi voi myös 
parantaa kokonaistuottavuutta, 
jos talouden tuotantorakenteen 
muutoksen myötä resurssit koh-
dentuvat taloudessa aiempaa 
tarkoituksenmukaisemmin. 

Potentiaalisen tuotannon tason 
arvioidaan alentuneen, mutta 
kasvuvauhti säilynyt ennallaan

Vaikka kriisin vaikutuksista 
tuotantopotentiaaliin voidaan 
esittää eri suuntiin vieviä periaat-
teellisia arvioita, yleinen tulema 
aihetta viime aikoina käsitelleis-
sä selvityksissä on, että tuotanto-
potentiaali on monissa maissa 
pienentynyt rahoitus- ja talous-
kriisin myötä. Tämä olisi linjassa 
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aiempia kriisejä koskevien tulos-
ten kanssa.2 Tutkimusten mu-
kaan potentiaalinen tuotanto 
väheni aiemmissa kriiseissä kes-
kimäärin 1½–2½ % ja vakavissa 
kriiseissä 4 %.3  

Tuotantopotentiaalin pie-
nenemisen – jonka nähdään 
merkittävältä osin ajoittuvan 
vuosiin 2009–2010 eri maissa 
– arvioidaan yleisesti olevan 
luonteeltaan tasopudotus. Poten-
tiaalisen tuotannon kasvuvauh-
din ei sen sijaan arvioida kärsi-
neen kriisistä. 

2  Grönqvist, Haavio ja Kinnunen ovat 
arvioineet, että vuosina 2012–2015 
Suomen talouden tuotantopotentiaali on 
3,3 % pienempi kuin se olisi ollut ilman 
globaalia rahoitusmarkkinakriisiä. Ks. 
kehikko 4, Euron & talouden erikoisnu-
mero (1/2009) Talouden näkymät.

3  Furceri, D. –  Mourougane,A. (2009) 
The effect of financial crisis on potential 
output: new empirical evidence from 
OECD countries. OECD Economics 
Department Working Papers No. 699.
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Kysyntä

Maailmankaupan ja viennin romahdus 

veti Suomen talouden taantumaan. Syöksy 

oli nopea ja syvä. Maailmankauppa alkoi 

kasvaa uudelleen jo vuoden 2009 puolivä-

lissä. Suomen talouteen käänne on kuiten-

kin välittynyt tahmeasti. Tuotanto elpyy 

hitaasti ennustejaksolla. Vuonna 2012 

tuotannon taso on edelleen alhaisempi 

kuin ennen taantumaa vuonna 2008.

Suomen tavaranviennin koostumuk-

sen vuoksi viennin määrä kasvaa vienti-

markkinoita hitaammin koko 

ennustejakson ajan. Lisäksi se, että työ-

kustannukset kasvoivat Suomessa selvästi 

nopeammin kuin kilpailijamaissa vuosina 

2008–2009, on heikentänyt suomalaisen 

vientiteollisuuden mahdollisuuksia kil-

pailla uusista tilauksista.

Poikkeuksellisen runsas vapaa 

tuotantokapasiteetti hillitsee yritysten 

investointihaluja. Tuotannolliset inves-

toinnit supistuvat vielä tänä vuonna. 

Kotitalouksien luottamus tulevaisuuteen 

on sen sijaan kohentunut, mikä tukee 

asuntoinvestointien kasvua. Myös pienet 

rahoituskustannukset tukevat investointe-

ja.

Kun uhka työllisyyden ja tulojen 

romahtamisesta lieveni, yksityinen kulutus 

alkoi elpyä. Kulutuksen kasvu pysyy kuiten-

kin vaimeana ennustejaksolla, koska ansiot 

paranevat ja työllisyys kohenee hitaasti. 

Kotitalouksien säästämisaste pysyy positiivi-

sena koko ennustejakson ajan.

Taantuma ja julkisen vallan toimet 

sen lievittämiseksi muuttivat julkisen 

talouden rahoitusaseman selvästi alijää-

mäiseksi viime vuonna, ja tänä vuonna 

alijäämä kasvaa edelleen. Kun talous 

elpyy ja finanssipolitiikkaa kiristetään, 

alijäämät alkavat hitaasti pienentyä. 

Alijäämien myötä julkisen talouden velka 

kasvaa ennustejakson loppuun mennessä 

60 prosenttiin BKT:stä.

Tavarakaupan tase heikkenee voi-

makkaasti ennustejaksolla, kun yritykset 

täydentävät pieniksi painuneita varastojaan 

tuontitavaroilla samalla, kun ulkomaan-

kaupan vaihtosuhde heikkenee. Samalla 

vaihtotase muuttuu alijäämäiseksi.

K
Kun reaalitalouden alavireinen kierre 

pääsi käyntiin rahoitusmarkkinoiden 

kriisin kärjistyttyä vuoden 2008 lopul-

la, kokonaiskysyntä alkoi supistua 

nopeasti. Vaikka syöksy oikeni vuoden 

jälkipuoliskolla, kysynnän kuopasta tuli 

ennätyksellisen syvä (kuvio 24). Koko-

naiskysynnän eristä vain julkisen sekto-

rin kysyntä tuki talouden kasvua vuon-

na 2009. Investointien supistuminen 

hidasti kasvua kysynnän eristä voimak-

kaimmin. Vapaan kapasiteetin määrä 

kasvoi nopeasti erityisesti teollisuudes-

sa, kun vienti romahti. Lisäksi syvä epä-

varmuus talouden kehityksen suunnasta 

jarrutti paitsi yritysten tuotannollisia 

investointeja myös asuinrakennusinves-

tointeja. Tuotannon kasvua leikkasi 

myös varastojen voimakas supistumi-

nen.

Viennin pudotus oli poikkeukselli-

sen suuri vuonna 2009. Vaikka viennin 

ja kotimaisen kysynnän vanavedessä 

myös tuonti supistui paljon, nettovienti 

hidasti talouden kasvua voimakkaasti. 

Kun epävarmuus työllisyyden ja tulojen 

kehityksestä kasvoi ja kotitaloudet lisä-

sivät säästämistään, yksityinen kulutus 

supistui ja leikkasi talouden kasvua 

vuonna 2009.
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Kysyntä alkoi elpyä vuoden 2009 

jälkipuoliskolla, kun ulkomaankauppa 

ja yksityinen kulutus alkoivat uudelleen 

kasvaa. Yksityinen kulutus tukee talou-

den kasvua ennustejaksolla, mutta 

ulkomaankaupan elpyminen ei, koska 

yritykset täydentävät huvenneita varas-

tojaan osittain tuontitavaroilla ja tuonti 

kasvaa huomattavasti vientiä nopeam-

min. Yksityiset investoinnit supistuvat 

vielä vuonna 2010, mutta vähitellen 

myös investoinnit elpyvät ja alkavat 

tukea kasvua. Julkisen sektorin kysyntä 

tukee kasvua koko ennustejakson ajan, 

ja tuki on voimakkainta vuonna 2010. 

Sitä mukaa kuin elvytystoimet päätty-

vät ja valtio ja kunnat karsivat inves-

tointejaan, julkisen sektorin tuki kysyn-

nälle kuitenkin pienenee. 

Koska kokonaiskysynnän kasvu on 

vaatimatonta koko ennustejakson ajan, 

taantuman synnyttämä tuotannon 

kuoppa ei täyty ennustejaksolla (kuvio 

25). Kokonaistuotanto on vuonna 2012 

edelleen noin 2½ % pienempi kuin 

ennen taantumaa vuonna 2008. 

Kulutus

Synkät uutiset säikäyttivät kuluttajat, 

kun rahoitusmarkkinoiden kriisi kärjis-

tyi lokakuussa 2008 ja käynnisti syök-

sykierteen reaalitaloudessa. Vaikka 

kotitalouksien reaalinen ostovoima 

koheni edelleen, yksityinen kulutus 

alkoi supistua, kun kotitaloudet alkoi-

vat varautua pahimman varalle ja lisäsi-

vät säästämistään. Reaalista ostovoi-

maa tukivat ansioiden kasvu ja vero-

tuksen keveneminen sekä inflaation 

hidastuminen. Myös korkotaso laski 

nopeasti. Yksityinen kulutus jatkoi 

supistumistaan vuoden 2009 alkupuo-

liskolla. Eniten kotitaloudet tinkivät 

kestokulutustavaroiden hankinnoista, 

mutta leikkasivat myös muiden tavaroi-

den ja palveluiden kulutusta. Jo varsin 

nopeasti suurin uhka työllisyyden ja 

tulojen romahtamisesta lieveni ja kulut-

tajien luottamus oman ja etenkin koko 

Kuvio 25.

Kuvio 24.
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talouden tilaan alkoi elpyä (kuvio 26). 

Lisäksi ruoan arvonlisäverotuksen 

keventäminen lisäsi kotitalouksien 

kulutusmahdollisuuksia loppuvuonna. 

Vuoden jälkipuoliskolla yksityinen 

kulutus alkoikin uudelleen kasvaa. Silti 

yksityisen kulutuksen määrä jäi vuonna 

2009 runsaat 2 % edellisvuotista pie-

nemmäksi.

Vaikka yksityisen kulutuksen kas-

vu jatkuu vuonna 2010, kasvun elpymi-

nen on vaivalloista ja kasvu pysyy 1–2 

prosentin haarukassa koko ennustejak-

son ajan. Kotitalouksien käytettävissä 

olevat tulot toki edelleen kasvavat tänä 

vuonna, mutta vähemmän kuin viime 

vuonna (kuvio 27). Kotitalouksien 

palkkatulot jäävät viimevuotista pie-

nemmiksi, kun työllisyys heikkenee 

edelleen ja ansioiden nousu hidastuu. 

Työttömyyskor vaukset ja muut sosiaali-

avustukset täyttävät kuitenkin osittain 

kuoppaa, jonka palkkatulojen pienene-

minen synnyttää kotitalouksien tuloi-

hin. Myös eläke tulot kasvavat varsin 

paljon. Verotuksen kiristyminen leikkaa 

kotitalouksien käytettävissä olevia tulo-

ja vain vähän tänä vuonna. Hintojen 

nousuvauhdin nopeutumisen myötä 

kuluttajien käytettävissä olevien tulojen 

ostovoima pysyy ennallaan vuonna 2010. 

Kotitalouksien palkkatulot alkavat 

uudelleen kasvaa ennustejakson aikana, 

kun työllisyys vähitellen kohenee. Vero-

tuksen kiristyminen hidastaa kuitenkin 

käytettävissä olevien tulojen kasvua. 

Kotitalouksien tulojen ostovoima kas-

vaa hitaasti ennustejaksolla, kun hinto-

jen nousuvauhti kiihtyy. Samalla edelly-

tykset kulutuksen kasvun nopeutumi-

selle pysyvät heikkoina.

Kotitalouksien säästämisaste nousi 

huomattavasti vuonna 2009, kun koti-

taloudet leikkasivat kulutustaan huoli-

matta siitä, että niiden käytettävissä 

olevat tulot kasvoivat. Kun kuluttajien 

luottamus oman talouden tilaan vähi-

tellen kohenee, kotitaloudet lisäävät 

kulutustaan ja niiden säästämisaste ale-

nee uudelleen. Kotitalouksien säästä-

misaste säilyy kuitenkin positiivisena 

koko ennustejakson ajan. 

Tarve vähentää velkoja pitää osal-

taan yllä kotitalouksien säästämistä. 

Kuvio 26.

Kuvio 27.
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Vuoden 2009 lopussa kotitalouksien 

velkaantumisaste oli ennätyksellisen 

korkea, 113,5 % niiden käytettävissä 

olevista tuloista. Koska korot ovat 

ennätyksellisen matalat, kotitalouksien 

velanhoitomenot suhteessa niiden käy-

tettävissä oleviin tuloihin ovat pysyneet 

hyvin maltillisina. Vaikka velkaantumi-

sen kasvu on pysähtynyt, merkkejä sen 

huomattavasta supistumisesta ei ole 

nähtävissä.

Julkinen talous

Kansainvälisen talouskriisin leviäminen 

ja Suomen reaalitalouden syvä taantu-

ma heikensivät julkisen talouden rahoi-

tusasemaa rajusti vuonna 2009. Julkis-

yhteisöjen rahoitusasema heikkeni 6 

prosenttiyksikköä ja oli 2,4 % alijää-

mäinen suhteessa BKT:hen (taulukko 

3). Vero- ja omaisuustulojen romahta-

minen, elvytystoimenpiteet ja suhdanne-

luonteisten menojen kasvu käänsivät 

erityisesti valtiontalouden jyrkkään ala-

mäkeen. Etenkin yhteisöveron tuotto ja 

julkisyhteisöjen omaisuustulot supistui-

vat rajusti, kun yritysten voitot pieneni-

vät.

Myös kuntien tilanne heikkeni sel-

västi vuonna 2009 huolimatta siitä, että 

valtion tuki kunnille kasvoi. Vain työ-

eläkerahastot säilyivät ylijäämäisinä, 

mutta niiden ylijäämä supistui merkit-

tävästi, kun sijoitustuotot pienenivät ja 

eläkkeelle siirtyminen kiihtyi. Julkisyh-

teisöjen kulutusmenot ja investoinnit 

jatkoivat kasvuaan, joskin selvästi 

hitaammin kuin edellisvuosina.

Julkisen talouden velka kasvoi voi-

makkaasti. Julkisyhteisöjen bruttovelka 

oli vuoden 2009 lopussa 44 % suhtees-

sa BKT:hen eli noin 10 prosenttiyksik-

köä suurempi kuin vuoden 2008 lopus-

sa. Velkaa kasvattivat valtion ja kuntien 

alijäämien rahoituksen lisäksi myös yri-

tysten ahdinkoa lievittämään suunnatut 

rahoitustaloustoimet.

Julkisen talouden tila heikko 
lähivuosina

Julkisen talouden alijäämä kasvaa tänä 

vuonna, mutta selvästi vähemmän kuin 

vuonna 2009. Samalla ylittyy EU:n 

perustamissopimuksessa määritelty jul-

kisyhteisöjen alijäämän 3 prosentin kat-

to suhteessa BKT:hen.

Julkisyhteisöjen rahoitusalijäämä 

kasvaa lähes 4 prosenttiin BKT:stä tänä 

vuonna. Toteutetut elvytystoimet yhdes-

sä hitaasti käynnistyvän talouskasvun 

kanssa hillitsevät valtion ja kuntien 

verotulojen kasvua. Lisäksi suhdanne-

luonteisten menojen kasvu kiihtyy, kun 

työttömyys edelleen lisääntyy.

Vuonna 2011 julkisen talouden 

rahoitusalijäämä alkaa pienentyä. Esillä 

olleiden linjausten mukaisesti oletetaan, 

että ympäristö- ja energiaveroja korote-

taan vuonna 2011 ja sosiaaliturvamak-

suja hieman nostetaan. Pääosin näiden 

korotusten seurauksena kokonaisvero-

aste nousee ennustejaksolla. Kun lisäksi 

veropohjien kasvu talouden toipumisen 

myötä kiihtyy, julkiset investoinnit pie-

nenevät ja julkisten kulutusmenojen 

kasvu hidastuu, julkisyhteisöjen rahoi-

tusalijäämä pienenee runsaaseen 3 pro-

senttiin BKT:stä vuonna 2012. 

Valtion rahoitusalijäämä säilyy 

erittäin suurena eikä kuntienkaan tilan-

ne juuri kohene lähivuosina. Eläkera-

hastojen ylijäämä jatkaa pienenemis-

tään, kun väestön ikääntymiseen liitty-

vät menot kasvavat. 
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Julkisen talouden velkaantuminen 
jatkuessaan kestämätöntä

Muun euroalueen tavoin myös Suomen 

julkinen talous ja erityisesti valtio vel

kaantuvat lähivuosina voimakkaasti. 

Julkisyhteisöjen velka kasvaa vuoden 

2009 noin 44 prosentista noin 60 pro

senttiin BKT:stä vuonna 2012. Voimak

kaasta velkaantumisesta huolimatta vel

kasuhteen arvioidaan pysyvän lähivuo

sina selvästi pienempänä kuin euro

alueella keskimäärin (kuvio 28). 

Julkisen talouden velkaantumisen 

pysäyttäminen tulee olemaan haasteel

lista. Taantuman seurauksena julkisen 

talouden rahoituksen kestävyys on hei

kentynyt ja finanssipolitiikan liikkuma

vara on vähentynyt selvästi. Ongelmaa 

kärjistää vielä se, että väestön ikäänty

minen alkaa vähitellen kasvattaa julki

sia menoja, ja talouskasvu jää pysyvästi 

aikaisempaa heikommaksi.

Velkaantumisen nopea vauhti osoit

taa, että julkisen talouden tervehdyttämi

nen vaatii voimakkaita toimia. Mitä 

myöhempään vaiheeseen julkisen talou

den tasapainottaminen siirretään, sitä 

suurempia ponnistuksia tarvitaan vel

kaantumisen palauttamiseksi kestävälle 

tasolle. Julkisen velan nopean kasvun 

pysäyttäminen finanssipolitiikkaa kiris

Kuvio 28.

Taulukko 3.

 Julkisyhteisöjen tulot, menot, rahoitusasema ja velka, % BKT:stä

2008 2009 2010e 2011e 2012e

Julkisyhteisöjen tulot 53,6 53,2 52,9 53,5 53,7

Julkisyhteisöjen menot 49,5 55,6 56,8 57,1 57,1

Julkisyhteisöjen perusmenot 48,0 54,2 55,4 55,5 55,3

Julkisyhteisöjen korkomenot 1,5 1,4 1,4 1,6 1,8

Julkisyhteisöjen nettoluotonanto 4,1 -2,4 -3,9 -3,5 -3,3
Valtion nettoluotonanto 0,5 -5,1 -6,0 -5,5 -5,1

Kuntien nettoluotonanto -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4

Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 4,0 3,1 2,5 2,4 2,1

Julkisyhteisöjen perusrahoitusasema 5,6 -1,0 -2,5 -1,9 -1,6

Julkisyhteisöjen velka 34,2 44,0 51,3 56,2 60,1
Valtionvelka 29,5 37,6 44,6 49,3 53,1

Kokonaisveroaste 43,1 42,9 42,6 43,1 43,2

e = ennuste.
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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tämällä vaatii uskottavia ja riittävän 

ajoissa tehtyjä suunnitelmia julkisyhtei-

söjen rahoitusalijäämien pienentämisek-

si. Niiden myötä myös epävarmuus 

taloudessa vähenisi.

Investoinnit

Tuotannon romahdus, epävarmuuden 

lisääntyminen ja pankkien luotonannon 

tiukentuminen iskivät rajusti talouden 

yksityisen sektorin investointeihin Suo-

messa vuonna 2009. Yksityiset inves-

toinnit vähenivät voimakkaasti vuoden 

lopulle asti. Vaikka alamäki taittui vuo-

den viimeisellä neljänneksellä, yksityiset 

investoinnit vähenivät lähes 16 % 

vuonna 2009, ja supistuminen oli laaja-

alaista. Sekä yritysten tuotannolliset 

investoinnit koneisiin, laitteisiin ja toi-

mitiloihin että asuntoinvestoinnit supis-

tuivat jyrkästi. 

Sen sijaan julkinen sektori lisäsi 

investointejaan osana talouden toimin-

taa tukemaan suunnattua elvytystä. Jul-

kisen sektorin osuus talouden kiinteistä 

investoinneista on kuitenkin pieni eikä 

julkisen sektorin investointien lisäänty-

minen riittänyt korvaamaan yksityisen 

sektorin investointien pudotusta. Talou-

den kiinteiden investointien osuus 

kokonaistuotannosta supistui lähes 2 

prosenttiyksikköä eli vajaaseen 20 pro-

senttiin vuonna 2009 (kuvio 29).

Viennin ja tuotannon vähittäinen 

elpyminen kääntää yksityisen sektorin 

investoinnit uuteen kasvuun vähitellen 

kuluvan vuoden aikana. Kasvu on kui-

tenkin vaivalloista, ja investointien 

määrä jää tänä vuonna edelleen viime-

vuotista pienemmäksi. 

Kysynnän ja tuotannon kasvunä-

kymiä koskeva epävarmuus hillitsee 

vielä yritysten investointihaluja. Lisäksi 

taloudessa on taantuman jäljiltä run-

saasti vapaata tuotantokapasiteettia 

niin, että yritykset voivat kasvattaa tuo-

tantoaan jonkin aikaa pelkästään kapa-

siteetin käyttöastetta nostamalla. Tästä 

syystä yritysten kone- ja laitehankinnat 

pysyvät vähäisinä vielä tänä vuonna. 

Myös yritysten tarve uusia toimitilojaan 

on vähäinen. Teollisuusrakentamisen 

sekä liike- ja toimistorakentamisen ala-

mäki jatkuu pidempään kuin muiden 

tuotannollisten investointien. Kysynnän 

vähitellen vahvistuessa yritysten inves-

tointitarpeet kuitenkin lisääntyvät. 

Ennustejakson lopulla yksityiset tuotan-

nolliset investoinnit kasvavat jo varsin 

ripeää vauhtia.

Ennätyksellisen alhaiset korot ja 

kotitalouksien nopeasti kohentunut 

luottamus tulevaisuuteen ovat tukeneet 

asuntomarkkinoita, joilla nähtiin kään-

ne parempaan jo viime vuoden puolella. 

Kuvio 29.
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Kysynnän kasvun myötä myymättö mien 

uusien asuntojen määrä on pienentynyt 

nopeasti ja asuntojen hinnat ovat nous-

seet. Asuntoinvestoinnit lisääntyvät jo 

tänä vuonna, ja ennustejakson loppua 

kohti kuljettaessa investointien kasvu 

nopeutuu. 

Sen sijaan julkisen sektorin inves-

toinnit pienenevät ennustejaksolla. Kun 

osana elvytystä käynnistetyt hankkeet 

valmistuvat, kunnat ja valtio joutuvat 

leikkaamaan investointejaan kohen-

taakseen voimakkaasti heikentynyttä 

rahoitusasemaansa.

Vientimarkkinat ja vientihinnat

Maailmankaupan ja Suomen vienti-

markkinoiden putoamisen nopein vaihe 

ajoittui vuoden 2009 ensimmäiselle nel-

jännekselle. Kehittyvien maiden kysyn-

nän kasvun ansiosta maailman tuonti 

supistui enää hiukan toisella neljännek-

sellä. Samaan aikaan Venäjän tuonnin 

supistuminen kuitenkin jatkui. Rahoi-

tusmarkkinoiden toipuminen kesään 

2009 tultaessa näkyi heti vuoden jälki-

puoliskolla, jolloin maailmankauppa 

elpyi hyvin nopeasti. Loppuvuoden 

noususta huolimatta maailmankauppa 

supistui 11,5 % ja Suomen vientimark-

kinat 12,9 % vuonna 2009 (kuvio 30). 

Näin raju muutos on ennenkokematon.

Reipas pyrähdys maailmankaupas-

sa viime vuoden loppupuolella johtui 

muun muassa varastojen täydentämi-

sestä ja eräistä muista tilapäisistä teki-

jöistä. Näiden tekijöiden poistuessa 

maailmankaupan kasvu hyytyy. Kapasi-

teetin käyttöasteet ovat edelleen mata-

lia, joten kansainvälistä kauppaa kiih-

dyttävät investointitarpeet pysyvät pie-

ninä. Myös suuret julkisen talouden ali-

jäämät lisäävät epävarmuutta ja vähen-

tävät siten investointihalukkuutta. 

Näistä syistä maailman tuontia jarrut-

taa vuonna 2010 vaisu kysyntä kehitty-

neissä maissa, mikä näkyy myös Suo-

men vientimarkkinoiden maailman-

kauppaa hitaampana kasvuna. Venäjän 

Kuvio 31.

Kuvio 30.
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tuonti kasvaa öljyn hinnan noustessa, 

mutta ei riitä korvaamaan EU-maiden 

vaisua kysyntää. Keskimäärin Suomen 

vientimarkkinoiden arvioidaan kasva-

van 5,3 % tänä vuonna.

 Maailmankauppa alkaa toipua 

nopeutuvaan tahtiin ennustejakson lop-

pua kohden mentäessä. Kapasiteetin 

uudistamistarpeet ja uudet mahdolli-

suudet hyödyntää globaalia työnjakoa 

alkavat heijastua kauppaan jo ensi 

vuonna. Vuonna 2012 investoinnit elpy-

vät ja maailmankaupan kasvu kiihtyy.   

Maailmanmarkkinoiden romahdus 

näkyi useiden suomalaisten hyödyke-

ryhmien vientihinnoissa (kuvio 31). Joi-

denkin raaka-aineiden, kuten öljyn, hin-

nat alkoivat palautua jo finanssikriisin 

vielä syventyessä alkuvuonna 2009. 

Raaka-aineiden hintojen nousukäänne 

johtui pitkälti Kiinan kysynnän nopeas-

ta kasvusta. Suomen vientihinnoissa 

tämä näkyi kuitenkin vain vähän, koska 

Suomen viennin rakenne poikkeaa sel-

västi Kiinan tuonnin rakenteesta. 

 Ainoastaan pitkälti öljyyn pohjautuvan 

kemianteollisuuden vientihinnat seura-

sivat markkinoiden yleistä trendiä. 

Myös sahatavaran hinnat kääntyivät 

nousuun jo keväällä 2009. Sen sijaan 

metallien vientihinnat laskivat kesään 

saakka, joskin ne ovat sen jälkeen nous-

seet napakasti. Kokonaan oma lukunsa 

ovat paperien vientihinnat, joiden lasku 

jatkui kuluvan vuoden alkuun saakka.

Vientihinnat nousevat ennustejak-

solla selvästi tuontihintoja hitaammin. 

Sellun maailmanmarkkinahinta on 

tosin noussut voimakkaasti, mutta Suo-

mi vie vain hiukan sellua. Koska Euroo-

passa on edelleen liikaa kapasiteettia 

paperiteollisuudessa, paperien hinnat 

pysyvät alhaisina vielä pitkään. Koska 

rakentamisen arvioidaan pysyttelevän 

Euroopassa vähäisenä ainakin ensi 

vuonna, puuteollisuudenkaan vientihin-

nat eivät palaa aiempaan huippuunsa 

vielä ennustejaksolla. Myös metallien 

hintojen nousu hidastuu selvästi kilpai-

levan tarjonnan vuoksi. Kova kansain-

välinen kilpailu tilauksista pitää puoles-

taan valmiiden investointi- ja kulutusta-

varoiden vientihintojen nousun hyvin 

maltillisena ennustejaksolla. Vientiyri-

tysten kannattavuuden odotetaan siten 

vahvistuvan lähinnä vientimäärien kas-

vun kautta.  

Ulkomaankauppa

Rahoitusmarkkinoilla puhjennutta krii-

siä seurannut maailmantalouden taan-

tuma näkyi voimakkaasti maailman-

kaupassa. Monien maiden ulkomaan-

kauppa supistui jyrkästi lokakuuhun 

2008 ajoittunutta rahoitusmarkkinoi-

den kriisin kärjistymistä seuranneiden 

muutamien kuukausien aikana. 

Suomessa ulkomaankaupan pudo-

tus oli erityisen raju. Suomen viennin 

määrä romahti muutamassa kuukau-

dessa lähes kolmanneksen. Vaikka 

pudotus päättyi vuoden 2009 puolivä-

lissä ja vuoden lopulla viennin määrä jo 

kasvoi1, määrä jäi koko vuonna keski-

määrin runsaat 24 % edellisvuotista 

pienemmäksi. Samalla viennin osuus 

kokonaistuotannosta supistui 11 pro-

senttiyksikköä noin 36 prosenttiin 

(kuvio 32).

Suomen tavaranvienti koostuu 

suurimmaksi osaksi raaka-aineista, tuo-

1  Vuoden 2009 viimeiselle neljännekselle ajoittui noin 
miljardin euron arvoinen laivatoimitus, joka selittää 
valtaosan viennin määrän kasvusta edelliseen neljän-
nekseen verrattuna.
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tantohyödykkeistä ja investointitava-

roista. Maailmantalouden taantuman 

aikana erityisesti teollisuustuotanto ja 

investoinnit supistuivat voimakkaasti 

monessa Suomen viennin kohdemaassa, 

mikä pienensi Suomen vientituotteiden 

kysyntää ja Suomen viennin määrää 

enemmän kuin monien muiden maiden 

vuonna 2009.

Viennin, yksityisen kulutuksen ja 

investointien alamäki leikkasi voimak-

kaasti myös talouden tuontia vuonna 

2009. Tuonnin määrä supistui runsaat 

22 % edellisvuotisesta.

Maailmantalouden tuotanto alkoi 

kasvaa ja maailmankauppa virkosi 

uudelleen vuoden 2009 jälkipuoliskolla. 

Samalla tuotannon kasvunäkymät 

kohentuivat. Erityisen nopeasti kasvu 

on piristynyt ja näkymät kohentuneet 

kehittyvissä maissa. Teollisuus on jo 

alkanut saada uusia tilauksia, sen luot-

tamus on kohentunut ja lähineljännes-

ten tuotanto-odotukset ovat toiveikkaat 

myös monessa Suomen viennin keskei-

sessä kohdemaassa. Suomen tavaran-

viennin koostumuksen vuoksi käänne 

uuteen kasvuun on kuitenkin kankea. 

Tuotantohyödykkeiden ja investointita-

varoiden kysyntä voimistuu vasta, kun 

tuotannon määrän kasvattaminen ei ole 

enää mahdollista pelkästään nostamalla 

kapasiteetin käyttöastetta. Lisäksi sel-

västi kilpailijamaita nopeampi työkus-

tannusten nousu vuosina 2008–2009 

on heikentänyt vientiteollisuuden kil-

pailukykyä. 

Ulkomaankauppa elpyy vähitellen 

ennustejaksolla. Viennin määrä kasvaa 

3 prosentin vauhtia tänä vuonna. Vaik-

ka kasvu ripeytyy ennustejaksolla, vien-

nin määrä kasvaa vientimarkkinoita 

hitaammin koko ennustejakson ajan. 

Erityisesti elektroniikka- ja paperiteolli-

suuden viennin määrät ovat pudonneet 

roimasti, eikä niiden odoteta palautu-

van merkittävästi ennustejaksolla. Kun 

tavaroiden viennin kasvu jää vienti-

markkinoiden kasvua hitaammaksi, 

palveluiden merkitys viennissä koros-

tuu. Palveluiden osuus viennistä on suu-

rin konepaja- ja elektroniikkateollisuu-

dessa. Viennin osuus kokonaistuotan-

nosta kasvaa ennustejaksolla ja on noin 

39 % ennustejakson lopussa. Osuus on 

kuitenkin edelleen noin 8 prosenttiyk-

sikköä pienempi kuin ennen taantumaa 

vuonna 2008. 

Vaikka viennin ohella myös koti-

mainen kysyntä kasvaa hitaasti ennus-

tejaksolla, tuonti kasvaa vientiä nopeam-

min koko ennustejakson ajan. Tuonti 

elpyy vahvasti jo tänä vuonna, kun yri-

tykset täydentävät huvenneita varasto-

jaan osittain tuontitavaroilla. Varasto-

jen sopeutuksen synnyttämä tuonnin 

kasvupiikki on kuitenkin väliaikainen.

Kuvio 32.
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Vaihtotase ja velkaantuminen

Ulkomaankaupan taantuman myötä 

vaihtotaseen ylijäämästä katosi lähes 

kaksi kolmasosaa vuonna 2009 (kuvio 

33). Viennin jyrkästä pudotuksesta 

aiheutunut tavaroiden kaupan ylijää-

män pieneneminen oli suurin syy vaih-

totaseen ylijäämän sulamiseen. Myös 

palvelujen kaupan ja tuotannontekijä-

korvausten taseet heikkenivät huomat-

tavasti. Sen sijaan tulonsiirtojen taseen 

alijäämä pysyi ennallaan vuonna 2009.

Tavaroiden ja palveluiden viennin 

supistuminen pysähtyi vuoden puolivä-

lissä ja vuoden jälkipuoliskolla vienti 

elpyi jo hieman. Tavaroiden ja palvelui-

den viennin määrä kasvaa kuitenkin 

tuontia hitaammin ennustejaksolla. Kun 

samaan aikaan myös ulkomaankaupan 

vaihtosuhde heikkenee, tavaroiden ja 

palveluiden kaupan tase muuttuu ali-

jäämäiseksi vuonna 2011. Tulonsiirto-

jen tase säilyy jotakuinkin ennallaan 

ennustejaksolla. Sen sijaan tuotannonte-

kijäkorvausten tase heikkenee merkittä-

västi tänä vuonna, kun suomalaisten 

yritysten ulkomaille maksamat osingot 

kasvavat. Tämän vuoksi vaihtotase 

muuttuu negatiiviseksi tänä vuonna. 

Vuonna 2012 vaihtotase on noin 1½ 

prosentin verran alijäämäinen suhteessa 

BKT:hen.

Suomen talouden rahoitusasema 

heikkeni huomattavasti vuonna 2009, 

kun säästöjen osuus BKT:stä pieneni 

investointien osuutta enemmän. Rahoi-

tusasema oli kuitenkin edelleen lievästi 

ylijäämäinen, mutta muuttuu alijäämäi-

seksi ennustejaksolla. 

Talouden sektoreiden rahoitusase-

mat muuttuivat merkittävästi vuonna 

2009 (kuvio 34). Yritysten rahoitusyli-

jäämä kasvoi. Yritykset karsivat inves-

tointejaan voimakkaasti pyrkiessään 

kohentamaan taseitaan samaan aikaan, 

kun niiden katteet pienenivät. Suurin 

osa sopeutuksesta kohdistui varastoin-

vestointeihin. Ilman varastojen pienen-

tämistä yritysten rahoitusylijäämä olisi 

kaventunut vuonna 2009. Yritysten 

rahoitusylijäämä pienenee ennustejak-

solla sitä mukaa kuin investoinnit elpy-

vät. Huoli talouden tulevasta kehityk-

sestä sai kotitaloudet lisäämään säästä-

mistään vuonna 2009 niin, että niiden 

rahoitusasema lähes tasapainottui. 

Ennustejaksolla kotitalouksien rahoitu-

salijäämä kasvaa kuitenkin uudelleen.

Talouden jyrkkä pudotus heijastui 

voimakkaimmin julkisen talouden 

rahoitusasemaan. Talouden kasvua 

tukeva finanssipolitiikka, tulojen voi-

makas supistuminen ja menojen kasvun 

kiihtyminen muuttivat julkisen talou-

den rahoitusaseman selvästi alijäämäi-

seksi vuonna 2009. Rahoitusalijäämän 

kasvu pysähtyy vasta ennustejakson 

Kuvio 33.
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lopulla, kun julkisen talouden inves-

toinnit pienenevät edelleen, mutta julki-

sen talouden tulot ja niiden myötä sääs-

töt alkavat uudelleen kasvaa.

Kuvio 34.

Säästämis- ja investointiaste
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Kehikko 6.

Risto Herrala ja Samu Kurri

Maailmantalous ja ulkomainen kysyntä

Maailmantaloudessa nähtiin 
vuoden 2009 toisella puoliskolla 
käänne hieman odotettua nopeam-
paan kasvuun. Erityisesti teolli-
suus, maailmankauppa ja varas-
tot ovat saaneet vauhtia ennen-
näkemättömästä raha- ja finans-
sipoliittisesta elvytyksestä. Raha- 
ja finanssipolitiikassa valmistau-
dutaankin elvytyksen asteittai-
seen purkuun, joka on joissakin 
maissa jo aloitettu. Talouspoliit-
tisen keskustelun painopiste on 
siirtynyt rahoituskriisin hoidosta 
tulevien rahoituskriisien ehkäi-
syyn sekä julkisten talouksien 
kestävyyteen.      

Myönteisen kehityksen 
myötä maailmantalouden kas-
vuennusteita on viime kuukausi-
na yleisesti tarkistettu aiemmin 
ennustettua paremman kehityk-
sen suuntaan. Suomen Pankin 
ennusteessa suurimmat muutok-
set koskevat lähineljänneksiä, 
mutta myös pidemmän aikavälin 
kasvuennusteita on tarkistettu 
hieman positiivisempaan suun-
taan rahoitusmarkkinoiden odo-
tettua nopeamman elpymisen ja 
Kiinan ennakoitua vahvemman 
vetoavun ansiosta. Ennustejak-
son lopulla 2012 maailmantalou-
den kasvun ennustetaan olevan 
jo melko ripeää siten, että kasvu 
on jo lähellä pitkän aikavälin 
kasvu-uraa. Tämä kasvu on to-
dennäköisesti hitaampaa kuin 
mihin vuosina 2005–2008 totut-
tiin (kuvio 35, taulukko 4). 

Kasvu on maantieteellisesti 
laaja-alaista mutta epätasaista ja 

painottuu erityisesti kehittyviin 
maihin. Ennusteessa maailman-
talouden tuotanto saavuttaa 
kriisiä edeltäneen tasonsa vuo-
den 2010 aikana, mutta kehitty-
neissä maissa vasta ennustejak-
son loppuvuosina. Kriisin seu-
rauksena kehittyneiden maiden 
yritysten tuotantokapasiteetti on 

vajaakäytössä ja työttömyys on 
lisääntynyt. Kehittyneissä talouk-
sissa investointien odotetaankin 
elpyvän muuta kysyntää hitaam-
min (kuvio 36). 

EU-maiden talouskasvu jää 
ennusteessa selvästi maailmanta-
louden kasvua hitaammaksi. 
Alkuvaiheessa EU-maiden kas-

Kuvio 36.

Kuvio 35.
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vua tukevat varastojen täydentä-
minen sekä vientikysyntä. Kas-
vun rakenne muuttuu ennuste-
jakson aikana, kun kotimainen 
kysyntä elpyy. Kotitalouksien 
kulutusmenot ja investoinnit 
alkavat kasvaa hitaasti kuluvan 
vuoden aikana. EU-maiden kas-
vu jää ennusteessa kuitenkin 
siinä määrin hitaaksi, ettei EU-
maiden työmarkkinoilla ole 
odotettavissa nopeaa käännettä 
parempaan. 

Myös Yhdysvalloissa kas-
vua ovat vauhdittaneet varasto-
kysyntä ja erityisesti Kiinaan 
suuntautuvan viennin kohenemi-
nen. Kuluvana vuonna kasvu 
hidastuu, kun varastosykli vai-
menee. Ennustejaksolla kotimai-
nen kysyntä asteittain elpyy ja 
vaihtotaseen alijäämän pienene-
minen pysähtyy. Yhdysvaltain 
vienti kasvaa ennusteessa lähes 
yhtä nopeasti kuin maailman-

kauppa dollarin heikkenemisen 
avustamana. 

Kiinan nopea toipuminen 
talouskriisistä yllätti. Voimak-
kaan elvytyksen avulla Kiina on 
onnistunut korvaamaan hiipu-
vaa vientikysyntää kotimaisella 
kysynnällä. Ennusteessa Kiinan 
kasvu nojaakin aiempina vuosi-
na nähtyä enemmän kulutukseen 
ja investointeihin. Jo vuosikym-
menen jatkuneen voimakkaan 
kasvun myötä Kiinan ja muun 
kehittyvän Aasian painoarvo 
maailmantaloudessa on kasva-
nut. Myös Intiassa kasvu on 
ylittänyt odotukset.

Japanissa talouden elpymi-
nen alkoi Kiinan kysynnän tuke-
mana aiemmin kuin muissa ke-
hittyneissä maissa. Japanin ta-
louden palautuminen on alku-
vaiheessa melko nopeaa, mutta 
kasvun ennustetaan hidastuvan 
ennustejaksolla. Kasvu nojaa 

vahvasti vientikysyntään koti-
maisen kysynnän elpyessä vain 
hitaasti. Japanissa nähdään eri-
tyisen selvästi, miten julkisen 
sektorin tila asettaa talouspolitii-
kan vaikeiden haasteiden eteen. 
Muun Aasian kasvun odotetaan 
jatkuvan vahvana ennustejakson 
ajan. 

Venäjän talous nojaa vah-
vasti raaka-aineiden tuotantoon. 
Siellä öljyn hinnan voimakas 
nousu sekä rahoitusmarkkinoi-
den tilan parantuminen ovat 
vahvistaneet kasvuodotuksia. 
Brasilia on suotuisan talouskehi-
tyksen myötä noussut kymme-
nen suurimman kansatalouden 
joukkoon. Se on elpynyt melko 
nopeasti, ja sen kasvunäkymiä 
pidetään hyvinä.

Maailmankauppa on alka-
nut kasvaa vuonna 2009 koetun 
romahduksen jälkeen. Erityisen 
selvästi kauppa on elpynyt kehit-
tyvissä talouksissa. Maailmankau-
pan kasvun ennustetaan vaimene-
van vuoden 2009 lopulla nähdys-
tä vauhdista kuluvana vuonna ja 
kiihtyvän sitten maltillisesti 
 ennustejakson loppua kohti.

Teollisuuden raaka-ainei-

den hintojen nousu on ollut 
odotettua nopeampaa viimeisten 
kuukausien aikana erityisesti 
kehittyvän Aasian kysynnän 
vauhdittamana. Raaka-aineiden 
hintojen nousun odotetaan jat-
kuvan myös ennustejaksolla, 
mutta hidastuvaa vauhtia. Suo-
men kilpailijamaiden vientihinto-
jen odotetaan kohoavan hitaasti.

Taulukko 4.

BKT:n ja maailmankaupan kasvu

Prosenttimuutos edellisestä vuodesta

BKT 2009 2010e 2011e 2012e

Yhdysvallat -2,4 2,7 1,9 2,4

EU19* -4,2 1,0 1,6 2,0

Japani -5,1 2,1 1,4 1,4

Aasia pl. Japani 4,8 7,6 7,3 7,3

Maailma -1,1 3,5 3,5 3,9

Maailmankauppa -11,5 6,3 5,5 6,7

Suomen vientimarkkinat -12,9 5,3 5,3 6,8

Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen
viennin kohdemaissa keskimäärin niiden vientiosuuksilla painotettuna.
e = ennuste.
* Euroalue, Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia.
Lähde: Suomen Pankki.
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Kustannukset ja hinnat

Vuonna 2010 yksikkötyökustannukset 

alentuvat, työllisyys heikkenee ja tuotta-

vuus kohenee. Vuosina 2011 ja 2012 

yksikkötyökustannukset alkavat kohota ja 

tuottavuuden kasvu tasaantuu yhteen 

prosenttiin. Myös työllisyys alkaa kohen-

tua. Inflaation kiihtyminen hidastaa 

reaalipalkkojen nousua vuoden 2010 

jälkeen.  

Raaka-aineet kallistuivat tuntuvasti 

vuoden 2009 aikana, mutta olivat vielä 

keskimäärin huomattavasti halvempia 

kuin edellisvuonna. Lähivuosina tuon-

tienergia kallistuu maltillisesti öljyn 

hintakehitystä seuraten. Myös muiden 

raaka-aineiden hinnat nousevat vähitellen 

maailmantalouden elpymisen myötä. 

Kulutus- ja investointitavaroiden hintojen 

kohoaminen pysyy kuitenkin melko 

vaimeana.    

Yhdenmukaistetun kuluttajahintain-

deksin nousu vaimenee 1,3 prosenttiin 

vuonna 2010, ja hintapaineet ovat vähäi-

siä osin talouden käyttämättömien resurs-

sien vuoksi. Vuosina 2011 ja 2012 

kuluttajahintojen nousuvauhti kiihtyy 

hieman talouskasvun voimistuessa ja 

työvoimakustannusten kasvaessa. 

Kuvio 37.

Työvoimakustannukset

Ansiotaso nousi vuonna 2009 keski-

määrin 3,9 %. Mennyt ansiotasokehitys 

heijastaa suurelta osin liittojen solmi-

mia työehtosopimuksia. Sopimuspalk-

kojen nousu vuoden takaa oli noin 4 % 

vuoden 2009 viimeiselle neljännekselle 

asti, jolloin nousu hiipui vajaaseen 3 

prosenttiin. Muut tekijät ansiotason ja 

sopimuspalkkojen nousun välillä olivat 

vuonna 2009 keskimäärin vajaat 0,5 %. 

Tämä on selvästi vähemmän kuin edel-

lisvuonna, jolloin muiden tekijöiden 

osuus oli peräti 1,3 % (kuvio 37). 

Ansiotason nousu hidastui vuonna 

2009 tuntuvasti edellisvuotiseen verrat-

tuna. Silti reaalipalkkojen kohoaminen 

kiihtyi 3,9 prosenttiin inflaation hiipues-

sa nollaan. Ansiotason nousu ja tuotta-

vuuden huomattava huononeminen hei-

kensivät selvästi Suomen hintakilpailu-

kykyä vuonna 2009, ja yksikkökustan-

nusten nousu kiihtyi voimakkaasti.

Toimialakohtaiset neuvottelut 

uusista työehto- ja palkkasopimuksista 

käynnistyivät syksyllä 2009. Keväällä 

2010 neuvotteluja jatketaan monilla 

aloilla sopimuskauden päättyessä. Maa-

liskuun alussa uusi työehtosopimus oli 

solmittu noin 500 000 työntekijälle. 

Julkisella sektorilla sekä valtion että 

kunta-alan neuvottelut oli saatu pää-

tökseen. Vaikka jo solmitut uudet työ-
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ehtosopimukset ovat tyypillisesti moni-

vuotisia, palkkaratkaisujen pituus on 

yleensä noin yksi vuosi. Ansiotason 

arvioidaan nousevan keskimäärin 

2,6 % vuonna 2010. Vuosina 2011 ja 

2012 nousu kiihtyy keskimäärin 3 pro-

senttiin.

Ansiotasoindeksi mittaa vakioidun 

työpanoksen hintaa, joten se ei sisällä 

ylitöitä ja muita suhdanneluonteisia 

tekijöitä. Siten taantuman vaikutukset 

näkyvät selvemmin keskipalkkojen 

kehityksessä kuin ansiotasoindeksissä 

(kuvio 38). Työntekijää kohden laskettu 

keskipalkkojen nousu hidastuikin 2,4 

prosenttiin vuonna 2009. Nousun 

ar vioidaan pysyvän likimain viime-

vuotisella tasolla vuosina 2010 ja 2011. 

Tämän jälkeen keskipalkkojen nousun 

ennustetaan kiihtyvän noin 3 prosent-

tiin vuonna 2012.

Yksikkötyökustannusten arvioi-

daan vähenevän yhdellä prosentilla 

vuonna 2010, mutta seuraavaksi vuo-

deksi ennakoidaan vaimeaa kasvua. 

Ennustejakson lopulla yksikkötyökus-

tannukset kasvavat keskimäärin lähes 

2 %. Vuonna 2010 työllisyys heikkenee 

edelleen ja työn tuottavuudessa alkaa 

selvä, yli 3 prosentin kasvu. Tuottavuu-

den koheneminen tasaantuu keskimää-

rin yhteen prosenttiin vuosina 2011 ja 

2012. 

Koska taantuma heikentää suhteel-

lisesti enemmän yksityisen sektorin 

työllisyyttä, sillä on pysyviä vaikutuksia 

työllisyyden rakenteeseen ja työvoima-

kustannusten tasoon. Vaikka yksityisen 

sektorin työllisyyden arvioidaan alka-

van ennustejaksolla kohentua, tämä ei 

riitä kompensoimaan taantuman 

aiheut tamia suhteellisia menetyksiä. 

Vaikka koko talouden ansiokehitys 

 vaimenee lähivuosina viimevuotiseen 

verrattuna, työvoimakustannukset jää-

vät pysyvästi korkeammiksi. Julkisen 

sektorin työllisten osuuden kasvu koko 

työvoimasta vaimentaa koko talouden 

tuottavuuskehitystä ja pitää yllä yksik-

kötyökustannusten nousua. 

 Raaka-aineiden hintakehitys

Vuoden 2009 aikana raakaöljyn hinta 

kaksinkertaistui vuoden 2008 alimmis-

ta noteerauksista. Myös teollisuuden 

raaka-aineiden hinnat palautuivat var-

sin nopeasti vuoden 2008 lopun 

nopeasta laskusta. Hintojen nousua 

vauhditti erityisesti Kiinan vahva kysyn-

tä. Elintarvikeraaka-aineiden hintakehitys 

oli sen sijaan maltillisempaa (kuvio 39). 

Öljyn hinta nousi euromääräisesti 

lähes 65 % vuoden 2009 aikana (kuvio 

40). Kehittyneissä maissa öljyn kysyntä 

jäi selvästi vähäisemmäksi kuin vuonna 

2008, mutta Aasiassa ja erityisesti Kii-

nassa kysyntä kasvoi edelleen. Kysyn-

Kuvio 38.
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nän lisääntyminen ja talouden kasvunä-

kymien parantuminen tukivat öljyn hin-

nan palautumista. Hintojen alhaisuus 

kannusti myös varastojen kasvattami-

seen, mikä tuki edelleen hintakehitystä. 

Kevään 2009 nopean hinnannousun 

myötä öljyntuottajamaat lisäsivät öljyn 

tarjontaa, mikä hidasti hintojen nousua. 

Öljyntuottajien OPEC -järjestön hinta-

tavoite, 80 dollaria tynnyriltä, saavutet-

tiin tammikuussa 2010. Sen jälkeen 

epävarmuus Kiinan elvytystoimien jat-

kumisesta ja maailmantalouden kehi-

tyksestä on lisännyt öljyn hinnan vaih-

telua. Tänä vuonna öljyn keskihinnan 

odotetaan jäävän 78 dollariin. Markki-

noiden odottama öljyn hinta vuonna 

2011 on futuurien perusteella noin 82 

dollaria ja vuonna 2012 noin 84 dolla-

ria tynnyriltä. 

Muut teollisuuden raaka-aineet, 

kuten värimetallit, kallistuivat vielä 

nopeammin kuin öljy eli euromääräises-

ti lähes 70 % vuoden 2009 aikana. 

Odotettua nopeampi hintojen nousu sai 

öljyn hinnan tapaan pontta Kiinan 

kysynnästä ja koko maailmantalouden 

näkymien parantumisesta. Kysynnän 

kasvusta osa liittyy varastojen täydentä-

miseen. Vuoden 2010 alussa kysyntänä-

kymiin liittyvän epävarmuuden kasvu 

laski hintoja selvästi, ja vaikka hinnat 

palasivat vuodenvaihteen tasolle, hinta-

kehitykseen liittyy vastaisuudessa myös 

riski, että hinnat laskevat. Teollisuuden 

raaka-aineista myös sellun ja sahatava-

ran hinnat ovat palanneet kriisiä edeltä-

välle tasolleen. Teollisuuden raaka-

aineiden hintojen odotetaan nousevan 

vuonna 2011 reilun 3 prosentin vauh-

tia. Vuonna 2012 nousu hidastuu hie-

man yli 2 prosenttiin.

Elintarvikeraaka-aineiden hinnat 

ovat nousseet muiden raaka-aineiden 

hintoja maltillisemmin. Hintojen lasku 

vuonna 2008 oli pienempi kuin muissa 

raaka-aineissa, ja toisaalta mm. viljasa-

dot ovat olleet varsin hyviä, mikä on 

hillinnyt hintojen nousua. Kaikkiin elin-

tarvikkeisiin tämä ei päde. Esimerkiksi 

sokerin hinta nousi sato-ongelmien 

Kuvio 39.

Kuvio 40.
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vuoksi huomattavan nopeasti vuonna 

2009. Vastaavasti huonot satotekijät 

yhdistettyinä kysynnän kasvuun voivat 

aiheuttaa suuriakin liikkeitä elintarvik-

keiden hintoihin, kuten nähtiin ennen 

kriisiä 2007–2008.

Tuontihinnat ja kotimaiset tuottaja-

hinnat

Tuontihinnat laskivat tuontihintaindek-

sin mukaan keskimäärin 11,5 % vuon-

na 2009 (kuvio 41). Hintojen jyrkkä 

lasku muuttui loivaksi nousuksi syksyl-

lä 2009. Tammikuussa 2010 tuontihin-

nat olivat likimain samalla tasolla kuin 

vuotta aikaisemmin. 

Tuontihintaindeksin raju pudotus 

vuonna 2009 selittyy suurelta osin sitä 

kautta, että kansainvälinen kysyntä oli 

vaimeaa ja energiatuotteet halpenivat 

voimakkaasti edellisvuotisesta (kuvio 

42). Energiatuotteiden tuontihinnat las-

kivat tasaisesti toukokuuhun 2009 asti. 

Tämän jälkeen energian hinta kääntyi 

nousuun raakaöljyn kallistumisen myö-

tä. Vuoden 2010 alussa energiatuotteet 

olivat yli 15 % kalliimpia kuin vuotta 

aikaisemmin. 

Raaka-aineiden ja tuotanto-

hyödykkeiden tuontihinnat laskivat kes-

kimäärin runsaat 10 % vuonna 2009, 

mutta hintojen lasku pysähtyi vuoden 

lopulla. Sekä kulutus- että investointita-

varoiden tuontihinnat laskivat tasaisesti 

koko viime vuoden ajan. Kulutustavaroi-

den hinnat pysyivät vuonna 2009 keski-

määrin muuttumattomina edellisvuoti-

seen verrattuna ja investointitavarat hal-

penivat runsaat 1,5 %. 

Kansantalouden tilinpidon mukai-

sen tuonnin deflaattorin jyrkkä lasku 

tasaantui vuoden 2009 jälkipuoliskolla 

tuontihintaindeksin tapaan (kuvio 41). 

Tilinpidon mukaan tuontihinnat laski-

vat keskimäärin runsaat 7 % vuonna 

2009. Tilinpidon tuonnin alaeristä tava-

rat halpenivat viime vuonna 9,5 %. Pal-

velujen hinnat sen sijaan laskivat vain 

runsaan prosentin. 

Kuvio 42.

Kuvio 41.
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Maailmantalouden elpymisen 

ar vioidaan pitävän tuontihinnat nou-

sussa ennustejaksolla. Tuontienergian 

ennustetaan kallistuvan maltillisesti 

öljyn hintakehitystä seuraten, ja myös 

muut raaka-aineiden ja tuotanto-

hyödykkeiden hinnat nousevat vähitel-

len. Kysynnän vaimeus pitää kuitenkin 

kulutus- ja investointitavaroiden tuonti-

hintojen nousun melko hitaana. Kan-

santalouden tilinpidon mukaisten tuon-

tihintojen arvioidaan nousevan tänä 

vuonna keskimäärin vajaat 3 %. Vuosi-

na 2011 ja 2012 hinnat nousevat hie-

man vähemmän, keskimäärin 2,3 %. 

Syksyllä 2008 alkoi teollisuuden 

tuottajahintojen voimakas lasku raaka-

aineiden maailmanmarkkinahintojen 

pudotuksen myötä. Lasku muuttui sel-

väksi nousuksi vuoden 2009 lopulla 

(kuvio 43). Elintarvikkeiden, kuten vil-

jan, raaka-aineiden hintojen raju halpe-

neminen sen sijaan päättyi jo vuoden 

2008 lopulla. Vuonna 2009 elintarvik-

keiden hintakehitys oli edellisvuotista 

tasaisempaa. Suomessa maatalouden 

tuottajahinnat laskivat yhtäjaksoisesti 

vuoden 2008 alusta vuoden 2009 lop-

puun asti. Sekä elintarvikeraaka-ainei-

den halpeneminen että energia- ja lan-

noitekustannusten aleneminen selittävät 

maatalouden tuottajahintojen mennyttä 

kehitystä. 

Vuonna 2010 yksityisen sektorin 

tuotannon hinnan arvioidaan pysyvän 

likimain edellisvuotisella tasolla, kun 

sitä mitataan kansantalouden tilinpidon 

mukaisella tuotannon arvonlisäyksen 

deflaattorilla. Yksityisen sektorin tuo-

tannon hinta alkaa nousta kuluvan 

vuoden jälkeen, kun tuottavuus kohe-

nee ja työvoimakustannukset kasvavat. 

Kuvio 43.

Myös raaka-aineiden kallistuminen 

ylläpitää hintojen nousua yksityisen 

sektorin tuotannossa. Vuosina 2011 ja 

2012 yksityisen sektorin tuotannon hin-

ta nousee keskimäärin vajaat 1,5 %. 

Kuluttajahinnat

Kuluttajahintojen nousu hidastui Suo-

messa 1,6 prosenttiin vuonna 2009 

yhdenmukaistetulla kuluttajahintain-

deksillä (YKHI) mitattuna. Inflaation 

hidastumiseen vaikutti eniten polttoai-

neiden voimakas halventuminen öljyn 

maailmanmarkkinahintojen laskun 

myötä. Arvonlisäveron lasku hillitsi 

elintarvikkeiden hintojen kohoamista, 

mutta palveluiden hintojen nousu jatkui 

nopeana. Tammi-helmikuussa 2010 

kuluttajahinnat olivat keskimäärin 

1,5 % korkeammat kuin vuotta aikai-

semmin. 

Vuoden 2008 alusta lähtien Suomen 

YKHI-inflaatio on ollut nopeimpien 
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joukossa euroalueella (kuvio 44). Syynä 

tähän on ollut erityisesti palvelujen tun-

tuva kallistuminen. Myös elintarvikkei-

den hintojen nousu on ollut Suomessa 

nopeampaa kuin euroalueella keski-

määrin.                                  

Polttoaineiden halpeneminen päät-

tyi jo vuoden 2009 alkupuolella, mutta 

edellisvuoden rajun hinnanlaskun vuok-
Kuvio 44.

si energian hinnan vuosimuutos pysyi 

negatiivisena lokakuuhun 2009 saakka 

(kuvio 45). Energian hinta laski vuonna 

2009 keskimäärin 8,3 %. Loppuvuonna 

polttoaineiden hintojen nousu hidastui, 

mutta energiakomponentin inflaatiovai-

kutus muuttui vertailuajankohdan 

vuoksi positiiviseksi. 

Muiden teollisuustuotteiden hinnat 

muuttuivat varsin vähän vuoden 2009 

aikana. Merkittävimmin muuttuivat 

käytettyjen autojen hinnat: vuodesta 

2003 jatkunut laskeva hintakehitys 

vaihtui kesällä 2009 nousuksi. 

Palveluiden hintakehitys on säily-

nyt varsin nopeana suhdannetilantee-

seen nähden. Palvelut kallistuivat vuon-

na 2009 keskimäärin 3,6 %. Työvoima-

kustannusten tuntuva kohoaminen, 

vuokrien korotukset sekä kahvila- ja 

ravintolapalvelujen kallistuminen piti-

vät yllä palvelujen hintojen nousua. 

Elintarvikkeet (ml. alkoholi ja 

tupakka) kallistuivat keskimäärin 3,7 % 

vuonna 2009. Alkuvuonna 2009 hinnat 

nousivat vielä selvästi edellisvuotisesta, 

mutta lokakuussa hinnat laskivat arvon-

lisäveron alennuksen vuoksi. Arvonlisä-

veromuutoksen jälkeen ruoan hintakehi-

tys on ollut melko tasaista. Alkoholive-

ron korotus lokakuussa 2009 ja tupak-

kaveron kiristäminen tammikuussa 2010 

kiihdyttivät osaltaan elintarvikkeiden 

hintojen nousua. 

Kansallisen kuluttajahintaindeksin 

mukainen inflaatio oli 0 % vuonna 

2009. Sekä asuntojen hintojen lasku 

että asunto- ja kulutusluottojen korko-

jen tuntuva aleneminen painoivat kan-

sallisen kuluttajahintaindeksin mukai-

sen inflaation negatiiviseksi vuoden jäl-

kipuoliskolla.

Kuvio 45.
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Kansallisen kuluttajahintaindeksin 

nousun arvioidaan kiihtyvän tänä 

vuonna 0,5 prosenttiin. Vuosina 2011 

ja 2012 kansallisen kuluttajahintain-

deksin mukainen inflaatio kiihtyy 1,7 ja 

2,0 prosenttiin korkotason nousun 

myötä.

Kuvio 46.Yhdenmukaistetun kuluttajahinta-

indeksin nousun arvioidaan vaimene-

van tänä vuonna 1,3 prosenttiin, osin 

talouden käyttämättömien resurssien 

vuoksi (kuvio 46). Välillisen verotuksen 

muutokset näkyvät inflaatiourassa lähi-

kuukausina. Elintarvikkeiden hintojen 

vuosimuutos pysyy negatiivisena syk-

syyn 2010 asti viimevuotisen arvonlisä-

veron alennuksen vuoksi. Toisaalta ylei-

sen arvolisäveron korotus yhdellä pro-

senttiyksiköllä kiihdyttää kuluttajahin-

tojen nousua heinäkuussa 2010.  Vuon-

na 2011 YKHI-inflaatio kiihtyy 1,5 

prosenttiin ja vuonna 2012 edelleen 1,8 

prosenttiin. 

Vaikka talouskasvu voimistuu ja 

työvoimakustannukset alkavat nousta 

tämän vuoden jälkeen, inflaation arvioi-

daan kiihtyvän vain maltillisesti ennus-

tejaksolla. Koska energian ja muiden 

raaka-aineiden hintojen nousun olete-

taan jäävän maailmanmarkkinoilla mel-

ko hitaaksi, tuontihintojen kohoaminen 

ei kiihdy merkittävästi ennustevuosina. 

Ruoan kallistumisen odotetaan jäävän 

ennustejaksolla hitaammaksi kuin viime 

vuosina. Palveluiden hintakehitys kiih-

dyttää jatkossakin kokonaisinflaatiota 

tuntuvasti.    
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Kehikko 7.

Tuomas Saarenheimo

Tuottavuus ja palkanmuodostus

Tuottavuuden kasvu on yksi 
keskeinen reaalipalkkojen kasvu-
varaa pitkällä aikavälillä määrit-
tävä tekijä. Kokemus Suomessa 
ja kansainvälisesti osoittaa, että 
tuottavuuden kasvu lisää voitto-
jen kansantulo-osuutta lähinnä 
lyhyellä aikavälillä, kun taas 
pitemmän ajan kuluessa tuotta-
vuuden kasvu koituu palkansaa-
jan hyväksi. Toimialan, yrityksen 
tai tehtävän tasolla tuottavuuden 
kasvu ei kuitenkaan ole yksioi-
koinen ohjenuora palkankoro-
tuksien mitoitukselle. 

Kansantalouden toiminnan 
ja tuotantoresurssien tehokkaan 
kohdentumisen kannalta opti-
maalista on, että palkat sopeutu-
vat tasapainottamaan työvoiman 
tarjonnan ja kysynnän työmark-
kinoiden eri osa-alueilla. Se, 
miten yrityksen tai toimialan 
tuottavuuskehityksen tulisi hei-
jastua sen maksamiin palkkoi-
hin, riippuu monesta tekijästä. 
Näistä keskeisiä ovat seuraavat:
• Tuottavuuden kasvun luon-

ne. Sitoutuuko tuottavuuden 
kasvu luonteeltaan työnteki-
jään (esim. osaaminen), yri-
tykseen (esim. työn organi-
sointi tai logistiikka) vai 
välituotepanokseen (esim. 
tietokone)?

• Tuottavuuden kasvun jakau-
tuminen toimialalla. Rajoit-
tuuko tuottavuuden kasvu 
yhteen yritykseen vai koskee-
ko se saman alan yrityksiä 
laajemmin?

• Lopputuotteen kysynnän 
hintajousto.

• Yrityksen käyttämän työpa-
noksen tarjonnan jousto 
palkan suhteen.

Yksinkertaisimmin analysoitava 
tuottavuuden paranemisen muo-
to on työntekijään sitoutunut 
henkilökohtainen työn tehok-
kuutta parantava (labour embo-
died) tuottavuuden kasvu. Tällai-
nen tehokkuuden paraneminen 
on käytännössä luonteeltaan 
osaamisen kasvua. Koska tällai-
nen osaaminen on sitoutunut 
kiinteästi työntekijän henkilöön 
ja on kilpailullisilla markkinoilla 
siirrettävissä toisen yrityksen 
palvelukseen, työntekijä voi 
kilpailuttaa työnantajia ja kerätä 
itselleen täyden hyödyn tuotta-
vuutensa kasvusta. Henkilökoh-
taisen osaamisen kasvusta johtu-
va tuottavuuden kasvu heijastuu 
siten täysimääräisesti työntekijän 
palkkaan.

Työn tuottavuus voi kasvaa 
myös ilman työntekijöiden osaa-
misen kasvua. Yritys voi mm. pa-
rantaa työn organisointia. Täl-
löin voidaan puhua pääomaan 
sitoutuneesta (capital embodied) 
tuottavuuden kasvusta. Esimerk-
kejä tällaisesta voivat olla esim. 
yritystason innovaatiot työn 
organisoinnissa tai tuotannon 
logistiikassa. Samoin tuoteinno-
vaatiot (yrityksen omistamat 
patentit) voidaan katsoa pää-
omaan sitoutuneeksi tuottavuu-
den kasvuksi. Koska tällainen 
tuottavuuden kasvu ei liity työn-
tekijän henkilöön eikä siten ole 
siirrettävissä kilpailijan palveluk-

seen, se ei kilpailullisilla markki-
noilla vaikuta suoraan yrityksen 
maksamiin palkkoihin. Hyöty 
innovaatiosta koituu yrityksen 
omistajien hyväksi voittojen 
kasvun kautta.

Pääosa pääomaan sitoutu-
neista tehokkuutta parantavista 
innovaatioista ei kuitenkaan jää 
pysyvästi yksittäisen yrityksen 
kilpailueduksi, vaan ajan myötä 
(esim. patenttisuojan rauetessa) 
innovaatiot leviävät koko toimi-
alan käytettäviksi. Esimerkiksi 
puolijohdeteknologian kehityk-
sestä 1970-luvulta alkaen vain 
murto-osa on jäänyt yksittäisten 
yritysten omaisuudeksi. Suurin 
osa tuolloisesta teknologian 
kehityksestä on nykyään laajalti 
toimialan käytössä. Vastaavasti 
Toyotan autonvalmistukseen 
tuomat hankintalogistiikkaan 
liittyvät innovaatiot on nykyään 
otettu käyttöön koko toimialal-
la. Kilpailullisilla markkinoilla 
tällainen laajalti käyttöön tullut 
teknologinen kehitys alentaa 
tuotantokustannuksia ja viime 
kädessä lopputuotteen hintaa. 
Koko toimialan kattava tuotta-
vuuden kasvu ei siis koidu yritys-
ten tai niiden työntekijöiden 
eduksi vaan ensisijaisesti asiak-
kaiden hyväksi hintojen alenemi-
sen kautta. 

Myös julkisella sektorilla 
tuottavuuden merkitys palkan-
muodostuksen tekijänä riippuu 
siitä, onko tuottavuuden kasvu 
työntekijään vai pääomaan si-
dottua. Oman piirteensä julkises-
sa tuotannossa tuo kuitenkin 



Kustannukset ja hinnat Talouden näkymät 1 • 2010 59 

palvelujen mitoitus. Jos julkisen 
sektorin tarjoamien palvelujen 
mitoitus on ulkopuolelta määrät-
ty (esim. lakisääteisellä palvelu-
velvoitteella), pääomaan sidottu 
teknologinen kehitys (esim. töi-
den organisointi parhaiden käy-
täntöjen mukaisesti, informaa-
tioteknologian hyödyntäminen 
jne.) mahdollistaa palveluvelvoit-
teen täyttämisen pienempää 
työpanosta hyödyntäen. Tätä 
kautta julkisten palvelujen tuot-
tavuuden kasvu voi johtaa jopa 
palkkojen alentumiseen.

Tuottavuuden käyttö pal-
kanmuodostuksen ohjenuorana 
on siis vaativaa. Mitä hienoja-
koisemmalle tasolle tuottavuusa-
nalyysissa mennään, sitä vai-
keammaksi käy palkanmuodos-
tuksen kannalta relevantin osan 
eristäminen havaitusta tuotta-
vuuden kasvusta ja sitä suurem-
maksi kasvaa väärien johtopää-
tösten riski. Suuren, tuotantora-
kenteeltaan monipuolisen kan-
santalouden tasolla keskimää-
räisten reaalipalkkojen voi odot-
taa seuraavan läheisesti keski-
määräistä tuottavuuskehitystä. 
Pienen, tuotantorakenteeltaan 
erikoistuneen kansantalouden ta-
pauksessa yhteys on väljempi. 
Toimialan tai yksittäisen yrityk-
sen tasolla yhteyttä ei välttämät-
tä ole lainkaan.

On tärkeää huomata, että 
työmarkkinat tasapainottavaan 
palkkatasoon vaikuttaa moni 
muukin asia kuin tuottavuuden 
kehitys. Näihin kuuluvat esimer-
kiksi kysynnän rakenteiden tai 
työvoiman tarjonnan muutokset. 
Kun traktorikaivuri koneellisti 
ojankaivun, lapioporukoiden 
tuottavuudella ei ollut enää pal-
jon merkitystä palkkojen kannal-
ta. Samoin jos kehittyvät talou-
det tuovat kansainvälisille mark-
kinoille miljoona uutta ATK-oh-
jelmoijaa, se vaikuttaa myös 
suomalaisen ohjelmistoalan yri-
tyksen palkanmaksun edellytyk-
siin. Tuottavuus on tärkeä hyvin-
voinnin luoja, mutta palkanko-
rotusten ohjenuorana sitä tulee 
käyttää harkiten.
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Kehikko 8.

Jarkko Kivistö ja Maritta Paloviita

Arvonlisäveron muutokset ja inflaatio

Kaikissa Euroopan unionin jä-
senmaissa on käytössä laajapoh-
jainen arvonlisäverojärjestelmä. 
Arvonlisävero on mukana tava-
roiden ja palveluiden myynti-
hinnoissa, joten se sisältyy yh-
denmukaistettuun kuluttajahin-
taindeksiin. Myös muut hyödy-
keverot, kuten polttoaine-, alko-
holi- ja tupakkavero, ovat muka-
na YKHI-indeksissä. Nykyisen 
talouskriisin aikana useissa EU-
maissa arvonlisäveron muutok-
silla on pyritty joko elvyttämään 
kulutusta tai rahoittamaan val-
tiontalouden alijäämää. Vero-
muutokset vaikuttavat vuosi- 
inflaatioon muutoshetkestä vuo-
den ajan eteenpäin.

Arvonlisäveroa peritään 
lähes kaikista tavaroista ja palve-
luista. Arvonlisäverojärjestelmäs-
sä käytössä olevat vähennysoi-
keudet estävät veron kertaantu-
misen tuotanto- ja jakeluketjus-

sa, joten loppukäyttäjän maksa-
ma arvolisävero on yhtä suuri 
kuin tuotanto- ja jakeluketjussa 
arvon lisien perusteella maksettu-
jen verojen yhteenlaskettu mää-
rä.

Yleinen arvonlisäverokanta 
on Suomessa 22 %. Tämän li-
säksi käytössä on kaksi alennet-
tua verokantaa sekä nollavero-
kanta. Elintarvikkeisiin ja rehui-
hin sovelletaan 12 prosentin 
verokantaa, ja 8 prosentin vero-
kanta koskee muun muassa lääk-
keitä, kirjoja ja henkilökuljetuk-
sia sekä parturi- ja kampaamo-
palveluja ja pieniä korjauspalve-
luja. Sanoma- ja aikakauslehtien 
tilausmaksuista ei peritä Suomes-
sa lainkaan arvonlisäveroa. 

Lokakuussa 2009 elintar-
vikkeiden arvonlisäverokannan 
pienentäminen Suomessa 17 
prosentista 12 prosenttiin välittyi 
täysimääräisesti kuluttajahintoi-

hin.  Lokakuussa elintarvikkei-
den hinnat laskivat keskimäärin 
5,6 % syyskuusta. Heinäkuussa 
2010 kaikkia arvonlisäverokan-
toja tiukennetaan yhdellä pro-
senttiyksiköllä. Samaan aikaan 
yhtenäistetään ravintolaruoan ja 
elintarvikkeiden verotus pienen-
tämällä ravintola- ja ateriapalve-
lujen verokanta 22 prosentista 
13 prosenttiin. Näiden muutos-
ten arvioidaan kokonaisuudes-
saan nopeuttavan YKHI-inflaa-
tiota 0,2 prosenttiyksiköllä.

Yleinen arvonlisäverokanta 
on euroalueella bruttokansan-
tuoteosuuksin painotettuna kes-
kimäärin 19,2 %. Seitsemässä 
euroalueen maassa se on vähin-
tään 20 % (kuvio 47). Suomessa 
sovellettava arvonlisäverokanta 
(22 %) on euroalueen tiukin. 
Elintarvikkeiden arvonlisävero-
kanta vaihtelee euroalueella 0 ja 
19 prosentin välillä; BKT-paino-
tettu keskiarvo on 5,8 %. Vain 
Slovakiassa ruoan arvonlisävero-
tus on kireämpää kuin Suomes-
sa.

Iso-Britannia laski yleistä 
ALV-kantaa 15 prosenttiin joulu-
kuussa 2008 elvyttääkseen yksi-
tyistä kulutusta. Vero palautet-
tiin takaisin 17,5 prosenttiin 
tammikuussa 2010. Muutokset 
vaikuttivat inflaatioon ensin 
joulukuusta 2008 lähtien vuoden 
ajan inflaatiota hillitsevästi. Sit-
ten joulukuussa 2009 inflaatio 
hypähti veronkevennyksen ver-
tailuajankohdan vaikutuksen 
hälvennettyä, ja lopulta tammi-

Kuvio 47.
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kuussa 2010 veron korotus 
vauhditti inflaation jo 3,5 pro-
senttiin. Virossa, Latviassa, Liet-
tuassa, Tšekissä, Unkarissa ja 
viimeksi Kreikassa arvonlisäve-
roa on nostettu valtiontalouden 
tukemiseksi. Myös Espanjassa 
on päätetty korottaa arvonlisä-
veroa 2 prosenttiyksiköllä heinä-
kuussa 2010.

Taloustaantuma on vilkas-
tuttanut keskustelua verotuksen, 
mm. arvonlisäverotuksen, kiris-
tystarpeesta. Toteutuessaan ar-
vonlisäveron tiukentaminen 
kiihdyttää tilapäisesti kuluttaja-
hintojen nousuvauhtia. Arvon-
lisäverokantojen erot selittävät 
myös osaltaan eri maiden välisiä 
hintatasoeroja. Suomessa yleinen 
arvonlisäverokanta on jo nyt 
noin 3 prosenttiyksikköä kor-
keampi kuin euroalueella keski-
määrin. Elintarvikkeissa ero on 
vielä suhteellisesti merkittävämpi 
eli 6 prosenttiyksikköä.
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Kehikko 9.

Mikko Spolander

Suomen hintakilpailukyky

Palkat, tuottavuus ja 
yksikkötyökustannukset 
Suomessa ja euroalueella

Talous- ja rahaliiton aikana työ-
kustannukset ovat kallistuneet 
Suomessa nopeammin kuin euro-
alueella (taulukko 5).1  Vuosina 
1999–2008 palkansaajakor-
vaukset työntekijää kohden kas-
voivat Suomessa keskimäärin 
noin yhden prosenttiyksikön 

1 Kehikko perustuu Tulo- ja kustannuske-
hityksen selvitystoimikunnan raporttia 
Talousnäkymät ja palkanmuodostus 
(22.12.2009) varten tuotettuun materiaa-
liin, joka on Suomen osalta tarkistettu 
Suomen Pankin ennusteen mukaiseksi.

nopeammin kuin euroalueella. 
Vuonna 2008 työntekijäkohtai-
set palkansaajakorvaukset suure-
nivat Suomessa 2 prosenttiyksik-
köä nopeammin kuin euroalueel-
la.

Taantuma hidastaa työkus-
tannusten kasvua selvästi sekä 
Suomessa että euroalueella vuosi-
na 2009–2011. Suomessa työkus-
tannusten kallistumista hidastaa 
myös työnantajien kansaneläke-
vakuutusmaksun poistaminen. 
Vaikka työkustannusten kasvuero 
Suomen ja euroalueen välillä 
näyttäisi kapenevan, työntekijä-

kohtaiset palkansaajakorvaukset 
suurenevat Suomessa edelleen 
noin yhden prosenttiyksikön 
nopeammin kuin euroalueella.

Työn tuottavuus on kasva-
nut Suomessa keskimäärin enem-
män kuin euroalueella talous- ja 
rahaliiton aikana. Koko talou-
den tasolla tuottavuuden kasvu 
on ollut Suomessa keskimäärin 
yhden prosenttiyksikön nopeam-
paa kuin euroalueella. Alakoh-
taiset kasvuerot ovat kuitenkin 
olleet Suomessa suuria. Selvästi 
ripeimmin tuottavuus on paran-
tunut elektroniikkateollisuudes-

Taulukko 5. 

Työvoimakustannukset työntekijää ja tuotettua yksikköä kohden euroalueella ja Suomessa   
    
Euroalue Keskimäärin Yhteensä

  99-08 09e-11e 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e 99-08 09e-11e

Palkansaajakorvaukset 
työntekijää kohden, 
%-muutos 2,4 1,7 2,6 2,5 2,6 2,6 2,3 2,1 1,9 2,3 2,4 3,1 1,6 1,6 1,8 24,4 5,0
 Työnantajan sotumaksu- 
 jen vaikutus, %-yksikköä -0,1 – -0,2 -0,2 -0,1 0,2 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 – – -- -0,4 –
Palkat ja palkkiot työn- 
tekijää kohden, %-muutos 2,5 – 2,8 2,7 2,7 2,4 2,0 2,2 2,0 2,4 2,7 3,1 – – -- 24,9 –
Tuottavuus työntekijää 
kohden, %-muutos 0,7 0,6 1,0 1,4 0,3 0,2 0,4 1,3 0,7 1,3 0,8 0,0 -1,8 2,1 1,5 7,4 1,8
Yksikkötyökustannukset, 
%-muutos 1,7 1,1 1,6 1,0 2,2 2,4 1,9 0,8 1,2 1,0 1,6 3,1 3,5 -0,5 0,3 15,8 3,3
                 

Suomi Keskimäärin Yhteensä

  99-08 09e-11e 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e 99-08 09e-11e

Palkansaajakorvaukset 
työntekijää kohden, 
%-muutos 3,4 2,6 2,2 3,7 4,7 1,8 2,8 3,6 3,7 2,9 3,7 5,1 2,4 2,6 2,7 34,2 7,7
 Työnantajan sotumaksu- 
 jen vaikutus, %-yksikköä -0,2 – -0,1 -0,8 0,1 -0,4 -0,7 0,0 0,2 -0,3 -0,1 0,1 -0,4 – – 2,2 –
Palkat ja palkkiot työn-
tekijää kohden, %-muutos 3,6 – 2,3 4,5 4,6 2,2 3,5 3,6 3,5 3,2 3,8 5,0 2,8 – – 36,2 –
Tuottavuus työntekijää 
kohden, %-muutos 1,8 0,3 1,4 2,8 1,2 0,6 1,7 3,3 1,6 2,6 2,8 -0,4 -4,8 3,9 1,7 17,5 0,8
Yksikkötyökustannukset, 
%-muutos 1,6 2,4 0,8 1,0 3,5 1,2 1,1 0,3 2,1 0,3 0,9 5,6 7,6 -1,3 1,0 14,2 7,3
                 
Työnantajan sotumaksujen vaikutus lasketaan työntekijäkohtaisten palkansaajakorvausten ja työntekijäkohtaisten palkkojen ja 
 palkkioiden osamäärän avulla.
Yksikkötyökustannukset lasketaan työntekijäkohtaisten palkansaajakorvausten ja työntekijäkohtaisen tuottavuuden osamäärän avulla.
Lähteet: Eurostat, Tilastokeskus, Euroopan komission ennuste (marraskuu 2009) ja Suomen Pankki.    
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sa. Työn tuottavuuden nopeam-
man kasvun ansiosta työkustan-
nukset tuotettua yksikköä koh-
den ovat kallistuneet Suomessa 
keskimäärin samaa vauhtia kuin 
euroalueella. 

Vuonna 2008 työntekijä-
kohtaisten palkansaajakorvaus-
ten kasvu kiihtyi euroalueella ja 
useimmissa sen jäsenmaista sa-
maan aikaan, kun talouteen 
iskenyt taantuma pysäytti työn 
tuottavuuden paranemisen. Sak-
siliike oli erityisen voimakas 
Suomessa, ja sen seurauksena 
koko talouden yksikkötyökus-
tannukset kallistuivat Suomessa 
2,5 prosenttiyksikköä nopeam-
min kuin euroalueella.

Yksikkötyökustannukset 
kasvoivat nopeasti myös vuonna 
2009 – Suomessa peräti 4,1 pro-
senttiyksikköä nopeammin kuin 
euroalueella. Yksikkötyökustan-
nusten poikkeuksellisen nopea 

kallistuminen näyttäisi kuitenkin 
taittuvan vuonna 2010, kun työn 
tuottavuuden kasvu elpyy. Kaik-
kiaan suomalaisen tuotannon 
hintakilpailukyky uhkaa heiketä 
merkittävästi suhteessa euro-
alueen muihin jäsenmaihin vuo-
sina 2009–2011. Yksikkötyökus-
tannusten arvioidaan nousevan 
tänä aikana Suomessa 7,3 % ja 
euroalueella 3,3 %.

Muut hintakilpailukyvyn 
indikaattorit

Muut hintakilpailukyvyn indi-
kaattorit2 osoittavat, että vuosi-
kymmenen puolivälin tienoilla 

2  Tarkastelussa käytetään reaalisia va-
luuttakurssi-indeksejä, jotka kuvaavat 
kotimaassa käytettävissä olevien tuotan-
toresurssien tai lopputuotteiden hintoja 
suhteessa kilpailijamaiden vastaaviin. 
Reaaliset valuuttakurssit ottavat huo-
mioon sen, että yksittäisen maan ja sen 
kauppakumppaneiden hinta- ja kustan-
nuskehityksen ero on valuuttakurssin 
ohella merkittävä yksittäisen maan kilpai-
lukykyyn vaikuttava tekijä.  

Suomen talouden hintakilpailu-
kyky pysyi pitkään ennallaan tai 
peräti parani suhteessa euro-
alueen ulkopuolisiin kilpailija-
maihin (kuvio 48). Vuoden 2007 
viimeiseltä neljännekseltä lähtien 
hintakilpailukyky on kuitenkin 
heikentynyt lähes keskeytyksettä. 
Kilpailukykyä ovat heikentäneet 
sekä euron nimellisen valuutta-
kurssin vahvistuminen suhteessa 
kilpailijamaiden valuuttoihin 
että kilpailijamaita nopeampi 
hintojen ja kustannusten nousu. 
Yhtäjaksoisimmin ja voimak-
kaimmin kilpailukyky on heiken-
tynyt yksikkötyökustannusten 
avulla muodostetulla indikaatto-
rilla mitattuna. Tätä kehitystä ei 
kyennyt katkaisemaan edes ni-
mellisen valuuttakurssin väliai-
kainen heikkeneminen vuoden 
2008 jälkimmäisellä vuosipuolis-
kolla.

Laajan maajoukon katta-
van indikaattorin mukaan3 Suo-
men hintakilpailukyky oli vuo-
den 2009 toisella neljänneksellä 
edelleen lähes yhtä hyvä kuin 
vuonna 1999. Suppeamman 
maajoukon kattavat indikaatto-
rit viittaavat puolestaan siihen, 
että kilpailukyky on heikentynyt 
7–12 % talous- ja rahaliiton 
aikana. Vientihintojen avulla 
muodostetun indikaattorin mu-
kaan kilpailukyky on edelleen 
7 % parempi kuin vuonna 1999.

3  Suppea valuuttakori kattaa 27 EU-
maata sekä Norjan, Sveitsin, Australian, 
Yhdysvallat, Kanadan, Japanin, Meksi-
kon, Uuden-Seelannin ja Turkin. Laaja 
valuuttakori kattaa näiden lisäksi Venä-
jän, Kiinan, Brasilian, Korean ja Hong-
kongin.

Kuvio 48.
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Lähde: Euroopan komissio.

Käännetty asteikko

Koko talouden hintakilpailukykyindikaattoreita
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Suomessa tuotannon pudo-
tus on ollut poikkeuksellisen 
nopea ja syvä kilpailijamaihin 
verrattuna taantuman aikana. Se 
on heikentänyt voimakkaasti 
talouden tuottavuutta ja heijas-
tunut sitä kautta yksikkötyökus-
tannuksiin ja edelleen niiden 
avulla muodostettujen hintakil-
pailukyvyn indikaattoreiden 
kehitykseen. 

Koko taloutta kuvaaviin 
hintakilpailukykyindikaattorei-
hin liittyy kuitenkin myös muita 
Suomen talouden tuotannon 
rakenteesta kumpuavia piirteitä. 
Koko taloutta kuvaavat indi-
kaattorit kätkevät suuria alakoh-
taisia eroja tuottavuus- ja kan-
nattavuuskehityksessä. Lisäksi 
aloilla, joilla hyödynnetään huip-
putekniikkaa – kuten sähkötek-
nisessä teollisuudessa – tuotta-

vuus kasvaa tyypillisesti nopeas-
ti, mutta tuottavuuden kohene-
minen valuu suuressa määrin 
hintoihin kasvattamatta täysi-
määräisesti yritysten palkanmak-
sukykyä ja kansantalouden tulo-
ja. Koko talouden hintakilpailu-
kykyä kuvaavien indikaattorei-
den arvoihin onkin syytä suhtau-
tua varoen, erityisesti yksikkö-
työkustannusten avulla muodos-
tetun indikaattorin kehitykseen.
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Riskiarvio

Maailmantalouden elpyminen on merkit-

tävältä osin perustunut elvyttävään ta-

louspolitiikkaan. Ennusteessa 

maailmantalouden tuotanto alkaa kohen-

tua erityisesti kehittyvien maiden vetämä-

nä, mutta kasvu jää hitaammaksi kuin 

viime nousukaudella. Taantuman ja 

elvytystoimien heikentämät julkiset 

taloudet luovat ennusteelle selvän odotet-

tua heikomman kehityksen riskin. Yhtääl-

tä elvytystoimien nopea purkaminen voi 

johtaa siihen, että yksityisen sektorin 

luottamus ja kysyntä heikkenevät uudel-

leen. Toisaalta epäonnistuminen julkisten 

talouksien velkaantumisen hillinnässä voi 

johtaa rahoitusongelmien kärjistymiseen 

ja pakottaa valtioita kasvuedellytyksiä 

voimakkaastikin heikentäviin hätäjarru-

tustoimiin. Kehittyvien maiden vahva 

kysyntä on yllättänyt meneillään olevan 

maailmantalouden kriisin aikana. Kehitty-

vien talouksien kasvuun sisältyy myös 

ennustejakson aikana odotettua voimak-

kaamman kehityksen riski. 

Yksi Suomen talouden suurista 

haasteista on, miten teollisuus kykenee 

mukautumaan alueellisesti ja rakenteelli-

sesti muuttuneeseen kysyntätilanteeseen. 

Jos tässä epäonnistutaan, viennin kasvu 

voi jäädä ennusteessa arvioitua hitaam-

maksi. Samalla myös työllisyys elpyisi 

ennustettua heikommin. Ikääntyneiden ja 

nuorten syrjäytyminen työmarkkinoilta 

heikentäisi työllisyyttä entisestään. Väes-

tön ikääntyminen hidastaa tuottavuutta 

joka tapauksessa, mutta jos samanaikai-

sesti tuotannon rakenne jää pysyvästi 

aiempaa työvaltaisemmaksi, saattaa 

tuottavuuden kasvu hidastua vielä tuntu-

vammin. Tällöin tulonmuodostus ja 

mahdollisuudet kohentaa julkisen talou-

den rahoituksen kestävyyttä heikkenevät 

ennusteessa arvioitua enemmän. Toki 

talouden sopeutumiskyky voi yllättää ja 

taloudessa voi käynnistyä päinvastainen, 

suotuisa kierre. Hintakehitykseen liitty-

vien riskien arvioidaan olevan tasapainos-

sa lyhyellä aikavälillä, mutta pidemmällä 

aikavälillä työkustannusten nousu, ener-

gian ja muiden raaka-aineiden kallistumi-

nen ja välillisen verotuksen kiristäminen 

voivat luoda korotuspaineita hintoihin.

Kansainvälinen talous

Maailmatalouden elpyminen on heijas-

tanut osin rahoitusmarkkinoiden elpy-

mistä ja varastojen täydentämistä. 

Talouspoliittisilla elvytystoimilla on 

kuitenkin ollut suuri merkitys. Valtion-

talouksien velkaantuminen ja siihen liit-

tyvä kiristyminen valtioiden velkamark-

kinoilla pakottavat monet maat kiristä-

mään finanssipolitiikkaansa lähiaikoi-

na. On epävarmaa, missä määrin yksi-

tyisen sektorin kysyntä kykenee korvaa-

maan finanssipoliittisen elvytyksen 

poistumista. Keskeinen tähän vaikutta-

va tekijä on kuluttajien käyttäytyminen. 

Koska yrityksillä on runsaasti vapaata 

kapasiteettia, talouskasvun käynnisty-

minen ei ensi vaiheessa juurikaan kas-

vata investointeja eikä lisää työpaikko-

ja. Siksi yksityisen kulutuksen kasvu on 

yhä avainasemassa maailmantalouden 

elpymisessä.

 Vaikka finanssipoliittisesta elvy-

tyksestä luopuminen voi hidastaa maail-

mantalouden kasvua, sisältyy myös 

 korjaavien toimien lykkäämiseen selviä 

riskejä. Kuten Kreikan kokemukset 

osoittavat, jos markkinoiden luottamus 
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valtioiden kykyyn oikaista velkaantu-

miskehitys horjuu, tilanne saattaa kär-

jistyä nopeastikin. Pakkotilanteessa teh-

dyillä hätäjarrutustoimilla voi olla dra-

maattisia vaikutuksia lyhyen aikavälin 

kasvuun. 

Yksityisen kulutuksen kasvu riskitekijä

Yhdysvalloissa on menetetty taantuman 

aikana miljoonia työpaikkoja, palkan-

saajien tulot ovat supistuneet ja kotita-

louksien säästämisaste on noussut tun-

tuvasti. Maailmantalouden elpyminen 

ei voi perustua Yhdysvaltojen kulutta-

jien vetoapuun. On epävarmaa, riittääkö 

yksityisen kulutuksen kasvu euroalueel-

la ja Aasiassa korvaamaan Yhdysvalto-

jen heikentynyttä kysyntää. Monien 

EU-maiden julkisten talouksien suuret 

alijäämät ja joissakin maissa jopa vel-

kakriisin uhka voivat heikentää luotta-

musta talouskehitykseen ja siten myös 

hillitä kulutuksen elpymistä. Yksityisen 

kulutuksen ennustettua heikompaan 

kehitykseen liittyviä riskejä kompensoi-

vat hyvin alhainen korkotaso sekä 

pankkien lainaehtojen keveneminen. 

Yhdysvaltojen dollarin ja Englan-

nin punnan heikkous sekä Aasian mai-

den valuuttojen kiinteä yhteys dollariin 

ovat koetelleet euroalueen hintakilpai-

lukykyä. Kreikan ja eräiden muiden 

euroalueen maiden julkisen talouden 

kriisi on viime kuukausina heikentänyt 

euroa ja tuonut näin kyseenalaista hel-

potusta hintakilpailukykyongelmaan. 

Erityisen ahtaalla ovat ne euroalueen 

maat, joissa hyvinä vuosina muita 

nopeampi inflaatiovauhti rapautti kil-

pailukyvyn ja joissa julkisen talouden 

alijäämät ovat nousseet kestämättömäl-

le tasolle. Kustannusten ja julkisen 

talouden sopeuttaminen vievät aikaa ja 

heikentävät maiden lyhyen aikavälin 

kasvumahdollisuuksia. 

Kehittyvien talouksien kasvu voi 
yllättää

Kehittyvien maiden kyky sisäsyntyiseen 

kasvuun maailmantalouden voimak-

kaasti heiketessä on yllättänyt kriisin 

aikana. Kiinan lisäksi esimerkiksi Intia 

ja Brasilia ovat toipuneet yllättävän 

nopeasti tehokkaan elvytyspolitiikan 

vauhdittaman kotimaisen kysynnän tur-

vin. Kehittyvien maiden kasvuun liittyy 

ennustettua paremman kehityksen riski 

myös ennustejaksolla.

Kotimaantalous

Suomen talouden tila on heikentynyt 

kansainvälisesti tarkasteltuna poikkeuk-

sellisen voimakkaasti. Keskeinen syy on 

kasvun kannalta epäedullinen viennin 

rakenne. Viennin supistuminen oli poik-

keuksellisen jyrkkää, ja talouden toipu-

minen taantumasta jää hitaaksi ennus-

tejaksolla. Ulkoinen tasapaino heikke-

nee, ja Suomi alkaa velkaantua ulko-

maille. Myös viennin kilpailukyky on 

heikentynyt. 

Suomen Pankin syyskuun 2009 

ennusteessa hahmoteltu vaihtoehtoinen 

kehitysura, jossa tuotantorakenne hei-

kentää pitkäaikaisesti kasvumahdolli-

suuksia, näyttää jossain määrin toteutu-

van. Viennin kasvu jää jälkeen vienti-

markkinoiden kasvusta vielä ennustejak-

son lopullakin. Riski tätäkin hitaamman 

viennin kasvun suuntaan on edelleen 

olemassa. Vientiteollisuuden merkittävä 

haaste onkin, miten se kykenee mukau-

tumaan alueellisesti ja rakenteellisesti 

muuttuneeseen kysyntätilanteeseen. 
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Toki on myös mahdollista, että 

investointien kysyntä maailmalla elpyy 

arvioitua nopeammin. Se tukisi Suomen 

vientiä ja muuttaisi siten kasvunäkymät 

selvästi ennustettua valoisammiksi. 

Ennusteessa on oletettu, että yritykset 

pyrkivät palauttamaan varastonsa 

lähemmäs normaalia tasoa ennustejak-

son aikana, mikä korostaa varastojen 

merkitystä kasvun keskeisenä osatekijä-

nä. Erityisesti välituotevarastojen kasvu 

luo edellytyksiä lisätä tuotantoa ripeäs-

tikin, jos vienti elpyy ennustettua 

no peammin. Varastojen vaihtelua on 

kuitenkin vaikea ennakoida. Varastojen 

kehityksen suuri merkitys ennuste-

kuvassa lisää osaltaan ennusteeseen 

sisältyvää epävarmuutta.

Työmarkkinoilla taantuman vaiku-

tukset ovat jääneet arvioitua vähäisem-

miksi. Työllisyystilanne ei ole heikenty-

nyt siinä määrin kuin aiemmin arvioi-

tiin. Silti työttömyys pysyy tuntuvana. 

Työllisyystilanteessa on riski selvästi 

heikomman kehityksen suuntaan. 

Ennustejaksolla työvoiman kysynnän 

arvioidaan kasvavan tuotannon vauh-

dittuessa. Jos kuitenkin yritysten kasvu-

näkymät heikkenisivät uudelleen, laaja-

alaiset lomautukset, jotka tähän saakka 

ovat mahdollistaneet tuotantoon näh-

den vain vähäisen työvoiman vähentä-

misen, voisivat nopeasti muuttua irtisa-

nomisiksi.

Työvoiman määrän ennusteeseen 

liittyy suurta epävarmuutta. Erityisen 

merkittäviä vaikutuksia on sillä, missä 

määrin eläkeikää lähestyvät suuret ikä-

luokat pysyvät työelämässä. Jos ikään-

tyneiden työvoimaosuus ei kasvaisi 

ennustejaksolla lainkaan, se pienentäisi 

jo tuntuvasti työvoiman tarjontaa. Sen 

seurauksena työttömien määrä vähenisi, 

mutta samalla kasvun käynnistyminen 

vaikeutuisi entisestään. Kun kokemuk-

set ovat tähän saakka olleet, että eläk-

keelle lähteneillä on ollut huomattavan 

pieni todennäköisyys palata takaisin 

työelämään, on olemassa riski, että työ-

markkinat kiristyvät jo ennen kuin kas-

vu pääsee nopeutumaan. Tämä olisi 

omiaan lisäämään palkkapaineita. 

Taantuma osui ajankohtaan, jolloin 

Suomessa oli jo menossa merkittävä 

rakennemuutos. Kriisistä seurannut teol-

lisuustuotannon romahdus on muutta-

nut Suomen tuotannon rakenteen tulon-

muodostuksen kannalta aiempaa epä-

edullisemmaksi. Tuotannon rakenteen 

muuttuminen aiempaa työvaltaisemmak-

si vaimentaa keskimääräistä tuottavuus-

kehitystä. Kasvun hidastuminen saattaa 

vaikeuttaa julkisen talouden vakautta-

mista pitkäaikaisesti. 

Hintakehitykseen liittyvät riskit 

ovat symmetriset lyhyellä aikavälillä 

(ks. kehikko 10). Pidemmällä aikavälil-

lä hintojen nousu voi sen sijaan kiihtyä 

ennustettua nopeammaksi sekä koti-

maisten että ulkomaisten tekijöiden 

vuoksi. Työvoimakustannukset voivat 

kallistua arvioitua ripeämmin, jos 

ikääntyneiden työvoimaosuus ei ala 

uudelleen kasvaa ja lisätä työn tarjon-

taa. Lisäksi hintojenkorotuspaineita voi 

syntyä kohoavien tuontihintojen kautta, 

jos maailmantalous elpyy ennusteessa 

arvioitua nopeammin ja öljy ja muut 

raaka-aineet kallistuvat oletettua enem-

män. Myös välillisen verotuksen kiristä-

minen ja hallinnollisten hintojen nosta-

minen julkisen sektorin rahoitusalijää-

män pienentämiseksi saattavat kiihdyt-

tää inflaatiota ennustetusta. 
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Vaihtoehtoislaskelma: julkisen 

talouden vahvistaminen

Julkisen talouden ennusteessa finanssi-

politiikan oletukset perustuvat jo teh-

tyihin päätöksiin. Ennusteen mukaan 

mitoitetulla finanssipolitiikalla tasapai-

no-ongelmat kärjistyvät edelleen lähi-

vuosina. Velkakierteen estäminen edel-

lyttää siten julkisen talouden vakautta-

mista eli tulo- tai menoperusteiden 

pysyväluonteista sopeutusta. 

Tässä laskelmassa tarkastellaan 

julkisen talouden vaihtoehtoista kehi-

tysuraa, jossa julkisen talouden tasapai-

noa vahvistetaan vuosina 2011–2015. 

Oletuksena on, että tulo- ja menoperus-

teita muutetaan siten, että vuosittain 

budjettivaikutus olisi noin 1,5 mrd. 

euroa julkisen talouden tasapainoa 

parantava. Tämä vastaa valtiovarainmi-

nisteriön esittämää arviota1.

 Finanssipolitiikan kiristämisestä 

tehdään teknisluonteinen oletus, jonka 

mukaisesti puolet siitä kohdistuu julki-

1  Ks. ”Julkinen talous tienhaarassa – Finanssipolitii-
kan suunta 2010-luvulla”. Taloudelliset ja talouspo-
liittiset katsaukset 8/2010. Valtiovarainministeriö.

siin menoihin ja puolet verotuksen 

kiristämiseen. Verotuksen kiristämisen 

oletetaan kohdistuvan puoliksi välilli-

sen ja ansiotulojen verotuksen kiristä-

miseen. 

Talouskehitys vuosiksi 2010–2015 

on arvioitu normaalia pidemmällä suh-

danne-ennusteella, jossa taloutta koske-

vat häiriöt palautuvat kohti pitkän 

aikavälin keskiarvoansa vuoteen 2015 

mennessä.  Suhdanne-ennusteen tekemi-

seen käytetään Suomen Pankin koko-

naistaloudellista mallia.2 

Julkisen talouden vakauttamiseen 

kohdistetulla yhteensä 7,5 mrd. eurolla 

on monia vaikutuksia talouskehityk-

seen. Menojen pienentäminen vajaalla 

4 mrd. eurolla vähentää julkisen talou-

den työllisyyttä ja kotimaista kysyntää. 

Julkisten menojen leikkaus ei synnytä 

korvaavaa yksityisen kulutuksen kas-

vua, ja näin kokonaiskysyntävaikutuk-

set ovat negatiiviset. Kokonaiskysynnän 

pieneneminen heikentää työn kysyntää 

ja palkkasumman kasvua. Tämä vähen-

tää kotitalouksien ostovoimaa, mikä 

puolestaan supistaa yksityisen kulutuk-

seen kasvua.

 Vastaavasti työn verotuksen kiris-

täminen nostaa palkkoja, vähentää 

työllisyyttä ja lisää työttömyyden hoito-

menoja. Arvonlisäveron korotus puoles-

2  Ennusteessa ja vaihtoehtoislaskelmassa on käytetty 
uusinta versiota valmisteilla olevasta kokonaistalou-
dellista mallista. Mallin edeltävä versio on esitelty 
Juha Kilposen, Antti Ripatin ja Jouko Vilmusen 
artikkelissa ”Aino – Suomen Pankin uusi dynaaminen 
yleisen tasapainon malli Suomen taloudesta”, Euro & 
talous 3/2004, sekä Juha Kilposen ja Antti Ripatin 
artikkelissa ”Suomen Pankin yleisen tasapainon malli 
(Aino) ja reaalisten suhdannevaihteluiden teoria”, 
Kansantaloudellinen aikakauskirja 4/2006. Arvioin-
tien tekemisessä on käytetty myös dynaamisilla vaiku-
tuksilla laaajennettua kestävyyslaskelmaa. Se on 
esitetty selvityksessä Kinnunen, H. ja Kostiainen, J. 
”Julkisen talouden kestävyys taantuman jälkeen: 
tarkasteluja politiikkavalinnoista”. BoF Online 
1/2010. Suomen Pankki. 

Taulukko 6.

Julkisen talouden vahvistamisen vaikutukset talouteen

2011e 2012e 2013e 2014e 2015e

BKT:n määrän muutos vaihtoehtoislaskelmassa
Perusura 1,8 2,2 2,0 2,3 3,0

Vahvistamisura 1,2 1,6 1,5 1,8 2,5

BKT:n määrä
Tasoero % -0,6 -1,2 -1,7 -2,2 -2,7

Kasvuero, % -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5

Keskipalkka, tason 
%-muutos

0,1 0,3 0,4 0,6 0,8

Työllisten määrä, tuhansia -6 -12 -19 -25 -29

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.
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taan vähentää ostovoimaa ja hidastaa 

siten kulutuksen kasvua. Kaiken 

 kaikkiaan finanssipolitiikan kiristämi-

nen hidastaa tuotannon kasvua keski-

määrin ½ prosenttiyksikköä vuosina 

2011–2015 (taulukko 6). 

Kasvun hidastuminen olisi kuiten-

kin väliaikainen ilmiö. Pitemmällä aika-

välillä julkistalouden etupainotteinen 

tervehdyttäminen vähentää tarvetta 

verojen korotuksiin ja sitä kautta 

parantaa talouskasvun edellytyksiä. 

Julkinen talous kohenee laskelmas-

sa tuntuvasti. Rahoitusalijäämä piene-

nee vuoteen 2015 mennessä noin ½ 

prosenttiyksikön tuntumaan, kun se 

muuttumattoman finanssipolitiikan 

mukaisesti laskien on noin 3½ % suh-

teessa BKT:hen. Perusjäämä muuttuu 

ylijäämäiseksi vuonna 2013, josta se 

edelleen hieman kasvaa. Laskelman 

mukaan oletettu vakautus riittää 

pysäyttämään valtion ja kuntien vel-

kaantumisen kasvun. Valtion ja kuntien 

yhteenlaskettu velka-aste alkaa jopa 

hienoisesti alentua vuonna 2015 (tau-

lukko 7). 

Pidemmän aikavälin tarkastelu 

osoittaa, että oletetusta finanssipolitii-

kan kiristämisestä johtuva rahoitustasa-

painon koheneminen ei ole kuitenkaan 

riittävä tuottamaan kestävää kehitystä 

julkiseen talouteen. Velka-aste ei alene 

riittävästi ennen 2020-luvun alkua, jol-

loin ikääntymismenojen kasvu kiihtyy 

tuntuvasti (taulukko 8). Julkinen talous 

alkaa tuolloin nopeasti heikentyä. Jotta 

60 prosentin velkatavoitteessa pysyttäi-

siin, tarvittaisiin pitkällä aikavälillä kes-

Taulukko 7.

Julkisen talouden rahoitusjäämä ja velka: vahvistamisskenaario 

% BKT:sta 2009 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e

Perusura
Julkiset sektorin nettoluotonanto (ESA95) -2,4 -3,9 -3,5 -3,2 -3,3 -3,4 -3,6
Valtio ja kunnat -5,5 -6,4 -5,9 -5,5 -5,2 -5,0 -4,7

Julkisen sektorin perusjäämä -1,0 -2,5 -1,9 -1,5 -1,4 -1,4 -1,5

Julkisyhteisöjen velka 44,0 51,3 56,2 60,1 63,6 66,6 68,7

Vahvistamisura
Julkiset sektorin nettoluotonanto (ESA95) -2,4 -3,9 -2,9 -1,9 -1,2 -0,7 -0,3
Valtio ja kunnat -5,5 -6,4 -5,1 -4,0 -3,1 -2,3 -1,5

Julkisen sektorin perusjäämä -1,0 -2,5 -1,3 -0,3 0,5 1,1 1,5

Julkisyhteisöjen velka 44,0 51,3 55,8 58,3 60,0 60,7 60,0

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.

Taulukko 8.

Veroasteella mitattu sopeuttamistarve: muuttumaton 
finanssipolitiikka (peruslaskelma) ja vahvistamisskenaario 

Keskimääräinen veroaste

Peruslaskelma Vahvistaminen

2010–2015 43,0 44,0

2016–2020 45,5 44,0

2021–2025 49,5 46,0

2026–2030 49,5 47,5

2031–2035 48,5 48,0

2036–2040 49,0 49,0

Veroaste 2036–2040 
verrattuna vuoteen 2015

7,0 4,5

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.
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kimäärin vielä 4½ prosenttiyksikön 

lisäsopeutus julkiseen talouteen.

Talouden rakenteeseen liittyvä 

kohtalaisen hidas talouskasvu ennuste-

jakson jälkeen heikentää julkisen talou-

den sopeuttamistarvetta siitä, mitä jul-

kisuudessa on ollut esillä. Ero aiheutuu 

ennen kaikkea lähtökohtatason aiem-

min arvioitua korkeammasta velka-

asteesta. Näyttää siis siltä, että vakaut-

tamistarvetta jäisi tuntuvasti vielä vuo-

den 2015 jälkeen. Laskelmiin mukaan 

otetuilla toimenpiteillä katettaisiin silti 

noin kolmannes vakautustarpeesta. 

 Velka-asteen alentaminen puskuroisi 

finanssipolitiikan kiristystarvetta ja 

tasoittaisi siten ajallisesti finanssipolitii-

kan kiristämisestä aiheutuvan rasituk-

sen jakautumista sukupolvien välillä.

Laskelma osoittaa, että julkistalou-

den saattaminen kestävälle pohjalle pel-

kän budjettitalouden keinoin (veronko-

rotuksin ja menoleikkauksin) on erit-

täin vaikeaa ja sen lyhyen tähtäimen 

reaalitaloudelliset kustannukset merkit-

tävät. Kustannuksia tosin pienentää, jos 

korjaavat toimet painottuvat yllä oletet-

tua enemmän menoleikkauksiin, jolloin 

veronkorotusten osuus jää vastaavasti 

pienemmäksi. Selvää kuitenkin on, että 

julkisen talouden vakauttamisessa jou-

dutaan turvautumaan rakenteellisiin 

toimiin, kuten työurien pidentämiseen 

ja julkisten palvelujen tuottavuuden 

parantamiseen. 
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Kehikko 10.

Jarkko Kivistö ja Maritta Paloviita 

Lyhyen ajan hintariskit

Inflaatio vaimentui vuoden 2009 
lopulla enemmän kuin syyskuus-
sa arvioitiin. Vaikka energian 
hintojen nousu oli loppuvuonna 
hieman ennakoitua voimak-
kaampaa, elintarvikkeiden hal-
peneminen oli yllättävän tuntu-
vaa. Ruoan hinnan laskuun vai-
kuttivat sekä arvonlisäveron 
alennuksen täysimääräinen läpi-
meno että kausituotteiden voi-
makas hinnanlasku edellisvuoti-
seen verrattuna. Teollisuustuot-
teiden hintojen lasku pysähtyi 
viime vuoden lopulla ja palvelui-
den hinnoissa inflaatio pysyi 
sitkeästi 3 prosentin tuntumassa. 
Lähikuukausien inflaatiokehityk-
seen liittyy tavallista suurempaa 
epävarmuutta. Inflaatioriskit 
ovat kuitenkin symmetriset. 

Ennustetta koskeva yhden-
mukaistetun kuluttajahintain-
deksin nousuvauhtiin liittyvä 
epävarmuus lähikuukausina käy 
ilmi kuviosta 49. Lyhyen ajan 
inflaatiokehitystä kuvaava ns. 
ennusteviuhka on symmetrinen, 
sillä inflaation kiihtymistä en-
nustettua nopeammaksi pidetään 
yhtä todennäköisenä kuin inflaa-
tion vaimenemista ennustetta 
hitaammaksi. Ennusteviuhkan 
leveys havainnollistaa lyhyen 
ajan inflaatioennusteeseen liitty-
vää hieman tavallista suurempaa 
epävarmuutta. 

Ruoan hinnan nousu ar-
vioidaan maltilliseksi. Lyhyellä 
aikavälillä tuoreruoan hinnan-
muutokset saattavat sadosta riip-
puen olla hyvinkin voimakkaita, 

kuten vuosina 2008–2009 näh-
tiin. Lisäksi joissakin elintarvik-
keissa, kuten maito- ja lihatuot-
teissa, hintojen lasku on Suomes-
sa jäänyt pienemmäksi kuin 
muualla euroalueella. Näissä 
tuoteryhmissä tuontikilpailun 
paine saattaa johtaa vielä hinto-
jen laskuun. Elintarvikkeiden 
maailmanmarkkinahintojen 
tuntuva kallistuminen oletetusta 
voi kuitenkin lisätä nousupainei-
ta maatalouden tuottajahintoi-
hin. Samaan suuntaan vaikuttaa 
myös energia- ja lannoitekustan-
nusten ennakoitua suurempi 
nousu. Mikäli maatalouden tuot-
tajahinnat nousevat ennustejak-
solla odotettua ripeämmin, nämä 
vaikutukset heijastuvat kulutta-
jahintoihin, mutta vasta useam-
man kuukauden viiveellä. 

Teollisuustuotteiden (pl. 
energia) hinnat pysyivät keski-
määrin ennallaan vuonna 2009, 
mutta hintojen arvioidaan alka-
van nousta talouskasvun nopeu-
tuessa. Nousun oletetaan kuiten-
kin jäävän varsin vaisuksi, osin 
kysynnän hitaan elpymisen 
vuoksi. Mikäli talouskasvu on 
kuitenkin ennustejaksolla arvioi-
tua nopeampaa ja kuluttajien 
luottamus talouteen säilyy hyvä-
nä, hintojen nousu voi alkaa 
teollisuustuotteissa ennakoitua 
ripeämpänä.

Palvelujen hintakehitykseen 
lähikuukausina liittyy epävar-
muutta sekä ennustettua voi-
makkaamman nousun että hi-
taamman nousun suuntaan. 

Kuvio 49.
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Lyhyen ajan inflaatioennuste

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin prosenttimuutos 
edellisestä vuodesta

Viuhkakuvio kuvastaa lyhyen aikavälin inflaatioennusteen epävarmuutta.
Inflaation arvioidaan olevan 50 prosentin todennäköisyydellä tummimman
alueen sisällä. 75 prosentin todennäköisyyttä kuvataan kahdella 
tummimmalla ja 90 prosentin todennäköisyyttä koko värjätyllä alueella. 
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. 
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Kysynnän heikkous voi vaimen-
taa palveluiden inflaatiota enem-
män kuin on ennustettu. Heinä-
kuussa 2010 ravintola- ja ateria-
palvelujen verokanta supistuu 
elintarvikkeiden verokannan 
tasolle. Jos veron pieneneminen 
viedään täysimääräisesti hintoi-
hin, hintojen pitäisi laskea yli 
7 %, mikä vaikuttaisi inflaatioon 
–0,4 prosenttiyksikön verran. 
Veromuutoksen läpimeno kulut-
tajahintoihin on kuitenkin epä-
varmaa. Esimerkiksi Ranskassa 
tehty ravintolaruoan veronalen-
nus ei juuri laskenut kuluttaja-
hintoja.  

Öljyn hintakehitykseen 
sisältyy epävarmuutta. Raakaöl-
jyn hinnan vaihtelut ovat usein 
suuria ja nopeita.  Kysynnän 
odotettua nopeampi piristymi-
nen tai tarjontahäiriöt saattavat 
nostaa hintoja nopeastikin. Vas-
taavasti kansainvälisen talouden 
kehitysnäkymien synkentyminen 
saattaa vaikuttaa vastakkaiseen 
suuntaan. Myös muutokset koti-
maisessa energiankulutuksessa 
sekä oletuksesta poikkeava 
 euron ulkoinen arvo voivat 
 heiluttaa yllättävästi energian 
hintoja. 
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Muutokset edellisestä ennusteesta

Ennusteen välittämä kuva Suomen talouden kehi-
tyksestä vuosina 2010 ja 2011 on suotuisampi kuin 
Suomen Pankin syyskuussa 2009 julkaisemassa 
ennusteessa. Muutokset aiheutuvat osaksi maail-
mantalouden näkymien paranemisesta ennustejak-
solla ja osaksi Suomen talouden toteutuneesta kehi-
tyksestä viime vuoden jälkimmäisellä puoliskolla. 
Kaikkiaan tuotannon nähdään kasvavan ennuste-
jakson aikana enemmän kuin syksyllä arvioitiin.

Viime vuoden kotimainen kokonaiskysyntä 
kasvoi selvästi syksyllä ennakoitua nopeammin. 
Suomen vientimarkkinoiden kasvun supistuminen 
vuonna 2009 oli aavistuksen pienempi kuin syksyl-
lä arvioitiin, ja näin myös Suomen viennin romah-
dus oli aavistuksen pienempi. Myös tuonti supistui 
hieman vähemmän kuin syksyllä arvioitiin. Epävar-
muuden väheneminen viime vuoden loppupuolella 
kiihdytti yksityisen kulutuksen jälleen kasvuun, ja 
säästäminen on siten vähentynyt suhteessa syys-
kuun ennusteeseen.

Talven aikana on kertynyt lisää merkkejä 
siitä, että maailmantalouden ja Suomen vientimark-
kinoiden orastava kasvu olisi muuttumassa syksyllä 
arvioitua voimakkaammaksi nousuksi. Sen myötä 
viennin arvioidaan elpyvän hieman aiemmin kuin 

edellisessä ennusteessa. Suotuisampien vientinäky-
mien vanavedessä myös investointien alamäki jäisi 
syksyllä arvioitua loivemmaksi ja lyhyemmäksi. 
Myös yksityisen kulutuksen arvioidaan elpyvän 
nopeammin kuin edellisessä ennusteessa.

 Maailmantalouden kasvunäkymien ohella 
myös muu taloudellinen ympäristö on monilta osin 
muuttunut talvella. Rahoitusmarkkinoiden tilanne 
on edelleen rauhoittunut oletettua nopeammin. 
Luotonannon riskilisät ovat pienentyneet ja korot 
vielä hiukan alentuneet, ja yritysten ja kotitalouk-
sien rahoituskustannukset ovat vähäisemmät kuin 
edellisessä ennusteessa. Luoton saatavuusongelmat 
ovat hellittäneet, ja luottopolitiikan kiristyminen 
on päättynyt. Kysyntää ylläpitävät julkisen vallan 
toimet tukevat kasvua voimakkaasti niin meillä 
kuin muuallakin vielä tänä vuonna. Suomessa 
 finanssipolitiikka kuitenkin kiristyy vähitellen 
 ennustejakson lopulla, kuten myös syksyllä ole-
tettiin.

Raaka-aineiden hintojen oletetaan nousevan 
edelleen koko ennustejakson ajan, mutta lievemmin 
kuin edellisessä ennusteessa. Öljyn dollarihinta 
pysyttelee ennustejaksolla vajaan kymmenyksen 
syksyllä ennustettua korkeampana. Myös euron 

Taulukko 9.

Nykyinen ja syyskuun 2009 ennuste

2009 2010 2011 2012

BKT, prosenttimuutos -7,8 1,6 1,8 2,2

syyskuu 2009 -7,2 0,0 1,6

Inflaatio (yhdenmukaistettu 1,6 1,3 1,5 1,8

kuluttajahintaindeksi), %

syyskuu 2009 1,7 1,3 1,5

Suomen vientimarkkinat, prosenttimuutos -12,9 5,3 5,3 6,8

syyskuu 2009 -14,9 1,0 4,9

Vaihtotase, % BKT:stä 1,4 -0,8 -1,7 -1,6

syyskuu 2009 1,0 0,8 0,8

Julkisyhteisöjen nettoluotonanto, % BKT:stä -2,4 -3,9 -3,5 -3,3

syyskuu 2009 -3,0 -5,2 -5,3
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arvon Yhdysvaltain dollariin nähden oletetaan 
pysyvän vain aavistuksen vahvempana kuin edelli-
sessä ennusteessa.

Koska Suomen kokonaistuotannon näkymät 
ovat kokonaisuudessaan edellisessä ennusteessa 
esitettyä vahvemmat, jotkin talouden tasapainoa 
kuvaavat suureet vahvistuvat enemmän kuin edelli-
sessä ennusteessa. Työllisyys heikkenee ennuste-
jaksolla merkittävästi vähemmän kuin edellisessä 
ennusteessa, ja myös avoin työttömyys kasvaa 
 selvästi edellisessä ennusteessa esitettyä vähemmän. 
Samalla ansiotaso nousee nopeammin. 

Kuluttajahinnat laskivat vuoden 2009 loppu-
puoliskolla nopeammin kuin syksyllä ennakoitiin. 
Ennustejakson lopulla inflaation arvioidaan olevan 
lähellä syksyllä ennakoitua, kun välillistä verotusta 
kiristetään. Kokonaisuutena hintojen nousupaineet 
arvioidaan hyvin samankaltaisiksi kuin syksyllä, ja 
kuluttajahinnat nousevat ennustejaksolla koko 

lailla samaa vauhtia kuin edellisessä ennusteessa. 
Ulkoinen tasapaino heikkenee ennusteessa 

enemmän kuin syksyllä arvioitiin. Sekä kauppatase 
että vaihtotase muuttuvat ennusteen mukaan ali-
jäämäisiksi. Kotitalouksien rahoitusylijäämä supis-
tuu enemmän samalla kun myös julkisen talouden 
rahoitusalijäämä syvenee nopeammin kuin edeltä-
vässä ennusteessa. Julkisyhteisöjen alijäämä suh-
teessa BKT:hen ei ole yhtä syvä kuin edellisessä 
ennusteessa pääasiassa parempien kasvunäkymien 
vuoksi.
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• Julkisen talouden elvytystoimia EU-maissa 
(s. 50–51).

• Finanssipolitiikan tehokkuudesta (s. 52–55).
• Maailmantalouden sokki ja tavaranvienti 

 toimialoittain (s. 56–58).
• Kriisi koettelee Suomelle tärkeitä Venäjää ja 

Kiinaa. (s. 59–60).
• Vertailuajankohdan vaikutus vuoden 2009 

inflaatioon (s. 69–70).
• Uhkaako teollisuusmaita deflaatio? 
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 vuosina (s. 24–25). 
• Valtion menojen kasvu ollut kehysten mukaista 

(s. 40–41).
• Kauppataseen ylijäämän supistuminen pysähtyi 

(s. 46–47).
• ALV-petokset eivät näytä vääristäneen Suomen 

ulkomaankauppatilastoja (s. 48–49).
• Palkat nousseet Suomessa nopeammin kuin 

euroalueella keskimäärin (s. 57–58).
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Ennustetaulukot

1. Huoltotase, määrät

Viitevuoden 2000 hinnoin, prosenttimuutos edellisestä vuodesta

 2008 2009 2010e 2011e 2012e

Bruttokansantuote markkinahintaan
Tavaroiden ja palveluiden tuonti

Tavaroiden ja palveluiden vienti
Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Yksityiset kiinteät investoinnit
Julkiset kiinteät investoinnit

 1,2 –7,8 1,6 1,8 2,2
 6,6 –22,3 6,9 5,9 5,2
 
 6,5 –24,3 3,1 3,4 4,9
 1,7 –2,1 1,6 1,1 1,9
 2,7 0,7 1,7 1,2 1,0
 –0,2 –15,7 –1,9 4,5 6,8
 –0,7 4,0 –1,1 –3,6 –4,3
     

2. Kysyntäerien vaikutus kasvuun1

 2008 2009 2010e 2011e 2012e

BKT, määrän prosenttimuutos
Nettovienti
Kotimainen kysyntä, pl. varastojen muutos
Siitä: Kulutus
    Investoinnit
Varastojen muutos ja tilastollinen ero

 1,2 –7,8 1,6 1,8 2,2
 0,3 –1,9 –1,2 –0,9 –0,1
 1,2 –3,7 0,9 1,6 2,3
 1,2 –0,8 1,3 0,9 1,3
 0,0 –2,9 –0,4 0,6 1,0
 –0,3 –2,2 1,8 1,2 0,0
     

1 Suomen Pankin laskelmat. Vuosittaiset kasvuluvut edellisen vuoden arvopainoin.

3. Huoltotase, hinnat

Indeksi 2000 = 100 ja prosenttimuutos edellisestä vuodesta

 2008 2009 2010e 2011e 2012e

Bruttokansantuote markkinahintaan

Tavaroiden ja palveluiden tuonti

Tavaroiden ja palveluiden vienti

Yksityinen kulutus

Julkinen kulutus

Yksityiset kiinteät investoinnit

Julkiset kiinteät investoinnit

Vaihtosuhde, tavarat ja palvelut

 110,4 111,2 111,2 113,0 115,1
 1,4 0,6 0,0 1,6 1,9
 110,7 102,6 105,6 108,3 110,4
 2,0 –7,3 2,9 2,6 2,0
 
 97,8 92,2 93,2 95,2 97,3
 –1,1 –5,7 1,1 2,2 2,2
 113,0 114,3 115,7 117,7 119,9
 3,5 1,1 1,3 1,8 1,8
 133,9 137,3 139,8 143,0 146,7
 4,9 2,5 1,8 2,3 2,5
 119,6 117,1 114,5 115,9 116,8
 4,0 –2,1 –2,2 1,2 0,8
 128,5 126,2 125,2 126,5 128,3
 6,3 –1,8 –0,8 1,1 1,4
 
 88,4 89,9 88,3 87,9 88,1
 –3,0 1,7 –1,7 –0,4 0,2
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4. Huoltotase käyvin hinnoin

Milj. euroa ja prosenttimuutos edellisestä vuodesta

 2008 2009 2010e 2011e 2012e

Bruttokansantuote markkinahintaan

Tavaroiden ja palveluiden tuonti

Kokonaistarjonta

Tavaroiden ja palveluiden vienti

Kulutus

 Yksityinen kulutus

 Julkinen kulutus

Kiinteät investoinnit

 Yksityiset kiinteät investoinnit

 Julkiset kiinteät investoinnit

Varastojen muutos ja tilastovirhe
% edellisen vuoden kokonaiskysynnästä

Kokonaiskysyntä

Kotimainen kokonaiskysyntä

 184 179 170 971 173 684 179 762 187 187
 2,6 –7,2 1,6 3,5 4,1
 79 315 57 175 62 893 68 292 73 251
 8,7 –27,9 10,0 8,6 7,3
 263 494 228 146 236 577 248 054 260 437
 4,4 –13,4 3,7 4,9 5,0
 
 86 702 61 896 64 501 68 132 72 976
 5,3 –28,6 4,2 5,6 7,1
 137 041 137 358 141 619 146 003 151 432
 6,0 0,2 3,1 3,1 3,7
 95 473 94 471 97 191 100 012 103 784
 5,3 –1,0 2,9 2,9 3,8
 41 568 42 887 44 428 45 991 47 648
 7,7 3,2 3,6 3,5 3,6
 39 854 33 797 32 492 33 961 36 082
 4,0 –15,2 –3,9 4,5 6,2
 35 228 29 073 27 859 29 449 31 701
 3,8 –17,5 –4,2 5,7 7,6
 4 626 4 724 4 633 4 513 4 381
 5,5 2,1 –1,9 –2,6 –2,9
 –103 –4 905 –2 035 –43 –52
 –1,1 –1,8 1,3 0,8 0,0
 
 263 494 228 146 236 577 248 054 260 437
 4,4 –13,4 3,7 4,9 5,0
 176 792 166 250 172 076 179 922 187 462
 3,9 –6,0 3,5 4,6 4,2
     

5. Huoltotase, % BKT:stä

Käyvin hinnoin

 2008 2009 2010e 2011e 2012e

Bruttokansantuote markkinahintaan
Tavaroiden ja palveluiden tuonti

Tavaroiden ja palveluiden vienti
Kulutus
 Yksityinen kulutus
 Julkinen kulutus
Kiinteät investoinnit
 Yksityiset kiinteät investoinnit
 Julkiset kiinteät investoinnit
Varastojen muutos ja tilastovirhe

Kokonaiskysyntä
Kotimainen kokonaiskysyntä

 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
 43,1 33,4 36,2 38,0 39,1
 
 47,1 36,2 37,1 37,9 39,0
 74,4 80,3 81,5 81,2 80,9
 51,8 55,3 56,0 55,6 55,4
 22,6 25,1 25,6 25,6 25,5
 21,6 19,8 18,7 18,9 19,3
 19,1 17,0 16,0 16,4 16,9
 2,5 2,8 2,7 2,5 2,3
 –0,1 –2,9 –1,2 0,0 0,0
 
 143,1 133,4 136,2 138,0 139,1
 96,0 97,2 99,1 100,1 100,1
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6. Keskeiset hinnat

Indeksi 2000 = 100 ja prosenttimuutos edellisestä vuodesta

 2008 2009 2010e 2011e 2012e
  

Kuluttajahintaindeksi, 2005 = 100

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, 2005 = 100

Yksityisen kulutuksen hinta

Yksityisten investointien hinta

Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta

Tavaroiden ja palveluiden tuonnin hinta

Arvonlisäyksen hinnat 
BKT tuottajahintaan
 
 Yksityinen sektori

 Julkinen sektori

 108,3 108,3 108,9 110,8 113,1
 4,1 0,0 0,5 1,7 2,0
 106,9 108,7 110,1 111,8 113,9
 3,9 1,6 1,3 1,5 1,8
 113,0 114,3 115,7 117,7 119,9
 3,5 1,1 1,3 1,8 1,8
 119,6 117,1 114,5 115,9 116,8
 4,0 –2,1 –2,2 1,2 0,8
 97,8 92,2 93,2 95,2 97,3
 –1,1 –5,7 1,1 2,2 2,2
 110,7 102,6 105,6 108,3 110,4
 2,0 –7,3 2,9 2,6 2,0
      
 112,2 113,4 113,6 115,0 117,0
 1,5 1,1 0,1 1,3 1,7
 106,2 107,2 106,8 108,0 109,7
 1,0 0,9 –0,3 1,1 1,6
 146,2 149,9 152,6 155,6 158,8
 5,4 2,5 1,8 2,0 2,0
     

7. Ansiotaso ja tuottavuus

Prosenttimuutos edellisestä vuodesta

 2008 2009 2010e 2011e 2012e

Koko talous
 Ansiotaso
 Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti
 Yksikkötyökustannukset
 Tuottavuus työllistä kohti

 
 5,5 3,9 2,6 2,7 3,2
 5,1 2,4 2,6 2,7 3,1
 5,5 7,8 –1,2 1,0 1,8
 –0,3 –5,0 3,9 1,7 1,3
     

8. Työvoimatase

1 000 henkeä ja prosenttimuutos edellisestä vuodesta

 2008 2009 2010e 2011e 2012e

Työvoimatiedustelun mukaan, 15–74-vuotiaat
Työlliset

Työttömät

Työvoima

Työikäinen väestö, 15–64-vuotiaat

Työvoimaosuus, %
Työttömyysaste, %
Työllisyysaste, 15–64-vuotiaat, %

 
 2 531 2 457 2 403 2 407 2 427
 1,6 –2,9 –2,2 0,2 0,9
 172 221 242 242 241
 –6,2 28,5 9,4 –0,1 –0,4
 
 2 703 2 679 2 644 2 648 2 668
 1,0 –0,9 –1,3 0,1 0,7
 3 536 3 547 3 545 3 530 3 511
 0,5 0,3 0,0 –0,4 –0,5
 67,5 66,5 65,5 65,3 65,6
 6,4 8,3 9,1 9,1 9,0
 70,6 68,3 66,9 67,3 68,2
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9. Julkisyhteisöjen tulot, menot, rahoitusasema ja velka

% BKT:stä

 2008 2009 2010e 2011e 2012e

Julkisyhteisöjen tulot
Julkisyhteisöjen menot
Julkisyhteisöjen perusmenot
Julkisyhteisöjen korkomenot

Julkisyhteisöjen nettoluotonanto 
Valtion nettoluotonanto
Kuntien nettoluotonanto
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto
Julkisyhteisöjen perusrahoitusasema 

Julkisyhteisöjen velka
Valtionvelka
Kokonaisveroaste

 53,6 53,2 52,9 53,5 53,7
 49,5 55,6 56,8 57,1 57,1
 48,0 54,2 55,4 55,5 55,3
 1,5 1,4 1,4 1,6 1,8
 
 4,1 –2,4 –3,9 –3,5 –3,3
 0,5 –5,1 –6,0 –5,5 –5,1
 –0,4 –0,4 –0,4 –0,4 –0,4
 4,0 3,1 2,5 2,4 2,1
 5,6 –1,0 –2,5 –1,9 –1,6
 
 34,2 44,0 51,3 56,2 60,1
 29,5 37,6 44,6 49,3 53,1
 43,1 42,9 42,6 43,1 43,2
     

10. Maksutase

Milj. euroa

 2008 2009 2010e 2011e 2012e

Tavaroiden ja palveluiden vienti
Tavaroiden ja palveluiden tuonti
Tavaroiden ja palveluiden tase1 
 % BKT:stä

Tuotannontekijäkorvaukset, netto (+ tilastollinen ero)
Tulonsiirrot, netto
Vaihtotase, netto

Nettoluotonanto, % BKT:stä
  Yksityinen sektori
 Julkinen sektori

Vaihtotase, % BKT:stä

 86 702 61 896 64 501 68 132 72 976
 79 315 57 175 62 893 68 292 73 251
 7 387 4 721 1 608 –160 –275
 4,0 2,8 0,9 –0,1 –0,1
 
 –235 –842 –1 146 –915 –523
 –1 585 –1 512 –1 872 –2 012 –2 104
 5 566 2 367 –1 411 –3 087 –2 902
      
 
 –1,1 3,8 3,1 1,8 1,8
 4,1 –2,4 –3,9 –3,5 –3,3
 
 3,0 1,4 –0,8 –1,7 –1,6
     

11. Korot

Prosenttia

 2008 2009 2010e 2011e 2012e

3 kk:n euribor1

Uusien luottosopimusten keskikorko
Talletuskannan keskikorko
Luottokannan keskikorko
10 vuoden obligaatiokorko1

 4,6 1,2 0,8 1,5 2,3
 6,3 3,6 3,1 3,6 4,3
 2,9 1,2 0,3 0,3 0,7
 5,4 3,1 2,3 2,8 3,5
 4,3 3,7 3,8 4,2 4,4
     

1 Kansantalouden tilinpidon mukaan.

1 Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.
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12. Suomen kansainvälinen taloudellinen ympäristö

Suomen Pankin ennuste

 2008 2009 2010e 2011e 2012e

 

 2,9 –1,1 3,5 3,5 3,9
 0,4 –2,4 2,7 1,9 2,4
 0,5 –4,2 1,0 1,6 2,0
 –1,2 –5,1 2,1 1,4 1,4
      
 
 2,0 –11,5 6,3 5,5 6,7
 –3,2 –13,9 7,6 4,0 4,9
 0,8 –11,8 2,6 3,8 4,9
 0,9 –17,1 3,1 3,8 3,9
      
 

 164,2 143,1 150,7 158,7 169,4
 3,1 –12,9 5,3 5,3 6,8
 114,6 113,1 113,2 114,2 115,7
 4,3 –1,3 0,1 0,9 1,3
 96,2 92,4 94,8 95,9 97,3
 –0,1 –3,9 2,5 1,1 1,5
 236,7 175,8 216,2 223,7 228,6
 5,4 –25,7 23,0 3,4 2,2
 
 97,6 61,9 78,0 81,8 83,8
 34,3 –36,6 26,0 4,9 2,4
 107,0 107,6 105,0 104,8 104,6
 2,8 0,6 –2,4 –0,2 –0,2
 1,47 1,39 1,47 1,48 1,48
 7,3 –5,2 5,1 1,0 –0,2
     

Bruttokansantuote, määrän prosenttimuutos 
edellisestä vuodesta
 Koko maailma
 Yhdysvallat
 EU191

 Japani

Tuonti, määrän prosenttimuutos edellisestä vuodesta
 Koko maailma
 Yhdysvallat
 EU191

 Japani

Indeksi 2000 = 100 ja prosenttimuutos 
edellisestä vuodesta
Suomen vientimaiden tuonti

Suomen vientimaiden  vientihinta (pl. öljy), kansalli-
sina valuuttoina
Suomen vientimaiden vientihinta (pl. öljy), euroina

Teollisuuden raaka-ainehinnat (pl. energia), dollareina

Öljyn hinta, dollaria/barreli 

Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori2,3

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina2 

1 Euroalue, Ruotsi, Tanska ja Iso-Britannia.
2 Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.
3 Suppea, euroalueen mailla täydennetty, tammi-maaliskuu 1999 = 100.
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