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Deflaatiokierre uhkaa Suomeakin?

Suomi ja koko euroalue on jyrkänteen reunalla. Pari askel-
ta vielä niin, ollaan tilanteessa, jossa hintojen aleneminen 
tarttuu palkkoihin ja sitten taas takaisin hintoihin. Deflaa-
tiossa kuluttajat ja investoijat lykkäävät päätöksiään, kun 
hintojen odotetaan yhä alenevan. Näin kysyntä supistuisi 
ja talous taantuisi uudelleen.

Euroalueella kuluttajahinnat olivat joulukuussa jo 0,2 
prosenttia vuoden 2013 joulukuun tason alapuolella. Il-
man energiaa kuluttajahinnat olivat vielä 0,6 prosenttia 
edellisvuotista korkeammalla. Suomen inflaatio oli mar-
raskuussa vielä noin prosentin vauhdissa, mutta se on 
vajoamassa joulukuussa selvästi tätä hitaammaksi. Tässä 
tilanteessa palkkojen, sosiaalietuuksien ja eläkkeiden täy-
dellinen jäädyttäminen ja jopa alentaminen on haitallista.

Suomen hintakilpailukyvyn heikkoutta on liioiteltu. 
Suomen teollisuuden työvoimakustannusten taso on kes-
kimäärin kilpailijamaidemme tasolla tai sen alapuolella. 
Suhteessa tuottavuuteen teollisuuden työvoimakustan-
nukset (niin sanotut nimelliset yksikkötyökustannukset) 
eivät ole nousseet vuodesta 2000 lähtien kilpailijamaitam-
me enemmän. Viime vuoden kolmannella neljänneksellä 
Suomen työvoimakustannusten 12 kuukauden muutos oli 
jo selvästi koko euroalueen muutosta pienempi. Suomen 
hintakilpailukykyä on selvitetty tarkemmin PT:n toimi-
alaennusteessa.

Viime vuoden kolmannella neljänneksellä Suomen bkt 
kasvoi 0,2 prosenttia edellisestä neljänneksestä ja työ-
päiväkorjattuna 0,1 prosenttia vuotta aiemmasta. Venä-
jän kaupan voimakkaaseen supistumiseen nähden kehitys 
on ollut jopa odotettua hitusen parempaa. Viime kuukau-
sina kauppataseemme alijäämä on kuroutunut umpeen 
ja vaihtotasekin on kääntynyt ylijäämäiseksi. Teollisuus-
tuotanto on vielä supistunut niukasti, mutta teollisuuden 
tilaukset sen sijaan ovat kasvaneet lähes yhtäjaksoisesti 
viime helmikuusta lähtien. Nyt kun tilauskantakin alkaa 
olla edellisvuoden tason yläpuolella, merkittävä osa teolli-
suudesta pyrkii kasvamaan.

EKP:n aikomus lisätä merkittävästi määrällistä elvy-
tystä 22. tammikuussa 2015 pidettävässä kokouksessa on 
jo heikentänyt euroa tuntuvasti suhteessa dollariin. Euro 
on devalvoitunut viimeisen 12 kuukauden aikana noin 14 
prosenttia. Osaltaan tämä on parantanut Suomen teolli-
suuden hintakilpailukykyä, ei vaan euroalueen ulkopuolel-

la, vaan myös euroalueella muualla tuotettuja hyödykkei-
tä ja palveluita vastaan. Euron devalvoitumisen vaikutuk-
set ovat sitä paitsi vasta realisoitumassa.

Kaiken kaikkiaan Suomen vientinäkymät ovat tällä 
hetkellä kohtuulliset huolimatta Venäjän talousvaikeuksis-
ta. Huolta pitäisikin kantaa heikosta kotimaisesta kysyn-
nästä, jonka haureus on työllisyyden kannalta suurem-
pi riski kuin viennin mahdolliset vaikeudet. Palkkojen ja 
etuuksien maltilliseen korotukseen on tilaa, koska vastaa-
vat menot ovat nousemassa tuntuvasti esimerkiksi Sak-
sassa ja Ruotsissa. 

Julkisen talouden rahoitusaseman vahvistamisen kan-
nalta on myös tärkeää, ettei veropohja, ennen kaikkea 
kotitalouksien nimellistulot ja siihen pohjautuva kulutus, 
supistu. Tuoreet luvut osoittavat, että julkisen talouden 
rahoitusasema on paranemassa. Viime vuoden kolman-
nella neljänneksellä julkisyhteisöjen nettoluotonannon 
miinus (tuloalijäämä) on (työpäiväkorjattuna ja kausita-
soitettuna) supistunut edellisvuoden -1 500 miljoonasta 
eurosta miinus -531 miljoonaan euroon. Nyt kun julkinen 
talous on vahvistumassa ja kun talouskasvu on kuitenkin 
vielä varsin hataraa, julkisen talouden miljardien lisäleik-
kaukset olisivat haitallisia sekä lyhyen että keskipitkän ai-
kavälin talouskasvun kannalta.

EU:n investointipaketti 
herättää hämmennystä

EU:n komissio kehitti viime marraskuussa kuin tyhjästä 
suuren 315 miljardin euron investointipaketin EU-alueelle 
vuosille 2015–2017. Koko suunnitelman ytimenä on vain 
21 miljardin siemenraha (15 miljardia EU:n budjetista ja 
5 miljardia Euroopan Investointipankilta) niin, että pääs-
täkseen 315 miljardiin tämä ydinraha (varsinainen inves-
tointirahasto) pitäisi vivuttaa 15-kertaiseksi houkuttele-
malla lähinnä yksityistä rahaa EU:n komission valitsemiin 
ja suosittelemiin hankkeisiin, joilla parannetaan lähinnä 
julkista infrastruktuuria. Kansalliset hallitukset – Suomen 
hallitus muiden mukana – voisivat niin ikään sijoittaa 
suoraan perustettavaan investointirahastoon, mutta ne 
voisivat myös rahoittaa omalta osaltaan EU:n komission 
valitsemia hankkeita.
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On oireellista, että Suomen hallitus päätti ensi vaiheessa 
olla sijoittamatta euroakaan EU:n uuteen investointirahastoon. 
Päätös oli looginen: miksi sijoittaa vapaaehtoisesti rahastoon, 
josta sijoitettu raha päätyy kaiken todennäköisyyden mukaan 
jonnekin muualle kuin Suomeen? Suomenkin hallituksen kan-
nalta paras menettely on odottaa, aikooko EU:n komissio ra-
hoittaa suomalaisia hankkeita perusrahastosta. Jos näin käy, 
hallitus voi tarvittaessa täydentää tätä rahoitusta omalla pa-
noksellaan. Näin kai hallitus onkin tekemässä.

Kaiken kaikkiaan EU:n suunnitelma vaikuttaa heikolta. 
Vivutuskerroin on epärealistisen korkea. Sitä paitsi on il-
meistä, että merkittävä osa rahoitetuista projekteista on 
sellaisia, jotka olisivat toteutuneet ilman komission apua 
tai sellaisia, joiden syntyyn kansalliset hallitukset vaikut-
tavat ratkaisevasti. Kansallisten hallitusten halukkuus si-
joittaa EU:n investointirahastoon on heikko. Komissiolle 
on jo esitetty 2000 potentiaalista projektia, joiden yhteis-
arvo on 1 300 miljardia euroa. Jos ajatellaan, että komis-

siolla on ensisijaista rahaa vain 21 miljardia euroa ja että 
Suomen osalle tästä voisi tulla se 1,6 prosenttia (sama 
kuin Suomen maksuosuus EU:n budjetissa) eli 336 mil-
joonaa euroa. Hyvä jos tähänkään päästään, sillä tunne-
tusti Suomen lobbausvoima EU:ssa on heikko.

Myös sillä on merkitystä, millä kriteereillä rahoitettavia 
hankkeita valikoidaan. Oli kriteeri kapeasti liiketaloudelli-
nen (kuten Saksa haluaa) tai vähän yleisempi yhteiskun-
nallinen, niin Suomen mahdollisuudet saada hankkeita 
ovat heikohkot. Syy tähän on siinä, että Suomen julkinen 
infrastruktuuri on keskimääräistä paremmassa kunnossa. 
Käsittääkseni hankkeen tuotot ovat sitä suuremmat mitä 
rapistuneempi kyseisen maan julkinen infrastruktuuri on.

EU:n komission suunnitelmaa parempi vaihtoehto olisi 
sopia EU-maiden hallitusten välillä, että kukin maa tekee 
(suhteessa bkt:en) tietynsuuruiset lisäinvestoinnit. Näin 
olisi vältetty komission investointihalukkuutta vähentävä 
väliintulo. 


