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Syyskuun alussa Palkansaajien tutkimuslaitos (PT) en-
nusti, ettd Suomen kokonaistuotanto kasvaa tana ja ensi
vuonna 3,7 prosenttia. Nailla nakymin tdman vuoden kas-
vu jaa noin 3,5 prosenttiin. Ensi vuoden ennustetta (3,7
%) voidaan sen sijaan edelleen pitaa jarkevana.

Nama ennusteemme julkistettiin jo ennen taman vuo-
den toisen neljanneksen kansantalouden tilinpidon lukujen
ilmestymista. Toisen neljanneksen kasvuvauhti osoittautui
vauhdikkaaksi, joskin ilmoitettu 3,7 prosentin kasvu vuoden
takaisesta oli odotuksia pienempi. Mutta nyt joulukuussa kol-
mannen vuosineljanneksen lukujen julkistusten yhteydessa
toisen neljanneksen kasvuluku nostettiin 4,9 prosenttiin. Sa-
malla Tilastokeskus (TK) arvioi kasvun hidastuneen kolman-
nella neljanneksellad niin, ettd kokonaistuotanto kasvoi kausi-
tasoitettuna edellisestd neljanneksesta vain 0,5 prosenttia ja
tyopaivakorjattuna 3,7 prosenttia vuoden takaisesta.

Tilastokeskuksen arviota kolmannen vuosineljannek-
sen talouskasvusta on pidettdvdna alustavana. Kiinteis-
toalaa ja liike-elamaa palvelevan toiminnan tuotannon
raportoitiin jdaneen edellisen neljanneksen tasolle. Tama
arvio vaikuttaa kuitenkin olevan alakantissa tuoreiden
palveluiden liikevaihtotietojen perusteella.

Toinen merkille pantava piirre TK:n neljannesvuosiarvi-
oissa on se, etta palveluiden vienti on vielad toistaiseksi ollut
jyrkassa alamaessa, vaikka tuotantorakenteemme muuttuu
mitd ilmeisimmin koko ajan palveluvientia voimistavaan
suuntaan. Taman ja teollisuustuotannossa jo tapahtuneen
kadnteen perusteella on odotettavissa, etta palveluviennin
taman vuoden viimeisen neljanneksen lukuihin tulee “kor-
jausliike” eli roima kasvu edellisesta neljanneksesta.

Ensi vuoden bkt-kasvuluku nayttéa muodostuvan kor-
keahkoksi jo sen vuoksi, etta tuotanto tulee olemaan vuo-
den alussa merkittavasti korkeammalla tasolla kuin mita
se oli taman vuoden ensimmaisella neljanneksella.

Uuden talouskriisin uhka on pienentynyt

Vaikka pahin kriisi on ohi, syvan taantuman ja rahoitus-
markkinahairion vaikutukset eivat ole vield hellittdneet. Eu-
roopassa kriisi on koetellut alueen heikoimpia maita, ennen
kaikkea niita, jotka ovat pienid, joiden julkiseen talouteen
on muodostunut mittava alijaama ja joiden pankkisektorikin
on mahdollisesti joutunut tappiokierteeseen. Toukokuussa
Kreikan kriisin puhjettua tilanne oli koko valuutta-alueen

kannalta uhanalaisin, mutta myds marraskuussa Irlannin
suistuttua vaikeuksiin kriisin levidmisen uhka kasvoi.

Rahoituskriisit ovat laskeneet valiaikaisesti esimerkiksi
metallien ja muiden raaka-aineiden maailmanmarkkina-
hintoja ja mahdollisesti mydhentaneet reaali-investointe-
ja. Kaiken kaikkiaan ne eivat kuitenkaan ole vaikuttanut
reaalitalouteen kovinkaan paljoa. Télla hetkella tilanne on
rauhoittunut. Niinpa esimerkiksi Portugalin, Espanjan ja
Italian pitkat korot ovat ainakin toistaiseksi lahentyneet
Saksan korkotasoa.

USA:n talousnakymat olivat heikoimmillaan elokuussa,
jolloin tydllisyystilanne vield heikentyi. Vuoden loppua kohti
USA:n taloustilanne on parantunut monelta osin ja niin teol-
lisuuden kuin kuluttajienkin luottamus on vahvistunut. Kun
kehittyvien maiden hyva taloustilanne on pysynyt hyvana
ja kun talouskasvu on vankistunut Euroopan suurimmissa
talouksissa ja USA:ssa, niin todennakéisyys uusien rahoi-
tuskriisien puhkeamiselle ja levittdytymiselle on pienenty-
nyt. N&in olleen kaksoistaantuma ei enaa ole todennakadisin
skenaario. Kriisien hidastuttama elpyminen on kasaamassa
paukkuja vuoteen 2012, josta on nailld ndkymin muodos-
tumassa vahva vuosi kansainvaliseen talouteen.

Ennusteita Suomen julkisen talouden
alijaamalle — VM:n arvio ei kelpaa
keskustelun lahtokohdaksi

Palkansaajien tutkimuslaitos arvioi viime syyskuussa myds
julkisen talouden rahoitusaseman kehittymista. Tata PT:n
makromallilla tehtya arviota voidaan yha pitdaa patevana,
vaikka bkt:n kasvu jaanee tana vuonna noin 3,5 prosenttiin.
Oheiseen taulukkoon sisdltyy vertailun vuoksi myds VM:n
viime aikoina tekemia arvioita bkt:n kasvusta ja julkisen ta-
louden rahoitusasemasta tulevaisuudessa. Julkisten talou-
den alijadmia koskevien arvioiden erot selittyvat pitkalti itse
talouskasvua koskevien arvioiden eroilla. Tama nakyy siing,
ettd kun VM on nostanut parin ldhivuoden talouskasvuen-
nusteitaan, niin arviot ndiden vuosien julkisesta alijadmasta
ovat tdsmentyneet selvasti parempaan suuntaan.

VM:n mukaan Suomen julkinen talous olisi viela vuonna
2014 noin 1,8 miljardia euroa alijaamainen. Mielestani VM:
n arvio julkisen talouden rahoitusaseman kehityksesta on
liilan synkka, mika taas selittyy VM:n matalilla kasvuennus-
teilla. VM:n 2,1 prosentin ennustetta Suomen taman vuo-
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Taulukko. PT:n ja VM:n arvioita julkisen talouden rahoitusjaamista

Palkansaajien tutkimuslaitos

VM! 10.9.2010 ja 10.12.2010

VM helmikuussa 2010

8.9.2010

BKT:n Julkisyhteiséjen BKT:n Julkisyhteiséjen BKT:n Julkisyhteiséjen

muutos (%) ylijadma/BKT (%) muutos (%)  ylijaama/BKT (%) muutos (%) ylijaama/BKT (%)

2010 3,7 -2,7 , -3,3 , -3,6
2011 3,7 -0,2 2,9 -1,4 2,4 -3,0
2012 3,2 1,5 2,6 -0,8 3,5 -2,3
2013 2,8 2,0 2,2 -0,9 3,0 -1,9
2014 2,5 2,5 1,9 -0,8 2,5 -1,7

1 VM:n arvio vuosille 2010-2012 on esitetty jo taman syksyn Taloudellisessa katsauksessa. 10.12. ilmestyneessa
selvityksessa “Julkisen talouden valinnat 2010-luvulle” ennuste ulotettiin aina vuoteen 2015 saakka.

den bkt:n kasvulle voidaan pitaa jonkinlaisena “outlierina”,
so. poikkeuksellisen alhaisena. Seuraavaksi alin yhdesta-
toista elokuussa tai sen jalkeen annetusta bkt-ennusteesta
on 2,5 prosenttia. Keskimmainen ennuste on 3,3 prosent-
tia, ja aritmeettinen keskiarvo on noin 3,1 prosenttia.

VM:n skenaariossa heikohko kehitys jatkuu ensi vuonna-
kin. Koska téma vuoden kasvu jaa hitaaksi, ei ensi vuodelle
synny kasvuperintda, joka jo itsessaan veisi talouskasvun hel-
posti yli kolmeen prosenttiin. “Heikot alkuvauhdit” siten selitta-
vat osin sita, miksi koko julkinen talous ei paase ylijaamaiseksi
edes vuoteen 2015 mennessa. VM:n uudessa arviossa talous-
kasvu ei toisaalta missadn vaiheessa ylitd kolmea prosenttia,
minka vuoksi tuotantoresursseja jaa pysyvasti vajaakayttdoon.
Itse asiassa vuosien 2012-2014 kasvuennustetta on tarkistet-
tu selvasti alaspain. Nain veropohja jaa kapeaksi ja julkinen
talous on selvasti alijaamainen viela vuonna 2014.

Julkisen talouden rahoitusasema on jo tdman vuoden
kuluessa vahvistunut tuntuvasti, mika kay ilmi Tilastokes-
kuksen julkaisemista tiedoista, jotka koskevat julkisyhtei-
séjen tuloja ja menoja seka kuntataloutta taman vuoden
kolmannelle neljannekselle asti. Osaltaan tama tukee PT:
n arviota, jonka mukaan julkisen talouden rahoitusasema
ei juuri enda heikkene viime vuodesta. PT:n arviossa jul-
kisessa taloudessa olisi vuonna 2014 jo 2,5 prosentin eli
noin 5,5 miljardin euron ylijéama. N&in ollen PT:n ja VM:n
julkisen talouden rahoitusjaamaa koskevien arvioiden ero
on runsaat 7 miljardia euroa vuoden 2014 rahan arvossa.

PT:n skenaariossa julkista taloutta vahvistavia finans-
sipolitiikan toimia - joko veroperusteiden kiristamista tai
julkisten menojen leikkauksia - tarvitaan huomattavasti
vdahemman kuin VM:n skenaariossa. Tata arviota on vai-
kea leimata ylioptimistiseksi, koska siindkin ty6tuntien ja
veropohjan elpyminen taantumaa edeltavalle tasolle on
lopulta melko hidasta niin, ettd my0s perusskenaariota
parempi kehitys on aivan mahdollista.

PT:n arvioissa Suomen julkinen talous muuttuu ylijaa-
maiseksi pelkastdan talouden elpymisen vaikutuksesta jo
vuonna 2012. Tasta syysta ldahivuosina Suomen valtion
asema luotonottajana kansainvalisilla rahoitusmarkkinoil-
la pysyy hyvana. Vaeston ikaantymisen aikaansaamiin
menopaineisiin jaa nain aikaa reagoida. Koska muut maat
ovat keskimaarin Suomea velkaisempia ja alijaamaisem-
pia, niiden taytyy myds ryhtya Suomea mittavampiin toi-
miin julkisen talouden tasapainottamiseksi. Téaman seu-
rauksena veroasteet nousevat kilpailijamaissamme, mika

taas tekee tilaa oman veroasteemme nostolle julkisen ta-
louden kestavyyden vahvistamiseksi.

Lahiajan talouspolitiikka —
leikkauslistahysteria valtaa taas alaa

Tuoreessa julkisen talouden tasapainottamista selvittavas-
sd raportissaan VM toteaa, ettd julkisen sektorin rahoitus-
asemaa pitdisi vahvistaa pikemminkin menoja leikkaamalla
kuin veroja kiristamalla. Tassa VM ilmoittaa tukeutuvansa
kansainvalisten talousjarjestéjen (OECD, IMF ja EKP) suo-
situksiin. Piiloutuminen kansainvalisten jarjestéjen selan
taakse vaikuttaa hiukan raukkamaiselta. Mielestani kan-
sainvalisten jarjestdjen suositukset optimaalisesta talous-
politilkasta perustuvat tutkimuksiin, jotka mittaavat verra-
ten lyhyen aikavalin vaikutuksia. Nain pitkan aikavalin aito-
ja rakennevaikutuksia ei oteta taysin huomioon. Osin tasta
syysta painopiste tahtoo olla menojen leikkauksissa.

On myo6s merkillepantavaa, etteivat kansainvalisten ta-
lousjarjestojenkaan politiikkasuositukset ole yksiselitteisia.
IMF tahdentad World Economic Outlookin lokakuun julkai-
sussaan, ettd kunkin maan taloustilanteen pitdisi maarata
Iahiajan talouspolitiikan sisallén. Suomen kaltaisissa maissa,
joissa julkinen velka ei ole kovin suuri ja joissa vaihtotase on
suhteellisen vahva, ei IMF:n mukaan ole tarvetta finanssipoli-
tiikan kiristykseen. Tallaisille maille IMF suosittelee kotimaista
kysyntéa vahvistavaa finanssipolitiikka ja vastapainoksi ki-
redta rahapolitiikkaa, jolla pyrittaisiin ymmartaakseni hillit-
semadan inflaatiota. Tallaiseen politikkakombinaatioon taas
ei Suomen kohdalla ole mahdollisuutta, koska Suomi kuuluu
hyvin epayhtendiseen talousalueeseen, jonka rahapolitiikkaa
joudutaan harjoittamaan talla hetkella heikoimpien mukaan.

Arvioidessaan taas sitd, pitdisik0 alijdaamadisen maan
julkisen talous tasapainottaa pikemmin menoleikkauksin
kuin veronkiristyksin, IMF tuo esiin sen, etta menoleikka-
usten jalkeinen aika on yleensa ollut parempaa kuin veron-
kiristysten jalkeinen aika. Mutta téma ero johtuu paaosin
siitd, etta keskuspankki on tukenut keveallad rahapolitiikalla
menoja leikkaavaa politiikkaa, muttei taas veroja kiristavaa
politilkkaa. Monissa tapauksissa myo6s valuutan on annettu
devalvoitua samanaikaisesti, kuten Suomessa 1990-luvun
alussa. Tastakin havainnosta on vaikea ottaa oppia Suo-
men nykytilanteeseen. EKP:n ei voida odottaa reagoivan
siihen, millaista talouspolitiikkaa taalla harjoitetaan.
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