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Talousennuste vuosille 2009-2010

TUTKIMUSLAITOS

Suomen talous jyrkkaan taantumaan

Palkansaajien tutkimuslaitoksen talousennusteen mukaan Suomi vajoaa jyrkdsti taantumaan. Kokonais-
tuotanto supistuu ténéd vuonna 3,7 prosenttia ja ensi vuonnakin vajaan prosentin. Suurin yksittdinen
syy tuotannon laskuun on viennin maardn vdheneminen liki 10 prosentilla tdnd vuonna, mutta myos
yksityisten investointien noin 10 prosentin putoaminen on merkittdvé. Ensi vuonna vienti ja investoinnit
supistuvat edelleen jonkin verran. Yksityinen kulutus polkee léhes paikallaan, ja hallituksen elvytystoi-
met jadvéat tehottomiksi. Ténad vuonna tydttébmyysaste nousee 7,4 prosenttiin ja ensi vuonna jo 8,8 pro-
senttiin. Tydllisyys heikkenee kahdessa vuodessa 100 000 hengelld. Kuluttajainflaatio hidastuu selvéasti,

noin 1,4 prosentin tasolle.

Luottokriisin odottamattoman voimakas leviaminen ja pureutuminen sy-
valle reaalitalouteen osoittautuivat yllatykseksi. Toki maailmantalouden
epatasapainot tunnettiin kuten myos se, etta asuntoluottoboomi oli pai-
sunut lilan suureksi ja muodostanut uhan talouden tasapainoiselle kehi-
tykselle monissa kehittyneissa maissa. Kuten useimmat talouden arvioijat
myos Palkansaajien tutkimuslaitos arvioi viime elokuussa, etta talouskas-
vu hidastuu tuntuvasti mutta hallitusti. Riskit kylld tunnustettiin, mutta
sitd, mita tapahtui, pidettiin verraten epatodenndkdisena.

Talla hetkella talousnakymat ovat synkat. Suomen tavaraviennin arvo romahti
marraskuussa niin, etta se jai 20 prosenttia vime vuoden marraskuun tasoa pie-
nemmaksi. Teollisuustuotannon vuosikasvu oli viime vuoden marras-joulukuussa
jo 10-15 prosenttia miinuksella. Kun kokonaistuotanto kasvoi viime vuonna vield
vajaat kaksi prosenttia, se supistuu tana vuonna 3,7 prosenttia ja ensi vuonna-
kin viela vajaan prosentin. Tydttdmyysaste nousee tanad vuonna keskimaarin 7,4
prosenttiin viime vuoden 6,4 prosentista. Ensi vuonna ty6ttdmyysaste on jo 8,8
prosenttia. Ennusteeseen liittyvat riskit ovat tavanomaista suurempia.

1990-luvun alun lamaan verrattuna viennin ja teollisuustuotannon pudotus on
samaa luokkaa. Toisin kuin tuolloin palvelualat - varsinkaan kauppa - eivat supistu
kuitenkaan samassa mitassa. Niinpd myoskaan tydllisyystilanne ei heikkene yhta
paljon kuin 1990-luvun lamassa. Kun finanssipolitiikan elvytys perustuu lahes yk-
sinomaan verojen ja tydnantajamaksujen alennuksiin eika julkisten investointien
ja muiden menojen lisdyksiin, talouspolitiikan tuki kansantaloudelle ja& melko vaa-
timattomaksi.

Kansainvalisen talouden nakymat synkat -
euroalueen tuotanto supistuu kolme prosenttia

Euroalueen tuotanto supistui 0,2 prosenttia edellisestd neljanneksesta seka vime
vuoden toisella ettéd kolmannella neljanneksella. Alueen kokonaistuotanto kasvoi
viime vuonna noin prosentin. Syksylla luottokriisi sai aikaan syvan notkahduksen
alueen vientiin. Samalla kuluttajaluottamus niin kuin eri toimialojen arviotkin tu-
levasta synkistyivat jyrkasti. Nykynakymien valossa alueen vienti ja investoinnit
supistuvat selvasti tana vuonna. Lisdksi yksityinen kulutus supistuu hieman, kun
kotitaloudet lisaavat saastamista epavarmojen nakymien edessa. Euroalueen
kokonaistuotanto supistuu tana vuonna 3 prosenttia. Alueen tydllisyys alkaa hei-
kentya myos jo alkuvuonna. Tana vuonna ty6ttémyys on keskimaarin 8,2 pro-
senttia ja siten Iahes prosenttiyksikon korkeampi kuin viime vuonna.
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Koko EU:n alueella kasvu hidastui tuntuvasti Espanjassa, Englannis-
sa, Irlannissa ja Tanskassa, siis maissa, joissa asuntorakentaminen yli-
kuumensi koko kansantaloutta. Vientimarkkinoiden romahdus ja taman
taustalla oleva investointitavaroiden kysynnan jyrkka pudotus painaa
myo6s Euroopan vahvojen vientimaiden talouskasvun selvasti negatii-
viseksi. Tama koskee esimerkiksi Saksaa ja Hollantia. Tydllisyystilanne
heikkene eniten kuitenkin ensin mainitussa maaryhmassa.

Talouskriisi koettelee erityisesti Suomen naapurimaita. Baltian mais-
sa tuotanto supistuu jyrkimmin koko EU:n alueella, ja Ruotsinkin talous-
nakymat ovat jopa synkemmat kuin Euroopassa keskimaarin. Ruotsin fi-
nanssipolitiikan varovainen elvytys nojautuu liilkaa veronalennuksiin eika
siten kykene vastustamaan tehokkaasti talouskasvun hidastumista.

Taloustaantuman syvyys ja investointinakymien heikkeneminen laa-
jalti ympari maailman tekee taantumasta myds verraten pitkan. Viimeis-
taan tyollisyyden heikentyminen johtaa tilanteeseen, josta elpyminen vie
aikaa. On ilmeista, etta sellainen kriisi, jossa luottokelpoistakin kysyn-
taa rajoitetaan, vaistyy, ja tilalle tulee tyypillinen kysyntalama. Tassakin
pankit voivat toki joutua taloudellisiin vaikeuksiin, kun niiden taseen saa-
tavien arvot putoavat. Nain ollen euroalueen tuotanto supistuu viela ensi
vuonnakin, arviolta noin prosentin edellisvuodesta. Jonkinlaisena oireena
kadnteestd voidaan pitdd maailman raaka-ainemarkkinoiden elpymistd,
mika nakyy raaka-aineiden hintojen kaantymisena nousuun.

Taantuma ja siihen liittyva raaka-aineiden hintojen jyrkka putoaminen
ovat jo heijastuneet euroalueen inflaatioon. Viime vuonna kuluttajahintain-
flaatio oli keskimaarin 3,3 prosenttia. Vield viime vuoden heinakuussa EKP
torjui inflaatiota ohjauskoron nostollaan. Tama vuonna kuluttajahinnat nou-
sevat vain 0,8 prosenttia, ja ensi vuonna euroalueen inflaation odotetaan
olevan 1,2 prosenttia. Keskimaérin euroalueen inflaatio tulee olemaan Suo-
men yhdenmukaistettua kuluttajahintainflaatiota selvasti hitaampaa.

Euroalueen taloustaantumasta tulisi vielakin syvempi, jolleivat
hallitukset keventaisi finanssipolitiikkaa lisaamalla julkisia menoja ja
keventamalla verotusta. Finanssipolitiikan toimet, jotka Euroopassa
painottuvat enemman menolisdyksiin kuin Suomessa, jaavat tosin
yleensa vain enintdan yhteen prosenttiin bruttokansantuotteesta.

Kansainvidlinen talous

Kokonaistuotannon

S 2008e 2009e 2010e
maaran kasvu (%)
Yhdysvallat 1,2 -3,0 -1,5
Euro-13 1,0 -3,0 -0,9
Saksa 1,4 -3,0 -0,6
Ranska 1,0 -3,0 -1,0
Italia -0,5 -3,3 -1,2
EU27 1,1 -2,8 -0,8
Ruotsi 0,5 -3,5 -1,3
Iso-Britannia 0,8 -3,2 -1,0
Japani 0,1 -3,5 -1,0
Venaja 6,8 0,0 0,0
Kiina 9,5 5,0 4,0

Lahde: BEA, BOFIT, Eurostat, Palkansaajien tutkimuslaitos

USA:n talousvaikeudet hellittavat hitaasti

Luottokriisi alkoi USA:sta ja siellda myOnnetyista asuntoluotoista, joi-
den velvoitteista luotonsaajat eivat suoriutuneet. Télle mekanismille oli
ominaista pitkaan jatkunut luottoekspansio, jonka teki mahdolliseksi
niiden myyminen eteenpdin paketoituina arvopapereina, jotka katkivat
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alkuperaisen luottoriskin ostajaltaan. Yksittaiset luotonsaajat suoriutui-
vat tuloihinsa néhden ylisuurista veloistaan ottamalla uutta luottoa ja
kayttamalla asunnon arvoa luoton vakuutena. Arvopaperimarkkinoiden
kautta ulkomaille kaupattuina naiden saamatodistusten riskien laukea-
minen tuotti mittavia tappioita, ei vain amerikkalaisille vaan myds eu-
rooppalaisille pankeille ja muille rahoituslaitoksille. Ongelman alkusyy-
na voidaan pitdd runsasta ja kontrolloimatonta antolainausta. Tahan
ilmioon liittyy kuitenkin kiintedsti se, etta ne keski- ja alempituloiset
kotitaloudet, jotka subprime-luottoja nostivat, pettyivat lahes syste-
maattisesti omissa tulo-odotuksissaan. Nain ollen sillakin on merkitys-
ta, ettei USA:n talouskasvu lisannyt keski- eika matalatuloisten tuloja.
USA:n kokonaistuotannon kasvuvauhti hidastui jo viime vuonna run-
saaseen yhteen prosenttiin. Tana vuonna kokonaistuotanto supistuu noin
kolme prosenttia ja ensi vuonnakin vield 1,5 prosenttia. USA:n tyéllisyys-
tilanne on heikentynyt nopeasti. Taman vuoden alussa tyottémyysaste
on jo runsaat 7 prosenttia, kun se oli vuotta aiemmin alle 5 prosentissa.
USA:n kansantalous elpyy Eurooppaa hitaammin. Padsyyna tédhan on ko-
titalouksien rahoitusaseman jyrkka heikkeneminen. Ty6ttdmyyden kasvu
supistaa tuloja ja aikaansaa epavarmuutta, mika pienentaa kulutushalu-
ja. Asuntohintojen lasku vaikeuttaa velkaisten kotitalouksien luotonsaan-
tia ja heikentaa viela liséa niiden mahdollisuuksia suoriutua veloistaan.
Nain syvalle juurtuneet ongelmat eivat voi ratketa nopeasti ja ndyttaakin
silta, etta taantuma kestaa USA:ssa pitempaan kuin muissa kehittyneis-
sa maissa. Toki Euroopassakin niissd maissa, joissa asuntoluottoboomi
kasvoi liilan suureksi, taantumasta toipuminen vie pitkaan.
Rahapolitiikan jyrkka kevennys ja pankkien ja muiden rahoituslaitos-
ten mittava pelastuspaketti ehkaisevat kriisin laajentumista ja rauhoit-
tavat rahamarkkinoita. Suurimmat mahdollisuudet tukea kansantaloutta
ovat nyt finanssipolitiikalla. Uuden presidentin ajama mittava 825 miljar-
din dollarin elvytyspaketti on noin 5,7 prosenttia bruttokansantuotteesta.
Tassa paketissa suurin paino, noin 2/3, on menolisdyksilld ja ndin ollen
pienempi paino veronalennuksilla. Taman mittaluokan elvytys auttaa
padasemaan yli tasta kriisistd, mutta toisaalta se rajoittaa talouskasvua
tulevina vuosina, kun julkista taloutta joudutaan tasapainottamaan.

Kriisi heijastui Vendjalle ja Aasiaankin

Venajan oljysta riippuvaista kansantaloutta globaali talouskriisi ja sii-
hen liittyva 6ljyn hinnan jyrkka lasku on haavoittanut tuntuvasti. Teol-
lisuustuotanto alkoi supistua jo viime vuoden lopulla. My6s rakentami-
nen ja investointitoiminta ovat laantuneet. Vientimarkkinoidensa tilan
heikkenemiseen Venaja on jo vaikuttanut laajentamalla valuuttansa
kurssin vaihteluvilia ja antamalla sen heikenty&. Oljyn viennista ker-
tyneilla varoilla kuitenkin jarrutetaan tuotannon kasvun hidastumista.
Niinpa julkinen ja yksityinen kulutus viela kasvavat. Kun Venajan ko-
konaistuotanto kasvoi viime vuonna lahes 7 prosenttia, putoaa kasvu-
vauhti tana ja ensi vuonna nollan tuntumaan

Globaali kriisi ei ole heikentanyt Kiinan saadeltyjen rahoituslaitosten toi-
mintaa samaan tapaan kuin on kaynyt kehittyneissa maissa. Kiinaan talous-
kriisi onkin vaikuttanut pitkalti vientimarkkinoiden heikentymisen kautta.
Kiinan talouskasvu putoaa viime vuosien yli kymmenesta prosentista viiden
prosentin tuntumaan tana ja ensi vuonna. Kiinassakin talouskasvua pyritaan
vahvistamaan finanssipolitikan toimilla, joiden uskotaan alkavan vaikuttaa
vasta taman vuoden jalkipuoliskolla. My6s muissa Aasian maissa talouskasvu
hidastuu ja eniten Japanissa, jonka kokonaistuotanto supistuu tdna vuonna
3,5 prosenttia ja vielé ensi vuonnakin 1,5 prosenttia. Japani kuuluu siihen
kehittyneiden talouksien ryhmaan, joiden ulkomaankauppa on ollut ylijaa-

TUTKIMUSLAITOS

Valuuttakurssit
30.8.2006-29.1.2009

30.8.2006=100
CNY/EUR
| —upviEwR
1207 —yspiEuR
110
100 4
90 -
80
70 + + + + +
30.8.06 1.1.07 1708 1408 1708  1.1.09

Léhde: Euroopan keskuspankki

Euribor 3 kk 1989-2010

20

|
0 T T T T T T 1
1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010e
Lahde: Suomen Pankki, PT

Inflaatio eri maissa
2000:01-2008:12

6
Euroalue USA —Japani

5 -

4

31

.

11

01

41

-2

2000:01 2002:01 2004:01 2006:01 2008:01

Lahde: Eurostat, OECD

4 (15)



PALKANSAAJIEN

mainen ja joiden vienti on nojautunut pitkalti investointitavaroiden vientiin.
Juuri tahan maaryhmaan maailman investointilama iskee lujasti.

Vientimarkkinat romahtivat

Kun Suomen vientimarkkinat kasvoivat viela viime vuonna muutaman
prosentin, niin tand vuonna ne supistuvat pari prosenttia. Erityisesti vien-
tid heikentaa investointien kadntyminen selvaan laskuun vientimaissa. Ta-
varoiden ja palvelusten viennin maara taittui jyrkkaan alamakeen jo viime
vuoden lopulla, niin etta koko viime vuoden aikana se kasvoi vain muu-
taman prosentin kymmenyksen. Palkansaajien tutkimuslaitos ennustaa,
ettd viennin maara jaa tana vuonna ldhes kymmenen prosenttia viime-
vuotista pienemmaksi. Viennin vaikeudet jatkuvat vield ensi vuonna. Var-
sinkin koneiden ja laitteiden seka laivojen pienentyvan tilauskannan hidas
purkaminen tuntuu vield ensi vuonna vientitoimitusten vahentymisena.
Ensi vuonna vienti supistuu vield kaksi prosenttia, vaikka talousnakymien
jonkinasteinen kirkastuminen voi jo elvyttaa esimerkiksi elektroniikka- ja
metsateollisuuden tuotteiden seka rauta- ja terasvalmisteiden vientia.

Viennin ja kotimaisen kysynnan supistuminen heijastuu tuontiin si-
ten, ettd sen maara pienenee tana vuonna 6 prosenttia ja jaa ensi vuon-
na tdman vuoden tasolle. Raaka-aineiden tuntuva halpeneminen maa-
ilmanmarkkinoilla on jo alentanut jyrkasti tuontihintoja. Tama vuonna
ne jaavat keskimaarin yli 12 prosenttia viime vuoden tason alapuolelle.
Globaalin talouskriisin odotetaan hellittdavan ensi vuonna, mika nostaa
nopeasti raaka-aineiden maailmanmarkkinahintoja niin, etta Suomenkin
tuontihinnat nousevat runsaat kaksi prosenttia. Tana vuonna vientihin-
nat laskevat mutta selvasti tuontihintoja vahemman. Ensi vuonna vaih-
tosuhde taas heikkenee, kun vientihinnat nousevat vain prosentin.

Oljyn hinnan tuntuvalla pudotuksella voi olla pitemmalla aikavalilla hai-
tallisiakin vaikutuksia. Matala 6ljyn hinta ei houkuta investointeihin, vaikka
niiden tarve on varsinkin Venajalla huutava. Tasta syysta on vaara, ettei tuo-
tanto lisadnny riittdvasti, kun 6ljyn kysynta talouskriisin ohimentya uudestaan
alkaa kasvaa. Tallgin hinta voi uudestaan ponnahtaa eparealistiselle tasolle.

Kysynndn ja tarjonnan tase

TUTKIMUSLAITOS

Kokonaistuotannon ja viennin
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2008 2010e

2008e 2008 2009e 2010e
Mrd. € Maaran muutos (%)
Bruttokansantuote 187,8 1,7 -3,7 -0,7
Tuonti 75,9 0,2 -6,0 0,0
Kokonaistarjonta 263,6 1,3 -4,3 -0,5
Vienti 83,1 -0,6 -9,5 -1,3
Kulutus 136,4 2,3 0,0 0,6
yksityinen 95,7 2,6 -0,2 0,1
julkinen 40,8 1,5 0,6 1,8
Investoinnit 38,8 2,5 -8,3 -2,5
yksityiset 33,8 2,6 -10,3 -3,0
julkiset 5,0 1,5 5,2 0,2
Varastojen muutos
(ml. tilastollinen ero) 5,3 0,0 -6,8 0,0
Kokonaiskysynta 263,6 1,3 -4,3 -0,5

Lahde: Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos

Tyottomyys nousee tdana ja ensi vuonna

Myoénteinen tydllisyyskehitys taittui viime vuoden lopulla. Tyévoima-
tiedustelun mukaan tydllisyys ja tyottémyys eivat vuoden 2008 viimei-

Lahde: Tilastokeskus, PT

Tyovoiman tarjonta ja
tyollisyys 1985-2010

1000 henkea

2800

2600 7

2400 1

2200 1

Tybvoima

Tyélliset
2000 T T T T T T T T

1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009e
Lahde: Tilastokeskus, PT

5 (15)



PALKANSAAJIEN

sina kuukausina muuttuneet enaa voimakkaasti edelliseen vuoteen ver-
rattuna. Viimeisella neljanneksella tydllisia oli yksi prosentti eli 24000
enemman kuin vuoden 2007 vastaavalla ajanjaksolla ja tyéttomia 2000
vahemman. Joulukuussa tyéllisyys lisaantyi edellisesta vuodesta enaa
0,3 prosenttia. My6s voimakkaasti kasvaneet lomautukset ja lomautus-
ilmoitukset vuoden 2008 lopulla ja 2009 alussa osoittavat heikentyneen
suhdanteen alkaneen vaikuttaa my®os tydllisyystilanteeseen.

Tyéllisyyden taannoinen kasvu kaantyykin tana vuonna selvaksi las-
kuksi, ja tyottomyys alkaa kasvaa merkittavasti. Kokonaistuotannon su-
pistuessa tyollisyys heikkenee molempina vuosina noin kahden prosentin
vuosivauhtia. Tydllisten maarassa tama merkitsee noin 50 000 tydllisen
vahenemista kumpanakin vuonna. Vastaavasti 15-64-vuotiaiden tydlli-
syysaste laskee 70,7 prosentista 68 prosenttiin vuoteen 2010 mennessa.

Sopeutuminen tydn kysynnan laskuun tapahtuu paitsi tyéllisyyden
laskuna my@s ty6tuntien kautta. Taantuma vahentaa tyotunteja tyollis-
ta kohden tyodaikojen lyhentymisen ja vdahentyneiden ylitdiden kautta.
Siten ty6tuntien ennustetaan véhenevan vuonna 2009 kolme prosenttia
ja vuonna 2010 2,5 prosenttia, eli 1 ja 0,5 prosenttiyksikkéa enemman
kuin tyollisten maara kyseisina vuosina. Kokonaistyétuntien muutos
seuraa tuotannon muutosta viiveelld, minkd seurauksena tydn tuotta-
vuuden kasvu hidastuu tai tuottavuus jopa heikkenee vuonna 2009,
mutta sen kasvu nopeutuu vastaavasti 2010, kun tyétuntien maaran
vaheneminen jatkuu tuotannon supistumista voimakkaampana.

Myds tyodikaisten tyovoimaosuus alkaa taantua heikkenevien na-
kymien myo6td. Tyottomia poistuu tyOvoimasta lopetettuaan aktiivi-
sen tydonhaun. Osa siirtyy eldakkeelle ja osa taas opiskelun tai koti-
taloustydn piiriin. 15-74-vuotiaiden tyovoimaosuus laskee siten 67,5
prosentista 66,6 prosenttiin 2009 ja edelleen 66 prosenttiin vuonna
2010. Vaestonkasvu lisaa vield vuonna 2009 15-64-vuotiaan vaeston
madraa, mutta vuonna 2010 maara kaantyy laskuun, mika osaltaan
myo6tdvaikuttaa tydvoiman vdhentymiseen, joka hillitsee ty6ttomyys-
asteen nousua. Tydttdmyysaste nousee siten vuonna 2009 7,4 pro-
senttiin ja edelleen vuonna 2010 8,8 prosenttiin.

Investoinnit laskuun

Yksityiset investoinnit kasvoivat vield vuoden 2008 kolmena ensimmaise-
na neljanneksena keskimaarin 4,2 prosentin vuosivauhtia. Rakentamisen
kasvua yllapiti toimisto- ja liikerakentaminen, kun taas asuinrakentami-
nen oli jo vuoden alkupuoliskolla selvassa laskussa. Maa- ja vesiraken-
taminen kasvoi vahvasti kaynnissa olevien suurten julkisten hankkeiden
kuten Vuosaaren sataman ansiosta. Talousnakymien huomattava synk-
keneminen on muuttanut investointiodotuksia merkittavasti. Yksityisten
investointien ennustetaankin vdahenevan tédna vuonna noin kymmenen
prosenttia. Eniten supistuu asuinrakentaminen, jossa uudisrakentaminen
on jo supistunut jyrkasti. Liike- ja toimistorakentamisessa rajuin lasku
ajoittunee vuoden loppuun. Rakentamisen tdydellisen romahduksen es-
taa korjausrakentaminen, jonka odotetaan lisdéntyvén edelleen kuluva-
na vuonna. Tata tuetaan myds hallituksen uusilla toimenpiteillda. Myos
kone- ja laiteinvestoinnit notkahtavat tdma vuonna selvasti ydinvoima-
lainvestoinneista huolimatta. Rakentamisen alamaki ei taitu nopeasti, ja
yksityisten investointien ennustetaan vahenevan myds ensi vuonna 3
prosenttia kuluvan vuoden tasosta. Kone- ja laiteinvestoinnit supistuvat
edelleen maailmantalouden kriisin pitkittyessa. Rakentamisen véhenemi-
nen kuitenkin pyséhtynee vuoden 2010 jalkipuoliskolla, kun talouskriisi
alkaa jo hellittdaa. Myos matalan korkotason mydnteiset, erityisesti inves-
tointeja tukevat vaikutukset alkavat tuntua.
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Vientiteollisuus ja rakentaminen
supistuvat eniten, palvelut vahiten

Globaali talouskriisi supistaa erityisesti teollisuuden ja rakentamisen tuo-
tantoa téana vuonna. Vientimarkkinoiden heikkeneminen vaikuttaa teolli-
suuteen kautta linjan. Metalliteollisuudessa uudet tilaukset romahtivat jo
viime vuoden lopussa, ja sen tuotannon ennustetaan laskevan tédna vuonna
selvasti. Myos viennista riippuvainen sahkotekninen teollisuus tulee vahen-
tamaan tuotantoaan kuluvan vuoden aikana. Suhdanteiden heikkeneminen
kiihdyttéaa vahennyksia my&s puu- ja paperiteollisuuden tuotantokapasitee-
tissa, jota supistettiin jo talouden nousukauden aikana. Tuotantoyksikdiden
lopettaminen ja vahennykset iskevat pahiten niihin elinkeinorakenteeltaan
yksipuolisiin kuntiin, joissa keskeinen ty®nantaja supistaa toimintaansa.
Myos rakentamisessa ja rakennusaineteollisuudessa kadanne tapahtui viime
vuoden lopulla, ja tuotannon véheneminen jatkuu koko vuoden ajan. Asun-
tomarkkinoiden heikko tila ei kannusta rakennusliikkeitd uusiin aloituksiin,
kun vanhaakin tuotantoa on edelleen myymatta.

Palvelusektori selviaa kuluvasta vuodesta pienemmilld kolhuilla, joskin sen-
kin kehitys kdantyy negatiiviseksi vuoden loppua kohden tyottdmyyden lisaan-
tyessd. Ruuan arvonlisédveron alennus pehmittaa laskusuhdanteen vaikutuksia
kaupassa, tosin muutos vaikuttaa ravintola-alaan juuri painvastaisesti.

Tuotannon lasku teollisuudessa ja rakentamisessa jatkuu edelleen
ensi vuonna. Supistuminen jaa kuitenkin kuluvaa vuotta pienemmaksi
kriisin akuuteimman vaiheen jaadessa taakse. Palvelualoilla aktiviteetti
laskee ensi vuonna lahes yhtd paljon kuin tana vuonna, ja siella tyolli-
syyskehitys on ensi vuonna tata vuotta heikompaa. Palveluista arvonlisa-
ys vahenee eniten kuljetuksessa, varastoinnissa ja tietoliikenteessa.

Palkkakehitys hidastuu ja tyollisyys
kdaantaa palkkasumman laskuun

Tana vuonna umpeutuu padosa kaksivuotisista ja liittokohtaisista palkka-
ratkaisuista. Viime vuonna palkat kehittyivat erittain suotuisasti ja ansiota-
so nousi 5,2 prosenttia. Tyollisyys parani, ja keskituntiansiot ja palkkasum-
ma kasvoivat selvasti ansioiden kasvua nopeammin. Palkkasumma kasvoi
viime vuonna 7,5 prosenttia. Keskeisena elementtina palkkasopimuksissa
oli paikallisen sopimisen lisadaminen ja sopimuskauden alussa maksettu
kertakorvaus. Sopimuskierroksella palvelualoilla ja julkisella sektorilla paa-
dyttiin teollisuutta jonkin verran korkeampiin prosenttikorotuksiin.

Tana vuonna edessa on uusi liittokohtainen sopimuskierros. Tekno-
logiateollisuuden sopimusaloilla kevaalla kaytdvat neuvottelut kolman-
nen sopimusvuoden palkankorotuksista nayttavat suuntaa myés muille
aloille. Sopimustilannetta savyttaa kansainvalinen talouskriisi ja Suomen
viennin akillinen ja raju supistuminen. Paikallisesti sovittavat erat pienen-
tavat muita palkkaliukumia, ja tdmanhetkisessa taloustilanteessa palk-
kauksen joustavat osat kuten tulospalkkiot jaavat vahaisiksi. Paaosin vii-
mevuotisten korotusten perintdéna ansiotasoindeksi nousee tdna vuonna
3,5 prosenttia, josta sopimuspalkkaindeksin osuus on 2,9 prosenttiyksik-
kda. Vuonna 2010 ennakoimme ansiotason nousevan 2,5 prosenttia.

Talouden supistuminen vahentaa tyévoiman kysyntaa, ja tehtyjen
tydtuntien maara supistuu nopeammin kuin tydllisyys. Myds keskitun-
tiansiot kasvavat hitaammin kuin ansiotaso. Kaikkiaan palkkasumma
kasvaa viela téna vuonna, 0,6 prosenttia. Vuonna 2010 tydllisyyden
huono kehitys jatkuu ja palkkasumma pienenee 0,1 prosenttia.

Tana vuonna kotitalouksien omaisuustulot supistuvat voimakkaasti.
Pdrssimarkkinoiden romahdus ja lisdantynyt epavarmuus lisasivat vii-
me vuonna voimakkaasti talletusten suosiota. Vastaavasti kotitalouksien
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osakesijoitukset ja osinkotulot vahenivat. Tana vuonna talletuskorkojen
lasku pienentaa korkotuloja, mutta vastaavasti myds asuntolainojen kor-
komenot supistuvat. Maatalouden ja metséatalouden tulot supistuvat. Pal-
kansaajien ostovoimaa tuetaan tdna vuonna tuntuvin veronkevennyksin,
mutta tydllisyyden heikkeneminen vaikuttaa tatéd enemman kotitalouksien
tulokehitykseen. Ennustamme, etta kotitalouksien kaytettavissa olevat tu-
lot kasvavat tana vuonna nimellisesti 2,9 ja ensi vuonna 2 prosenttia.

Kotitalouksien kulutuksen kasvu ja
velkaantuminen pysdhtyvat

Yksityinen kulutus on kasvanut jo useana vuonna keskimaaraista nope-
ammin. Tata ovat tukeneet vahva kuluttajien luottamus, matala korko-
taso ja vakaat talousndakymat. Kulutuksen kasvu on ylittanyt kaytetta-
vissa olevien tulojen kasvun, ja kotitaloudet ovat velkaantuneet. Viime
vuonna kulutuksen maaran kasvu, jonka arvioimme 2,6 prosentiksi, hi-
dastui samalla kun inflaatiovauhti kiihtyi, mutta kotitalouksien velkaan-
tuminen jatkui. Kotitalouksien saastamisaste oli viime vuonna arviolta
miinus 1,4 prosenttia. Tallainen kehitys ei voi jatkua loputtomiin.
Loppukesalla kotitalouksien luottamus Suomen talouteen romahti ra-
hoitusmarkkinoilta levinneen epavarmuuden ja talousuutisten siivittamana.
Odotukset omasta taloudesta olivat varovaisimmillaan sitten 1996. Tassa
tilanteessa asuntokauppa pysahtyi. Kotitaloudet lykkadvat hankintojaan
ja jopa tinkivat jokapaivaisista menoistaan. Runsaista veronpalautuksista
huolimatta joulukauppa petti ennakko-odotukset. Uusien henkil6autojen
rekisterdinnit supistuivat vuoden viimeisella neljanneksella lahes 20 pro-
senttia normaaliin, kahden vuoden takaiseen tilanteeseen verrattuna.
Kestokulutushyddykkeiden ja erityisesti autojen myyntindkymat ovat
heikot. Viime vuosina kulutuksen kasvu painottui puolikestavien tavaroi-
den ja kestokulutushyddykkeiden hankintojen suuntaan, milla oli valillis-
ten verojen kautta suotuisa vaikutus valtiontalouteen. Uudessa tilantees-
sa kulutuksen rakenteen muutos ja elintarvikkeiden arvonlisdverotuksen
alennus kiihdyttavat valtiontalouden heikkenevaa kehityssuuntaa.
Vaikka inflaation hidastuminen ja lainakorkojen lasku mahdollista-
vat kertatavaroiden ja palveluiden kysynnan kasvun, niin kestokulu-
tushyddykkeiden hankintojen 10-15 prosentin lasku johtaa koko yksi-
tyisen kulutuksen lievaan, 0,2 prosentin supistumiseen vuonna 2009.
Vahitellen matalat lainakorot ja hidas inflaatiovauhti mahdollistavat
patoutuneen kysynnan purkautumisen kestokulutustavaroiden han-
kintoihin. Vuonna 2010 yksityinen kulutus voi kdantya hitaaseen kas-
vuun samalla, kun kotitalouksien saastaminen on saatu tasapainoon.

Inflaatio hidastuu, korot ja asumisen hinta laskee

Viime vuonna kuluttajahintojen inflaatio oli keskimaarin 4,1 prosenttia. Sita
vauhdittivat hallituksen veropdatokset, elintarvikkeiden lahes 9 prosentin
inflaatio ja kesalla ennatykseen kohonnut raakadljyn hinta. Lisdksi asunto-
lainojen korot nousivat syksylla rahoitusmarkkinoiden yleisen epavarmuu-
den seurauksena. Taman vuoden alussa alkoholijuomien ja savukkeiden
veroja nostettiin 10 prosenttia. Naista aiheutuu 6 prosentin hinnannousu
seka tupakkatuotteiden etta alkoholijuomien vahittaishintoihin. Anniskelun
hinnat nousevat kolme prosenttia. Vuoden aikana kuluttajahintojen nousu
hidastuu voimakkaasti, ja syksylla inflaatiovauhti alenee selvasti alle yhden
prosentin. Lokakuun alussa elintarvikkeiden arvonlisédvero alenee 17:sta 12
prosenttiin. Jos tasta kolme neljdsosaa siirtyy vahittaishintoihin laskevat
elintarvikkeiden hinnat 3,2 prosenttia ja inflaatiovauhti alenee 0,4 prosent-
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tiyksikkdd. Myos térkeimpien maataloustuotteiden maailmanmarkkinahin-
nat ovat selvasti laskeneet vuoden takaisesta hintahuipustaan. Vaikka tam-
mikuussa hinnat vield nousivat joissakin tuoteryhmissa, on ruoan hintakehi-
tys Suomessa merkittavasti hitaampaa kuin viime vuonna.

Jalleen kerran kotimaisen inflaation kehitykseen vaikuttavat ratkaisevas-
ti polttonesteiden ja asumisen hinta seka lainojen korot. Viime aikoina 6l-
jyn hinnat ovat rajusti heilahdelleet. Syksylla OPEC-maat sopivat yhteensa
4 miljoonan barrelin supistuksesta raakadljyn paivatuotantoon. Kysynnan
supistuessa on epatodennakoista, etta nailla toimilla taattaisiin 6ljyn hinnan
olennainen nousu. OPECin tavoitetaso 75 dollaria barrelilta ja vuodenvaihteen
taso 35 dollaria per barreli antavat luontevan hintahaarukan vuosikeskiarvol-
le. Viime vuonna keskihinta oli 100 dollaria, josta se vuonna 2009 puolittuu.
Tana vuonna liikennepolttoaineiden hinnan lasku alentaa autoilun kayttokus-
tannuksia noin 10 prosenttia. Asumisen hinnat ja asuntolainojen korkokehitys
vaikuttavat inflaatioon téna vuonna 0,6-0,9 prosenttiyksikkoa.

Keskimaarin kuluttajahinnat nousevat 1,4 prosenttia vuonna 2009.
Ensi vuonna eivat raakadljyn hinta eika asuntolainojen korkokehitys
enda vaikuta kotimaiseen inflaatioon, ja kuluttajahinnat nousevat kes-
kimaarin 1,6 prosenttia. Tuolloin meidan oman kuluttajahintaindeksin
perusteella laskettu hintojen nousu ei enaa ylitd yhdenmukaistetun
hintaindeksin perusteella laskettua inflaatiota, josta on puhdistettu
korkojen ja asuntojen hintojen laskun vaikutus.

Ennusteen keskeisia lukuja

2008e 2009e 2010e
Tyottomyysaste (%) 6,4 7,4 8,8
Tyo6ttémat (1 000) 174 197 234
Tydlliset (1 000) 2531 2480 2431
Tyollisyysaste (%) 70,7 69,2 68,0
Inflaatio, kuluttajahintaindeksi (%) 4,1 1,4 1,6
Ansiotaso, ansiotasoindeksi (%) 5,2 3,5 2,5
Kotitalouksien kaytettavissa
olevat reaalitulot (%) 4,1 1,1 0,4
Vaihtotaseen ylijaédma (mrd. €) 5,3 4,3 2,8
Kauppataseen ylijaama (mrd. €) 6,3 5,0 3,1
Valtiontalouden rahoitusylijaédma

mrd. € 3,1 -4,5 -8,0

% bkt:sta 1,7 -2,4 -4,4
Julkisyhteiséjen rahoitusylijdama

mrd. € 9,8 -1,8 -7,4

% bkt:sta 5,2 -1,0 -4,0
Velkaantumisaste (Emu-velka)

% bkt:sta 32,2 37,5 45,8
Veroaste, % 43,5 41,2 40,8
Lyhyet korot (3 kk:n euribor) 4,6 1,7 1,2
Pitkat korot
(valtion obligaatiot, 10 v.) 4,3 2,8 2,9

Lahde: Suomen Pankki, Tilastokeskus,
Palkansaajien tutkimuslaitos

Julkinen talous reilusti alijaamaiseksi

Yksityisen kulutuksen ja investointien heikko kehitys kuluvana ja ensi vuon-
na tuntuu arvonlisd- ja autoveron tuotossa. Ruuan arvonlisaveron alennuksen
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vaikutukset ovat myds huomattavat, eika alkoholi- ja tupakkaveron korotus
tuo valtion kassaan kuin noin 100 miljoonaa euroa. Yhteensa vdlillisten vero-
jen kertyma supistuu viitisen prosenttia tdna vuonna ja prosentin verran ensi
vuonna. Valtion tuloveron tuotto supistuu tédna vuonna liki viidenneksella ja ensi
vuonnakin selvasti. Suurimpana syyna on yhteisdverokertyman pieneneminen,
mutta my6s ansiotuloveron kevennyksen vaikutukset tana vuonna ovat huo-
mattavat. Vuoden 2010 ennusteeseen ei sisdlly oletusta uusista tuloverokeven-
nyksista. Valtion osinkotuloihin ennakoidaan téna vuonna noin 800 miljoonan
euron vahentymistd, mutta ensi vuonna pudotus jaa pariinsataan miljoonaan.

Veronkevennysten ja yhteisoverokertyman supistumisen seurauksena
kuntien saamat verotulot supistuvat kuluvana vuonna, mutta ne kaantyvat
lievdan nousuun ensi vuonna. Kiinteistdveron tuotto kasvaa koko ajan, ja
vuodelle 2010 on ennusteessa oletettu 0,1 prosenttiyksikdn korotus keski-
maaraiseen kunnallisveroon. Kuntien saamien valtionosuuksien ennakoidaan
kasvavan kuluvana vuonna runsaat seitseman prosenttia, mutta ilman uusia
paatoksia niiden nousuvauhti uhkaa jaada puoleen tasta vuonna 2010.

Tyb6nantajan kansaneldkemaksun poistamisesta ei ole vield lopullista
paatostda, mutta ennusteessa on oletettu, ettd yksityiseltd sektorilta ja
kunnilta maksu puolitetaan 1.4.2009 lahtien ja se poistuu kokonaan ensi
vuoden alusta. Tama yhteenséa noin miljardin euron menetys maksukerty-
massa oletetaan katettavan valtion velkarahoitteisena tulonsiirtona Kelalle.
Nain ollen maksun poisto ei vaikuttaisi tydeldkelaitosten ja muiden sosiaa-
liturvarahastojen tuloihin, jotka luonnollisesti supistuvat heikon talouske-
hityksen mukana muutaman prosentin niin tana kuin ensi vuonnakin.

Julkisten menojen ei odoteta kohoavan merkittavasti ennustejakson
aikana. Julkisen kulutuksen reaalikasvu jaa tana vuonna noin puoleen
prosenttiin, josta se kiihtyy ensi vuonna prosenttiyksikon verran. Julkiset
investoinnit kasvavat tdna vuonna noin 5 prosenttia viime vuotisesta. Ta-
ma ei olisi mahdollista ilman valtion panostusta investointien lisaamiseen
elvytysmielessa ja kuntien kykya hyoédyntaa erityisesti yksityisen puolen
rakentamisesta vapautuneita resursseja.

Valtion velan huomattavasta kasvusta huolimatta sen korkomenojen
ei odoteta juurikaan kohoavan, koska korkotaso on alentunut, mika hel-
pottaa my0s uusittavan vanhan velkakannan kustannuksia. Yhdessa tyon-
antajan kansaneldkemaksun poiston kompensoinnin kanssa ty6ttémyys-
turvamenojen kohoaminen aiheuttaa tana vuonna vajaan 10 prosentin ja
ensi vuonna yli 12 prosentin nousun valtion tulonsiirroissa tydeldkelaitok-
sille ja muille sosiaaliturvarahastoille. Jalkimmaisten tyéttémyysturva- ja
eldkemenot kasvavat tuntuvasti molempina ennustevuosina.

Kaiken kaikkiaan julkisten menojen BKT-osuus kohoaa tana vuon-
na hieman yli 50 prosenttiin ja ensi vuonna jo 54 prosenttiin. Veroaste
sita vastoin alenee 2,3 prosenttiyksikkda vuonna 2009 ja viela vahan
lisda vuonna 2010. Ensimmaisen kerran sitten vuoden 1997 julkisyh-
teisdjen yhteen laskettu rahoitusylijaama kaantyy negatiiviseksi tana
vuonna, ja ensi vuonna alijdama suhteessa bruttokansantuotteeseen
ylittaa jo vakaus- ja kasvusopimuksen kolmen prosentin rajan. Taus-
talla on ennen muuta valtiontalouden kaantyminen jyrkasti alijaamai-
seksi (jo noin 8 miljardia euroa ensi vuonna), mutta myds tyodelake-
laitosten ja muiden sosiaaliturvarahastojen ylijaama supistuu selvasti.
Kuntataloudessa kdaanne on huomattavasti lievempi, mutta siellékin
yhteenlaskettu alijéa ylittaa ensi vuonna miljardi euroa.

Yhteen lasketun julkisen bruttovelan suhde bruttokansantuottee-
seen nousee vuoden 2010 loppuun mennessa noin 13 prosenttiyk-
sikkdd 45 prosenttiin. Talla tasolla se oli viimeksi vuonna 1999. On
kuitenkin otettava huomioon, etta ndin nopea velkaantuminen selittyy
osin oletuksesta, jonka mukaan valtio hankki nettovarallisuutta seka
téna etta ensi vuonna lahes 8 miljardilla eurolla. Nain ollen julkisen
sektorin nettovelka ei kasva yhta nopeasti kuin sen bruttovelka.

Julkinen talous 1999-2010
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Liite 1. Arvio hallituksen finanssipolitiikasta:
elvytystoimet tehottomia

Kansainvalinen luottokriisi ja sen laajeneminen syvéksi lahes
kaikkia maita kattavaksi taantumaksi ovat saaneet eri maat el-
vyttdmaan kansantaloutta finanssipolitiikalla. USA:n ja eraiden
Euroopan maiden kuten Espanjan, Norjan ja Saksankin satsa-
ukset ovat huomattavia suhteessa BKT:hen. Euroopan komis-
sion koordinoimassa Euroopan laajuisessa talouden piristami-
sessa pyrkimyksena on paasta elvytystoimiin, joiden taso olisi
1,5 prosenttia alueen bruttokansantuotteesta. Nailld nédkymin
tahan tavoitteeseen on viela matkaa. Tallainen yhteisesti to-
teutettu panostus olisi kuitenkin tehokasta, koska se ei vain tu-
kisi kunkin maan kotimarkkinoita vaan myds vientimarkkinoi-
ta. Valtion toimenpiteiden laajuuden ohella on tarkeatd myods
se, milla tavalla finanssipolitiikan elvytys toteutetaan.

Oheisesta mallilaskelmasta kay ilmi, ettd ainakin lyhyella
aikavalilla julkisen (kulutus- ja investointi)kysynnan lisays on
verojen alentamista tehokkaampaa. Nykyisessa syvassa ky-
syntataantumassa tama ero vain korostuu. Verojen vaikutus
tuotantoon on vadlillinen ja hitaasti voimaan tuleva. Sen vaiku-
tus perustuu ostovoiman kasvuun ja palkkavaatimisten alen-
tumiseen. Nykyisessa epavarmassa tilanteessa sadstamisaltti-
uden nousu ja heikko tydomarkkinatilanne, jossa palkkamaltti
lisddntyy jo pelkastaan taantuman syvenemisen vuoksi, vievat
veroelvytyksen tehoa. Vastaavasti kulutukseen ja investointei-
hin kaytettyjen julkisten menojen lisdyksen vaikutus tuotan-
toon ja tydllisyyteen suurenee, koska tama toimi ei juuri nosta
kustannustasoa resurssien vajaakayttdisyyden vuoksi. Toisin
sanoen se ei heikenna yksityisen sektorin kannattavuutta ja
silla tavoin véhenna sen vaikutusta kokonaistuotantoon.

Mallisimulointi elvytyksen vaikutuksesta
taantumavuosina: vaikutukset
bruttokansantuotteeseen

2009 2010
Tuloveron kevennys 1 mrd. € +0,1 % +0,2 %
Julkiset investoinnit +1 mrd. € +0,6 % +0,6 %
Julkinen kulutus +1 mrd. € +0,6 % +0,6 %

Palkansaajien tutkimuslaitoksen makrotaloudellisella EM-
MA-mallilla tehtiin laskelma, kuinka elvyttava finanssipoli-
tiilkka vaikuttaa BKT:n kasvuun taantumavuosina. Laskel-
massa kasvatettiin valtion kulutus- tai investointimenoja
tai supistettiin verotuloja noin miljardilla eurolla vuosina
2009 ja 2010. Tulosten mukaan julkisten investointien
tai kulutuksen menojen lisdys kasvattaa bruttokansan-
tuotetta 0,6 prosenttia taantumavuosina. Veroelvytyksen
vaikutus jaa sen sijaan pienemmaksi: miljardi tuloveron
kevennyksiin lisaa bruttokansantuotetta 0,1 ja 0,2 pro-
senttia tana ja ensi vuonna. Julkisen kulutuksen tai inves-
tointien liséaminen on siten tehokkaampi keino vauhdittaa
kokonaiskysyntaa taantumavuosina. Tuloveron alennus
vaikuttaa talouteen pikemminkin pitkalla aikavalilla, kun
talouskasvu maaraytyy kokonaistarjonnan perusteella.

Ohessa esitettyjen suhteellisen varovaistenkin vaiku-
tusarvioiden mukaan yhden miljardin menolisdys ei vain

TUTKIMUSLAITOS

lisaa tuotantoa ja tydllisyyttd verojen alentamista enem-
man, vaan se ei mydskaan heikenna julkisen talouden ra-
hoitusasemaa yhta paljon kuin verojen alentaminen. Niinpa
1 miljardin menolisdys, joka ensi vaiheessa kasvattaa val-
tion alijaamaa, yhdelld miljardilla aikaansaa valillisesti 0,5
miljardin euron verojen kasvun, niin etta lopulliseksi las-
kuksi tulee 0,5 miljardia euroa. Vastaavasti verojen alenta-
minen siten, ettd se supistaa valtion (ja kuntien) verotuloja
aluksi 1 miljardia, saa seuraava vuonna aikaan valillisesti
vain vajaan 100 miljoonan euron lisédverotulot. Lopullinen
lasku valtiolle on téstd runsaat 900 miljoonaa euroa.

Hallitus arvioi, etta sen uusi lisdbudjetti aikaansaisi
25 000 uutta tyopaikkaa. Pelkastaan runsaan 400 miljoo-
nan menolisdysten arvioidaan lisdavan tydllisyyttd 17 000
henkilélla. Téma arvio pitaa sisallaan oletuksen léhes 1,7:
n suuruisesta kertoimesta, joka osoittaa, kuinka paljon
suuremmaksi lopullinen tyéllisyyden lisays muodostuu al-
kuperaista julkisten menojen lisayksen valitonta vaikutusta
suuremmaksi. On selvaa, etta hallituksen esittamat arviot
toimenpiteidensa vaikutuksista ovat tassa suhteessa vah-
vasti liioiteltuja. Menolisdysten tydllisyysvaikutus voisi olla
korkeintaan 10 000-13 000 uutta tyopaikkaa. Esimerkik-
si asunto-osakeyhtididen peruskorjaustuen osalta ei voida
olettaa, etta kaikki korjaaminen olisi valtion rahallisen kan-
nustuksen aikaansaamaa. Monet asunto-osakeyhtiot, jotka
aloittavat, olisivat tehneet sen ilman valtion apuakin. Suo-
rissa infrastruktuuri-investoinneissa kerroinvaikutus voisi
taantumassa kohota parhaimmillaan 1,2-1,4-kertaiseksi.

Hallituksen aivan tammikuun lopulla esittamat lisatoimet
ovat menolisdysten osalta oikeansuuntaisia. Taman jalkeen-
kin voidaan kuitenkin sanoa, etta hallituksen finanssipoli-
tiilkkaa on leimannut pyrkimys pidattaytya varsin tiukoissa,
sen valtion reaalisille menoille asettamissaan kehyksissa.
Vaikuttaa myos silta, ettei hallitus nae vallitsevaa kriisia ky-
syntalamana vaan vain jonkinlaisena rahoitusmarkkinahai-
riéna tai yritysten kannattavuuskriisind, mika myos selittaa
sitd, miksi sen elvytys perustuu ldhes yksinomaan verojen ja
tydnantajamaksujen alennuksiin. Hallitus on myds ajautunut
ratkaisuihin, joiden alkuperdinen tarkoitus ei ollut suhdanne-
elvytys, vaan jokin niin sanottu rakennepoliittinen (pitem-
man aikavalin) pyrkimys tai halu lievittaa jonkin toimialana-
lan kannattavuusongelmia. Tamakin selittdd muun muassa
sen, miksi hallituksen elvytyspaatokset painottuivat verojen
ja tybnantajamaksujen alentamiseen.

Ohessa on esitetty arvio finanssipolitiikan aktiivisten
paatosten mittaluokasta. Tassa arviossa vaikutukset on
jaettu verojen ja tydnantajamaksujen alentamiseen ja toi-
saalta valtion menojen muutokseen perustuvaan osaan.
Aktiivisissa menomuutoksissa on otettu huomioon valtion
budjettitalouden kulutusmenot, siirtomenot (pl. veronalen-
nuksista aiheutuvat kompensaatiot) ja reaalisijoitukset, siis
ldhes kaikki budjettitalouden menot miinus valtionvelan
korkomenot. Menolisdyksiin on sisallytetty myos alkuperai-
seen tulo- ja menoarvioon mydhemmin tehdyt lisaykset.
Menojen muutoksen on katsottu olevan elvyttavaa silta
osin kuin niiden reaalikasvu ylittaa trendikasvun eli 1,5
prosenttia. Oheinen laskelma osoittaa, ettd menolisdysten
osalta budjettipolitiikka on lahes neutraalia.
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Taulukko 1. Valtion aktiiviset menoja
muuttavat toimenpiteet

TUTKIMUSLAITOS

Kuntatukea olisi syyta kayttaa niiden
alueiden kuntien perusmenojen turvaa-

Valtion budjettimenot AU AT miseen, joissa ty6ttémyys on kasvanut
KHIutusmenot . 13691 14643 tai uhkaa kasvaa eniten. Kelamaksun
Siirtomenot yhteensa 26791 27849 . . . .. T,
Reaalisijoitukset 558 444 poisto eS|tety_IIa tavaIIa. vahe_ntaa tana
Vuoden 2009 menoarvioon tehdyt lisdykset 726 vu_o.nna kuntien mer.l_OJa" VaJ‘jia_I_I_é_ _1_00
miinus verokompensaatio kunnille -374 rr.uIJoonz.aIIa.l euroII.a. TarTla tl'_lkl Jaa I||an.
Menot yhteensé 41040 43288 pieneksi, ja kuntia valtio voi tukea toki
myds suoraan. Se, etta nimenomaan pe-

Nimellismenojen kasvu 5,48 ruspalvelumenojen sailyttdmista nykyta-
Valtion menojen deflaattori 1 1,034 solla tai niiden lisdystéa ei pideta suotava
elvytyskeinona, osoittaa pidattyvaisyytta

Reaalimenot 41040 41863 kuntatalouden tukemisessa. Téhan viit-
Reaalimenojen kasvu 2,01 taa sekin, ettd jo alustavasti paatettyjen

Menoelvytys 1,5 %:n normin mukaan,
(-) kiristysta, (+) kevennysta

Prosenttia bkt:sta

Verojen ja maksujen alennuksissa taas on otettu huomi-
oon kaikki ne veroperusteiden muutokset, jotka vahentavat
valtion ja kuntien verotuottoja, paitsi tuloveroasteikon in-
flaatiotarkistus ja se osa tuloveroasteikon muutoksesta, jolla
eliminoidaan reaaliansiotason nousun aikaansaama Kkiristys
ansiotulojen verotukseen. Tassa laskelmassa ansiotulois-
ta perittavien verojen fiskaalisia vaikutuksia on tarkistettu
alaspadin vastaamaan alennettua ennustetta veropohjasta.
Laskelmaan on sisallytetty myds taman vuoden huhtikuun
alussa toteutettavan kelamaksun poiston aikaansaama noin
375 miljoonan euron maksutulojen supistus. Valtiohan joutuu
kompensoimaan taman tulojen vdhennyksen kasvattamalla
omaa alijadmaansa. My0s yritysten poisto-oikeuksien lieven-
tamisen verotuottoa supistava vaikutus on otettu huomioon.

Oheisesta taulukosta nahdaén, etta veroperusteiden muu-
tosten vaikutus suhteutettuna bruttokansantuotteen ennustet-
tuun arvoon on tana vuonna noin 0,9 prosenttia. Kaiken kaik-
kiaan finanssipolitiikka on elvyttévaa. Mittasuhteiltaan piristys-
ruiske jaa verraten pieneksi. Suurin ongelma on kuitenkin se,
etta elvytys painottuu yksin verojen ja tyOnantajamaksujen
alentamiseen. Nain elvytyksen vaikutus tuotantoon ja tyolli-
syyteen jaa pieneksi, ja se heikentaa tarpeettomasti valtionta-
louden ja muun julkisen talouden rahoitusasemaa.

Nykyisessa tilanteessa elvytystoimien pitdisi lisdta mah-
dollisimman suoraan tyétunteja. Erilainen yritystuki on tassa
suhteessa keskimaarin melko tehotonta. Pdaosin se parantaa
yritysten kannattavuutta, muttei aikaansaa lisdaktiviteettia.
Rahoitustuki, jonka tarvetta ei voi kieltaa, voi kuitenkin par-
haimmillaan estaa yrityskonkursseja ja siten auttaa paadse-
maan yli tasta vaikeasta vaiheesta. Valtion investointi- ja kulu-
tusmenojen valiaikaisella lisdyksella on suora ja siten tehokas
vaikutus tydllisyyteen, ja ndiden toimien epasuorat tyollisyytta
heikentavat vaikutukset ovat nyt pienimillaan, kun talouden re-
surssit alkavat olla paaosin vajaakaytossa. Valtion tuki kunnille
ja asuntoyhteisdille — niiden korjaus- ja uudisrakentamiseen
- on myogs valttamatonta, joskin tata tukea on vaikea toteuttaa
niin, etta se tdydella maarallaan lisaisi tyodllisyytta. Kelamaksun
alennus olisi pitanyt toteuttaa vasta vuoden 2011 alusta, ja
metsan myyntitulojen verohuojennus pitdisi kumota.

kunnille suunnattujen uusien velvoit-
248 teiden voimaantuloa ollaan siirtdmassa
0,13 "parempiin aikoihin”.

Vuoden 2009 ensimmaisessa lisabud-
jetissa valtion olisi pitanyt lisdta meno-
jaan kuluvalle vuodelle yhteensa 2 miljardilla eurolla, josta
parisataa miljoonaa euroa pienten ja keskisuurten yritysten
rahoitustukeen, noin 800 miljoonaa euroa suoraan valtion
investointeihin  (Iahinnd infrastruktuurihankkeisiin  kuten
maanteihin ja rautateihin) ja kulutusmenoihin ja loput 1 mil-
jardi euroa kunnille, asuntoyhteisdille ja muille yhteisdille Ia-
hinnd asunto- ja korjausrakentamiseen. 2 miljardin lisame-
not lisdisivat tyollisyytta parhaimmillaan 60 000 henkildlla.
Koska osa tuesta kanavoitaisiin epasuorasti kuntien, yritys-
ten ja asunto-osakeyhtididen ja muiden yhteis6jen kautta,
jaisi vaikutus helposti tata jonkin verran pienemmaksi. Kos-
ka menopainotteinen elvytys aikaansaisi suuremmat kerran-
naisvaikutukset kuin veronkevennyksiin painottuvaa elvytys,
ei sen toteuttaminen heikentaisi valtiontalouttakaan niin pal-
jon kuin veronalennukset. Nain voitaisiin paastéd parempaan

tyollisyyteen ja pienempiin valtiontalouden alijaamiin.

Taulukko 2. Valtion aktiiviset veroja ja
tyonantajamaksuja muuttavat toimenpiteet

Veron tai maksun kevennys (-),
veron lisays (+)

Ruoan alv -125
Alkoholi- ja tupakkavero 100
Ansiotuloveroasteikkojen alennus -825
Elaketulon kevennys -200
Kotitalousvdahennyksen korottaminen -72
Matkakulujen omavastuun korotus 29
Kulttuurisetelin kayttéénotto -10
Puun myyntitulojen verohuojennus -130
Lahdeveron tuoton alennus -15
Yritysten poisto-oikeuksien laajennus -70
Kelamaksun poiston jattama aukko val-

tion budjettiin -375
Paatosperadinen verotuksen lieven-

nys pl. inflaatiotarkistus ja ansiotu-

lokompensaatio -1693
Prosenttia bkt:sta 0,91
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Liite 2. Arvio
rahoitusmarkkinatilanteesta ja
hallituksen rahoituspaketista

Globaali kriisi alkoi USA:sta

Rahoituskriisin oireet alkoivat vaivata jo kesalla 2007, kun
tiedot subprime-asuntoluottoja saaneiden amerikkalaisten
luotonsaajien kyvyttomyydestd suoriutua veloistaan alkoi
tulla yleiseen tietoon. Euroopassa yritystodistusten markki-
nat alkoivat takellella jo tasta lahtien. Viime vuoden syys-
marraskuussa luottokriisi syveni ja
useat amerikkalaiset ja eurooppalai-
set rahoituslaitokset joutuivat vaike-

uksiin. Tama romahdutti pankkien y

Ohjauskorot ja lyhyt markkinakorko
3.1.2000-29.1.2009

TUTKIMUSLAITOS

luottojen maaran kasvu hidastui. Tama selvitys tavallaan puoltaa
kasitysta, jonka mukaan luottokriisi sysasi reaalitalouden hidastu-
van kasvun kierteeseen, niin etta tata kierretta yllapitava voima ei
enaa ole luottojen saannin vaikeus vaan vajaa kysynta.

Keskuspankit alensivat korkoa ja
rahoittivat rahamarkkinat

USA:n keskuspankki ja myds Euroopan keskuspankki ovat
puuttuneet rahoitusmarkkinakriisiin alentamalla ohjauskor-
koaan ja lieventdmallda muutoin-
kin pankkien keskuspankkirahoi-
tuksen ehtoja. Euroopan keskus-
pankki (EKP) nosti ohjauskorkon-

véliset lyhytaikaisen luoton markki- 7
nat ja yritystodistusmarkkinat, joilta
suuryritykset ovat saaneet lyhytai-
kaista luottoa paivittdisessa liiketoi- 5
minnassa syntyvien lyhytaikaisten

ja nosti rahoituksen hintaa niin, etta

se esti investointien toteuttamista ja 1
hidasti kokonaistuotannon kasvua.
Toisaalta luottokriisi paljasti USA:n ja
monien Euroopan maiden asuntoluo-
ttomarkkinoiden  ylikuumentuneen,
mika johti asuntojen hintojen laskuun
ja niiden kysynnén tyrehtymiseen.
Samalla kavi ilmi, etta koko inves-

0

1.1.2000  1.1.2002

%

Euribor 3 kk
6 ——EKP:n ohjauskorko
USA:n keskuspankin ohjauskorko

luottotarpeiden rahoittamiseen. 41

Ollessaan pahimmillaan luottokrii- 3] f
si vaikeutti myos tavallisen kotitalo-
us- ja yritysasiakkaan luotonsaantia 21

1.1.2004
Lahde: Euroopan keskuspankki, Suomen Pankki

Rahamarkkinoiden korkomarginaali*
2.1.2007-29.1.2009

sa viime heinakuussa 4,25 pro-
senttiin. Verraten myohaan, vasta
viime lokakuusta lahtien EKP on
ryhtynyt alentamaan asteittain
ohjauskorkoaan.  Tammikuussa
se alennettiin lopulta 2 prosent-
tiin. Nailld nakymin korkoa alen-
netaan vield tana vuonna yhteen
prosenttiin, jolle tasolle se jaanee
verrattain pitkaksi aikaa. USA:n
keskuspankki puolestaan aloitti
‘ koronalennukset jo vuoden 2007
syyskuussa, jolloin ohjauskoron
ohjearvo oli 5,25 prosenttia. Téma
korko oli laskettu viime lokakuun
lopulla jo yhteen prosenttiin, ja
joulukuun puolesta valista lahtien
ohjauskoron tavoitetaso on nollan

1.1.2006  1.1.2008

tointipankkitoiminnan laajeneminen 1,4
oli perustunut katteettomaan opti- 1,2 1
mismiin ja riskien piilotteluun, mika 1.0 1
synkensi liséa talousnakymia. 0,8 1

Nayttaa silta, ettd epéluotta- 4
muksen hallitsematon riistaytymi- 0.4

nen rahoitusmarkkinoilla sai aikaan 0.2 1
reaalitalouteen voimakkaan ja koh-

ja 0,25 prosentin valissa.

EKP on myds lisannyt keskus-
pankkirahoituksen maaraa lieven-
tamalld sen ehtoja monin tavoin.
Naiden toimien tuloksena pankki-
en valiset lyhyen rahan markkinat
ovat alkaneet toimia. Osoituksena
tasta pankkien valisen lyhytaikai-

0,0
talokkaan negatiivisen shokin. Mutta 02
myos silld on merkitysta, ettd koko 0’4 |
maailmantaloutta pitkaan jaytaneet 016 |

epdtasapainot olivat jo heikenta-
neet reaalitaloutta ja hidastaneet

*0.8 7 %jiikon Euribor miinus EKP:n ohjauskorko

sen luoton euribor-korko on lahes-
tynyt keskuspankin ohjauskorkoa
ja viime paivina jopa alittanut sen.
Viimeaikainen kehitys kertoo ra-
hoitusmarkkinoiden laajemmasta-

-1,0
1.1.07 1.5.07 1.9.07

kokonaistuotannon  kasvuvauhtia.
Esimerkiksi Euroopan kasvua oli
hidastanut sen valuutan liiallinen vahvistuminen, raaka-
aineiden hintojen jyrkka nousu maailmanmarkkinoilla ja
kireahko rahapolitiikka.

Voidaan myds kysya, onko luottomarkkinoiden kireys yha
paasyy talouskasvun hidastumiseen ja taantumaan vai onko
heikentyvan kysynnan aikaansaamasta kierteesta tullut keskei-
sin kasvua hidastava tekija. USA:n keskuspankin tekema selvi-
tys USA:n luottomarkkinoista viime lokakuussa tuo esiin, etta
vain neljannes yrityksista arvioi luotonsaantinsa vaikeutuneen
huomattavasti. Saman selvityksen mukaan edes USA:ssa luot-
tokannan kasvu ei pysahtynyt missaan vaiheessa. Tosin uusien

kin normalisoitumisesta.

USA:n keskuspankki (Fed) on
alkanut myods elvyttda yritysten lyhytaikaisen rahoituksen
markkinoita ostamalla suoraan yritysten lyhytaikaisia vel-
kapapereita, yritystodistuksia. Nama markkinat ovat viime
kuukausina olleet kokonaan Fedin rahoituksen varassa. Ta-
ma rahoitus oli kohonnut tammikuun lopulla jo yli 1 600 mil-
jardiin dollariin. Vasta tammikuun lopussa Fed alkoi elvyttaa
naiden papereiden jalkimarkkinoita myymalla niita yksityisil-
le sijoittajille. Nailla ndkymin yritysluottomarkkinat elpyvat,
mutta kovin hitaasti. My6s Japanin keskuspankki on alkanut
rahoittaa yrityksia suoraan ostamalla niiden lilkkkeeseen las-
kemia yritystodistuksia taman vuoden tammikuusta lahtien.

1.1.08 1.5.08 1.9.08 1.1.09
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EKP ei ole ryhtynyt vastaaviin toimiin, vaikka yritystodistus-
ten markkinat ovat myos Euroopassa lamassa. Tata voidaan
pitaa laiminlyonting, koska tama toimi sopisi parhaiten EKP:
lle, joka voisi toteuttaa elvytystoimet tukeutumalla kansallis-
ten keskuspankkien apuun. Yksittdisille valtioille, varsinkaan
Suomen kokaoisille pienille maille ndaiden markkinoiden elvyt-
téminen ei onnistu.

Yritystodistusmarkkinoiden romahdus saa painetta pank-
kien suoran luotonannon lisadmiseksi. Téma on osaltaan vai-
keuttanut yritysten luotonsaantia. Subprime-luottojen aikaan-
saamat suuret tappiot myods eurooppalaisille pankeille, pank-
kien tarve parantaa vakavaraisuuttaan - osittain valttaakseen
valtiollistamisen - ja lainojen riskilisien huomattava nosto
reaktiona epavarmaan taloustilanteeseen nostavat edelleen
rahoituksen hintaa ja vaikeuttavat luotonsaantia. Talta osin ti-
lanne vaihtelee maasta toiseen. On ilmeist3, etta talouskasvun
hidastumisen mydéta varallisuus pankkien taseissa menettaa
vield lisad arvoaan. Uusia pankkeja sekd USA:ssa etta Euroo-
passa on joutumassa vaikeuksiin. Keskuspankkien ja valtioi-
den vahva interventio estanee kuitenkin sellaisen kriisin puh-
keamisen uudelleen, jossa myods luottokelpoisten hankkeiden
rahoituksen saanti estyy. Luoton saannin osalta tilanne onkin
normalisoitumassa, joskin valtioiden toimia rahoituksen saan-
nin helpottamiseksi tarvitaan edelleen.

Suomessa vajaa kysynta on pahempi
ongelma kuin luoton saatavuus

Lahtokohtaisesti tilanne lienee se, ettd Suomessa toimivat
pankit eivat ole joutuneet eivatka ole edes joutumassa
yhté suuriin ongelmiin kuin ne amerikkalaiset ja euroop-
palaiset rahoituslaitokset, joiden taseessa on runsaasti
huonoja luottoja sisaltavia saatavia.

Suomessa viime elokuussa tehty rahoitusmarkkina-
kysely osoitti, ettda kansainvalinen luottokriisi, joka oli
suistanut jo tuolloin monet amerikkalaiset ja eurooppalai-
setkin liike- ja investointipankit syviin ongelmiin, ei ollut
juuri vaikuttanut suomalaisten yritysten luotonsaantiin
eikd luoton hintaan lukuun ottamatta suurimpia yrityk-
sia, jotka kokivat jo tuolloin vaikeuksia hankkia rahoitusta
kansainvalisiltd rahoitusmarkkinoilta.

Viime vuoden loka-marraskuussa, jolloin myds pank-
kien valiset lyhyen rahan markkinat romahtivat, luoton-
saannin vaikeudet mita ilmeisimmin ulottuivat laajasti
my6s Suomen yritys- ja jopa kotitalousasiakkaisiin. Tie-
dot erdiden pienten ja keskisuurten yritysten, asunto-
osakeyhtididen ja kuntien luotonsaannin vaikeutumisesta
viittaavat siihen, ettd naiden asiakkaiden luotonsaanti olisi
yleisemminkin tarpeettomasti vaikeutunut.
Suomenkin osalta tilannearvion tekemis-
ta vaikeuttaa se, etta systemaattista tietoa
rahoituksen saannista ei ole kerdtty sitten
viime elokuun, vaikka viime kuukausina tata
tietoa olisi juuri tarvittu. Vaikuttaa kuitenkin
siltd, ettd tapauskohtainen tieto pk-yritys-
ten tosiasiallisesta luotonsaannista antaa
synkemman kuvan kuin laajaan kartoituk-
seen perustuva systemaattinen tieto antaisi.

TUTKIMUSLAITOS

Kaiketi luotonsaanti siis vaikeutui viime vuoden loka-mar-
raskuussa, mutta tasta eteenpadin tilanne on helpottunut.
Reaalitalouden heikkenemisen vuoksi rahoituksen saanti
joihinkin investointihankkeisiin - kuten uusiin kauppakes-
kuksiin — on myds vaikeutunut kohteen riskien kasvamisen
vuoksi. Mutta tuskin kannattaa edes valtion tuella rahoittaa
tallaisia hankkeita, joilla ei ole menestymisen edellytyksia,
sen sijaan, etta elvytettaisiin kotimaista kysyntaa niin, etta
namakin hankkeet tulisivat taas luottokelpoisiksi.

Koska rahoituksen saanti lyhytaikaisen rahoituksen
markkinoilta on vaikeutunut, suuretkin yritykset ovat ene-
nevassa maarin turvautuneet pankkiluottoihin lyhytaikais-
ten rahoitustarpeiden tyydyttamisessa. Ilmeisesti sama
koskee pitkdaikaista rahoitusta, jonka kysynta on kuiten-
kin heikentynyt sitd mukaa, kun yritykset karsivat inves-
tointisuunnitelmiaan heikkojen kysyntanakymien vuoksi.
Yritysluotot ovat siis kasvaneet reippaasti ja epavarmuus,
joka liittyy riskid sisaltavien sijoitusten tuottoihin, on
saanut muun muassa kotitaloudet lisaamaéan sijoituksia
pankkitalletuksiin. Tama niin kuin myds asuntoluottojen
ja muiden kotitalousluottojen kysynnd@n vaimeneminen
helpottaa yritysluottojen rahoittamista pankkien kautta.

Hallituksen rahoituspaketin vaikutus
tuotantoon jda pieneksi

Suomen hallitus on pyrkinyt edistdamdan rahoituksen
saantia ja vakauttamaan rahoitusmarkkinoita erilaisilla
toimenpiteilla. Mita pitemmalle talouskriisi on edistynyt,
sitéd selvemmin on kuitenkin kdaynyt ilmi, etta taloutta
taannuttaa heikentyva kotimainen ja ulkomainen kysynta.
Nain ollen rahoituksen saantia edistavilla toimilla ei voi
olla suurta valitonta vaikutusta. Hallituksen jo tekemat ja
suunnitteilla olevat lisatoimet Suomessa toimivien pankki-
en tukemiseksi ja l1ahinna yritysrahoituksen edistamiseksi
koostuvat seuraavista kohdista:

e Suomen valtion omistaman erityisrahoitusyhtion
(Finnveran) valtuuksia myontaa lainoja, takauksia ja
vientitakuita laajennetaan

e Valtion alkaa myontaa takauksia suomalaisten pank-
kien varainhankinnalle

e Pankeille annetaan mahdollisuus valtion paaoma-
lainaan niiden vakavaraisuuden ja luotonantokyvyn
vahvistamiseksi

e Valtion elakerahastolle annetaan oikeus sijoittaa ra-
joitetusti suomalaisten yritysten yritystodistuksiin.

Taulukko 1. Suomen rahalaitosten laina- ja
talletustietoa, marraskuun 2008 ennakkotietoa

- 12 kk:n Keski-

Milj. € muutos korko, %

Lainat kotitalouksille, kanta 93369 8,6 5,83

Lainat yrityksille, kanta 57925 20,7 5,40

Kotitalouksien talletukset, kanta 72963 14,3 2,99
Kotitalouksien uudet nostetut

asuntoluotot 1058 - 5,04

Lahde: Suomen Pankki
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PALKANSAAJIEN

Nailla toimin valtion vastuut voivat teoriassa nousta kym-
meniin miljardeihin. Periaatteessa kysymys on uudesta
liiketoiminnasta, joka ei suoraan aikaansaa valtiolle uusia
menoja. Useastakin syystd ndama toimet jaavat kuiten-
kin vain suunnitelmaksi ilman merkittavia seuraamuksia.
Kaiken kaikkiaan Suomessa toimivien pankkien tukemis-
ta ja ohjaamista vaikeuttaa merkittavasti se, ettd kaksi
kolmesta taalla toimivasta suuresta liikepankista on ulko-
maisessa omistuksessa. Jo tadman vuoksi Suomen valtion
on vaikea saada niista otetta.

Hallituksen keinoista pankkien padomalainan ehdot
- korkea korko ja johdon palkkaukseen ulotettavat vel-
voitteet - ovat jo sellaiset, etteivat pankit niihin turvaudu
kuin darimmaisessd hadassa. Halukkuutta paaomalainan
ottoon saattaisi tulla vasta, kun pankit ovat menettaneet
kykynsa maksaa osinkoa. Tuolloin ne eivat kykenisi myo&s-
kaan suoriutumaan padaomalainan velvoitteista. Tassa hy-
poteettisessa tilanteessa valtio menettdisi vahintdankin
korkotulot ja karsisi jopa luottotappioita eikd toisaalta
paasisi osalliseksi osakkeen mahdollisesta myohemmasta
arvonnoususta. Koko padomalainajarjestely — joka sulkee
pois valtion suoran omistuksen - ei ole Suomen ja sen
veronmaksajien kannalta paras mahdollinen.

Suomessa toimivat ulkomaisessa omistuksessa olevat lii-
kepankit ovat my6s haluttomia ostamaan Suomen valtiolta
takausta varainhankintaansa rahoitusmarkkinoilta. Halutto-
muuden lienee aikaansaanut tdman jarjestelyn ehtoihin kuu-
luva velvoite sovittautua noudattamaan johdon palkkaukses-
sa valtionyhtididen yleisia periaatteita. On myds mahdollista,
etteivat liikepankit koe rahoituksessaan olevan sellaisia on-
gelmia, jotka pakottavat ne tahan jarjestelyyn. Nahtavaksi
jaa, missa maarin OP-Pohjola, joka pitda mahdollisena naihin
takuisiin turvautumista, niita todella kayttaa.

Hallituksen esityksistd merkittavin ja kannatettavin on
Finnveran valtuuksien laajentaminen. Tosin témankin esi-
tyksen merkitys jaanee vahaiseksi, silla viennin jyrkka pu-
toaminen on vahentanyt Finnveran luottojen ja takausten
kysyntaa. Hallitus oli laajentanut valtuuksia kotimaisen ra-
hoituksen osalta jo 2,6 miljardista eurosta 3,2 miljardiin eu-
roon ja vientitakuiden osalta 7,9 miljardista eurosta 10 mil-
jardiin euroon paatoksessaan, joka tuli voimaan 1.1.2009
alkaen. Vuoden vaihteessa otettiin kayttédn myds jarjeste-
ly, jossa Finnveran tytaryhtidlle Suomen Vientiluotolle an-
nettiin oikeus rahoittaa suomalaisen yrityksen ulkomaista
asiakasta niin sanotulla viennin jalleenrahoituksella, jonka
valtuudet asetettiin aluksi 1,2 miljardiin euroon ja hallituk-
sen uudessa 27.1. julkistetussa esityksessa 3,7 miljardiin
euroon. Selvitysmies Tanskanen olisi toivonut hallitukselta
selvasti reippaampaa Finnveran valtuuksien laajentamista
kuin mihin hallitus paatyi. Nyt kun on kaynyt ilmi, ettei
rahoituksen lisdys ole ratkaisu vienninkaan ongelmiin, ei

TUTKIMUSLAITOS

sitd, etta hallituksen esittamat lisavaltuudet jaavat Tanska-
sen esittamaa lisdystd huomattavaksi pienemmaksi, voida
pitéa suurena ongelmana.

Yritystodistusmarkkinoiden elvyttaminen Euroopassa
kuuluu EKP:lle, ja Suomen pitdisi olla aloitteellinen tassa
asiassa. Euroopan laajuisena toimijana EKP:ll& voisi olla
edellytyksia naiden papereiden jalkimarkkinoiden elvytta-
misessa. Hallituksen esitystd yritystodistusmarkkinoiden
elvyttamiseksi ei voida pitaa onnistuneena. Mitaan edelly-
tyksia elvyttaa yritystodistusten jalkimarkkinoita talla jar-
jestelylla ei ole. Esityksen toteuduttua Valtion Elakerahasto
alkaisi ostaa yritystodistuksia, joille ei ole jalkimarkkinoita.
Kysymys on suorasta lyhytaikaisesta luotonannosta yrityk-
sille. Tanskanenkin esitti tatd jarjestelya ja mainitsi, etta
valtio voi my0ds ostaa yritystodistussalkun hoitoon tarvit-
tavat palvelut alan yrityksilta. Mutta siitdhan tassa on juuri
kysymys, etta valtio tarvitsee itselleen liikepankkimaista
asiantuntemusta ja likkepankille ominaiset puitteet taman
jarjestelyn toteuttamiseen. Valtion Elakerahasto tuskin so-
pii tdhan vain silla perusteella, etta sillda on padomia.

Ensinnakin pitdisi selvittaa uudelleen, missa mitassa
yritysten luotonsaanti on todella vaikeutunut. Jos tilanne
arvioidaan vaikeaksi ja jos luotonsaannin vaikeuksien odo-
tetaan kestavan pitkaan, niin eiko valtio voisi pikemminkin
perustaa oman liikepankin téman hankkeen toteuttami-
seen tarjoamalla tahan alkupddoman? Tama liikepank-
ki voisi rahoittaa toimintaansa muun muassa myymalla
joukkovelkakirjalainoja eldkerahastoille ja eldkeyhtidil-
le. Tama jarjestely tekisi mahdolliseksi myds hallituksen
esitystd runsaamman luotonannon lisdyksen. Tanskanen
arvioi, ettd yritystodistusjarjestelylld voitaisiin paasta 5
miljardin euron lisdluotonantoon, kun taas hallitus rajasi
maaran 500 miljoonaan euroon.

Edelld esitetyn perusteella edes Finnveran valtuuksi-
en laajentamisella ei voida odottaa olevan kovin suurta
kaytannon merkitysta. Sellaisessa kriisiskenaariossa, jos-
sa pankit joutuvat lahes selvitystilaan myds Suomessa ja
Skandinaviassa tarvitaan jotain muuta suunnitelmaa kuin
pankkien padomalainat. Avoimessa kriisissa on vahan teh-
tavissa, mutta sen puhkeamista voidaan yrittaa torjua tu-
kemalla tehokkaasti liikepankkien luotonantoa. Yksi vaih-
toehto voisi olla yritys tukeutua pohjoismaiseen yhteis-
tyohon. Tata tarvitaan ennen kaikkea jo sen vuoksi, etta
monet liikepankit kuten Nordea ja Danske Bank toimivat
useassa Pohjoismaassa. Ruotsin valtio on Nordean suu-
rin osakkeenomistaja 20 prosentin osuudellaan, ja Suo-
men valtionkin omistus Nordeasta kohoaa noin kahteen
prosenttiin Sampo-omistuksen kautta. Valtionomistuksen
nojalla juuri tasta liikepankista valtiot voisivat saada tiu-
kimman otteen. Lisaamalla omistustaan siita sen luoton-
antokykya voidaan vahvistaa kriisin torjumiseksi.

15 (15)



