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Euroalue vajosi viime vuonna taantumaan, joka vain syveni vuoden loppua kohti. Tämä ei voinut ol-
la heijastumatta Suomeen, vaikka tärkeimmissä eurooppalaisissa vientimaissamme, kuten Saksassa, 
Ruotsissa ja Venäjällä taloustilanne pysyi selvästi parempana kuin euroalueella keskimäärin. Investointi-
tavarapainotteisen vientimme ongelmia kasvatti nimenomaan investointien tuntuva supistuminen ei vain 
Euroopan kriisimaissa vaan laajemminkin koko EU-alueella, jopa Saksassa. Suomen osalta talouskasvua 
supisti myös asuinrakentamisen kääntyminen laskuun ja kotimaisen kysynnän heikentyminen muiltakin 
osin loppuvuotta kohti. Tämän vuoden tuotantolukua supistaa pelkästään se huono lähtökohta, johon 
kansantalous vajosi viime vuoden viimeisellä neljänneksellä. Taloustilanteemme on kuitenkin parane-
massa jo tämän vuoden kuluessa. Euroopan velkakriisi on lieventynyt, mikä vilkastuttaa investointeja 
niissä Euroopan maissa, joissa finanssipolitiikka ei ole äärimmäisen kireää. Euroopan ja Suomen viennin 
voimistumiseen perustuvaa käännettä parempaan tukee ennen kaikkea se, että talouskasvu jatkuu koh-
tuullisena EU-alueen ulkopuolella. Euroopan ja Suomenkin kasvua kuitenkin jarruttaa edelleen Euroopan 
kriisimaiden kireä finanssipolitiikka. Suomen kokonaistuotanto kasvaa tänä vuonna vain 0,6 prosenttia. 
Ensi vuonna Euroopan talouksien toipuminen ja investointien vilkastuminen Suomessakin kasvattaa 
bruttokansantuotettamme jo 2,5 prosenttia.

Suomen talouskasvu jää tänä vuonna  
0,6 prosenttiin – ensi vuonna jo parempaa

Kansainvälisen talouden ja myös Suomen kansantalouden toipumista 
ja voimistumista uhkaavat riskit liittyvät eri maiden – kuten Italian ja 
USA:n – sisäpolitiikan ristiriitoihin ja siitä aiheutuvaan kyvyttömyy-
teen tehdä taloutta vakauttavia päätöksiä. Myös Suomen oma talous-
politiikka voi jatkossa vaikuttaa negatiivisesti taloutemme elpymi-
seen, jos hallitusohjelmasta kiinni pitäminen johtaa finanssipolitiikan 
tuntuvaan kiristämiseen jo ensi vuodeksi.

Euroopan velkakriisi hellittää 
ja talouskasvu orastaa

Euroopan velkakriisi on varjostanut koko EU:n talouskehitystä viimei-
sen parin vuoden ajan. EKP:n ilmoittama valmius tukea euroalueen 
kriisimaita joukkovelkakirjaostoilla tietyin ehdoin alkoi lieventää Eu-
roopan kriisivaltioiden rahoituskriisiä jo viime elokuusta lähtien. Osoi-
tuksena tästä näiden maiden valtionlainojen pitkät korot ovat olleet 
laskussa. Huolimatta tästä kotitalouksien ja yritysten varovaisuus 
kulutus- ja investointipäätöksissään vain lisääntyi loppuvuonna. Tä-
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mä näkyi muun muassa autokaupan romahduksessa. Saksaa, Ruotsia 
ja Suomea, euroalueen investointitavaraviejiä, yhdistää teollisuuden 
saamien tilauksen väheneminen ja teollisuustuotannon heikko kehitys 
viime vuonna. Tilanne on tältä osin pysynyt heikkona myös alkutal-
vella 2013. Kaiken kaikkiaan euroalueen bkt supistui viime vuonna 
keskimäärin 0,6 prosenttia. Notkahduksen aikaansai ennen kaikkea 
investointien reilu, lähes 7 prosentin romahdus. Myös yksityinen ja 
julkinen kysyntä supistuivat.

Joulukuussa 2012 ja alkutalvesta 2013 Euroopan maiden kotita-
louksien ja yritysten talousluottamus on alkanut tasaantua ja vah-
vistuakin, lähinnä kriisimaiden ulkopuolella. Toistaiseksi tämä on nä-
kynyt muun muassa alueen vähittäiskaupassa, joskin autokauppa oli 
vielä helmikuussa alamaissa. Saksan talousluottamuksen selvä vah-
vistuminen esimerkiksi CesIfo:n talousindikaattorin mukaan antaa 
aiheen odottaa Saksan kotimaisen kysynnän vahvistuvan selvästi jo 
alkuvuonna niin, ettei kasvu nojaa enää yksin ulkomaankauppaan. 
Ruotsin talouskasvu saa jo nyt apua myös yksityisen kulutuksen ja 
investointeihin kasvusta. Finanssipolitiikan kiristys on Euroopan krii-
simaissa ollut sen verran voimakasta, ettei näiden maiden kotimaisen 
kysynnän voida katsoa juuri elpyvän vielä tänä vuonna. Niiden koko-
naistuotantokin supistuu vielä tänä vuonna.

Tänä vuonna kaikki kotimaisen kysynnän komponentit – inves-
toinnit sekä yksityinen että julkinen kysyntä – supistuvat euroalueella 
keskimäärin. Vain ulkomaankauppa tukee talouskasvua. Euroalueen 
kokonaistuotanto supistuu prosentin kymmenyksen tänä vuonna. Ensi 
vuona kasvu nopeutuu jo 1,5 prosenttiin. Nopeinta kasvu on Pohjois- 
ja Keski-Euroopassa Hollantia lukuun ottamatta. Hollannin kansan-
talous on joutunut ikävään laskukierteeseen, kun maan hallitus on 
yrittänyt vakauttaa julkisen talouden rahoitusasemaa liian mittavin 
toimenpitein.

Euroalueen työttömyys pahenee

Euroalueen työttömyysaste oli viime vuonna keskimäärin 11,4 pro-
senttia. Vuoden loppua kohti työmarkkinatilanne heikkeni jyrkästi. Es-
panjan ja Kreikan työttömyysaste nousi vuodenvaihteessa jo selvästi 
yli 25 prosentin. Työmarkkinatilanne jakaa EU-alueen maat kahteen 
leiriin: kriisimaihin, joiden kireä finanssipolitiikka on kasvattanut työt-
tömien määrää, ja niihin, joissa työmarkkinatilanne on pysynyt koh-
tuullisen hyvänä. Jälkimmäisissä maissa on vältytty finanssipolitiikan 
tuntuvalta kiristymiseltä niin, että kotimainen kysyntä on voinut tukea 
työmarkkinoita. Tähän ryhmään kuuluvat muun muassa Saksa, Tsek-
ki, Belgia, Tanska, Romania, Ruotsi ja Suomi. Työttömyysaste ei ole 
ollut nousussa myöskään Isossa-Britanniassa, vaikka siellä on har-
joitettu verraten kireää finanssipolitiikkaa. Näillä näkymin euroalueen 
työttömyysaste nousee tänä vuonna keskimäärin 12,2 prosenttiin. En-
si vuonna työttömyysaste alenee muutaman prosentin kymmenyksen. 

EKP:n koronlaskupäätöstä odotellaan

Euroopan keskuspankki alensi viime heinäkuussa ohjauskorkoaan 
prosenttiyksikön neljäsosalla 0,75 prosenttiin, mutta vastoin monien 
odotuksia se ei ole muuttunut sen jälkeen. EKP:n oma inflaatioen-
nuste vuodelle 2013 on 1,6 prosenttia ja vuodelle 2014 1,3 prosent-
tia, joista varsinkin jälkimmäinen luku näyttäisi viittaavan pikaiseen 
koronalennukseen, jotta päästäisiin lähemmäs hieman vajaan 2 pro-
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sentin inflaatiotavoitetta. Pääjohtaja Draghi on äskettäin ilmoittanut, 
että rahapolitiikka pidetään elvyttävänä niin kauan kuin tarvitaan ja 
että EKP:n neuvoston kokouksessa on keskusteltu ohjauskoron alen-
tamisesta. Mitä ilmeisimmin päätöksen tekee vaikeaksi se, että pitäisi 
hyväksyä negatiivinen korko pankkien keskuspankkitalletuksille. Mah-
dollisesti EKP myös odottaa Saksan palkkaneuvottelujen tuloksia ja 
niiden heijastusvaikutuksia muualle, vaikka tämä ei vielä millään lailla 
tunnu sen inflaatioennusteessa.

Kolmen kuukauden euribor on viime aikoina pysytellyt 0,2 prosen-
tin tuntumassa, siis huomattavasti ohjauskoron alapuolella. Tämä on 
heijastanut rahamarkkinoiden hyvää likviditeettitilannetta enemmän 
kuin koronlaskuodotuksia. PT:n ennusteessa oletetaan EKP:n laskevan 
ohjauskorkoaan lähiaikoina ja tilanteen 3 kuukauden euriborin osalta 
säilyvän keskimäärin tällaisena koko vuoden. Ensi vuonna euroalueen 
lähdettyä hitaaseen nousuun 3 kuukauden korko yltää keskimäärin 
0,5 prosentin tasolle, sillä tällöin likviditeettitilanne alkaa kiristyä ja 
myös odotukset koronlaskusta hiipuvat. Muutoksen tähän näkymään 
voisi aiheuttaa huomattava euron vahvistuminen, joka hidastaisi 
tuontituotteiden hintojen nousua ja inflaatiota siinä määrin, että se 
johtaisi ohjauskoron lisäalentamiseen.

Valtioiden pitkiin korkoihin Suomessa, Saksassa, Yhdysvalloissa ja 
Ruotsissa ei ole odotettavissa mainittavia muutoksia ennustejaksolla. 
Japanin 10 vuoden korko on jo ollut 0,6 – 0,8 prosentin tasolla, josta 
se voi alentua jonkin verran, jos maan keskuspankki alkaa harjoittaa 
entistä aggressiivisempaa velkakirjojen ostopolitiikkaa.

Euroalueen inflaatio hidastuu

Euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin nousu hidastui 
helmikuussa 1,8 prosenttiin, kun se koko viime vuonna ylsi keskimää-
rin 2,5 prosenttiin. Elintarvikkeiden, energian, alkoholin ja tupakan 
hinnoista puhdistettu pohjainflaatio laski tammikuussa jo 1,3 prosent-
tiin. Huomattakoon, että monien jäsenmaiden heikosta talouskehityk-
sestä huolimatta deflaatiota ei ollut vuonna 2012 missään, eikä sitä 
ole tulossa myöskään vuodelle 2013, ehkä Kreikkaa lukuun ottamat-
ta. Myös tuottajahintojen nousu on hidastunut selvästi, mutta samaa 
ei voida sanoa työvoimakustannuksista työtuntia kohden. Öljyn hinta 
euroissa ei ole juuri muuttunut viime vuoden keskitasosta, ja jatkossa 
se voi hieman jopa laskea samalla kun muiden raaka-aineiden hin-
nat lähtevät lievään nousuun. Euron ulkoiseen arvoon ei ennakoida 
muutosta nykytasolta. Euroalueen inflaation ennustetaan jäävän tänä 
vuonna 1,7 prosenttiin ja ensi vuonna 1,5 prosenttiin.

Raaka-aineiden hinnat pysyvät kurissa

Vuonna 2012 maailmankaupan kasvuvauhti puolittui alle kolmeen 
prosenttiin ja pysähtyi lähes kokonaan vuoden 3. neljänneksellä. Kes-
keisimpiä syitä tähän olivat euroalueen ja Kiinan talouskasvun heikke-
neminen sekä heikentyneet sadot. Kaupan kasvun heikentyminen jäi 
kuitenkin lyhytaikaiseksi ilmiöksi, sillä viime vuoden loppua kohti se 
virkistyi uudelleen erityisesti monissa kehittyvissä talouksissa. 

Maailmantalouden kasvun ei odoteta kiihtyvän kovin voimakkaasti 
ja osin tämän vuoksi raaka-aineiden hintoihin ennustetaan korkein-
taan lievää nousua lähiaikoina. Poikkeuksena on mainittava raakaöljy 
(Brent-laatu), jonka hinta on viime kesästä lähtien heilahdellut 110 
dollarin tienoilla tynnyriltä. Elleivät öljyntuotantoon liittyvät geopoliit-
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tiset riskit realisoidu, tulee öljyn hinta todennäköisesti hieman alene-
maan edellä mainitulta tasoltaan ja päätyvän ensi vuonna keskimää-
rin noin 5 prosenttia matalammaksi. Tähän vaikuttaa eniten se, että 
Yhdysvaltain oma (liuske)öljyn tuotanto kasvaa voimakkaasti samalla 
kun se saa jakeluverkkoaan toimivammaksi, minkä ansiosta sen ei 
enää tarvitse ostaa entisiä määriä Brent-öljyä. Keskeisten raaka-ai-
neiden hintojen nousu on siis jäämässä selvästi vaatimattomammaksi 
kuin viime nousukausina.

Yhdysvalloissa menoleikkaukset 
jarruttavat kasvua

Yhdysvaltain kokonaistuotanto nousi viime vuonna 2,2 prosenttia. 
Viimeiset kolme vuotta maan talouskasvu on ollut melko tasaista ja 
keskimäärin 2,1 prosenttia. Samaan aikaan työllisyysaste on polkenut 
lähes paikoillaan. Viime vuonna uusia työpaikkoja syntyi lähinnä työi-
käisen väestön kasvun tahdissa. Työttömyysaste on kuitenkin laske-
nut vuoden 2010 9,6 prosentista jo 7,7 prosenttiin helmikuussa 2013. 
Tämä on ollut mahdollista, koska väen siirtyminen työmarkkinoiden 
ulkopuolelle on supistanut työvoimaa.

Yhdysvaltain talouskasvua tukee jatkossakin keveä rahapolitiikka, 
jolla tavoitellaan kahden prosentin inflaatiovauhdin ohella korkeintaan 
6,5 prosentin työttömyysastetta. Keskuspankki tulee pitämään oh-
jauskorkonsa nollan tuntumassa ja jatkamaan ns. määrällistä keven-
tämistä ainakin ensi vuoden loppuun asti.

Samaan aikaan on tapahtumassa huomattava muutos kotitalouk-
sien rahoitusmarkkina-asemassa: osakkeiden ja asuntojen hintojen 
nousun sekä velkojen vähentymisen seurauksena kotitalouksien net-
tovarallisuus on kohonnut jo 10 vuoden takaiselle tasolle. Velanhoito-
kulut suhteessa käytettävissä oleviin tuloihin ovat laskeneet finanssi-
kriisin alun huipustaan jo 3,5 prosenttiyksikköä 20 vuoden takaiselle 
tasolleen. Kulutusluottojen ottaminen asuntoa vakuutena käyttäen 
onkin viime aikoina lähtenyt voimakkaaseen nousuun, mikä näkyy 
kestokulutustavaroiden myynnin vahvana kasvuna. Kaiken kaikkiaan 
yksityinen kulutuksen kasvu on piristynyt. Tämä sekä asuinrakenta-
misen selvä vilkastuminen, mikä sekin on yhteydessä kotitalouksien 
rahoitusaseman kohentumiseen, ovat aikaansaamassa myönteisen 
käänteen USA:n talouteen.

Taulukko 1. Kansainvälinen talous

Osuus 
maailman 

BKT:sta (%)

Kokonaistuotannon 
määrän kasvu (%)

2012 2013e 2014e
Yhdysvallat 18,9 2,2 1,7 2,5
Eur-17 13,7 -0,5 -0,1 1,5

Saksa 3,9 0,7 0,9 2,2
Ranska 2,7 0,0 0,3 1,4
Italia 2,2 -2,2 -0,8 1,0

EU27 19,4 -0,3 0,1 1,6
Ruotsi 0,5 1,0 1,4 2,8
Iso-Britannia 2,8 0,0 0,5 1,4

Kiina 15,0 7,8 8,0 8,0
Intia 5,7 4,5 5,5 6,5
Japani 5,6 1,9 2,0 2,5
Venäjä 3,0 3,4 3,5 4,0
Brasilia 2,9 0,9 3,2 4,5
Lähde: BEA, BOFIT, Eurostat, IMF, Palkansaajien tutkimuslaitos
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Yhdysvaltain bkt:n ennustetaan kasvavan tänä vuonna 1,7 pro-
senttia. Kasvu olisi selvästi voimakkaampaa, elleivät sitä haittaisi 
viime vuodenvaihteen verojen ja työnantajamaksujen korotukset ja 
maaliskuun alusta voimaan astuneet tuntuvat menoleikkaukset, jotka 
supistavat kokonaistuotantoa noin puoli prosenttia. Vuonna 2014 ta-
louskasvun ennakoidaan kiihtyvän viime aikoja selvästi nopeammak-
si, 2,5 prosenttiin. Inflaatio on ollut hidastumassa alle 2 prosenttiin, 
mutta ensi vuonna sen odotetaan kiihtyvän hiukan.

Kiina ei voi jarruttaa investointeja liikaa

Kiinan talouskasvu hidastui viime vuonna 1,5 prosenttiyksikköä 7,8 
prosenttiin eli vain hieman virallisen tavoitteen (7,5 prosenttia) ylä-
puolelle. Uuden kasvustrategian mukaisesti investointien kasvua 
onnistuttiin hidastamaan selvästi, mutta yksityisen kulutuksen kas-
vun nopeuttaminen ei onnistunut. Vuoden loppua kohti talouskasvu 
kuitenkin kiihtyi uudelleen, mistä kertovat mm. sähkön tuotanto- ja 
kulutusluvut, autojen tuotanto, teollisuuden tilaukset ja ostopäällik-
köindeksit. Kiinan talouskasvun ennustetaan pysyvän noin 8 prosen-
tissa tänä ja ensi vuonna. Inflaatiovauhti on toistaiseksi selvästi alle 4 
prosentin tavoitteen – tammi-helmikuussa keskimäärin 2,6 prosenttia 
– mutta sen odotetaan kiihtyvän.

Japani on käynnistänyt elvytyksen

Japanin bkt nousi viime vuonna 2 prosenttia. Kasvu hiipui vuoden jäl-
kipuoliskolla, mutta monet indikaattorit viittaavat sen kiihtymiseen 
uudelleen tämän vuoden puolella. Joulukuussa valtaan noussut uusi 
hallitus on käynnistänyt voimakkaat finanssipoliittiset elvytystoimet 
ja taivuttanut keskuspankin nostamaan inflaatiotavoitteensa kahteen 
prosenttiin. Talouskasvun ennustetaan kiihtyvän uudelleen 2 prosen-
tin tasolle tänä vuonna ja 2,5 prosenttiin ensi vuonna.

Venäjän kasvu kiihtyy hiukan

Alustavien tietojen mukaan Venäjän talouskasvu jäi viime vuonna 3,4 
prosenttiin. Nopeampi kasvu olisi edellyttänyt öljyn hinnan nousua 
ja matalampaa korkotasoa, johon keskuspankki ei halunnut mennä 
korkean (6,6 prosentin) inflaation ja pankkien luotonannon nopean 
(19 prosentin) kasvun takia. Yksityinen kulutus jatkoi kasvuaan vel-
karahoituksen turvin hidastuen vain hieman. Näkymät eivät ole hyvät 
jatkossakaan, jos ennusteen mukainen öljyn hinnan aleneminen to-
teutuu. Maalla olisi hyvin varaa finanssipoliittiseen elvytykseen, mutta 
toistaiseksi tästä ei ole ollut näkyviä merkkejä. Myös kotitalouksilla 
on edelleen tilaa velkaantua, vaikka korkeat korot niitä rasittavatkin. 
Talouskasvun ennustetaan nopeutuvan hieman, 3,5 prosenttiin tänä 
vuonna ja 4,0 prosenttiin ensi vuonna.

Brasiliaan odotetaan vahvaa nousua

Brasilian talouskasvu tuotti viime vuonna pettymyksen, sillä se oli vain 
0,9 prosenttia. Loppuvuonna vienti ja investoinnit supistuivat selvästi, 
kun taas yksityinen ja julkinen kulutus jatkoivat kasvuaan. Käänne 
näyttää tapahtuneen vuodenvaihteessa, kun sekä teollisuuden että 
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palvelualojen ostopäällikköindeksit osoittautuivat hyvin vahvoiksi, uu-
det tilaukset kasvoivat selvästi ja vienti lähti vahvaan nousuun. Bra-
silia yltää tänä vuonna 3,2 prosentin kasvuun ja ensi vuonna jo 4,5 
prosentin kasvuun.

Intiankin talous piristymässä

Vahvistamattomien tietojen mukaan Intian talouskasvu jäi viime 
vuonna noin 5 prosenttiin, joka oli selvästi hitaampaa aiempiin vuo-
siin verrattuna. Alkuvuodesta 2013 teollisuustuotanto, vienti ja palve-
lualojen ostopäällikköindeksi osoittivat jo selviä piristymisen merkke-
jä. Talouskasvua haittaa kuitenkin taistelu korkeaa (noin 10 prosentin) 
inflaatiota ja valtion roskalainaluokkaan vaipumista vastaan. Tämän 
takia jatkossakin korkotasoa pidetään korkeana ja budjettialijäämää 
supistetaan. Talouskasvu kiihtyy tänä vuonna vain vähän, 5,5 pro-
senttiin, ja ensi vuonna 6,5 prosenttiin.

Suomen vienti kääntyy kasvuun

Viime vuonna tavaroiden ja palveluiden viennin määrä supistui 1,4 
prosenttia edellisvuodesta. Euroalueen taantuman syveneminen vii-
me vuoden viimeisellä neljänneksellä heijastui selvästi vientiimme. 
Suomen viime vuoden tavaraviennistä enää 53,6 prosenttia suuntau-
tui EU-alueelle, mikä on 2 prosenttiyksikköä vähemmän kuin vuonna 
2011. Suomen tavaravienti kehitysmaihin ja kehittyviin maihin kasvoi 
8 prosenttia viime vuonna. Kehittyvien maiden osuus Suomen tavara-
viennistä on näin nousussa, mutta näihin maihin suuntautuvan vien-
nin kasvu ei ole riittänyt kompensoimaan viennin supistumista keskei-
siin eurooppalaisiin vientikohteisiimme.

Voidaan sanoa, että erityisesti euroalueen investointien supistumi-
nen lähes 7 prosentilla leikkasi tuntuvasti investointitavarapainotteis-
ta vientiämme. Osin sekä viennin että tuonnin määriä supisti viime 
vuonna välituotteiden läpivirtauksen tyrehtyminen, kun Nokian Salon 
tehdas lopetettiin ja Itämeren kaasuputkiurakka loppui. Tavaroiden ja 
palveluiden tuonnin määrä supistui viime vuonna peräti 3,7 prosent-
tia. Siten ulkomaankauppa kaiken kaikkiaan tuki kokonaistuotannon 
kasvua. Tuontia supisti muun muassa autokaupan romahtaminen au-

Taulukko 2. Kysynnän ja tarjonnan tase
2012 2012 2013e 2014e

Mrd. € Määrän muutos (%)
Bruttokansantuote 194,5 -0,2 0,6 2,5
Tuonti 78,4 -3,7 1,3 4,1
Kokonaistarjonta 272,9 -1,2 0,8 2,9

Vienti 77,3 -1,4 2,3 4,9
Kulutus 157,8 1,4 0,5 1,0

yksityinen 109,5 1,6 0,4 1,2
julkinen 48,3 0,8 0,6 0,5

Investoinnit 37,8 -2,9 -1,6 3,6
yksityiset 32,7 -3,4 -1,7 4,1
julkiset 5,0 0,5 -1,0 0,0

Varastojen muutos  
(ml. tilastollinen ero)1

0,1 0,1 0,1 0,6

Kokonaiskysyntä 272,9 -1,2 0,8 2,9
1 Määrän muutos on prosenttiyksikköä suhteessa BKT:hen.
Lähde: Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos
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toveron nousun jälkeen. Palveluiden tuonti toisaalta kasvoi 4,6 pro-
senttia, kun taas palveluiden vienti supistui 1,8 prosenttia.

Tuontihinnat nousivat jälleen vientihintoja nopeammin. Suomen 
vaihtosuhteen heikkenemisestä huolimatta kauppatase muodostui vii-
me vuonna niukasti ylijäämäiseksi. Mutta koska palvelusten ja tuotan-
nontekijäkorvausten tase oli taas selvästi alijäämäinen, vaihtotaseen 
alijäämä kasvoi noin 3 miljardiin euroon.

Lievä käänne parempaan Euroopassa sekä muun maailman talous-
kasvun jatkuminen vähintäänkin viime vuoden vauhtia tukee Suomen 
viennin 2,3 prosentin kasvua tänä vuonna. Vuoden alkupuolella vientiä 
kasvattaa erityisesti metsäteollisuuden, kemian teollisuuden sekä me-
tallien jalostuksen tuotteiden vientikysynnän voimistuminen. Vuoden 
loppupuolella kone- ja laiteteollisuus alkaa taas saada runsaammin 
vientitilauksia, mikä näkyy aluksi lähinnä varastoinvestointien kasvu-
na ja vasta myöhemmin lisääntyvinä vientitoimituksina. Nokia tilanne 
ei enää heikkene. Sen toiminnan vakiintuminen ja jopa lievä kasvu 
tukee Suomen palveluviennin kasvua. Palveluviennin ennustetaan 
kasvavan tänä vuonna kolme prosenttia viime vuodesta. Ensi vuonna 
selvä käänne parempaan vientimme päämarkkinoilla kasvattaa koko 
vientiä 4,9 prosenttia vuotta aiemmasta.

Kotimaisen kysynnän hidas kasvu tänä vuonna painaa tuonnin 
kasvun runsaaseen prosenttiin. Ensi vuonna varsinkin investointien 
vilkastuminen Suomessa ja autokaupan tuntuva elpyminen nostavat 
tuonnin kasvuluvun jo runsaaseen neljään prosenttiin. Suomen kaup-
patase pysyy ylijäämäisenä tänä ja ensi vuonna, mutta vaihtotaseen 
alijäämä ei juuri supistu. Se jää vajaaseen 3 miljardiin euroon.

Peruspalvelut kasvavat muuta taloutta hitaammin

Teollisuuden tuotanto supistui viime vuonna pari prosenttia edellis-
vuodesta. Myös rakentaminen väheni ja sen alamäki voimistui vuoden 
loppua kohti. Autokaupan vaikutuksesta kauppakin supistui vuoden 
kolmella jälkimmäisellä neljänneksellä. Selviä kasvualoja olivat infor-
maatio- ja viestintäpalvelut sekä muut liike-elämän palvelut (amma-
tillinen, tieteellinen ja tekninen yms. toiminta).

Tänäkään vuonna mikään toimiala ei kasva tuntuvasti. Tilanne 
muuttuu kuitenkin siltä osin, että teollisuustuotanto alkaa elpyä, jos-
kin se kasvaa vain vajaan prosentin edellisvuodesta. Kotimaiseen ky-
syntään nojautuvat palvelutkin kasvavat vain vähän tai jopa supistu-
vat. Informaatio- ja viestintäpalvelut sekä muut liike-elämän palvelut 
kasvavat tänäkin vuonna. Rakentaminen taas supistuu edelleen. Ensi 
vuonna rakentaminenkin kääntyy selvään nousuun. Teollisuudenkin 
nousutahti kiihtyy. Sama näkyy yksityisessä palveluissa. Vain julkisten 
palveluiden kasvu jää hitaaksi.

Inflaatio painuu alle kahteen prosenttiin

Suomen kuluttajahinnat nousivat viime vuonna keskimäärin 2,8 pro-
senttia. Eniten kallistuivat alkoholijuomat ja tupakka, elintarvikkeet ja 
liikenne. Asuntolainojen korkojen laskulla oli huomattava inflaatiota 
hidastava vaikutus. Tammikuussa nousu oli enää 1,6 prosenttia ja hel-
mikuussa 1,7 prosenttia, kun se oli joulukuussa ollut 2,4 prosenttia, 
vaikka vuodenvaihteessa astui voimaan yleinen arvonlisäveron yhden 
prosenttiyksikön korotus ja muitakin välillisten verojen korotuksia. 
Joidenkin hyödykkeiden hintojen korotuksiin olisi liittynyt sen verran 
hinnaston muutoskustannuksia, että niitä ei toteutettu heti vuoden-
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vaihteessa, vaan ne ilmaantuvat myöhemmin. Tämä on omiaan ko-
hottamaan inflaatiovauhtia jatkossa hiukan.

Kuluttajahintojen nousuksi ennustetaan 1,8 prosenttia sekä tänä 
että ensi vuonna. Vuoden 2013 inflaatio jää aiempaa matalammaksi 
ennen kaikkea asumisen (erityisesti asuntolainojen korkojen) halpe-
nemisen takia. Ennusteessa ei oleteta kuluttajahintaindeksiin vaikut-
tavia veronkorotuksia vuodelle 2014, joten siltä osin inflaatio hidas-
tuu, mutta tämän kumoaa se, että asumisen halpeneminen kääntyy 
sen lieväksi kallistumiseksi. On huomattava, että sinänsä melko suu-
reksi osoittautuva asuntolainojen marginaalien nousu ei yleensä tun-
nu vanhoissa lainoissa ja uusien lainojen osuus kaikista lainoista on 
varsin pieni. Erilaisten viitekorkojen kehitys on tärkeämpää arvioita-
essa asumiskustannusten muutosta.

Investoinnit supistuvat tänä vuonna –  
ensi vuonna käänne ylöspäin

Investointien kokonaismäärä supistui viime vuonna noin 2,9 prosent-
tia. Vuoden sisällä investointien kehitys muuttui siten, että ensimmäi-
sellä neljänneksellä investoinnit olivat vielä selvässä kasvussa, mutta 
kolmena viimeisenä neljänneksenä niiden muutos oli negatiivinen ja 
viimeisellä neljänneksellä muutos oli jo varsin jyrkkä. Ennustamme, et-
tä kuluvan vuoden alku on vielä synkeiden suhdannenäkymien vuoksi 
heikko, mutta vuoden loppua kohden investoinnit kääntyvät kasvuun. 
Muutos investoinneissa on kuluvana vuonna kokonaisuudessaan suh-
teellisen vähäinen, eli ne laskevat 1,6 prosenttia, sen sijaan ensi vuon-
na investoinnit kääntyvät jo selvempään 3,6 prosentin kasvuun.

Investointien alaeristä asuntorakentaminen laski jokaisella vuosi-
neljänneksellä vuoden takaiseen verrattuna. Supistuminen jyrkkeni 
hieman vuoden loppua kohden. Alhainen korkotaso kuitenkin ylläpitää 
kohtuullista asuntokauppaa vaisuista suhdannenäkymistä huolimatta. 
Asuinrakentamisen volyymi vähenee siten tänä vuonna melko maltil-
lisesti eli keskimäärin noin 2 prosenttia. Ensi vuonna asuinrakentami-
sen määrä kääntyy jälleen 4 prosentin kasvuun.

Muu talonrakentaminen oli vielä lievässä kasvussa vuodentakai-
seen nähden ensimmäisellä neljänneksellä.  Kuitenkin toisella nel-
jänneksellä alkanut supistuminen kiihtyi ja viimeisellä neljänneksel-
lä muun talonrakentamisen määrä oli 13,6 prosenttia pienempi kuin 
vuotta aikaisemmin. Supistuminen jatkuu kuluvan vuoden alkupuo-
liskolla, mutta kehitys kääntyy nollakasvun kautta positiiviseksi en-
si vuoteen mennessä. Kokonaisuudessaan muu talonrakentaminen 
supistuu tänä vuonna kolme prosenttia ja kasvaa ensi vuonna neljä 
prosenttia. Maa- ja vesirakentaminen pysyi suhteellisen muuttumat-
tomana viime vuonna, joskin vuoden sisällä kehitys heikkeni loppu-
vuotta kohti. Supistuminen jatkuu tänä vuonna yhden prosentin vuo-
sivauhtia, mutta ensi vuonna maa- ja vesirakentaminen kasvaa jo 2,5 
prosenttia.

Kone-, laite- ja kuljetusvälineinvestoinnit laskivat viime vuoden 
aikana alle prosentilla. Harmaat talousnäkymät jarruttavat erityisesti 
alkuvuodesta näitä investointeja. Kuljetusvälineissä erityisesti loppu-
vuonna investoinnit jo kasvavat viime vuoden alhaisen vertailutason 
vuoksi. Koko vuoden osalta kone- ja laiteinvestointien määrä supistuu 
tänä vuonna kuitenkin maltillisesti eli yhden prosentin. Ensi vuonna 
paranevat näkymät nostavat kone- ja laiteinvestointien reaalisen kas-
vun 4 prosenttiin.

Kaiken kaikkiaan yksityisten investointien määrän ennustetaan vähe-
nevän tänä vuonna 1,7 prosenttia ja ensi vuonna kasvavan 4,1 prosent-
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tia. Julkiset investoinnit supistuvat tänä vuonna prosentin ja pysyvät ensi 
vuonna muuttumattomina mm. kuntien heikon tilanteen vuoksi.

Työllisyys notkahtaa 2013 ja 
palautuu ensi vuonna

Työllisyys kasvoi viime vuonna niukasti eli 0,4 prosenttia. Kuukausi-
muutoksissa oli vaihtelua, mutta tammikuuta ja marraskuuta lukuun 
ottamatta työllisyys ei kuitenkaan vähentynyt. Tammikuussa 2013 työl-
lisyys väheni, mutta hyvin niukasti. Tuotannon heikko kehitys johtaa ta-
saiseen työllisyyden laskuun, joka jatkuu kuluvan vuoden loppupuolelle 
asti. Viimeisinä kuukausina työllisyys kääntyy jo nousuun ja koko vuo-
den keskimääräinen työllisyyden väheneminen on verrattain vähäistä 
eli 0,2 prosenttia. Ensi vuonna työllisyys kohenee 0,9 prosenttia.

Taulukko 3. Ennusteen keskeisiä lukuja

2012 2013e 2014e
Työttömyysaste (%) 7,7 8,3 8,2
Työttömät (1 000) 207 225 222
Työlliset (1 000) 2483 2478 2500
Työllisyysaste (%) 69,0 69,0 69,8

Inflaatio, kuluttajahintaindeksi (%) 2,8 1,8 1,8
Ansiotaso, ansiotasoindeksi (%) 3,5 2,4 2,4
Kotitalouksien käytettävissä 
olevat reaalitulot (%)

0,1 0,6 1,7

Vaihtotaseen ylijäämä (mrd. €) -3,0 -2,7 -3,0
Kauppataseen ylijäämä (mrd. €) 0,3 0,6 0,2

Valtiontalouden rahoitusjäämä
mrd. € -6,7 -5,9 -4,6

% bkt:sta -3,4 -2,9 -2,2
Julkisyhteisöjen rahoitusjäämä

mrd. € -3,7 -3,8 -2,7
% bkt:sta -1,9 -1,9 -1,3

Velkaantumisaste (EDP-velka)
% bkt:sta 53,0 55,9 57,1

Veroaste, % 43,6 44,5 44,9

Lyhyet korot (3 kk:n euribor) 0,6 0,2 0,5
Pitkät korot 
(valtion obligaatiot, 10 v.)

1,9 1,8 1,9

Lähde: Suomen Pankki, Tilastokeskus, 
Palkansaajien tutkimuslaitos

Työvoimaosuus oli viime vuonna edelleen alhaisempi kuin vuonna 
2008. Suomen väestön ikärakenteen vanheneminen myötävaikuttaa 
työvoimaosuuden muutoksiin. Kasvavassa vanhimmassa ikäluokassa 
(65–74-vuotiaat) työllisyys ja samalla työvoimaosuus nousee trendin-
omaisesti, mutta se on kuitenkin keskimäärin alhaisemmalla tasolla kuin 
nuoremmilla. 15–64-vuotiaan väestön määrä taas vähenee, joskin tätä 
kompensoi ennusteessamme hieman heidän työvoimaosuudessaan ta-
pahtuva pieni nousu. Työvoiman määrä kasvaa siten työvoimaan osallis-
tumisen ja väestönkasvun yhteisvaikutuksesta 0,5 prosenttia kuluvana 
vuonna ja 0,7 prosenttia ensi vuonna. Työllisyyden ja työvoiman määrän 
muutosten yhteisvaikutuksesta työttömyysaste nousee kuluvana vuonna 
keskimäärin 8,3 prosenttiin ja laskee ensi vuonna 8,2 prosenttiin.
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Työn määrän sopeutuminen taloudessa tapahtuu paitsi työllisyyden 
muutoksien myös työtuntien kautta. Työtunteja on helpompi sopeuttaa kuin 
työllisyyttä, ja tyypillisesti työtunnit supistuvat talouden taantuessa aluksi 
työllisyyttä enemmän. Tuotannon kääntyessä taas kasvuun työtunnit myös 
alkavat nousta ennen työllisyyslukuja. Kasvun jatkuessa kehitys kääntyy 
ennen pitkää päinvastaiseksi eli työllisyys kasvaa enemmän kuin työtunnit. 
Vuonna 2012 tehdyt työtunnit pysyivät työvoimatutkimuksen mukaan mil-
tei ennallaan. Tänä vuonna työllisyys sopeutuu taas osittain työtuntien kaut-
ta, jotka vähenevät enemmän kuin työlliset eli 0,6 prosenttia. Ensi vuonna 
työtunnit kasvavat likimain yhtä nopeasti kuin työllisyys eli 0,8 prosenttia.

Talouden kasvu ja taantuminen tapahtuvat osittain myös tuot-
tavuuden kasvun kautta. Kokonaistuotannon 0,6 prosentin kasvu ja 
työtuntien 0,6 prosentin lasku tänä vuonna merkitsevät 1,2 prosentin 
tuottavuuden kasvua työtuntia kohden. Vuonna 2014 tuottavuus kas-
vaa hieman ripeämmin eli 1,7 prosenttia työtuntia kohden.

Raamisopimuksen mukaiset korotukset 
kasvattavat reaaliansioita myös kuluvana vuonna

Reaaliansiot kohosivat viime vuonna 0,7 prosenttia, kun nimellisansioi-
den nousu vauhdittui 3,5 prosenttiin ja inflaatio hidastui 2,8 prosenttiin. 
Reaaliansioiden taso palautui näin vuoden 2010 tasolle, sillä vuonna 
2011 reaaliansiot laskivat juuri saman verran eli 0,7 prosenttia.

Marraskuussa 2011 solmitun raamisopimuksen mukaiset sopimus-
korotukset olivat ensimmäisenä sopimusvuonna 2,4 prosenttia, minkä 
lisäksi alkuvuonna maksettiin 150 euron kertaerä. Työehtosopimuksiin 
sisältyvät kertaerät sisältyvät ansiotasoindeksiin säännöllisen työajan 
ansioiden ja maksettujen tulospalkkioiden lisäksi. Viime vuonna palkka-
liukuma pysytteli runsaan puolen prosentin tuntumassa ja sopimusko-
rotukset sekä kertaerä yhdessä liukuman kanssa tuottivat 3,5 prosen-
tin ansiotason nousun. Selvin palkkojen nousu toteutui alkuvuonna ja 
palkkaperintö kuluvalle vuodelle oli 0,8 prosenttia eli vuoden viimeisellä 
neljänneksellä ansiot olivat tämän verran korkeammat kuin vuosikeski-
arvo. Keskipalkat, joissa näkyy muun muassa ylitöiden vaikutus, nou-
sivat edelleen hieman ansiotasoindeksiä nopeammin eli 3,6 prosenttia.

Reaaliansiot jatkavat kasvuaan kuluvana vuonna, vaikka nimellisan-
sioiden nousu hidastuu. Raamisopimuksen toisena vuonna sopimusko-
rotukset jäävät viime vuotta matalammiksi eli 1,9 prosenttiin. Vaisu 
talouskehitys pitää myös palkkaliukumat edelleen vaatimattomina. Ni-
mellisansioiden arvioidaan kasvavan tänä vuonna 2,4 prosenttia ja kes-
kiansioiden lievästi tätä nopeammin eli 2,5 prosenttia. Ennustettu in-
flaation selvä hidastuminen kuitenkin tukee reaaliansiokehitystä. Reaa-
liansiot kasvavat liki samaa tahtia kuin viime vuonna eli 0,6 prosenttia.

Ensi vuoden ansiokehitykseen vaikuttavat ennen kaikkea tulevat 
palkkaratkaisut, joiden muoto ja sisältö eivät ole tiedossa ennustetta 
tehtäessä. Taloudellinen tilanne viittaa siihen, että sopimuskierroksella 
tähdätään työllisyyttä tukevaan maltilliseen palkkaratkaisuun. Toisaal-
ta palkansaajien verotus näyttää kiristyvän muun muassa kunnallisve-
rotuksen johdosta ja valtion tuloverotuksesta ensi vuonna puuttuvien 
inflaatiotarkistusten vuoksi. Ennusteessa ansioiden on ennustettu nou-
sevan ensi vuonna samaa vauhtia kuin kuluvana vuonna eli 2,4 pro-
senttia. Keskipalkat nousevat hieman nopeammin eli 2,6 prosenttia.

Tehdasteollisuuden yksikkötyökustannukset eli työvoimakustan-
nukset suhteessa tuotettuun yksikköön kasvoivat Suomessa vuonna 
2011, siinä missä Saksassa, Ruotsissa ja euroalueella ne keskimäärin 
laskivat. Viime vuonna kuitenkin tehdasteollisuuden yksikkötyökus-
tannusten kasvu oli hieman ripeämpää näissä maissa kuin Suomessa.
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Kotitalouksien yhteenlasketuissa reaalituloissa 
loivaa kasvua inflaation hidastuessa

Kotitalouksien reaaliset käytettävissä olevat tulot kasvoivat viime 
vuonna vain 0,2 prosenttia, kun edellisenä vuonna tulot eivät kasva-
neet lainkaan. Kotitalouksien ostovoima oli siis vain hieman parempi 
kuin vuonna 2010. Vastaavana aikana yksityinen kulutus kasvoi kui-
tenkin noin 4 prosenttia.

Nimellisesti käytettävissä olevat tulot lisääntyivät 2,8 prosenttia. 
Palkkasumma kasvoi 3,2 prosenttia ja sen kasvu oli ennen kaikkea an-
sioiden nousun varassa, sillä palkansaajien tekemät työtunnit supistuivat 
lievästi. Yrittäjätulot lisääntyivät vain hieman ja kotitalouksien saamat 
omaisuustulot eli vuokra-, korko- ja osinkotulot puolestaan supistuivat 
ja heikensivät ostovoimakehitystä. Eläke-etuudet sen sijaan kasvoivat 
selvästi palkkasummaa nopeammin heijastaen muun muassa eläkkeen-
saajien lukumäärän kasvua ja myös muut sosiaalietuudet kasvoivat palk-
kasummaa nopeammin. Välittömät verot kasvoivat 3,3 prosenttia ja vain 
lievästi kotitalouksien nimellistulojen kasvua nopeammin. Sen sijaan so-
siaalivakuutusmaksuja maksettiin selvästi edellisvuotta enemmän.

Kuluvana vuonna ansioiden nousu hidastuu ja palkansaajien teke-
mät työtunnit supistuvat edelleen. Palkkasumman kasvu jää näin 1,9 
prosenttiin. Omaisuustulojen arvioidaan lisääntyvän liki samaa vauh-
tia ja yrittäjätulojen hieman nopeammin eli 3 prosenttia. Eläketulojen 
vahva rakenteellinen kasvu jatkuu ja myös muut sosiaalietuudet kas-
vavat palkkasummaa nopeammin.

Välittömät verot kasvavat tänä vuonna reippaasti eli noin 5 pro-
senttia, sillä tuloverotus kiristyy sekä valtion- että kunnallisverotuksen 
osalta. Verotusta kiristävät muun muassa solidaarisuusvero eli val-
tionverotuksen uusi tuloluokka suurituloisille sekä inflaatiotarkistusten 
tekemättä jättäminen. Kuluvana vuonna aloitetaan myös yleisradio-
veron kerääminen samalla kun kotitalouksilta peritty TV-lupamaksu 
poistuu, ja tämä muutos näkyy tuloverotuksen kiristymisenä. Työelä-
kemaksuja ei nostettu kuluvalle vuodelle ja kaiken kaikkiaan sosiaali-
vakuutusmaksujen arvioidaan kasvavan palkkatulojen tahdissa.

Vuonna 2013 kotitalouksien yhteenlaskettujen käytettävissä olevien 
tulojen arvioidaan lisääntyvän nimellisesti 2,4 prosenttia. Inflaation hi-
dastuminen 1,8 prosenttiin tulee reaalista ostovoimaa, joka kasvaa 0,6 
prosenttia. Palkansaajien reaalisen ostovoiman arvioidaan kuitenkin hei-
kentyvän siten, että käytettävissä oleva reaalitulo supistuu liki prosentilla.

Ensi vuonna kotitalouksien ostovoiman arvioidaan vahvistuvan 
enemmän kuin kuluvana vuonna. Taustalla on työpanoksen liki prosen-
tin kasvu, joka vauhdittaa palkkasumman kehitystä. Myös omaisuus- ja 
yrittäjätulojen ennustetaan hieman piristyvän kuluvasta vuodesta. Li-
säksi eläketulojen kehitys tukee edelleen kotitalouksien yhteenlasketun 
ostovoiman kehitystä. Tuloverotuksen ja sosiaalivakuutusmaksujen ke-
hitys kuitenkin vaikuttaa toiseen suuntaan. Ostovoimakehitystä heiken-
tävät ennustetut kunnallisverotuksen kiristykset ja inflaatiotarkistusten 
tekemättä jättäminen valtion tuloverotuksessa. Työeläkemaksujen 
osalta palataan aiemmin sovitulle maksujen nostouralle. Kotitalouksien 
yhteenlaskettujen käytettävissä olevien nimellistulojen arvioidaan kas-
vavan 3,5 prosenttia ja reaalisen ostovoiman 1,7 prosenttia.

Yksityisen kulutuksen kasvu 
hidastuu selvästi tänä vuonna

Yksityinen kulutus on jatkanut kasvuaan siitä huolimatta, että koti-
talouksien reaalitulot ovat polkeneet liki paikoillaan viime vuosina ja 
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kuluttajien luottamusindikaattorit ovat heilahdelleet jyrkästi. Kotita-
louksien säästämisaste on samanaikaisesti pudonnut liki viidellä pro-
senttiyksiköllä vuoden 2009 4,3 prosentista viime vuoden -0,5 pro-
senttiin. Kulutusmenot olivat siis jo viime vuonna suuremmat kuin 
käytettävissä olevat tulot. Kotitalouksien lainakanta on myös selvästi 
kasvanut ja velkaantumisaste (lainakanta/käytettävissä olevat tulot) 
oli vuoden lopulla 119 prosenttia kasvettuaan 2,9 prosenttiyksiköllä 
vuoden aikana. Alhainen korkotaso on osaltaan lisännyt kotitalouksien 
halukkuutta lainanottoon.

Viime vuonna yksityinen kulutus kasvoi 1,6 prosenttia ja piti yllä 
kokonaiskysyntää. Vahvimmin kehittyivät palveluiden ja puolikestä-
vien tavaroiden ostot. Kestokulutushyödykkeiden kysyntää hyydytti 
autokaupan kehitys, joka alkuvuoden spurtin ja autoverouudistuksen 
jälkeen supistui selvästi.  Lyhytikäisten tavaroiden kysyntä jatkoi noin 
prosentin kasvuaan.

Kuluttajien luottamus on alkuvuonna jonkin verran vahvistunut. 
Usean vuoden ajan jatkunut kotitalouksien käytettävissä olevien re-
aalitulojen vaatimaton kasvu mahdollistaa kuitenkin vain hyvin pienen 
kulutuksen lisäyksen. Arviota yksityisen kulutuksen vaatimattomasta 
kehityksestä tukevat myös palveluiden ja vähittäiskaupan heikenty-
neet luottamusindikaattorit. Yksityisen kulutus kasvaa kuluvana vuon-
na vain 0,4 prosenttia. Yksityinen kulutus piristyy ensi vuonna kotita-
louksien käytettävissä olevien tulojen lisääntyessä muun muassa työl-
lisyyden parantumisen johdosta. Suhdanteiden vahvistuminen piristää 
erityisesti kestokulutushyödykkeiden, kuten autojen, kysyntää. Ensi 
vuonna yksityisen kulutuksen ennustetaan kasvavan 1,2 prosenttia. 
Säästämisaste kääntyy ennustejakson aikana lievästi positiiviseksi.

Valtion rahoitusasema kohenee hitaasti

Välillinen verotus kiristyi kuluvan vuoden alussa, kun kaikkia arvon-
lisäverokantoja korotettiin prosenttiyksiköllä. Fiskaalisesti kiristyksen 
vaikutus on noin 830 miljoonaa euroa. Myös ajoneuvoveroon tehtiin 
vuoden alussa korotus, jonka fiskaalinen vaikutus on noin 140 mil-
joonaa euroa. Yhdessä veropohjan kasvun kanssa muutosten ennus-
tetaan lisäävän tuotannon ja tuonnin verojen kertymää 6 prosenttia 
tänä vuonna.

Ensi vuodelle on tiedossa energiaveron korotus, jonka fiskaalinen 
vaikutus on 117 miljoonaa euroa. Arvonlisäverokantojen muutoksista 
ei ole vielä tehty päätöksiä. Yksityisen kulutuksen ja erityisesti auto-
kaupan ennustetaan elpyvän ensi vuonna siinä määrin, että valtion 
tuotannon ja tuonnin verojen tuotto kasvaa 5 prosentin vauhtia.

Vuoden 2013 alussa astui voimaan yleisradiovero, jonka fiskaa-
linen vaikutus on 440 miljoonaa euroa. Vero kasvattaa valtion välit-
tömien verojen kertymää, vaikka sillä ei olekaan läpivirtaeränä vai-
kutusta valtiontalouden kokonaistilanteeseen. Välittömien verojen 
kertymää kasvattaa myös inflaatiotarkistuksen tekemättä jättämi-
nen ansiotuloverotuksessa, mikä nostaa efektiivisiä tuloveroasteita. 
Toisaalta lisätuloja kerätään myös solidaarisuusveroilla: yli 100 000 
euroa vuodessa ansaitsevien ansiotuloverotus kiristyy, yli miljoonan 
euron perintöjen verotusta nostetaan ja suurten eläkkeiden verotus-
ta kiristetään vastaamaan palkkatulojen verotusta. Näillä veroilla on 
arvioitu kerättävän noin 100 miljoonaa euroa vuositasolla laskettuna. 
Tänä vuonna astui myös voimaan pankkivero, jonka vuosituoton on 
arvioitu olevan noin 150 miljoonaa euroa. Lisäksi maaliskuun alus-
sa astui voimaan laajapohjaisempi ja aiempaa korkeampi varainsiir-
tovero. Toiseen suuntaan valtiontaloudessa vaikuttavat pienituloisten 
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verotusta keventävä työtulovähennyksen ja kunnallisverotuksen pe-
rusvähennyksen kasvattaminen, t&k-menojen verovähennysoikeuden 
korottaminen ja teollisuuden poisto-oikeuden lisääminen. Palkkasum-
man kasvaessa yhä hitaasti kaiken kaikkiaan välittömien verojen ker-
tymän ennustetaan kasvavan reilun 9 prosentin vauhtia tänä vuonna.

Ennusteessa oletetaan hallituksen pitäytyvän vuoden 2012 kehys-
riihen päätöksessään jättää tuloverotuksen inflaatiotarkistukset teke-
mättä myös vuonna 2014. Lisäksi energiayhtiöiden päästökaupasta 
syntyvää hyötyä leikkaavan windfall-veron on määrä tulla voimaan 
vuonna 2014. Ensi vuonna Suomen talouskasvun ja työllisyyden en-
nustetaan elpyvän siinä määrin, että välittömien verojen kertymän 
odotetaan kasvavan yli 7 prosentin vauhtia vuonna 2014.

Budjettiriihessä sovitut kuntiin kohdistuvat leikkaukset vaikuttavat 
niin, että kuntien valtionosuudet kasvavat tänä vuonna 3,5 prosenttia 
mutta ensi vuonna enää 2 prosenttia. Myös valtion kulutusmenojen 
kasvu pysyy maltillisena ja hidastuu hieman vuonna 2014. Valtion 
rahoitusasema paraneekin ennusteperiodilla mutta pysyy yhtä kaik-
ki heikkona: tänä vuonna EDP-alijäämä pienenee viime vuoden 6,7 
miljardista 5,9 miljardiin, ja ensi vuonna sen ennustetaan olevan 4,6 
miljardia euroa.

Kunnat vaikeassa tilanteessa

Monen kunnan taloustilanne heikkeni viime vuonna selvästi, minkä 
seurauksena kuntatalous päätyi viime vuonna yli 2 miljardia miinuk-
selle. Tähän vaikuttivat yhä nopeasti kasvavat kuntien kulutusmenot, 
valtionosuuksien leikkaukset ja yhteisöverotulojen romahdus.

Kuntien tilanne ei näytä hyvältä myöskään jatkossa, sillä samat 
trendit jatkuvat. Verotulojen kasvu on liian hidasta, jotta se riittäisi 
parantamaan kuntien rahoitusasemaa siitäkin huolimatta, että en-
nusteessa oletetaan kuntien nostavan veroäyrejään keskimäärin 0,2 
prosenttiyksikköä kumpanakin ennustevuonna. Myös kiinteistöverot 
nousevat monessa kunnassa. Yhteensä kuntien saamat verotulot kas-
vavat tänä vuonna 3,5 ja ensi vuonna 5 prosenttia. Ensi vuoden lukua 
nostaa palkkasumman tätä vuotta parempi kehitys. Kuntien saamien 
valtionosuuksien hidastuva kasvu ja jatkuvat menopaineet vaikuttavat 
kuitenkin niin, että kuntien yhteenlaskettu alijäämä on tänä vuonna 
2,2 ja ensi vuonna jo 2,4 miljardia euroa.

Työeläkelaitosten ja sosiaaliturvarahastojen saamat maksutulot 
jatkavat kasvuaan, vaikka hyvään kehitykseen tulee pieni hidastus tä-
nä vuonna hitaamman palkkasumman kasvun ja työeläkemaksutason 
jäädytyksen takia. Ensi vuonna palkkasumman kasvu nopeutuu, mikä 
vauhdittaa maksutulojen kasvua ja parantaa työeläkelaitosten rahoi-
tusasemaa. Työeläkelaitosten menopuolella taas paine pysyy tasaise-
na, kun suuret ikäluokat jatkavat eläköitymistään. Toisaalta inflaation 
hidastuminen pienentää eläkkeiden indeksikorotuksia hieman ensi 
vuonna. Kaiken kaikkiaan työeläkelaitokset ja sosiaaliturvarahastot 
pysyvät selvästi ylijäämäisinä ennusteperiodilla, mutta ylijäämä pie-
nenee viime vuoden 5,1 miljardista 4,3 miljardiin tänä ja ensi vuonna.

Julkisyhteisöjen rahoitusasema 
paranee vasta ensi vuonna

Arvonlisäveron korotus ja inflaatiotarkistusten tekemättä jättäminen 
tuloverotuksessa nostavat veroastetta tänä vuonna 44,5:een, missä 
on kasvua 0,9 prosenttiyksikön verran viime vuoteen nähden. Ensi 
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vuonna veroaste nousee edelleen ja sen ennustetaan olevan silloin 
44,9. Menoaste puolestaan nousee tänä vuonna lähes yhdellä yksi-
köllä 56,2:sta 57,1:een mutta alenee ensi vuonna 56,8:aan, sillä ensi 
vuonna nimellinen bkt kasvaa jo vauhdikkaammin ja julkisten meno-
jen leikkaukset ajoittuvat pääasiassa hallituskauden loppuun. 

Valtion rahoitusasema kohenee tänä vuonna, mutta se kompen-
soituu työeläkelaitosten rahoitusaseman heikkenemisellä. Niinpä jul-
kisyhteisöjen EDP-alijäämä pysyy tänä vuonna viime vuoden tasolla 
ja sen ennustetaan olevan 1,9 prosenttia bkt:sta. Ensi vuonna julkis-
yhteisöjen rahoitusasema paranee ja EDP-alijäämä on 1,3 prosenttia 
bkt:sta. Valtion velkasuhde nousee selvästi ennusteperiodilla; sen en-
nustetaan kuitenkin kääntyvän laskuun vuonna 2015.

Finanssipolitiikan kiristys – riski 
Suomen talouspolitiikalle

Suomen finanssipolitiikka kiristyy tänä vuonna verotuksen osalta. Fi-
nanssipolitiikan kiristys jää verraten pieneksi, koska julkisia menoja 
leikattiin vain vähän. Näillä näkymin valtiontalous pysyy selvästi yli 
prosentin alijäämäisenä suhteessa bkt:een vaalikauden loppuun asti 
ilman uusia finanssipolitiikan toimenpiteitä. Vastaavasti valtion velan 
suhde bkt:een nousee vielä ensi vuonna. Vuonna 2015 sen voidaan 
odottaa jo taittuvan alaspäin. Hallitusohjelman tavoitteet eivät näin 
ole toteutumassa valtiontalouden alijäämän osalta.

Viimeistään Euroopan kriisimaiden kokemukset finanssipolitiikan 
äkkijarrutuksesta varoittavat finanssipolitiikan tuntuvasta kiristämi-
sestä. Sitä, missä mitassa finanssipolitiikan kiristys välittyy muuhun 
talouteen, nimitetään finanssipolitiikan kerroinvaikutukseksi. Jos ta-
lous on taantumassa ja jos kiristystoimet ovat suuria, myös kerroin-
vaikutus on suuri. Pyrkimys päästä hallitusohjelman tavoitteisiin hin-
nalla millä hyvänsä voi johtaa veropohjien heikentymiseen ja kansan-
talouden vaipumiseen takaisin taantumaan. Tämän vuoksi kiristävät 
toimet eivät voi olla mittaluokaltaan suuria.  Näin ollen siihenkin pitäisi 
voida sopeutua, että valtion rahoitusjäämä suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen on vuonna 2015 yli prosentin miinuksella.

Talouden elinkeinorakenteen ongelmien korjaamiseksi ei ole mi-
tään lyhyellä aikavälillä vaikuttavia patenttikeinoja. Yritysverokannan 
alentamisella Ruotsin perässä 22 prosenttiin voi olla joitakin myöntei-
siä vaikutuksia, mutta ne eivät ole mittaluokaltaan suuria. Maat jou-
tuvat nyt taistelemaan ulkomaisista investoinneista edes niillä vähäi-
sillä keinoilla, joita niillä on. Tällainen verokilpailu EU-maiden kesken 
edustaa kuitenkin koko alueen kannalta huonoa kehitystä. Yritysvero-
tuksen mahdolliseen alentamiseen kannattaa kytkeä verorakenteen 
muutos, jossa yritys- ja pääomaverotuksen painopistettä siirretään 
yhtiöverotuksesta henkilötason pääomaverotukseen. Veron alennusta 
voitaisiin rahoittaa osinkoverotuksen kiristyksellä ja yritysten erimuo-
toisia verovähennysoikeuksia karsimalla.

Suomen kunnat eivät ole onnistuneet tuottamaan tai hankkimaan 
riittävän laadukkaita perusterveyspalveluita kansalaisten tarpeisiin. 
Palveluiden saatavuudessa on myös ollut ongelmia. Suunnitteilla ole-
valla kunta- sekä sosiaali- ja terveyshuollon rakenteen uudistuksella 
on saavutettavissa koko kansantalouden kannalta merkittäviä kustan-
nussäästöjä. Samalla voidaan parantaa näiden palveluiden laatua ja 
saatavuutta. Se, ettei riittävän suuria kuntia ole muodostumassa, ei 
saisi tulla kehityksen esteeksi.  Valtion ohjaavaa roolia tulisi korostaa, 
vähintään valtakunnallisen potilas- ja asiakastietojärjestelmän luo-
misessa. Kuntauudistuksen kariutumisen seurauksena kaavoitus voi 
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jäädä puutteelliseksi ja asuntotuotanto riittämättömäksi, mikä myös 
osaltaan jarruttaa kehitystä kaupunkiseuduilla.

Muun muassa Nokian sekä paperiteollisuuden supistumisen aikaan-
saamien aukkojen täyttyminen edellyttää uusien pienten yritysten syn-
tymistä ja vanhojen pienten ja keskisuurten yritysten laajentumista. 
Elinkeinopolitiikassa pitäisikin varmistaa se, etteivät rahoituksen pullon-
kaulat muodostu esteeksi näiden yritysten syntymiselle ja laajentumi-
selle. Myös julkisen t&k-tuen suuntaamisessa painopisteen pitäisi siirtyä 
pienten ja keskisuurten yritysten kehityshankkeiden rahoitukseen.

Uudelta ensi vuotta koskevalta ja mahdollisesti myös vuoteen 
2015 ulottuvalta palkkaratkaisulta pitäisi edellyttää maltillisuutta. 
Palkkaratkaisun tulisi vahvistaa Suomen kansainvälistä hintakilpailu-
kykyä. Näillä näkymin on mahdollista löytää sellainen ratkaisu, joka 
samalla turvaa palkkojen reaalisen ostovoiman säilymisen. Tämän 
mahdollisuuden aikaansaa se, että tärkeimmissä kilpailijamaissamme 
Ruotsissa ja Saksassa ollaan suuntautumassa inflaatiovauhdin selvästi 
ylittäviin palkankorotuksiin. 

Kuvio 1. Finanssipolitiikan 
muutoksen* vaikutus julkisen 
sektorin rahoitusjäämään 2009–2013
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Kuvio 2. Eri maiden finanssi-
politiikan ja BKT:n kumulatiiviset 
muutokset* 2010–2012
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Vuonna 2009 finanssikriisin puhkeamiseen reagoitiin Euroopassa fi-
nanssipolitiikan tuntuvalla keventämisellä. Italia oli ainoa maa, jossa 
taloutta ei elvytetty finanssipolitiikalla (kuvio 1). Finanssipolitiikan 
mitoituksen muutosta on ohessa arvioitu Euroopan komission ke-
vätennusteista. On oletettu, että arvio kuluvan vuoden ja edellisen 
vuoden suhdannekorjattujen rahoitusjäämien erotuksesta kuvastaa 
komission implisiittistä arviota siitä, kuinka paljon finanssipolitiikan 
mitoituksen muutos vaikuttaa suhdannekorjattuun rahoitusjäämään.

Kuviosta 1 käy ilmi, kuinka finanssipolitiikka muuttui monessa 
maassa vuosina 2011–2012 selvästi kiristäväksi. Suomen, Ruotsin 
ja Saksan kohdalla finanssipolitiikka ei kuvion 1 mukaan kuiten-
kaan kiristynyt merkittävästi. On käynyt ilmeiseksi, että Euroopan 
velkaisimpien ja alijäämäisimpien maiden valtioiden korot nousivat 
keinotekoisen korkeiksi pääomamarkkinoilla varsinkin vuosien 2011 
ja 2012 loppukesillä.1 Pääomamarkkinapaniikki taivutti talouspoli-
tiikasta vastuussa olevat suunnan muutokseen, joka myöhemmin 
osoittautui ylilyönniksi. Finanssipolitiikan mitoituksen muutos – esi-
merkiksi kiristys – välittyy muuhun talouteen erityisen kerroinmeka-
nismin kautta. Jos kerroin on yli yhden, tietyn suuruinen menoleik-
kaus (tai vastaava veronkiristys), vähentää kokonaistuotantoa alku-
peräistä menoleikkausta enemmän. Blanchardin ja Leighin (2013)2 

mukaan finanssipolitiikan kertoimet olivat kriisivuosina 2008–2009 
jopa yli yhden, joka tapauksessa odotettua korkeammalla. Tästä ne 
olisivat sittemmin jonkin verran pienentyneet. On myös viitattu sii-
hen, että nykyinen matala korkotaso, mikä estää korkojen alentu-
misen finanssipolitiikan kiristymisen ja reaalitalouden taantuminen 
seurauksena, nostaa finanssipolitiikan kerrointa.

Oheisesta kuviosta käy hyvin ilmi, miten reaalitalouden taantu-
minen on liittynyt kireään finanssipolitiikkaan. Tässä huomio kiin-
nittyy erityisesti Hollantiin, jossa finanssipolitiikka toinen toistaan 
seuraavine leikkauspaketteineen on syönyt veropohjaa ja heikentä-

* Positiivinen muutos tarkoittaa kiristävää 
finanssipolitiikkaa.

1 Ks. De Grauwe, P. ja Ji, Y. (2013), Panic-driven austerity in the eurozone 
and its implications, Vox, February 2011, www.voxeu.org.  
2 Blanchard, O. ja Leigh, D. (2013), Growth forecasts and fiscal multipliers, 
IMF Working Paper WP/13/1.
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nyt reaalitaloutta ilman, että julkisen talouden rahoitusasema olisi 
kohentunut odotetusti. On sanottu, että Hollannin kohdalla finans-
sipolitiikan kerroinvaikutusta kasvattaisi maan kotitalouksien matala 
säästämisaste. Se, että eläkkeiden rahastointi ylittää jopa bkt:n, on 
vähentänyt kotitalouksien tarvetta säästää tulevaisuuden varalle. 
Mutta tästä seurannut matala säästämisaste on tehnyt kotitalouk-
sien kulutuksen entistä riippuvaisemmaksi käytettävissä olevista tu-
loista, mikä taas kasvattaa finanssipolitiikan kerrointa.3 Tältä osin 
Suomen tilanne on samanlainen. Tuntuva kiristys juuri nyt, kun korot 
ovat poikkeuksellisen matalia ja kun vähäinen säästäminen rajoittaa 
kotitalouksien mahdollisuuksia tasata eri ajankohtien kulutusta, kas-
vattaa finanssipolitiikan kerroinvaikutusta Suomessa.

Kuvioiden 1 ja 2 perusteella Suomen finanssipolitiikka ei ole ollut 
juuri kiristävää vuosina 2010–2012. Arvioimme finanssipolitiikan mi-
toitusta Suomen osalta erikseen tehtyjen veropäätösten fiskaalisten 
vaikutusten ja julkisen sektorin yhteenlaskettujen kulutus- ja inves-
tointimenojen kehityksen perusteella. Jos julkisten nimellismenojen 
muutos on pienempi kuin nimellisen bkt:n muutos, finanssipolitiikka 
on tulkittu menojen osalta kiristäväksi.

Kuvio 3. Suomen julkisen sektorin 
rakenteellinen ja todellinen 
rahoitusjäämä (pl. finanssipolitiikan 
vaikutus) 2008–2013
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Vuoden 2010 finanssipolitiikan mitoituksella.

Taulukon 1 mukaan Suomen finanssipolitiikka on ollut vuosina 
2010–2012 verojen osalta tasaisesti kiristävää. Menojen osalta tä-
mä vaikutus on jo vaikeampi määritellä, koska valittu menosääntö 
on aina jossain määrin mielivaltainen. Se on kuitenkin selvää, että 
politiikka oli julkisten menojen osalta kiristävää vuosina 2010–2011 
ja taas keventävää viime vuonna.

EU:n 1997 hyväksytty vakaus- ja kasvusopimus edellyttää eu-
romailta, että niiden vuosittainen budjettialijäämä on pienempi kuin 
3 prosenttia bkt:sta ja että niiden julkinen velka (ns. EDP-velka, alun 
perin EMU-velka) on alle 60 prosenttia bkt:sta. Moni euromaa ei täl-
läkään hetkellä täytä näitä kriteereitä. Suomi ja Viro kuuluvat niiden 
harvojen euromaiden joukkoon, jotka toteuttavat Maastrictin sopi-
muksen tavoitteet. Sittemmin euroalueen maat ovat sopineet eri-
tyisistä aikatauluista (ns. sixpack -sopimus), jonka puitteissa muun 
muassa valtion velka saataisiin painettua alle 60 prosenttiin bkt:sta.

Tämän vuoden alussa tuli voimaan uusi sopimus (ns. Fiscal Com-
pact), joka edellyttää, että euromaiden julkisen sektorin rakenteel-
linen alijäämä on enintään 0,5 prosenttia bkt:sta – tai enintään yh-
den prosentin, jos kyseisen maan EDP-velka on alle 60 prosenttia 
bkt:sta. Tämän vähimmäiskriteerikin on voimassa Suomen osalta. 
On kuitenkin huomattava, että maat voivat tämän lisäksi asettaa 

Taulukko 1. Suomen finanssipolitiikan vaikutus* 
julkisen sektorin rahoitusjäämään vuosina 2010–2012

2010 2011 2012
Julkiset menot, % BKT:sta 2,8 1,4 -2,0
Verotus, % BKT:sta 0,4 0,6 0,5
* Positiivinen muutos tarkoittaa kiristävää finanssipolitiikkaa.

3 Ks. Mind the fiscal speed limit, February 2013, Economic Research 
Department, Rabobank.

itselleen vaativampia tavoitteita rakenteelli-
sen alijäämän osalta. Vakausohjelman tar-
kistuksessaan (4.2.2010) Suomi asetti kes-
kipitkän aikavälin tavoitteeksi 0,5 prosentin 
rakenteellisen ylijäämän suhteessa koko-
naistuotantoon.

Julkisen talouden rakenteellinen jäämä 
tarkoittaa lähes samaa kuin suhdannekor-
jattu jäämä. Se määräytyy kansantalouden 
arvioidun potentiaalisen tuotannon (ja sa-
malla potentiaalisen veropohjan) perusteel-
la. Julkisen sektorin rakenteellisen rahoitus-
jäämän suuruutta on kuinkin erittäin vaikea 
arvioida silloin, kun seuraavan vuoden fi-
nanssipolitiikkaa lyödään kiinni. Tämän vai-
keuden perussyy on se, ettei vielä tuolloin 
voida tietää, miltä osin kokonaistuotannon 
kehitykseen vaikuttavat vaikutukseltaan 
lyhytaikaiset suhdanneshokit ja miltä osin 
taas vaikutukseltaan pitkäaikaiset raken-
neshokit. 

Kuvio 3 osoittaa, miten syklisesti Euroopan 
komission arvio Suomen rakenteellisesta ra-
hoitusjäämästä on kehittynyt. Se on seurannut 
varsin syklistä todellista rahoitusjäämää. Jos 
komission arvio olisi ollut pätevä, rakennekor-
jatun alijäämän olisi pitänyt olla vaakasuora 
tai trendinomaisesti laskeva tai nouseva. Jos 
finanssipolitiikka alkaa nojautua kulloiseenkin 
arvioon rakenteellisesti rahoitusjäämästä, ris-
kinä on, että politiikka muuttuu entistä myö-
täsyklisemmäksi ja näin suhdannevaihteluita 
suurentavaksi. 


