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Palkansaajien tutkimuslaitos laski Suomen tämän vuoden bruttokansantuotteen kasvuennusteen 0,9 pro-
senttiin viime syyskuun 2,1 prosentista. Ennustetta alennettiin, koska viime vuoden viimeisen neljänneksen 
kokonaistuotanto supistui vastoin odotuksia. Myös tämän vuoden tammikuun teollisuustuotanto ja vienti 
tuottivat pettymyksen. Viime vuonna Suomen bkt supistui 1,4 prosenttia. Heikkoa kehitystä selittävät pit-
kälti Euroopan pitkittynyt taantuma ja investointien tuntuva supistuminen vientimaissamme. Suomen talous 
kääntyy tänä vuonna nousuun muun Euroopan perässä. Kasvu jää kuitenkin Eurooppaa hitaammaksi. Ensi 
vuonna Suomen bkt:n ennustetaan kasvavan 2,2 prosenttia ja näin samaa vauhtia kuin esimerkiksi euro-
alueella keskimäärin. Sekä tänä että ensi vuonna Suomen talouskasvua rajoittavat ostovoimaa leikkaavat 
matalat palkankorotukset ja suhteellisen kireä finanssipolitiikka.

Euroopassa vihdoin käänne ylöspäin

EKP:n pidättyvä rahapolitiikka on yksi syy hitaaseen talouskasvuumme. 
Valuuttakurssi ei ole voinut reagoida niihin negatiivisiin shokkeihin (ku-
ten Nokian epäonnistuminen), jotka ovat kohdistuneet vain Suomeen 
eivätkä muihin euromaihin. Merkittävä riski on myös se, että Ukrainan 
konflikti laajenisi jonkinlaiseksi kauppasodaksi Venäjän ja EU:n välillä. 
Suomi kärsisi tästä selvästi enemmän kuin EU tai eurolue keskimäärin 
ja rahaliiton sisällä myös tällainen epäsymmetrinen riski olisi hyvin on-
gelmallinen Suomen taloudelle. Pyrkimykset siedettävään ja pikaiseen 
konfliktin ratkaisuun ovat tästäkin syystä Suomen kannalta aivan keskei-
siä, vaikka kriisistä ei selvittänekään ilman poliittisen jännitteen kasvua.

Vielä viime vuonna euroalueen kokonaistuotanto supistui jonkin 
verran vuotta aiemmasta. Euroalue keskimäärin irrottautui taantumas-
ta kuitenkin jo viime vuoden toisella neljänneksellä. Siitä lähtien sen 
bkt on kasvanut 0,1 – 0,3 prosenttia edellisestä neljänneksestä. Kasvu 
on näin ollen keskimäärin vielä hyvin verkkaista. Viime vuonna euroalu-
een kasvu nojautui lähes yksin ulkomaankauppaan. Tänä vuonna kas-
vun painopiste on siirtymässä kotimaiseen kysyntään, niin kulutukseen 
kuin investointeihinkin. Samalla kasvuvauhti nopeutuu jonkin verran 
niin, että euroalueen bkt kasvaa keskimäärin 1,5 prosenttia. Ensi vuon-
na sama suunta jatkuu ja bkt kasvaa edellisvuodesta jo 2,2 prosenttia. 
Koko EU:n kasvu on pari prosentin kymmenystä nopeampaa.

Euroalueen kasvun aikaansaavat pitkälti talousalueen sisäiset te-
kijät kuten se, että eurokriisi on rauhoittunut ja että finanssipolitiikan 
kirein vaihe alkaa olla ohitse. Myös sillä on merkitystä, että pitkään 
jatkuneen epävarmuuden oloissa yritykset ovat tinkineet investoin-
neista ja kotitaloudet kulutuksesta, mikä on osaltaan vahvistanut nii-
den rahoitusasemaa. Nyt kun epävarmuus on hälventynyt, kotimai-
nen kysyntä, jonka rahoitus on vahvistunut jo aiemmin, alkaa todella 
elpyä. Tätä kuitenkin rajoittaa Kiinan talouskasvun hidastuminen ja 
eräiden muiden kehittyvien maiden talousongelmat. Myös ajankohtai-
nen Ukrainan poliittinen kriisi vaikuttaa negatiivisesti.

EU:ssa euroalueen ulkopuolisten maiden talouskasvu oli viime vuon-
na euroaluetta nopeampaa. Niinpä eroalueen bkt suistui viime vuonna 
0,4 prosenttia, kun taas euroalueen ulkopuolisen EU:n bkt kasvoi 1,5 
prosenttia. Yhdenkään euromaan bkt ei kasvanut niin nopeasti kuin 
euroalueen ulkopuolinen EU. Vaikuttaa siltä, ettei kasvua rajoittanut 
vain kriisin sanelema kireä finanssipolitiikka vaan myös pelko kriisin jat-
kumisesta tai syvenemisestä. Tähän liittyvä epävarmuus heijastui niin 
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yritysten investointipäätöksiin kuin tavallisten ihmisten kuluttajapää-
töksiinkin. Sellaisissa maissa kuin Saksa ja Suomi yksinkertaisesti pelko 
siitä, että kriisivaltioita joudutaan tukemaan aina vain lisää, johti näkö-
alaan, jossa finanssipolitiikan täytyy leikata yhä enemmän kotimaista 
kysyntää. On myös mahdollista, että omat valuutat, jotka sopeutuvat 
paremmin kyseisen maan taloustilanteen mukaan, ovat osasyy euro-
alueen ulkopuolisen alueen menestykseen. Tämä korostuu juuri nyt, 
kun euroalue on varsin kaksijakoinen ja kun rahapolitiikan päätöksissä 
sovitellaan Saksan ja toisaalta muiden etuja.

Koko euroalueen kannalta on lohdullista, että alueen ongelmaval-
tioiden rahoituskriisi hellitti viime vuonna yhä selvemmin. Tästä osoi-
tuksena Italian, Espanjan, Portugalin ja jopa Kreikan valtionlainojen 
korot ovat olleet jatkuvassa laskussa. Viime vuoden aikana Espanja, 
Portugali ja Italia nousivat taantumasta. Espanjan ja varsinkin Portu-
galin kohdalla tätä selitti myös kotimaisen kysynnän voimistuminen. 
Italiassa myönteinen kehitys perustui vain ulkomaankauppaan.

Euroalueen yksityinen kulutus kasvaa tänä vuonna yhden prosen-
tin ja ensi vuonna 1,6 prosenttia. Investoinnit kasvavat tänä vuonna 
2 prosenttia ja ensi vuonna 3,5 prosenttia. Vielä viime vuonna niin 
yksityinen kulutus kuin investoinnitkin supistuivat euroalueella.

EU:n merkittävistä maista Ranskalla on muita enemmän kasvua 
rajoittavia ongelmia. Saksan tilanne on euromaista lähes parhain. 
Sen bkt kasvaa tänä vuonna noin 2 prosenttia. Ison-Britannian 
ja Ruotsin talouskasvu yltää jo tänä vuonna noin 2,5 prosenttiin. 
Ruotsissa tuntuva käänne parempaan tapahtui viime vuoden nel-
jännellä neljänneksellä, jolloin sen bkt kasvoi 1,7 prosenttia edelli-
sestä neljänneksestä.

Euroalueen ja EU:n riskit liittyvät enemmän alueen ulkopuolisiin 
kuin sisäisiin tekijöihin. Sisäisistä tekijöistä merkittävin ongelma on 
EKP:n rahapolitiikka, joka on mitoitettu ainakin Suomen kannalta liian 
kireäksi. Ulkoisista tekijöistä Kiinan ja eräiden kehittyvien maiden ta-
louskasvun ongelmat ovat yksi huolenaihe, joka voi suistaa euroalu-
een ennustettua huonommalle kehitysuralle. Ajankohtainen Ukrainan 
poliittinen kriisi ja Venäjän osallisuus siinä voi vaikuttaa EU-maihin 
laajemminkin, jos EU ottaa käyttöön Venäjän vastaisia talouspakottei-
ta. Tässä ennusteessa on lähdetty siitä, ettei kauppasotaa synny EU:n 
ja Venäjän välille. Tätä riskiä ei voida kuitenkaan sulkea pois, mutta 
se jää pieneksi jo yksin sen vuoksi, etteivät Saksa, Ranska ja Italia 
Venäjän kaupasta ja sen toimittamasta energiasta riippuvaisina ole 
halukkaita voimakkaisiin taloudellisiin sanktioihin.

Euroalueen inflaatio jää tänä 
vuonna yhteen prosenttiin

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin nousu euroalueella hidastui 
viime vuonna keskimäärin 1,4 prosenttiin ja oli helmikuussa vain 0,7 
prosenttia. Tärkeimmät syyt olivat energian halpeneminen ja euron 
vahvistuminen. Korkea työttömyys (noin 12 %) hillitsee työvoima-
kustannusten nousua, teollisuuden tuottajahinnat ovat jo laskussa, 
tuontihinnoista tulee myös laskupainetta ja rahan tarjonnan kasvu on 
hidastunut jyrkästi. Myös inflaatio-odotukset ovat tulleet alas. Euron 
ulkoisen arvon suhteessa dollariin oletetaan pysyvän nykytasolla. Toi-
saalta alkuvuodesta on tapahtunut jo pientä kiihtymistä pohjainflaa-
tiossa, joka ei sisällä elintarvikkeiden, energian, alkoholin eikä tupa-
kan hintoja. Talouskasvun piristymisen odotetaan tuovan käänteen in-
flaatioonkin. Tänä vuonna inflaatio jää yhteen prosenttiin ja se kiihtyy 
ensi vuonna 1,2 prosenttiin.
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EKP on vahvistanut matalakorkopolitiikkaansa

Euroopan keskuspankki alensi viime marraskuussa ohjauskorkoaan 
prosenttiyksikön neljäsosalla 0,25 prosenttiin. EKP on muiden keskeis-
ten keskuspankkien tavoin harjoittanut viime aikoina ennalta ohjausta 
ilmoittamalla pitävänsä ohjauskoron nykyisellä tai alemmalla tasolla 
pitkän aikaa. 6.3.2013 pitämässään lehdistötilaisuudessa pääjohtaja 
Mario Draghi ilmoitti, että EKP on kiinnittänyt huomiota vajaakapa-
siteettiin, joka umpeutuu hyvin hitaasti, ja sen vuoksi korot pysyvät 
matalalla pitempään kuin aiemmin on luultu, vaikka taloudessa tapah-
tuisikin elpymistä. Tämä merkitsee, että talouden elpyessä reaaliko-
rot alenevat, vaikka nimelliskoroille ei tehtäisi mitään. Markkinoilla ei 
odotetakaan ohjauskoron laskua ennen vuotta 2016. Joukkovelkakir-
jaostojen osalta EKP on kuitenkin ollut pidättyväisempi kuin USA:n ja 
Japanin keskuspankit. Tämä on yksi syy siihen, miksi euro on tähän 
mennessä vahvistunut suhteessa dollariin noin 4,5 prosenttia elokuun 
2013 lukemista. EKP:n harjoittamaa rahapolitiikkaa käsitellään laa-
jemmin tämän ennusteen liitteessä.

Huolimatta ohjauskoron alentamisesta viime marraskuussa euri-
bor-korot nousivat loppuvuodesta hieman, esimerkiksi kolmen kuu-
kauden euribor vajaat 0,1 prosenttiyksikköä. Korkojen nousu perus-
tuu ”lotrauksen” eli pankeille runsaat kaksi vuotta sitten myönnettyjen 
halpakorkoisten luottojen takaisinmaksun aiheuttamaan kiristymiseen 
pankkien välisillä rahoitusmarkkinoilla. 3 kuukauden euribor onkin jo 
niukasti ylittänyt 0,3 prosenttia, jonka odotetaan muodostuvan koko 
vuoden keskiarvoksi. Ensi vuonna sen ennustetaan kohoavan keski-
määrin 0,4 prosenttiin. Saksan pitkän koron odotetaan jäävän ensi 
vuonna edelleen keskimäärin selvästi alle kahden prosentin, kun Suo-
men vastaava korko liikkuu kahden prosentin molemmin puolin.

USA:n keskuspankki Fed on ilmoittanut nostavansa ohjauskorkoa, 
jos työttömyysaste painuu 6,5 prosenttiin tai sen alle ja jos inflaa-
tio pysyy alle 2,5 prosentissa. Koska työttömyysaste on jo alentunut 
6,7 prosenttiin, koron noston aika voi olla lähellä. Toisaalta Fed on 
ilmoittanut ajavansa määrällistä keventämistä alas, kun työmarkkinat 
ovat huomattavasti parantuneet samalla kun hintavakaus säilyy. Nä-
mä kaksi sääntöä näyttävät olevan lievässä ristiriidassa. Yhdysvaltain 
keskuspankin ilmoitettua toukokuussa 2013 harkitsevansa vakavasti 
oman määrällisen keventämisensä alasajoa eli valtionlainojen kuu-
kausittaisten ostojen supistamista lähtivät valtionlainojen pitkät korot 
nousuun monissa muissakin maissa, Japania lukuun ottamatta. Nou-
sukierre sai jatkoa viime syksynä Yhdysvaltain keskuspankin aloitta-
essa määrällisen keventämisensä asteittaisen vähentämisen.

Öljyn hinnan aleneminen jatkuu

Raakaöljyn (Brent) keskihinta jäi viime vuonna vajaaseen 109 dollariin 
tynnyriltä eli 2,6 prosenttia edellisvuoden tason alapuolelle. Alkuvuo-
desta öljyn hinta on jo laskenut 3,5 prosenttia viime vuoden keskitasos-
ta eikä Ukrainan kriisi näytä ainakaan toistaiseksi vaikuttaneen siihen. 
Pitemmän päälle öljyn hintaa painaa alas Yhdysvaltain oman tuotannon 
kasvu, sen logistiikan paraneminen ja tuontiriippuvuuden vähenemi-
nen. Toisaalta maailmantalouden piristyminen tulee vaikuttamaan jon-
kin verran kohottavasti öljyn hintaan. Ennustamme sen asettuvan tänä 
vuonna keskimäärin 106 dollariin ja ensi vuonna 102 dollariin.

Lähinnä Kiinan talouskasvua kohtaan tunnetun kasvavan pessi-
mismin seurauksena useiden teollisuuden raaka-aineiden hinnat ovat 
viime kuukausina laskeneet selvästi. Tässä on myös mukana tyypil-
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lisesti alkuvuonna esiintyvää vaihtelua. Merkittävimmät poikkeukset 
ovat sellu ja teräs, jotka ovat jo pitemmän aikaa jatkaneet kallistumis-
taan. Maataloustuotteissa on ollut yleistä nousua, selvimmin kahvissa 
ja naudanlihassa. Maailmantalouden piristyessä raaka-aineiden hinto-
jen nousu alkaa vähitellen kiihtyä, selvemmin ensi vuonna.

Yhdysvaltojen talouskasvu nopeutuu selvästi

Viime vuonna Yhdysvaltain kokonaistuotanto kasvoi 1,9 prosenttia. 
Useiden sen taloudesta saatavien indikaattoreiden nähtiin heiken-
tyneen viime vuodenvaihteen tienoilla. Toistaiseksi on hieman epä-
selvää, missä määrin tämä johtui tavallista kehnommista sääoloista, 
mutta sittemmin on saatu jo myönteisempiä uutisia. Esimerkiksi teol-
lisuustuotanto kääntyi helmikuussa uudelleen selvään kasvuun.

Laajemmin katsottuna onkin vaikea nähdä, miksi Yhdysvaltain 
talouskasvu ei voisi lähiaikoina nopeutua huomattavasti. Kotita-
louksien velkataakka on keventynyt tuntuvasti ja velanhoitokulut 
suhteessa käytettävissä oleviin tuloihin ovat pienimmät vuosikym-
meniin. Asuntojen hintojen nousun myötä kotitalouksien nettova-
rallisuus on alkanut kasvaa. Reaaliansiot ovat kääntyneet nousuun 
ja säästämisaste laskuun. Kotitalouksien luottamusindikaattorit 
ovat nousutrendillä. Yksityistä kulutusta, joka on liki 70 prosent-
tia suhteessa bkt:en, haittaa nyt kuitenkin asuntolainakorkojen 
lähteminen nousuun pitkien korkojen kohoamisen myötä, mikä on 
kääntänyt asuntolainahakemukset ja asuntoa vastaan otetut kulu-
tusluotot laskuun.

Ankaran talven aikana Yhdysvaltojen rakennusinvestointien ke-
hitys on ollut heikkoa ja asuntoaloitusten kasvu tyrehtynyt. Tasot 
ovat yhä erittäin alhaisia aiempaan verrattuna, joten kasvuvaraa on 
paljon. Muissa investoinneissa on ollut nähtävissä lievää kasvun no-
peutumista. Sekä viennin että tuonnin kasvu kiihtyi viime vuoden 
jälkipuoliskolla. Teollisuuden luottamus on vahvistunut viime aikoina. 
Työllisyyden kasvu on piristynyt talven jälkeen, joskin työllisyysaste 
on polkenut edelleen lähes paikoillaan ja osallistumisasteen laskut-
rendi on jatkunut.

Yhdysvallat on saamassa lisäpuhtia talouskasvuunsa siitä, että pai-
kallishallinnon leikkaukset ovat lähes päättyneet eikä liittovaltion tasol-
lakaan ole tulossa enää niin suuria kiristystoimia kuin viime vuonna.

Taulukko 1. Kansainvälinen talous

Osuus 
maailman 

BKT:sta (%)

Kokonaistuotannon 
määrän kasvu (%)

2013 2014e 2015e
Yhdysvallat 22,8 1,9 3,0 3,5
Eur-17 17,3 -0,4 1,5 2,2

Saksa 4,9 0,4 2,0 2,4
Ranska 3,7 0,3 1,5 2,0
Italia 2,8 -1,9 0,9 1,8

EU27 23,4 0,1 1,8 2,4
Ruotsi 0,8 1,5 2,5 3,0
Iso-Britannia 3,4 1,9 2,6 2,5

Kiina 12,2 7,7 7,2 7,0
Intia 2,4 4,4 5,0 6,0
Japani 6,8 1,6 1,6 2,0
Venäjä 2,9 1,3 1,0 1,2
Brasilia 3,0 2,3 2,0 3,0
Lähde: BEA, BOFIT, Eurostat, IMF, Palkansaajien tutkimuslaitos
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Ennustamme Yhdysvaltojen talouskasvun yltävän tänä vuonna 
selvästi viimevuotista nopeammaksi, 3 prosenttiin. Maailmantalouden 
piristymisen ja kulutuskysynnän kasvun nopeutumisen myötä odo-
tamme 3,5 prosentin kasvua ensi vuonna.

Kiina jää hieman kasvutavoitteistaan

Viime vuonna Kiinan kokonaistuotannon kasvu oli ennusteiden mukai-
nen, 7,7 prosenttia. Hallituksen virallinen kasvutavoite on 7,5 prosent-
tia, mutta pääministeri Li Keqiang on jo useaan kertaan todennut, että 
tästä tasosta voidaan tinkiä jonkin verran samalla, kun toteutetaan 
maan kasvustrategian muutosta investointipainotteisesta kulutuspai-
notteiseen suuntaan. Alkuvuodesta 2014 Kiinasta onkin kantautunut 
talouskasvun hidastumisesta kieliviä tietoja teollisuustuotannon ja vä-
hittäiskaupan osalta. Yhtenä vastauksena ajankohtaiseen tilanteeseen 
Kiinan keskuspankki on alkuvuodesta pysäyttänyt maan valuutan vah-
vistumistrendin ja antanut sen jopa heikentyä hieman.

Kiinassa kasvavaa huolta aiheuttaa rahoitusmarkkinoiden hauras 
tilanne. Pankkien hoitamattomat luotot ovat olleet voimakkaassa kas-
vussa. Yritysten konkursseja on alettu sallia ikään kuin varoitukseksi 
muille. Keskuspankki on pyrkinyt suitsimaan pitkälti viranomaisval-
vonnan ulkopuolella toiminutta varjopankkisektoria. Keskuspankin 
pääjohtaja on ilmoittanut, että talletuskorot vapautetaan 1-2 vuoden 
kuluessa, jonka seurauksena ne tulevat kohoamaan, samoin kuin lai-
nakorot. Kiinan talouskasvu jää hieman tavoitteestaan ja on 7,2 pro-
senttia tänä vuonna ja 7,0 prosenttia ensi vuonna.

Japanin kasvu nopeutuu hieman

Japanin talouskasvu jäi viime vuonna edellisvuoden tasolle, 1,5 pro-
senttiin. Vuoden loppua kohti kulutuskysynnän kasvu kiihtyi hieman ja 
asuntoinvestointien ja julkisten investointien kasvu nopeutui selvästi. 
Keskuspankin voimakkaan elvytyspolitiikan aikaansaama inflaation 
kiihtyminen liki kahteen prosenttiin ja huhtikuussa toteutettava arvon-
lisäveron kolmen prosenttiyksikön korotus heikentävät osaltaan kulu-
van vuoden kulutuskysyntää. Työttömyysasteen aleneminen jo 3,7 pro-
senttiin ja tiedot yritysten palkankorotushaluista viittaavat siihen, ettei-
vät kotitalouksien kulutusmahdollisuudet heikkene kuitenkaan oleelli-
sesti. Japanin bkt:n ennustetaan kasvavan tänä vuonna 1,6 prosenttia 
ja maailmantalouden piristymisen myötä ensi vuonna 2,0 prosenttia.

Venäjä on pettämässä odotukset

Venäjän talouskasvu jäi viime vuonna selvästi ennusteista, ennakko-
tietojen mukaan 1,4 prosenttiin. Kulutuskysynnän kasvu hidastui ja 
investoinnit kääntyivät laskuun. Öljyn hinnan lievä alentuminen on Ve-
näjälle haitaksi ja sitä rasittaa pääomapako, mutta maassa on paljon 
muitakin ongelmia, joista suurimmaksi on nyttemmin muodostunut 
Ukrainan kriisiin liittyvä poliittinen riski. Se kiihdyttää pääomapakoa 
ja voi johtaa kauppapakotteisiin. Toisaalta ruplan eurokurssi on viime 
syksystä devalvoitunut jo parikymmentä prosenttia, minkä voisi odot-
taa parantavan talouskasvua ulkomaankaupan myötä, mutta samalla 
se kiihdyttää inflaatiota ja saanee keskuspankin nostamaan ohjaus-
korkoaan. Ennusteessa on oletettu Ukrainan kriisin rauhoittuvan siinä 
määrin, että Venäjään ei kohdisteta varsinaisia kolmannen vaiheen 
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kauppapakotteita eikä se itsekään toteuta toimia, jotka haittaisivat 
voimakkaasti sen talouskasvua. Kasvuksi ennustetaan 1,0 prosenttia 
tänä vuonna ja 1,2 prosenttia ensi vuonna. Huomattavat riskit tätä 
paljon heikompaan kehitykseen ovat kuitenkin olemassa.

Brasilian kasvu jatkuu hitaana, 
Intian kasvu paljon nopeampaa

Brasilian talouskasvu kiihtyi viime vuonna 2,3 prosenttiin investoin-
tien ja viennin vauhdittamana. Kulutuksen ja investointien kasvu on 
jäämässä hieman aiempaa vaatimattomammaksi. Brasilian kasvu on 
tänä vuonna 2 prosenttia ja kiihtyy maailmantalouden nousun myötä 
ensi vuonna 3 prosenttiin.

Intian talous kasvoi viime vuonna ennakkotietojen mukaan 3,8 
prosenttia. Maan kehitys viime toukokuussa tapahtuneen pitkien kor-
kojen käänteen jälkeen muistutti Brasiliaa, joskin sen keskuspankin 
reaktiot tulivat myöhemmin ja lievempinä. Kulutuskysynnän kasvu on 
hidastunut selvästi, mutta toisaalta viennin kasvu on kiihtynyt selväs-
ti rupeen devalvoitumisen seurauksena. Intian kasvu nopeutuu tänä 
vuonna 5 prosenttiin ja ensi vuonna 6 prosenttiin.

Suomen vienti lähtee nousuun 
vasta tämän vuoden lopulla

Vuonna 2013 Suomen viennin määrä kasvoi 0,3 prosenttia, kun taas 
tuonnin määrä supistui 1,8 prosenttia. Vuoden 2013 viimeisellä nel-
jänneksellä palveluiden vienti notkahti, mutta tavaravienti elpyi sel-
västi. Tuolloin myös tuonti alkoi elpyä. Suomen viennin heikkoa kehi-
tystä viime vuonna selittää muun muassa vientimaiden investointien 
supistuminen. Euroalueella investoinnit supistuivat vuodesta 2012 
vuoden 2013 alkupuolelle. Vasta viime vuoden viimeisellä neljän-
neksellä ne pääsivät edellisvuoden tasolle. Investointitavaroiden ja 
luonnonvarojen jalostajana Suomi on kärsinyt muita enemmän inves-
tointikysynnän vähyydestä sekä suhteellisen vaimeasta kasvusta niin 
metsäteollisuuden kuin metallijalosteidenkin maailmanmarkkinoilla. 
Tilannetta on Suomen viennin ja bkt:n osalta heikentänyt tunnetusti 
Nokian toimintojen jyrkkä supistuminen.

Palkansaajien tutkimuslaitos ennustaa, että Suomen koko vienti 
kasvaa tänä vuonna 3,5 prosenttia.  Tavaravienti kasvaa 2,5 prosent-
tia ja palveluvienti 6 prosenttia. Se, että Nokian puhelintoimintojen 
arvonlisäys määrittyy tämän vuoden toisesta neljänneksestä lähtien 
(karkeasti ottaen) lähinnä näiden toimintojen työvoimakustannusten 
perusteella, nostaa Suomen palveluviennin kasvua koko vuoden osal-
ta noin 4 prosenttiyksikköä. Kotimaisen kysynnän supistuminen tänä 
vuonna rajoittaa tuontia, jonka määrän ennustamme kasvavan tänä 
vuonna 1,3 prosenttia.

Euroopan talouksien elpyminen ja kohtuullinen kehitys globaalis-
sa taloudessa ovat vihdoin luomassa edellytyksiä Suomen kone- ja 
laiteteollisuuden sekä sähkölaitteita valmistavan teollisuuden viennin 
tuntuvalle kasvulle. Tämä osa teollisuutta on verraten kilpailukykyistä 
eikä ole kovin haavoittuvainen euron vahvistumiselle. Toisaalta taas 
USA:n dollarin ja Venäjän ruplan heikkeneminen suhteessa euroon 
ovat kaventamassa viennin kasvun edellytyksiä raskaalta teollisuu-
deltamme, johon kuuluvat kemiallinen metsäteollisuus, metallien ja-
lostus ja pääosa kemian teollisuudesta. Sama vaikutus sillä on myös 
puu-, elintarvike- ja rakennusaineteollisuuden vientiin. Yhteisvaiku-
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Palkansaajien tutkimuslaitos ennustaa, että Suomen tavaroiden ja 
palveluiden vienti kasvaa ensi vuonna 5,4 prosenttia ja vastaava tuon-
ti noin 3,7 prosenttia. Yksityisen kulutuksen hitaahko kasvu rajoittaa 
edelleen tuonnin kasvua.

Perusoletuksemme mukaan Venäjän ja Ukrainan välinen konflikti 
ei johda kauppasotaan EU:n ja Venäjän välillä. Kuitenkin jo nyt rup-
lan heikkous vähentää sekä tavara- että palveluvientiämme Venäjälle. 
On mahdollista, että Suomen vienti Venäjälle supistuu viime vuodesta 
jopa 5-10 prosenttia ilman, että maidemme välille puhkeaa laajamit-
taista kauppasotaa.

Mittavat kauppaa rajoittavat toimet ja laajat matkustusrajoitukset, 
joihin myös Suomi sitoutuisi, ovat kuitenkin mahdollisia. Ne voisivat 
pahimmillaan leikata vientiämme siinä määrin, että Suomen kuluvan 
vuoden bkt jäisi jo kolmannen kerran peräkkäin negatiiviseksi. Laaja-
mittaiset ja molemminpuoliset Venäjän kaupan esteet romuttaisivat 
myös Baltian maiden talouden, mikä osaltaan vain vahvistaisi Suomen 
viennin alamäkeä. Kaiken kaikkiaan EU:n asettamat kauppapakotteet 
Venäjälle ja Venäjän asettamat vastapakotteet iskisivät Suomeen 
huomattavasti lujemmin kuin Länsi-Euroopan maihin.

Suomen tavaraviennin hinnat alenevat tänä vuonna 1,5 prosenttia 
viime vuodesta. Ulkomaankaupan vaihtosuhde heikkenee edelleen, 
koska tuontihintojen pudotus jää 0,8 prosenttiin. Ensi vuonna ulko-
maankaupan hinnat kääntyvät nousuun. Tuontihinnoissa nousua on 2 
prosenttia ja vientihinnoissa 1,2 prosenttia.

Suomen kauppataseen ylijäämä kasvaa tänä vuonna runsaalla 400 
miljoonalla eurolla vajaaseen 768 miljoonaan euroon. Ensi vuonna 
kauppataseen ylijäämä on jo noin 1,5 miljardia euroa. Vaikka vaihto-

Taulukko 2. Kysynnän ja tarjonnan tase
2013 2013 2014e 2015e

Mrd. € Määrän muutos (%)
Bruttokansantuote 193,4 -1,4 0,9 2,2
Tuonti 77,8 -1,8 1,3 3,7
Kokonaistarjonta 271,2 -1,5 1,0 2,6

Vienti 77,6 0,3 3,5 5,5
Kulutus 159,2 -0,3 -0,2 0,6

yksityinen 109,4 -0,8 -0,5 0,7
julkinen 49,7 0,8 0,5 0,3

Investoinnit 36,6 -4,6 -0,8 2,6
yksityiset 31,2 -6,4 -1,2 2,9
julkiset 5,4 6,8 1,3 1,3

Varastojen muutos  
(ml. tilastollinen ero)1

-2,2 -0,4 0,3 0,5

Kokonaiskysyntä 271,2 -1,5 1,0 2,6
1 Määrän muutos on prosenttiyksikköä suhteessa BKT:hen.
Lähde: Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos

tuksena tästä Suomen vienti jopa supistuu tämän vuoden alkupuolella 
viime vuoden viimeisen neljänneksen tasosta.

Tämän vuoden loppupuoli ja erityisesti ensi vuosi näyttää ulko-
maankauppamme osalta jo paremmalta. Vientikysyntä on vahvistu-
nut entisestään ja voidaan olettaa, ettei euro ole enää vahvistunut 
suhteessa dollariin. Investointisykli maailmalla on jo päässyt vauh-
tiin, mikä lisää erityisesti puunkorjauskoneiden ja metsäteollisuuden 
koneiden kysyntää. Varsinkin ensi vuonna Suomen vientilukuja vah-
vistaa myös se, että työvoimakustannukset ovat nousseet Suomessa 
hitaammin kuin eurooppalaisissa kilpailijamaissamme sekä heikenty-
neiden valuuttojen maissa kuten USA:ssa.
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taseemme vahvistuu, se jää tänä vuonna yhä runsaat 400 miljoonaa 
euroa alijäämäiseksi. Ensi vuonna se muuttuu ylijäämäiseksi noin 500 
miljoonalla eurolla.

Tuotanto eri toimialoilla

Viime vuonna tuotanto supistui laajasti teollisuuden, rakentamisen ja 
palveluiden toimialoilla. Alkutuotanto kasvoi kuten myös informaatio-,  
viestintä- sekä kiinteistöalan palvelut. Tänä ja ensi vuonna rakenne-
muutos jatkuu siltä osin, että niin informaatiopalveluiden kuin teknisten 
palveluidenkin kasvu on bkt:n kasvua selvästi nopeampaa. Kotimaiseen 
kysyntää nojautuvan kaupan kasvu jää tänä vuonna nollaan niin kuin 
rakentamisenkin kasvu. Ensi vuonna rakentaminen kasvaa jo pari pro-
senttia ja kauppa tukkukaupan elpymisen ansiosta kolme prosenttia. Ki-
reä finanssipolitiikka rajoittaa peruspalveluiden ja hallinnon kasvun tänä 
vuonna vajaaseen puoleen prosenttiin. Ensi vuonna näiden julkisen sek-
torinkin kattavien toimialojen tuotanto kasvaa yhteensä yhden prosentin.

Tämän ja ensi vuoden kasvun painottumisen vientiin näkyy teh-
dasteollisuuden elpymisenä. Sen tuotanto kasvaa tänä vuonna runsaat 
kaksi prosenttia ja ensi vuonna runsaat neljä prosenttia. Tuotanto kas-
vaa lähes kaikilla teollisilla toimialoilla. On huomattava, että se tapa, 
miten Nokian toiminta on Suomen kansantalouden tilinpidossa otettu 
huomioon, on jopa liioitellut Nokian toimintojen supistumisen bkt-vai-
kutuksia. Nokian matkapuhelintoimintojen tilastoinnin osalta tilanne 
korjautuu lähemmäksi normaalia, kun siitä tulee osa Microsoft-konser-
nia. Tämä korjaus nostaa teollisuustuotantoa ja siinä elektroniikkateol-
lisuuden tuotantoa ylöspäin tämän vuoden toiselta neljännekseltä läh-
tien. Korjauksen vaikutus tämän vuoden bkt:en on noin 0,4 prosenttia.

Investointien elpyminen vientimaissamme kasvattaa erityisesti 
kone- ja laiteteollisuuden sekä sähkölaitteiden valmistajien saamia 
tilauksia. Koska toimitusajat ovat usein pitkiä, eivät nämä tilaukset 
näy kovin nopeasti vientiluvuissa. Aluksi ne kirjautuvat varastoinves-
toinneiksi, joiden kasvu nostaa tämän vuoden bkt:ta 0,3 prosenttiyk-
sikköä. Ensi vuonna vastaava vaikutus on 0,5 prosenttiyksikköä. Va-
rastoja kasvattaa jossain määrin myös muun teollisuustuotannon ja 
tukkukaupan elpyminen.

Veronkorotukset vaikuttavat inflaatioon

Viime vuonna Suomen kuluttajahinnat nousivat keskimäärin 1,5 pro-
senttia. Inflaation matalin lukema, 1,2 prosenttia, saavutettiin loka-
kuussa, jonka jälkeen tapahtui lievää nopeutumista aina tammikuun 
1,6 prosenttiin asti. Helmikuussa 2014 inflaatio hidastui jälleen 1,3 
prosenttiin. Vuoden 2013 alusta toteutettu alv:n yhden prosenttiyk-
sikön korotus ei enää tunnu, mutta alkoholin ja tupakan veronkoro-
tukset kuluvan vuoden alusta vaikuttavat inflaatiovauhtiin noin puoli 
prosenttiyksikköä, ja pieni osa näistä vaikutuksista siirtyy ensi vuoden 
puolelle. Virvoitusjuoma- ja autoveron sekä liikennepolttoaineiden 
veron nousulla on verrattain pieni vaikutus. Toisaalta ruuan hinto-
jen nousu on hidastunut tuntuvasti ja omistusasuminen halventunut 
samalla kun asuntolainojen korkojen lasku on hidastunut selvästi ja 
vuokrien sekä muiden asumiskustannusten nousu jatkuu. Kuluttaja-
hinnat nousevat tänä vuonna keskimäärin puolitoista prosenttia.

Euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) nou-
su on viime aikoina ollut likimain sama kuin kiinteäveroisen YKHI:n 
nousu, mutta Suomessa veronkorotukset ovat tehneet eron näiden 

Teollisuuden luottamus ja 
teollisuustuotanto Suomessa 
2004:01–2014:02

-40

-20

0

20

40

80

90

100

110

120

130

2004:01 2006:01 2008:01 2010:01 2012:01 2014:01

2010=100

Teollisuustuotanto
(vas. ast.)
Teollisuuden
luottamus (oik. ast.)

Lähde: Eurostat

Saldoluku

Elektroniikkateollisuuden 
arvonlisäys 1975–2012

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007 2011

Toteutunut
arvonlisäys

Arvonlisäys Nokian
kuvitteellisessa
tytäryhtiötaloudessa

Milj. euroa

Lähde: Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos

Kuluttajahintojen muutos 
2004–2015

-1

0

1

2

3

4

5

2004 2006 2008 2010 2012 2014e

%

Lähde: Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos



10 (19)

PA L K A N S A A J I E N T U T K I M U S L A I T O S

Taulukko 3. Ennusteen keskeisiä lukuja

2013 2014e 2015e
Työttömyysaste (%) 8,2 8,4 8,4
Työttömät (1 000) 219 226 227
Työlliset (1 000) 2457 2450 2462
Työllisyysaste (%) 68,5 68,5 68,9

Inflaatio, kuluttajahintaindeksi (%) 1,5 1,5 1,8
Ansiotaso, ansiotasoindeksi (%) 2,0 1,3 1,3
Kotitalouksien käytettävissä 
olevat reaalitulot (%)

 
-0,4 -0,3 0,5

Vaihtotaseen ylijäämä (mrd. €) -1,6 -0,4 0,5
Kauppataseen ylijäämä (mrd. €) 0,3 0,8 1,5

Valtiontalouden rahoitusjäämä
mrd. € -6,6 -6,2 -5,2

% bkt:sta -3,4 -3,1 -2,6
Julkisyhteisöjen rahoitusjäämä

mrd. € -3,9 -3,8 -2,7
% bkt:sta -2,0 -1,9 -1,3

Velkaantumisaste (EDP-velka)
% bkt:sta 57,0 59,3 59,6

Veroaste, % 45,6 46,2 46,3

Lyhyet korot (3 kk:n euribor) 0,2 0,3 0,4
Pitkät korot 
(valtion obligaatiot, 10 v.)

1,9 1,9 2,1

Lähde: Suomen Pankki, Tilastokeskus, 
Palkansaajien tutkimuslaitos

välillä. Tänä vuonna niiden vaikutus kuluttajahintojen nousuun on 
runsaat puoli prosenttiyksikköä. Ennusteessa on oletettu, että vuoden 
2015 alusta toteutetaan kulutusverojen lisäkorotuksia, jotka yhdessä 
tänä vuonna toteutettujen korotusten viivästyvien vaikutusten kanssa 
vaikuttavat inflaatiovauhtiin vajaat puoli prosenttiyksikköä. Inflaatiota 
kiihdyttävät hieman myös ruuan maailmanmarkkinahintojen nousu ja 
asuntolainojen korkojen laskun päättyminen. Ensi vuoden inflaatio-
vauhdiksi muodostuu 1,8 prosenttia.

Investoinnit supistuvat hieman tänä vuonna

Vuonna 2013 investointien volyymi supistui 4,6 prosenttia. Yksityiset 
investoinnit vähenivät 6,4 prosenttia, mutta julkiset investoinnit kas-
voivat 6,8 prosenttia. Vuoden 2013 aikana kehitys oli laskevaa vuoden 
loppua kohti yksityisissä investoinneissa. Viime vuoden kasvuperintö 
vaikuttaa negatiivisesti myös tämän vuoden lukuihin. Ennustamme, 
että investointien volyymi vähenee tänä vuonna 0,8 prosenttia. Ensi 
vuonna positiivisempi talouden kehitys nostaa investoinnit 2,6 pro-
sentin kasvuun. Julkiset investoinnit kasvavat molempina vuosina 1,3 
prosenttia. Yksityiset investoinnit laskevat tänä vuonna 1,2 prosenttia 
ja kasvavat 2,9 prosenttia ensi vuonna.

Rakentamisen alaeristä asuinrakennusinvestoinnit supistuivat vii-
me vuonna 3 prosenttia ja investoinnit muihin talorakennuksiin piene-
nivät 6,8 prosenttia. Maa- ja vesirakennusinvestoinnit vähenivät 2,7 
prosenttia. Ennustamme, että tänä vuonna asuinrakennusinvestoinnit 
laskevat 5,7 prosenttia. Muut rakennusinvestoinnit kasvavat huomat-
tavasti siten, että maa- ja vesirakentaminen lisääntyy 5,6 prosent-
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tia ja muu talorakentaminen kasvaa 6,8 prosenttia. Rakennusluvat 
ja -aloitukset toimivat ennakoivina indikaattoreina ennusteluvuille. 
Asuinrakentamisessa nämä indikaattorit osoittavat tälle vuodelle las-
kua, mutta muussa rakentamisessa käännettä parempaan. Ensi vuon-
na asuinrakentaminen kehittyy 1,0 prosentin vauhtia. Maa- ja vesi-
rakennus sekä muu talorakentaminen kasvavat 3,0 prosentin vauhtia.

Kone-, laite- ja kuljetusvälineinvestoinnit supistuvat tänä vuonna 
4,0 prosenttia ja kasvavat ensi vuonna 4,0 prosenttia. Kone-, laite- 
ja kuljetusvälineinvestoinnit pienenivät viime vuonna 5,3 prosenttia. 
Muut investoinnit, jotka muodostuvat pääasiassa ohjelmistoinvestoin-
neista, kasvavat 3,5 prosenttia tänä ja ensi vuonna. Muut investoinnit 
ovat suhteellisesti kasvava investointierä. Muut investoinnit vähenivät 
viime vuonna 6 prosenttia.

Työttömyys kasvaa vielä tänä vuonna

Suomen työllisten määrä laski viime vuonna reilun prosentin. Samanai-
kaisesti työvoimaosuus kuitenkin laski 66 prosentista 65,5 prosenttiin. 
Työttömyys nousi siten maltillisesti 7,7 prosentista 8,2 prosenttiin. Tänä 
vuonna työllisyys edelleen heikkenee erityisesti vuoden alkupuolella. Ko-
ko vuonna työllisyys vähenee keskimäärin 0,3 prosenttia. Ensi vuonna 
työllisyys kohenee, mutta alkuvuodesta koheneminen on vielä varsin 
verkkaista ja jyrkempää nousua joudutaan odottamaan vuoden loppu-
puolelle. Koko vuoden keskimääräinen työllisyys nousee 0,5 prosenttia.

Työvoiman (työlliset ja työtä aktiivisesti etsivät) osuus työikäisestä 
väestöstä on taantunut työllisyyden heiketessä. Työtä etsivien mää-
rä kasvaa merkittävästi vasta, kun työllisyydessä koetaan nykyistä 
voimakkaampaa kohentumista. Tänä vuonna työvoiman määrä py-
syy melko ennallaan väestönkasvun ja edelleen jatkuvan hienoisen 
osallistumisasteen heikkenemisen yhteisvaikutuksesta. Ensi vuonna 
työvoima kasvaa 0,5 prosenttia. Työttömyysaste eli työttömien osuus 
työvoimasta nousee siten tänä vuonna 8,4 prosenttiin ja pysyy vielä 
ensi vuonna ennallaan.

Työn määrän sopeutuminen taloudessa tapahtuu paitsi työllisyyden 
muutoksien myös työtuntien kautta. Viime vuonna työtunnit laskivat 
1,8 prosenttia eli enemmän kuin työllisyys. Työtunteja on helpompi 
sopeuttaa kuin työllisyyttä ja tyypillisesti työtunnit supistuvat talou-
den taantuessa aluksi työllisyyttä enemmän, ja tuotannon kääntyessä 
taas kasvuun ne myös alkavat nousta ennen työllisyyslukuja. Kasvun 
jatkuessa kehitys kääntyy ennen pitkää päinvastaiseksi eli työllisyys 
kasvaa enemmän kuin työtunnit. Tänä vuonna tunnit laskevat hieman 
enemmän kuin työllisyys eli 0,4 prosenttia ja ensi vuonna ne kasvavat 
työllisyyttä voimakkaammin eli 0,8 prosenttia.

Talouden kasvu ja taantuminen heijastuvat myös tuottavuuden 
kasvuun. Tuottavuuskasvu on ollut aiempaan verrattuna keskimää-
rin heikkoa vuoden 2008 jälkeen. Vuonna 2012 tuottavuus supistui, 
mutta viime vuonna se kasvoi hieman, koska työtunnit supistuivat 
0,5 prosenttiyksikköä enemmän kuin tuotanto. Tänä vuonna bkt:n 
0,9 prosentin kasvu ja tuntien 0,4 prosentin lasku merkitsevät 1,3 
prosentin tuottavuuden kasvua työtuntia kohden. Vuonna 2015 työn 
tuottavuus kasvaa 1,4 prosenttia.

Yksikkötyökustannus mittaa yhden tuoteyksikön valmistamiseksi 
tarvittavan työpanoksen hintaa suhteessa johonkin lähtövuoteen. Yk-
sikkötyökustannus nousee työpanoksen hinnan noustessa suhteessa 
enemmän kuin tuottavuus. Suomen tehdasteollisuuden yksikkötyökus-
tannukset ovat nousseet melko voimakkaasti vuoden 2010 jälkeen. Teh-
dasteollisuuden työn tuottavuus on samoina vuosina laskenut, vuonna 
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2012 työtuntia kohden peräti 6,8 prosenttia. Jotta yksikkötyökustannuk-
set olisivat laskeneet, työvoimakustannusten olisi pitänyt laskea tätäkin 
enemmän. Yksikkötyökustannusten nousu on kuitenkin alkanut hidas-
tua vuonna 2013. Työvoimakustannusindeksi osoittaa myös teollisuuden 
työvoimakustannusten kääntyneen jopa laskuun vuoden 2013 loppupuo-
liskolla. Tämä on omiaan parantamaan vientiteollisuuden kilpailukykyä.

Reaaliansiot laskevat kumpanakin ennustevuonna

Nimellisansioiden nousu jäi viime vuonna kahteen prosenttiin ja ansiot 
nousivat runsaan prosenttiyksikön hitaammin kuin edellisenä vuonna. 
Nopeinta ansioiden nousu oli edelleen valtiolla. Inflaation selvä hidas-
tuminen vahvisti reaaliansioita ja ne nousivat puolen prosentin tahtia. 
Keskiansiot (palkkasumma jaettuna palkansaajien tekemillä työtun-
neilla) kasvoivat 2,4 prosenttia eli nopeammin kuin ansiotasoindeksi. 

Tämän ja ensi vuoden palkankorotukset määräävässä keskitetyssä 
työmarkkinaratkaisussa sopimuskausi jakautuu kahteen jaksoon, jois-
ta ensimmäisen pituus on keskimäärin noin kaksi vuotta ja toisen noin 
vuosi. Vuonna 2014 toteutetaan euromääräinen korotus, joka on suu-
ruudeltaan 20 euroa kuukaudessa tai vastaava tuntipalkan muutos, 
ja se toteutetaan neljän kuukauden kuluttua kunkin alan työehtosopi-
muksen alusta lukien. Sopimuskorotukset tulevat näin ollen voimaan 
eri aloilla eri aikaan, koska työehtosopimusten rytmitys vaihtelee. 
Toinen korotus on 0,4 prosenttia ja astuu voimaan vuoden kuluttua 
ensimmäisestä korotuksesta, käytännössä vuoden 2015 aikana.

Ansioiden arvioidaan kumpanakin ennustevuonna kasvavan vain 1,3 
prosenttia, vaikka palkkaliukumat kasvavat lievästi viime vuosien kehi-
tykseen verrattuna. Näin hitaan ansioiden nousun jakso on toteutunut 
viimeksi runsaat kaksikymmentä vuotta sitten 1990-luvun laman keskel-
lä. Ansiot nousevat lisäksi hitaammin kuin eläkkeet, sillä vuodesta 2012 
lähtien ansioiden nousuvauhti on ollut eläkkeiden indeksitarkistuksia hi-
taampaa, ja tämä kehitys näyttää jatkuvan myös ennustejaksolla.

Reaaliansiot laskevat kumpanakin vuonna (0,2 prosenttia ja 0,5 pro-
senttia), vaikka myös hintojen nousu on suhteellisen hidasta. Keskian-
sioiden arvioidaan nousevan kumpanakin vuonna 1,4 prosenttia eli jonkin 
verran ansiotasoindeksiä nopeammin rakenteellisten tekijöiden vuoksi.

Kotitalouksien ostovoima supistuu 
myös kuluvana vuonna

Kotitalouksien reaalinen ostovoima on polkenut käytännössä paikoil-
laan jo useamman vuoden ajan, ja viime vuonna ostovoima oli samal-
la tasolla kuin vuonna 2010. Edellisestä vuodesta ostovoima supistui 
0,3 prosenttia. Palkkasumman kasvu jäi yhteen prosenttiin ansioiden 
nousun hidastuessa ja tehtyjen työtuntien supistuessa. Eläketulot 
ovat sen sijaan kasvaneet viime vuosina nopeasti, sillä väestöraken-
teesta johtuen eläkkeensaajia on ollut vuosi vuodelta enemmän. Vii-
me vuonna eläketulojen yli viiden prosentin kasvuun vaikuttivat myös 
liki kolmen prosentin indeksitarkistukset. Arvonlisäverotuksen kiristy-
misen vuoksi perusturvaetuuksiin tehty ylimääräinen indeksikorotus 
kasvatti puolestaan muita tulonsiirtoja. Verotus kiristyi muun muassa 
kunnallisverotuksen kiristymisen, yleisradioveron käyttöönoton ja in-
flaatiotarkistusten puuttumisen vuoksi.

Reaalisen ostovoiman supistuminen jatkuu kuluvana vuonna, ja 
ostovoiman arvioidaan vähenevän samaa tahtia kuin viime vuonna eli 
0,3 prosenttia. Vaisua tulokehitystä selittää ansiokehityksen hidastu-
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minen, työpanoksen loiva lasku ja verotuksen kiristyminen. Nimellinen 
palkkasumma kasvaa edelleen prosentin vauhdilla ansioiden nousun 
hidastuessa ja toisaalta työpanoksen supistuessa aiempaa lievemmin. 
Reaalisesti palkkasumma supistuu tällöin puoli prosenttia eli niin ikään 
saman verran kuin viime vuonna. Eläketulojen kasvu jatkuu hieman 
hidastuneena, sillä eläkkeiden indeksitarkistukset jäävät edellisvuot-
ta pienemmiksi. Myös kotitalouksien saamien muiden tulonsiirtojen 
kasvu hidastuu ennustejaksolla. Omaisuus- ja yrittäjätulot kasvat yh-
teensä noin parin prosentin verran kuluvanan vuonna ja hieman tätä 
enemmän ensi vuonna. Verotuksen kiristyminen ja vakuutetun työelä-
kemaksujen nousu leikkaavat ostovoimaa kuluvana vuonna. Valtion 
tuloverotukseen on tehty inflaatiotarkistukset, mutta kunnallisen tu-
loverotuksen kiristyminen liki 0,4 prosenttiyksiköllä ja mm. osinkove-
rotuksen muutokset kiristävät verotusta. Samaan suuntaan vaikuttaa 
vakuutetun työeläkemaksun nosto 0,4 prosenttiyksiköllä.

Ensi vuonna kotitalouksien yhteenlasketun reaalisen ostovoiman 
arvioidaan kasvavan lievästi, vaikka reaaliansioiden loiva lasku jat-
kuukin. Työpanoksen kääntyminen kasvu-uralle, eläketulojen kasvun 
jatkuminen sekä omaisuus- ja yrittäjätulojen lievä piristyminen vai-
kuttavat omalta osaltaan tähän kehitykseen. Palkkasumma kasvaa 
nimellisesti 2,2 prosenttia ja reaalisesti 0,5 prosenttia. Arviossa on 
oletettu keskiansioiden kohoavan kuluvan vuoden tahtiin eli 1,4 pro-
senttia ja palkansaajien työtuntien kasvavan 0,8 prosenttia. Eläketulot 
tukevat edelleen kotitalouksien yhteenlasketun ostovoiman kehitystä, 
sillä niiden kasvuvauhti säilyy likipitäen kuluvan vuoden tasolla neljän 
prosentin tuntumassa. Ostovoimakehitystä puolestaan hidastaa arvi-
oitu verotuksen lievä kiristyminen, joka johtuu kunnallisverotuksen 
kiristyspaineista ja inflaatiotarkistusten mahdollisesta sivuuttamisesta 
valtion tuloverotuksessa. Kotitalouksien yhteenlaskettujen käytettä-
vissä olevien nimellistulojen arvioidaan kasvavan 2,3 prosenttia, ja 
reaalisen ostovoiman kasvu on tällöin 0,5 prosenttia.

Vaisu tulokehitys painaa yksityistä kulutusta

Yksityinen kulutus väheni viime vuonna 0,8 prosenttia pidempään jat-
kuneen vaimean tulokehityksen seurauksena. Kaikki kulutuksen osa-
alueet (lyhytikäiset, puolikestävät ja kestävät tavarat sekä palvelut) 
supistuivat. Vaisun tulokehityksen ohella tapahtunutta selittää vuoden 
mittaan heikentynyt kuluttajaluottamus, jota huonot talousuutiset ja 
työllisyyden heikkeneminen painoivat alaspäin. Toteutuneeseen kulu-
tuksen kehitykseen vaikutti laskennallisesti myös Yleisradion rahoi-
tusuudistus, joka pienensi yksityisiä kulutusmenoja ja kasvatti julkisia 
kulutusmenoja noin puolella miljardilla eurolla. Ilman tätä vaikutusta 
yksityinen kulutus olisi supistunut vähemmän eli vain 0,4 prosenttia. 

Yksityinen kulutus vähenee edelleen kuluvana vuonna, sillä koti-
talouksien aiempien vuosien vaisu tulokehitys saa jatkoa ja reaalinen 
ostovoima heikkenee lievästi eli 0,3 prosenttia. Yksityinen kulutus su-
pistuu jonkin verran tuloja nopeammin eli 0,5 prosenttia, sillä kulut-
tajien epävarmuus ei ruoki kulutushaluja säästämisen kustannuksella 
ja tulokehityksessä painottuvat eläke- ja omaisuustulot palkkatuloja 
enemmän. Tuoreimmat neljännesvuositiedot ja tiedot uusien autojen 
rekisteröinneistä viittaavat kuitenkin siihen, että jo jonkin aikaa pa-
toutuneet kulutustarpeet ovat alkamassa purkautua ostopäätöksiin 
kestävien kulutustavaroiden kohdalla.

Ensi vuonna yksityisen kulutuksen ennakoidaan kääntyvän kasvuun, 
kun kotitalouksien yhteenlaskettu ostovoima jonkin verran kohentuu 
ja työllisyystilanteen paraneminen lisää myös kuluttajien luottamusta. 
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Yksityisen kulutuksen ennakoidaan kasvavan 0,7 prosenttia eli hieman 
vahvemmin kuin kotitalouksien ostovoima kehittyy. Säästämisaste nou-
see tänä vuonna 1,4 prosenttiin ja laskee ensi vuonna 1,2 prosenttiin.

Valtio lisäkiristysten edessä

Kulutusverotus kiristyi tänä vuonna, kun alkoholi-, tupakka-, vir-
voitusjuoma-, makeis- ja jäätelöveroa korotettiin vuoden alusta 
lähtien. Myös energiaveroja kiristettiin, minkä lasketaan kasvatta-
van valtion välillisten verojen kertymää noin 170 miljoonaa euroa 
tänä vuonna. Vaikka yksityisen kulutuksen arvo kasvaakin tänä 
vuonna heikosti, verojen korotusten ja piristyvän autokaupan an-
siosta valtion tuotannon ja tuonnin verojen kertymän ennustetaan 
kasvavan 4 prosenttia.

Ensi vuoden veroperusteista ei ole vielä päätetty, mutta ennus-
teessa lähdetään oletuksesta, että kulutusverojen kiristykset jatku-
vat yhä niin, että efektiivinen kulutusverokanta nousee 0,5 prosent-
tiyksikköä vuonna 2015. Tämä yhdessä piristyvän yksityisen kulu-
tuksen kanssa kasvattaa välillisten verojen kertymää 4 prosenttia 
myös ensi vuonna.

Palkkaratkaisun yhteydessä sovittiin, että valtio tekee tulove-
roasteikkoihin inflaatiotarkistuksen tänä vuonna. Tämä pitää val-
tion tuloveroasteet efektiivisesti ennallaan mutta pienentää valtion 
välittömien verojen kertymää noin 175 miljoonalla eurolla tänä 
vuonna. Suurin tälle vuodelle tehty veroratkaisu on kuitenkin yh-
teisöveroasteen alentaminen 4,5 prosenttiyksiköllä. Yhteisöveron 
alennus pienentää valtion välittömien verojen kertymää suoraan 
noin 870 miljoonalla eurolla. Dynaamisten vaikutusten toivotaan 
pehmittävän tätä vaikutusta – tosin ne tuskin toteutuvat ainakaan 
kovin lyhyellä aikavälillä. Toiseen suuntaan eli verotuloja kasvatta-
vasti vaikuttaa osinkotuloverotuksen kiristyminen, kun pörssiyhti-
östä saadun osinkotulon veronalainen osuus nousee 70 prosentista 
85 prosenttiin. Tänä vuonna toteutetaan myös joukko pienempiä 
veromuutoksia, kun yritysten edustuskulujen sekä T&K-menojen 
verovähennysoikeus poistuvat samalla kun yritysten korkovähen-
nysoikeutta rajoitetaan lisää. Lisäksi jatkona aiemmille muutoksille 
asuntolainan korkojen verovähennysoikeus alenee edelleen 5 pro-
senttiyksikköä tänä vuonna. Koska työllisyyskehitys on tänä vuon-
na heikkoa, kaiken kaikkiaan valtion välittömien verojen kertymän 
odotetaan kasvavan 1,2 prosenttia.

Ensi vuoden osalta tuloveroja koskevat päätökset ovat vielä auki. 
Ennusteessa tehdään kuitenkin oletus, että inflaatiotarkistukset jätet-
täisiin valtion tuloverotuksessa ensi vuonna tekemättä. Palkkaverotus 
siis kiristyisi efektiivisesti siltä osin hieman. Kun myös palkkasumman 
kasvu nopeutuu ensi vuonna, valtion välittömien verotulojen ennuste-
taan kasvavan 4,5 prosentin vauhtia vuonna 2015.

Valtion kulutusmenojen kasvu on maltillista tänä ja erityisesti 
ensi vuonna hallituksen pyrkiessä sopeuttamaan menojaan val-
tiontalouden tasapainottamiseksi. Ennusteessa tehdäänkin oletus, 
että hallitus päättää vielä noin puolen miljardin lisäsäästöistä en-
si vuodelle. Samalla myös kuntien valtionosuuksien kasvua hil-
litään niin, että niiden ennustetaan kasvavan tänä vuonna 2 ja 
ensi vuonna vain 1,5 prosenttia. Valtion rahoitusasema paranee-
kin tänä vuonna aavistuksen ja ensi vuonna jo hieman enemmän: 
kuluvan vuoden EDP-alijäämäksi ennustetaan 6,2 miljardia euroa 
(viime vuonna se oli 6,5 miljardia), ja ensi vuonna sen ennuste-
taan olevan 5,2 miljardia euroa.
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Kuntiin kohdistuu paljon odotuksia

Kuntien rahoitusasema kohentui viime vuonna jonkin verran toissa-
vuoden heikolta tasolta, kun niiden yhteenlaskettu alijäämä supistui 
2,2 miljardista 1,5 miljardiin. Paine kuntien suuntaan on kuitenkin 
edelleen suuri, sillä hallituksen rakenneuudistusten kärki on suunnat-
tu nimenomaan kuntien palvelutehtäviin ja tuottavuuteen.

Monessa kunnassa nostettiin veroäyriä viime vuonna ja sama jat-
kunee myös koko ennusteperiodin. Kuntien tuloveroprosentin ennus-
tetaan nousevan tänä vuonna keskimäärin 0,35 prosenttiyksikköä ja 
ensi vuonna hieman maltillisemmin, 0,2 prosenttiyksikköä. Ennuste-
taan myös, että kiinteistöverotulot kasvavat reippaasti kiinteistöverojen 
noustessa monessa kunnassa. Valtio kompensoi kunnille tänä vuonna 
yhteisöveroasteen kevennyksen aiheuttamat verotuottojen menetyk-
set; ensi vuoden parempi talouskasvu avittaa jo tämänkin veromuodon 
kertymää. Palkkasumman kasvu on toistaiseksi hidasta mutta nopeu-
tuu ensi vuonna. Niinpä kuntien välittömien verojen kertymän ennuste-
taan kasvavan tänä vuonna 3 ja ensi vuonna 3,8 prosenttia.

Kuntien saamien valtionosuuksien hidas kasvu hillitsee kuntien ku-
lutusmenojen kasvua. Omaa painetta tähän luovat myös valtion kaavai-
lemat suuret rakenneuudistukset. Maltillinen palkkaratkaisu kuitenkin 
edesauttaa kuntien menopuolen hillintää. Kuntien alijäämän ennuste-
taan pysyvän tänä vuonna kutakuinkin viime vuoden tasolla eli noin 1,5 
miljardissa. Ensi vuonna se supistuu hieman ja on 1,3 miljardia.

Työeläkelaitosten saamia maksutuloja nostaa tänä vuonna se-
kä työntekijä- että työnantajapuolelle sovittu eläkemaksujen korotus 
0,4 prosenttiyksiköllä, mikä myös kompensoi heikkoa palkkasumman 
kehitystä. Ensi vuonna korotus puolittuu ja jakautuu edelleen tasan 
työntekijä- ja työnantajapuolen kesken, mistä sovittiin viime vuonna 
tehdyn kokonaispalkkaratkaisun yhteydessä. Niinpä työeläkelaitosten 
maksutulot kasvavat tasaisesti kumpanakin ennustevuonna. Myös työ-
eläkelaitosten menopuolella on tasaista kasvua, kun suuret ikäluokat 
jatkavat eläköitymistään. Hidastuva inflaatio kuitenkin hillitsee eläke-
menopaineita, sillä indeksitarkistukset jäävät aiempia pienemmiksi.

Julkisyhteisöjen rahoitusasemassa 
hidasta kohentumista

Valmiste- ja haittaverojen, kunnallisveroasteen sekä osinkoveron ko-
rotukset nostavat veroastetta tänä vuonna yritysveron keventymises-
tä huolimatta. Myös ensi vuonna tehtävät korotukset kulutusveroi-
hin ja kuntaveroihin vaikuttavat samaan suuntaan, mutta veroasteen 
nousu on silloin jo selvästi maltillisempaa. Niinpä veroaste nousee 
viime vuoden 45,6:sta 46,2:een tänä vuonna, ja ensi vuonna veroas-
teen ennustetaan olevan 46,3.

Suuren huomion kohteena ollut julkinen menoaste nousee vielä 
tänä vuonna mutta kääntyy laskuun ensi vuonna menosäästöjen ja 
erityisesti ripeämmän talouskasvun ansiosta. Näin ollen menoasteen 
ennustetaan olevan tänä vuonna 58,9 ja ensi vuonna 58,4, joka olisi-
kin samaa tasoa kuin viime vuoden menoaste. Menoastetta tarkastel-
lessa tuleekin kiinnittää huomiota siihen, että se on tyypillisesti hyvin 
syklinen ja herkkä nimittäjän eli bkt:n muutoksille.

Koko julkisen sektorin rahoitusasema pysyy tänä vuonna kuta-
kuinkin ennallaan mutta kohentuu ensi vuonna. Ensi vuoden budjet-
titasapainon kohentuminen on erityisesti valtiontalouden kehityksen 
ansiota; kuntien ja työeläkelaitosten rahoitusasema säilyy melko va-
kaana ennusteperiodin ajan. Niinpä julkisen sektorin EDP-alijäämän 

Julkisen sektorin rahoitusjäämän 
suhde BKT:een 2012 ja 2013
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bkt-suhde pienenee viime vuoden 2,0 prosentista 1,9 prosenttiin tänä 
vuonna. Ensi vuoden julkisen sektorin EDP-alijäämäksi ennustetaan 
1,3 prosenttia bkt:sta. Julkisen sektorin EDP-velan bkt-suhde nousee 
mutta pysyy juuri ja juuri 60 prosentin EMU-rajan alapuolella ennus-
teperiodilla. Valtionvelan bkt-suhde ei taitu laskuun ennusteperiodilla.

Kun tarkastellaan julkisen sektorin EDP-velan suuruutta, on syy-
tä kiinnittää huomiota muutamaan seikkaan. EDP-velkaa kasvattavat 
monenmoiset finanssi- ja eurokriisistä aiheutuneet sitoumukset ja 
vastuut, jotka kuitenkin lisäävät samalla myös Suomen valtion saa-
tavia. Tällaisia vastuita ovat aiheuttaneet Euroopan vakausmekanismi 
(EVM) ja kriisinhallintamekanismi (ERVV) yhteensä noin 4,7 miljardin 
euron edestä. Lisäksi Suomen velkaa kasvattavat kahdenväliset lainat 
Islannille ja Kreikalle, Euroopan rahoitusvakausmekanismin (ERVM) 
lainat ja sitoumukset sekä EU:n maksutasetuesta ja IMF:n rahoitus-
tuesta Euroopan kriisimaille johtuvat sitoumukset - kaikki nämä yh-
teensä noin 2,8 miljardin euron edestä. Niinpä edellä mainitut erät 
lisäävät Suomen EDP-velkaa yhteensä noin 7,5 miljardin verran ja 
velkasuhdetta hieman vajaat 4 prosenttiyksikköä. Tämä summa on 
siis mukana julkisen sektorin EDP-velassa, mutta siitä on tullut ja tu-
lee myös jatkossa Suomen valtiolle huomattavia tuloja, kun velkoja 
maksetaan takaisin. Tämä kannattaa muistaa, kun tarkastellaan vel-
kasuhteen nousua lähelle 60 prosentin rajaa. 
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Suomen finanssipolitiikka on 
ollut suhteellisen neutraalia

Suomen finanssipolitiikka on ollut parina viime vuote-
na vain lievästi kiristävää ja joka tapauksessa selvästi 
kevyempää kuin euroalueella keskimäärin. Euroopassa 
kiristyspolitiikasta saatujen huonojen kokemusten pe-
rusteella tätä voi pitää sikäli myönteisenä, että meillä 
työttömyyden kasvu on kuitenkin pysynyt kohtuullisena 
heikosta taloustilanteesta huolimatta.

Finanssipolitiikan kiristykset ovat toistaiseksi painot-
tuneet verotukseen eivätkä menoleikkauksiin. Näin kävi 
viime vuonnakin ja veroaste nousi edellisvuoden 44,1 
prosentista 45,6 prosenttiin.  Julkiset kokonaismenot kas-
voivat viime vuonna nimellisesti 3,5 prosenttia ja reaali-
sesti 1,4 prosenttia. Luvuissa on mukana lähinnä väestö-
rakenteesta johtuva eläkemenojen kasvu. Tämä vaikutus 
eliminoiden muiden menojen reaalikasvuksi muodostuu 
0,6 prosenttia. Hallituskauden aikana toistaiseksi tehdyis-
tä 4,7 miljardin euron kiristyspäätöksistä menoleikkaus-
ten osuus onkin tähän mennessä ollut vaatimaton.

Tänä vuonna veroasteen arvioidaan nousevan 0,6 
prosenttiyksiköllä 46,2 prosenttiin. Veroastetta nostavat 
erityisesti kunnallisverotuksen kiristyminen ja työeläke-
maksujen nousu ja toisaalta verotusta keventää yhtei-
söverokannan merkittävä lasku. Julkiset menot kasva-
vat ennusteen mukaan reaalisesti 1,3 prosenttia ja ilman 
eläkkeitä 0,9 prosenttia. Ensi vuonna toteutetaan valtion 
menoihin arviolta miljardin euron leikkaukset aiempien 
säästöpäätösten pohjalta. Oletamme, että finanssipoli-
tiikan kiristetään ensi vuonna lisäksi noin yhdellä mil-
jardilla eurolla, josta 60 prosenttia saavutetaan meno-
säästöillä ja loput veroperusteiden kiristyksillä. Tästä 
huolimatta julkiset kokonaismenot kasvavat ensi vuonna 
arviomme mukaan reaalisesti 1,2 prosenttia ja ilman 
eläkkeitä 0,7 prosenttia. Kokonaisveroaste puolestaan 
nousee 46,3 prosenttiin ja näin vain 0,1 prosenttiyksik-
köä tämän vuoden tasosta. Menokasvu alittaa selvästi 
arviomme bruttokansantuotteen kasvusta, mutta yllä 
olevien lukujen valossa finanssipolitiikan kiristystä ei voi 
pitää ylisuurena.

Kireähkö finanssipolitiikka supistaa kokonaistuo-
tantoa hyvinä aikoina vähemmän kuin taantumassa. 
Arviomme mukaan ensi vuosi on Suomellekin jo selvä 
nousuvuosi, mikä osaltaan perustelee suunniteltua ki-
reähköä finanssipolitiikan mitoitusta tilanteessa, missä 
Suomen julkisen talouden rahoitusasemaa on joka ta-
pauksessa vahvistettava.

Suomen julkisen talouden pitkän aikavälin kestä-
vyysvaje supistuu merkittävästi ja jopa katoaa, jos jul-
kiset kokonaismenot kasvavat lähivuosina reaalisesti 
reilun prosenttiyksikön verran hitaammin kuin brutto-
kansantuote. Tähän voidaan päästä kohtuullisin ponnis-
tuksin siinä mielessä, että odotettavissa on Euroopan 

ja Suomen talouskasvun selvä nopeutuminen vuosina 
2015–2018. Tämä perustuu siihen, että kansantaloudet 
elpyvät pitkästä taantumasta ja nostavat tuotannollisten 
resurssien käyttöastetta. Useille Euroopan maille ja Suo-
mellekin on mahdollista päästä muutaman lähivuoden 
aikana jopa yli kolmen prosentin kasvulukuihin. Tämän 
jälkeen talouskasvu kuitenkin normalisoituu ja hidastuu 
selvästi. 

Niin verotusta kuin menokehitystäkin koskevat las-
kelmat perustuvat tässä vaiheessa oletuksiin. Niissä on 
sisällä oletus, jonka mukaan hallitus nostaa lähinnä ku-
lutusveroja ensi vuonna siten, että verotulot kasvavat 
noin 400 miljoonaa euroa. Kulutusverojen kiristyksen 
sijaan verotuksen kiristystä voitaisiin kohdentaa myös 
muualle, esimerkiksi kiinteistö- ja energiaverotukseen. 
Energiaintensiivisten yritysten veronpalautuksia voidaan 
pienentää fossiilisten polttoaineiden (kivihiili, maakaasu, 
kevyt ja raskas polttoöljy) osalta. Samalla metsähakkeen 
käytön tuki pitää erottaa turpeen verotuksesta. Raskaan 
teollisuuden energian saanti voisi näin nojautua jatkossa 
selvemmin uusiutuvaan kotimaiseen energiaan ja ydin-
voimaan.

Uudistettaessa talouden rakenteita on syytä ottaa 
huomioon, että kestävyysvajetta supistava talouskasvu 
pitkällä aikavälillä ei riipu pelkästään työnteon kannus-
timista ja palkkatasosta. Koulutus, tutkimus, työympä-
ristö, infrastruktuuri, vakaat olot sekä pienet yritysten 
irtisanomis- ja rekrytointikustannukset ovat keskeisiä 
pitkän aikavälin kasvutekijöitä.

Talouden rakenteiden uudistamisen osalta on jo 
konkretisoitu joitakin uudistuksia, joiden avulla pyritään 
aikaansaamaan menosäästöjä julkiseen talouteen. Näi-
den toimien vaikutus julkisiin menoihin tosin jää verraten 
pieneksi. Sote-uudistuksen kohdalla on parhaat mahdol-
lisuudet päästä ratkaisuun, jossa saavutetaan merkit-
täviä menosäästöjä ilman, että heikennetään julkisten 
palveluiden laatutasoa. Perusterveydenhoidon osalta 
palveluiden laatua ja saatavuutta voidaan jopa paran-
taa. Kuten THL on esittänyt, sote-uudistus voisi nojautua 
osin hallituksen alustaviin kaavailuihin, mutta siten, että 
sekä sosiaali- että terveyspalvelut siirretään noin 20 so-
te-alueelle. Toimivalta siirtyisi näin korkeammalle hallin-
toportaalle, mikä mahdollistaisi keskitetymmän palvelu-
tuotannon. Tämän myötä saavutettaisiin mittakaava- ja 
erikoistumisetuja.

Varsinkin suurimmilla kaupunkiseuduilla on myös tar-
ve keskittää maankäyttöä, asumista ja liikennettä kos-
kevat ratkaisut koko alueen kattavalle hallintoelimelle. 
Tehokkainta tässä olisi työssäkäyntialueen kattavan suur-
kunnan perustaminen. Jos tähän ei päästä, niin metro-
polihallintokin parantaisi tilannetta nykyisestä. Nykyistä 
keskitetymmässä päätöksenteossa saavutettaisiin kus-
tannussäästöjä ja toisaalta pystyttäisiin tarjoamaan koh-
tuuhintaisia asuntoja niin, ettei asuntopula olisi esteenä 
työvoiman muuttamiselle työtilaisuuksien perään . 

				    Eero Lehto
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EKP:n pitäisi harjoittaa 
keveämpää rahapolitiikkaa

Euroopan keskuspankilla (EKP) on ollut epäilemättä suu-
ri vaikutus siihen, että eurokriisi on päätynyt nykyiseen 
suvantovaiheeseensa. Sen jälkeen kun finanssikriisi alkoi 
syksyllä 2008, se on alentanut ohjauskorkoaan yhteensä 
neljä prosenttiyksikköä, aloittanut kriisimaiden valtionlai-
nojen osto-ohjelman, myöntänyt pankeille kolmivuotista 
lainaa yhden prosentin korolla ja muutenkin helpottanut 
pankkien keskuspankkirahoitusta. Kaikkein merkittävin 
oli kuitenkin EKP:n kesällä 2012 antama lupaus ostaa 
tarvittaessa ja tietyin ehdoin rajattomasti valtionlainoja 
jälkimarkkinoilta. Sen jälkeen kriisimaiden valtionlainojen 
korot ovat laskeneet useilla prosenttiyksiköillä.

Viimeisimmässä kokouksessaan 6.3. EKP:n neuvosto 
ei tehnyt uusia rahapoliittisia päätöksiä. Tätä passiivi-
suutta on ihmetelty, koska helmikuussa euroalueen 0,7 
prosentin inflaatiovauhti (laskua vuodessa 1,2 prosent-
tiyksikköä) jäi selvästi EKP:n tavoitteesta, joka on alle 
2 prosenttia mutta lähellä sitä. Kansainvälinen valuut-
tarahasto, OECD ja – hieman maltillisemmin sanakään-
tein – jopa Euroopan komissio ovat kehottaneet EKP:tä 
jatkamaan politiikkansa keventämistä. Sitä on varoiteltu 
jopa uhkaavasta deflaatiosta. 

EKP:n pääjohtaja Mario Draghi huomautti 6.3. pi-
detyn kokouksen jälkeisessä lehdistötilaisuudessa, et-
tei euroalueella ole havaittavissa laajojen tuoteryhmi-
en hintojen laskua eikä itseään ruokkivaa deflaatiota. 
Energian hinta on laskenut selvimmin; Draghin mukaan 
vuoden 2012 1. neljänneksen jälkeen tapahtuneesta 1,9 
prosenttiyksikön alenemisesta inflaatiossa 2/3 (1,3 pro-
senttiyksikköä) johtui energian hintojen laskusta. Euron 
noin 8 prosentin vahvistuminen vastaavana aikana on 
alentanut inflaatiovauhtia 0,4–0,5 prosenttiyksikköä.

EKP ei kuitenkaan perusta rahapoliittisia päätöksiään 
toteutuneeseen inflaatioon vaan keskipitkän aikavälin 
(1,5–2 vuoden) inflaatio-odotuksiin, koska rahapoliit-
tiset toimenpiteet vaikuttavat viiveellä. Se tekee omia 
inflaatioennusteitaan ja viittaa myös muiden asiantunti-
joiden ennusteisiin (taulukko), jotka osoittavat inflaation 
pysyvän lähiaikoina selvästi alle kahdessa prosentissa.

Näiden ennusteiden mukaan euroalueen inflaatio 
kiihtyy hitaasti. EKP ennustaa sen kohoavan vuoden 
2016 viimeisellä neljänneksellä 1,7 prosenttiin, joka on 
jo lähellä sen tavoitetta. Sen mukaan deflaation toden-
näköisyys on tällä aikajaksolla mitätön. 6.3. pitämässään 
lehdistötilaisuudessa pääjohtaja Draghi väitti euroalueen 
inflaatio-odotusten olevan ”hyvin ankkuroituneita”.

Taulukko. EKP:n ja sen mainitsemien 
muiden asiantuntijoiden inflaatioennusteita 
euroalueelle

2014 2015 2016
EKP 1,0 1,3 1,5
Survey of Professional 
Forecasters

1,1 1,4 1,7

Consensus Economics 1,0 1,4 1,8
Euro Zone Barometer 1,0 1,3 1,8
Euroopan komissio 1,0 1,3 -    
OECD 1,2 1,2 -
IMF 1,5 1,4 1,5
Lähde: EKP:n kuukausikatsaus,  
maaliskuu 2014, s. 97.

Kuvio 1. Keskimääräisiä inflaatio-odotuksia 
seuraavien 2, 10 ja 30 vuoden ajalle mittaa- 
vat nollakuponkilainojen koronvaihto-
sopimukset 18.3.2011–13.3.2014
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Euroalueen inflaatio-odotukset ovat kuitenkin tulleet 
viime aikoina selvästi alaspäin. Asiantuntijoiden odotukset 
voivat myös olla harhaisia. EKP:n heinäkuun 2006 kuu-
kausikatsaus arvioi niiden painottavan usein liikaa toteu-
tunutta inflaatiota, mikä merkitsee, että inflaation hidas-
tuessa (kuten nyt) nämä odotukset jäävät liian korkeiksi. 
Näin näyttää käyneenkin: EKP:n käyttämien asiantuntijoi-
den keväällä 2012 muodostamat inflaatio-odotukset ylit-
tivät 0,2–0,4 prosenttiyksiköllä vuoden 2013 toteutuneen 
inflaation. EKP:ta on varoitettu samanlaisista deflaatioko-
kemuksista, joita Japanilla on ollut 1990-luvulta lähtien. 
Japanin keskuspankin julkaisema tutkimus havaitsi, että 
ekonomisteilta kului pitkä aika inflaatio-odotustensa alen-
tamiseen nollatasolle ja sen alle. 

Ihmetystä herättää myös se, että EKP:n heinäkuun 
2006 kuukausikatsaus käsitteli markkinoiden inflaa-
tio-odotuksia, mutta niitä ei mainita nyt lainkaan. Tuon 
katsauksen johtopäätös oli nimenomaan, että myös mark-
kinoiden odotukset on otettava huomioon. Rahoitusmark-
kinoiden inflaatio-odotukset (kuvio 1) euroalueelle keski-
määrin seuraavien kahden vuoden ajalle ovat alentuneet 
selvästi ja jäävät jo alle yhden prosentin. Optiomarkki-
noilla pidetään deflaatiota aiempaa todennäköisempänä. 
Pääjohtaja Draghin vajavaisesti perustelema väite ”hyvin 
ankkuroituneista” inflaatio-odotuksista kuulostaa hieman 
oudolta, ellei suorastaan tarkoitushakuiselta: näin hän voi 
puolustaa keskuspankin toimettomuutta.

Vaikka euroalue ei vajoaisikaan deflaatioon, aiheut-
taa hyvin matala inflaatio vaikeita ongelmia. Kriisimai-
den on tuskallista parantaa kilpailukykyään, koska ne 

http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is140306.en.html
http://www.suomenpankki.fi/fi/julkaisut/ekp_julkaisuja/kuukausikatsaus/Pages/FI_03-2014.aspx
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb200607en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb200607en.pdf
http://www.boj.or.jp/en/research/wps_rev/wps_2012/wp12e06.htm
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tarvitsevat siihen matalampaa inflaatiota kuin muualla 
euroalueella. Velkataakkojen keventäminen on vaike-
ampaa matalan inflaation oloissa. Matalimman inflaation 
maat ovat myös niitä, joilla velkataakka on suurin ja re-
aalikorot korkeimmat. Korkeat reaalikorot vaikeuttavat 
työttömyyden alentamista. Finanssikriisin puhkeamisen 
jälkeen euroalueen työttömyysaste on noussut noin viisi 
prosenttiyksikköä, keskimäärin 12 prosenttiin. Kreikassa 
ja Espanjassa se on yli 25 prosenttia. 

(bkt:n ja potentiaalisen tuotannon erotus) voisivat perus-
tella nykyistä selvästi alempaa ohjauskorkoa.

EKP on aina perustellut matalaa inflaatiotavoitet-
taan sillä, että inflaatio haittaa pitkän ajan talouskasvua. 
Useat tuoreet empiiriset tutkimukset (esim. tämä) kui-
tenkin viittaavat siihen, että kehittyneissä maissa se in-
flaation taso, jolla alkaa esiintyä haittoja talouskasvulle, 
on selvästi korkeampi kuin EKP:n inflaatiotavoite. 

Torjuakseen liian matalaa inflaatiota ja deflaatiota 
sekä edistääkseen työllisyyttä EKP voisikin harjoittaa ny-
kyistä huomattavasti keveämpää rahapolitiikkaa. Se on 
jo harkinnutkin useita keinoja. Ohjauskorkoa voitaisiin 
vielä alentaa, ja sen ennaltaohjausta voitaisiin vahvistaa. 
Valtionlainojen ostojen sterilisoinnin (so. vastaavan raha-
määrän vetäminen pois pankeilta muilla keinoin) lopetta-
minen on myös yksi keino EKP:n listalla. Näillä kahdella 
keinolla ei olisi kuitenkaan kovin isoja vaikutuksia. Tehok-
kaammat keinot liittyvät EKP:n lainanannon lisäämiseen 
paitsi valtionlainojen osalta myös sen ulottamiseen joihin-
kin yksityisen sektorin velkakirjoihin. Tuntuvasti keveämpi 
rahapolitiikka johtaisi myös euron devalvoitumiseen, millä 
olisi myönteinen vaikutus ulkomaankauppaan.

Kuvio 2 osoittaa, kuinka rahan tarjonnan kasvu on vii-
me aikoina hidastunut (laajan rahavarannon kasvuvauhti on 
jäänyt selvästi EKP:n aiemmin tavoitteleman 4,5 prosentin 
alle) ja pankkien ja muiden rahoituslaitosten luotonanto 
kotitalouksille ja yrityksille on supistunut kiihtyvää vauhtia. 
Nämä tekijät ovat osaltaan olleet euroalueen heikon talous-
kehityksen ja myös madaltuneen inflaation taustalla.

Saksan Bundesbank on suhtautunut hyvin nihkeäs-
ti EKP:n lainanannon laajentamiseen, jonka se pelkää 
kiihdyttävän inflaatiota ja myös heikentävän kriisimaiden 
halukkuutta rakenteellisiin uudistuksiin. EKP:n lupaus 
periaatteessa rajattomasta valtionlainojen ostosta sai 
viime syksynä paljon kritiikkiä Saksan perustuslakituo-
mioistuimelta, joka kuitenkin siirsi asian EU:n tuomio-
istuimen käsiteltäväksi. Mikäli tuomioistuin katsoo vel-
kakirjojen ostot laittomiksi, poistuu EKP:ltä yksi hyvin 
tärkeä (joskin toistaiseksi toteuttamaton) väline sen va-
ralle, että eurokriisi kärjistyy uudelleen. 

Ensi lokakuuhun mennessä toteutettavat pankkien 
taseiden tarkastukset voivat aiheuttaa tilanteen, jossa 
niitä on pääomitettava julkisin varoin. Tämä ei välttä-
mättä edellyttäisi EKP:ltä valtion velkakirjojen ostoja 
vaan mahdollisesti muita toimenpiteitä. EKP:n onkin vii-
sasta ”varata paukkujaan” tätä tilannetta varten, mikä 
saattaa osaltaan selittää sen nykyistä passiivisuutta. 

				    Heikki Taimio

Kuvio 2. Suppean rahavarannon (M1), laajan 
rahavarannon (M3) ja rahoituslaitosten 
yksityiselle sektorille myöntämien luottojen 
kasvu euroalueella 2002:01–2014:02
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Lähde: EKP
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Sääntöjensä mukaisesti EKP voisi edistää työllisyyt-
tä, mikäli sen inflaatiotavoite ei vaarannu. Eräät vertailut 
(esim. tämä) ns. Taylorin säännöllä – joka liittää ohjausko-
ron inflaatiovauhtiin ja työttömyyteen (tai ns. tuotantokui-
luun) – viittaavat siihen, että vaikka EKP olisikin asettanut 
ohjauskorkonsa keskimäärin oikealle tasolle, pitäisi sen olla 
kriisimaille selvästi negatiivinen. Tällaiset arviot riippuvat ai-
na käytetyn menetelmän yksityiskohdista. Esimerkiksi jos 
katsotaan, että työttömyysasteen painoarvo ja etenkin sen 
etäisyys täystyöllisyydestä ovat em. vertailussa liian pienet, 
tulisi Taylorin säännön mukaan ohjauskorkoa alentaa.

Suomen inflaatio on euroalueen korkein ja työttö-
myysaste selvästi alempi, joten em. säännön mukaan oh-
jauskoron tulisi olla Suomelle nykyistä selvästi korkeampi. 
Kuitenkin Taylorin säännön erilaisessa versiossa Suomen 
osin kulutusverojen korotuksista johtuva, euroalueen kes-
kiarvoa korkeampi inflaatio ja etenkin iso tuotantokuilu 
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