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Talousennuste 2011-2012

Suomen talous
toipuu

— julkinen talous selvasti ylijaamaiseksi
Jo ensi vuonna

Suomen elpyminen taantumasta on sujunut paremmin kuin mita on yleisesti odotettu.
Palkansaajien tutkimuslaitos ennustaa, ettda Suomen kokonaistuotanto kasvaa tdna vuonna
3,8 prosenttia eli suurin piirtein yhta paljon kuin mitd ennustimme vuosi sitten ja viime
syksyna. Ensi vuonna talouskasvu asettuu 3,1 prosenttiin. Suhteellisen hyva talouskehitys
tukee tydmarkkinoita niin, ettd tydttémyysaste alenee tana vuonna keskimaarin

7,8 prosenttiin ja ensi vuonna 7,1 prosenttiin. Ty6tuntien tuntuva lisdys, yritysten
kannattavuuden reipas koheneminen seka valillisen verotuksen kiristys kasvattavat
verotuottoja niin, ettd julkisen talouden rahoitusasema paranee merkittavasti.Jo tana
vuonna koko julkinen talous on ldhes tasa-painossa, ja ensi vuonna sille muodostuu
ylijadama, jonka koko on noin prosentin BKT:sta.Valtion rahoitusalijaama on ensi vuonna
noin 4,6 miljardia euroa, kun se viime vuonna ylitti 9 miljardia euroa.

Palkansaajien tutkimuslaitos/Ennusteryhma alouskasvua koskeva epavarmuus on vahentynyt viime kuukausina
seija limakunnas kehittyneissa maissa ja varsinkin Suomen viennin kannalta térkeissa
jvcl)as‘: E::t?r?::leml maissa.Myénteista on ollut ennen kaikkea tydmarkkinatilanteen para-

neminen Keski- ja Pohjois-Euroopassa seka Pohjois-Amerikassa.Tasta huo-

Eeerii;egti;io limatta Euroopan taloutta ja kansainvalisté taloutta laajemminkin koskevat
negatiiviset riskit ovat edelleen keskimaaraista suuremmat.Eteld-Euroopan
maiden ylivelkaantuneisuuden ongelma ei vield hellitd. Japanin maanjaris-
tyksen, tsunamin ja ydinvoimalakatastrofin seuraukset voivat tuntua ne-

Ennuste on julkaistu 29.3.2011 gatiivisesti maailmantaloudessa. Myos arabimaiden rauhattomuus, joka
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nakyy erityisesti raakadljyn markkinoilla,
voi kdrjistyessaan heikentdad merkittavas-

Kuvio 1.Euroalueen teollisuustuotanto ja euron dollarikurssi 2000:01-2011:02.
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senttia. EU:n sisdlla maat jakautuvat yha
selvemmin taantumasta selviytyjiin ja toi-
saalta velkariisin kouriin jaaneisiin. Suo-
mea on suosinut se, ettd talouskehitys on

Lahde: EKP, Eurostat.

ollut myonteista keskeisimmissa vienti-

maissamme Ruotsissa, Saksassa ja Vendjalla. Merkillepantavaa
on, ettd talouskasvu on elpymassa verraten nopeasti myods Bal-
tian maissa, joiden tuotanto supistui eniten Euroopassa vuon-
na 2009. Saksasta on tullut Euroopan talousveturi. Sen BKT
kasvoi viime vuonna 3,6 prosenttia ylittden kaikki ennusteet.
Samaan aikaan monissa Eteld- ja Kaakkois-Euroopan maissa ta-
lous viela supistui.

EU:n ensi vuoden kasvundakymat ovat verraten hyvat, vaik-
ka finanssipolitiikan tuntuvahko kiristys rajoittaakin muun ta-
louden elpymistd taantumasta. Jatkossakin ulkomaankaup-
pa vauhdittaa EU-alueen talouskasvua. Kun julkisen kysynnan
vaikutus pienenee, niin yksityisen kulutuksen kasvu kuitenkin
kiihtyy tdnd ja ensi vuonna inflaation nopeutumisesta huoli-
matta. Yksityista kulutusta tukee tyémarkkinatilanteen parane-
minen. Myds investoinnit vilkastuvat jonkin verran EU-maissa.
EU-maiden kokonaistuotanto kasvaa tana vuonna suurin piir-
tein viimevuotista vauhtia eli 1,8 prosenttia. Ensi vuonna kasvu
vauhdittuu 2,1 prosenttiin.Tuolloin kasvu nopeutuu selvimmin
Vélimeren maissa. Yksittdisistd maista kasvu jatkuu edelleen
keskimaardista nopeampana Saksassa ja Ruotsissa.

Eurooppaa koskevan velkakriisin kdrjistymisen kannalta tar-
kein yksittdinen maa on Espanja, jonka talouden vahvistumi-
sesta riippuu pitkalti se, selviddké euroalue kasilla olevasta
kriisista ilman syvemmalle reaalitalouteen ulottuvia vaikutuk-
sia. Nailld ndkymin Espanjan reaalitalous on kehittynyt verra-
ten hyvin viime kuukausina: turismi on vahvistumassa, samoin
teollisuustuotanto. Nimellinen palkkataso ei ole noussut lain-
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kaan, vaikka inflaatio on tuntuvasti yli 3 prosenttia. Tyottomyys
kuitenkin on yha nousussa ja Portugalin joutuminen vaikeuk-
siin on aikaansaamassa tappioita Espanjalaisille pankeille. Se,
ettd Espanjan valtion pitkien lainojen korkojen ero Saksan vas-
taavaan korkoon on kaventunut viime viikkoina, viittaa siihen,
ettd usko Espanjan selviytymiskykyyn on vahvistunut my®os ra-
hoitusmarkkinoilla.

EKP nostaa korkoa maltillisesti

Euroopan keskuspankki (EKP) on viestittanyt huolensa euro-
alueen inflaation kiihtymisesta niin, ettd se voisi nostaa ohja-
uskorkoaan nykyiseltd yhden prosentin tasolta 0,25 prosentti-
yksikolla jo huhtikuussa. Inflaatiovauhti ylittaa EKP:n tavoitteen
jo nyt noin puolella prosenttiyksikolla, mutta EKP:lla on tapana
katsoa inflaatio-odotuksia, jotka ulottuvat 1,5-2 vuoden paa-
hén.Téassa tilanteessa ratkaisevaa on se, kuinka palkankorotuk-
set seuraavat raaka-aineiden hintojen liikkeelle sysaamaa kehi-
tystd, ja joitakin merkkeja palkkavaatimusten selvastd kasvusta
onkin ollut havaittavissa esimerkiksi Saksassa. Toisaalta euro-
alueen tydttomyysaste liikkkuu edelleen 10 prosentin tienoilla,
joten merkittavaa tyomarkkinoiden kiristymista ei ole vield va-
haan aikaan odotettavissa. Onkin syytd odottaa melko maltil-
lista ohjauskoron nousua, minka seurauksena kolmen kuukau-
den euribor nousisi nykyisesta vajaan prosenttiyksikon vuoden
2011 loppuun mennessa.Vastaavansuuruinen nousu olisi odo-
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Kuvio 2.Kuluttajaluottamus ja vahittdiskaupan myynti euroalueella 1990:01-2011:02.

jo EU:n ja Yhdysvallat. Vuonna 2010 ldhes
puolet maailmantalouden kasvusta tuli
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Lahde: Eurostat.

tettavissa myds ensi vuoden aikana. Varovaisen rahapolitiikan
ei ennusteta painavan inflaatiota aivan tavoitetasolle, vaan se
jaa 2,2 prosenttiin molempina vuosina.

Euron kurssin on oletettu pysyvan nykytasolla. Koska euro-
alueen kriisiin ei ole tulossa nopeaa ratkaisua, pyrkii euro heik-
kenemaan. Toisaalta euroa vahvistaa se, ettd korkoero USA:han
levenee.

Yhdysvaltain bruttokansantuotteen kasvu kiihtyi viime vuo-
den lopulla ja oli koko vuonna 2,9 prosenttia. Maan kokonaistuo-
tanto kdrsi taantumasta verrattain vahan. Toisaalta tyottomyys-
aste on edelleen 9 prosentin tuntumassa ja alenemassa hitaasti,
joten on syytd odottaa, ettei keskuspankki ei nosta ohjauskorko-
aan vield tana vuonna eika edes ensi vuoden alkupuoliskolla.

Vaikka Yhdysvaltain asuntomarkkinat ja -rakentaminen ovat
edelleen syvalla alamaissa, ovat kulutuskysynta ja varsinkin in-
vestoinnit ja teollisuustuotanto kasvamassa. Kauppatasekin on
paranemassa tuntuvasti. Kuluttajaluottamus on vahvistunut
viime aikoina, joskin energian ja ruuan hintojen nousu ndyttaa
nakertaneen sitd jonkin verran. Elpymisesta kertoo myos teol-
lisuuden ostopaallikkdindeksin nousu. Liséksi matala korkota-
so ja velkataakkojen keveneminen tukevat kokonaistuotantoa,
jonka kasvu yltdd tdna vuonna 3,3 prosenttiin. Ensi vuonna sen
ennustetaan nopeutuvan 3,5 prosenttiin.

Suurimpien kehittyvien talouksien, ns. BRIC-maiden (Brasilia,
Vendja, Intia ja Kiina) merkitys maailmantaloudessa on kasvanut
jo hyvin suureksi.Niiden osuus maailman BKT:std on 25 prosent-
tia, kun ostovoiman erot korjataan.Télla osuudella ne haastavat

ja sen tuomien verotulojen kasvu tukevat
Vendjan talouskasvua. Myds tydttdmyys-
asteen lasku vahvistaa kokonaiskysyntaa.
Inflaation kiihtyessa Vendjan keskuspank-
ki on alkanut kiristda rahapolitiikkaansa. Sen ja 6ljyn hinnan
nousun vaikutuksesta rupla on ollut vahvistumaan pdin.

Viime vuonna Kiinan bruttokansantuote kasvoi 10,3 pro-
senttia. Maan johto on arvioinut, ettei entisenlainen nopea kas-
vu ole kestavalla pohjalla, ja se tuleekin pitkalla aikavalilla hi-
dastumaan mm. vdeston ikddntymisen myotd. Kuitenkin koska
40 prosenttia vaestostd elaa edelleen maataloudesta, on kau-
pungistumisen ja teollistumisen sisdltdma tuottavuuden kas-
vupotentiaali suuri vield pitkaan. Hintojen nousun ennakoi-
daan kiihtyvdn vield nykyisesta viidesta prosentista. Varsinkin
asuminen ja ruoka ovat kallistuneet maassa niin nopeasti, etta
viranomaiset ovat puuttuneet hintakehitykseen. Keskuspankki

Taulukko 1.Kansainvalinen talous.

Kokonaistuotannon maaran kasvu (%) 2010 2011e 2012e
Yhdysvallat 29 33 35
Eur-17 1,8 1,7 2,0
Saksa 36 2,8 24
Ranska 1,6 1,5 18
Italia 1,1 1,2 15
EU27 19 1,8 2,1
Ruotsi 55 55 30
Iso-Britannia 1.3 1,0 1,8
Japani 39 0,0 3,0
Vendja 4,0 6,5 5,0
Kiina 10,3 9,0 85

Lahde: BEA, BOFIT, Eurostat, Palkansaajien tutkimuslaitos.
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on kiristanyt rahapolitiikkaansa ja samalla maan valuutan en-
nakoidaan vahvistuvan lievasti. Talouskasvu jaa tdna vuonna 9
prosenttiin ja ensi vuonna 8,5 prosenttiin.

Vahva kasvu jatkuu Intiassa ja Brasiliassa, jopa siind maarin,
ettd molemmat taloudet ovat ylikuumenemassa. Esimerkiksi
Intiassa palkkojen nousutahti on kovinta Aasian ja Tyynenme-
ren talousalueilla. Talouspolitiikkaa kiristetaankin molemmissa
maissa. Intiassa kasvu yltdd molempina vuosina silti noin 9 pro-
senttiin, mutta Brasiliassa se jaa alle viiden prosentin.

Japanin maanjaristyksen, tsunamin ja ydinvoimalaonnetto-
muuksien talousvaikutukset ovat edelleen epaselvat. Arviot
kustannuksista vaihtelevat nyt 200 miljardin euron molemmin
puolin, mutta ne voivat vield nousta. Joka tapauksessa maa sel-
vida niistd, mutta seurauksena on V:n muotoinen kehitys brut-
tokansantuotteessa. Kasvu hidastuu ensin melko jyrkasti mut-
ta kiihtyy jalleenrakennuksen ja tuotantolaitosten toipumisen
my®&ta niin, ettd koko vuoden 2010 kasvu jaa nollaan.Ensi vuon-
na kasvu kiihtyy aiemmin ennakoitua vahvemmaksi kolmeen
prosenttiin. Japanilaisten sijoittajien kotiuttaessa varojaan je-
ni pyrkii vahvistumaan, mutta tdma torjutaan valuuttamarkki-
nainterventioilla tarvittaessa muiden maiden keskuspankkien
tuella, kuten on jo tehtykin.

Suomen vienti on palautumassa taantumaa edeltdneelle
tasolle

Suomen vienti kasvoi viime vuonna vain
5,1 prosenttia ja tuonti vain 2,6 prosenttia.
Seka palveluiden viennin ettd tuonnin jok-
seenkin odottamaton supistuminen pai-

On jarkeva olettaa, etta talouskehityksen normalisoituessa
my®0s palveluiden vienti, joka on keskipitkalla aikavalilla kasva-
nut tavaravientia nopeammin, lahtee tuntuvaa nousuun. Suu-
rin piirtein sama patee palveluiden tuontiin. Palkansaajien tut-
kimuslaitos ennustaa, ettd tavaroiden ja palveluiden vienti
kasvaa tdnd vuonna 8 prosenttia ja ensi vuonna 6,7 prosent-
tia.Vastaavasti tavaroiden ja palveluiden tuonti kasvaa 7,1 pro-
senttia ja 5,3 prosenttia. Molempina vuosina ulkomaankauppa
tukee siten selvasti talouden kasvua. Arviota viennin suhteel-
lisen nopeasta kasvusta kuluvana vuonna tukee se, ettd vien-
ti vauhdittui selvasti viime vuoden lopulla ja etta teollisuus on
saanut merkittavasti lisdd uusia vientitilauksia viime vuoden lo-
pulla ja taman vuoden alkukuukausina.

Tuontihintojen odotetaan nousevan jatkossakin vientihinto-
ja nopeammin. Ensi vuonna taméan suomalaisten elintasoa ka-
ventavan kehityksen ennustetaan tasoittuvan jonkin verran.
Tahan vaikuttaa metsateollisuuden vientihintojen hyva kehi-
tys ja se, ettd viennissa painopiste siirtyy palveluihin seka kone-
ja laiteteollisuuden tuotteisiin, jotka eivat karsi hintaeroosiosta
niin kuin elektroniikkateollisuus.

Liike-elaman palvelut kasvuveturiksi
Kun talouden elpyminen nojautui viime vuonna raskaaseen

teollisuuteen (metsateollisuus, metallien jalostus ja osa kemi-
an teollisuutta) seka vahittaiskauppaan, niin tana vuonna pai-

Kuvio 3.Teollisuuden luottamus ja teollisuustuotanto euroalueella 1990:01-2011:02.
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ennustettua pienemmiksi. Tavaravienti to-

ki kasvoi viime vuonna noin 10 prosenttia 1104 710

edellisvuodesta ja tavaratuontikin saman

verran.Kaiken kaikkiaan ulkomaankauppa o~y o

(vienti miinus tuonti) vauhditti talouskas-

vua noin yhden prosenttiyksikon verran. 10
Ruotsi, Saksa ja Vendja ovat sdilyttdneet %07 Lo

asemansa Suomen tavaraviennin tarkeim-

pind kohteina. Merkille pantavaa on se, et- 80+ = Teollisuustuotanto (vas. ast.) L 30

ta viime vuonna Suomen tavaravienti Kii- == Teollisuuden luottamus (oik. ast

naan kasvoi nimellisesti 45 prosenttia ja 70 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -40

tuonti vain 9 prosenttia. Suomen kauppa-
tase Kiinan kanssa oli kuitenkin vield run-
saat miljardi euroa alijagdmadinen. Léhde: Eurostat.
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Taulukko 2. Kysynnan ja tarjonnan tase.

Kayvin hinnoin 2010 2010 2011e 2012e
Mrd. € Mé&aran muutos (%)
Bruttokansantuote 180,3 3,1 38 3,1
Tuonti 65,2 26 7.1 53
Kokonaistarjonta 245,5 3,0 4,7 3,7
Vienti 70,2 51 8,0 6,7
Kulutus 141,5 19 2,0 1,7
- yksityinen 973 2,6 25 2,1
—julkinen 44,2 04 1,0 1,0
Investoinnit 334 0,8 7,2 3,7
- yksityiset 28,5 09 8,5 43
- julkiset 4,9 0,1 0,0 -0,6
Varastojen muutos 04 0,5 03 03
(ml.tilastollinen ero)’
Kokonaiskysynta 245,5 3,0 4,7 3,7

T M&aran muutos on prosenttiyksikkdd suhteessa BKT:hen.
Lahde: Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos.

nopiste on siirtymdssa kone- ja laiteteollisuuteen, liike-elaman
palveluihin ja tukkukauppaan. Kehitys jatkuu pitkélti taman
suuntaisena my0ds ensi vuonna. Rakentaminen vauhdittuu vie-
Ia tdnd vuonna, mutta sen kasvu hidastuu tuntuvasti jo ensi
vuonna asuinrakentamisen laantumisen vuoksi.

Asuinrakentaminen tasaantuu, kone- ja laiteinvestoinnit
kasvussa

Investointien kokonaisméara kasvoi viime vuonna hieman ver-
rattuna vuoden 2009 hyvin alhaiseen tasoon. Kehitys kuiten-
kin vaihteli paljon investointien alaerissa. Asuntorakentaminen
lahti vuoden 2010 aikana voimakkaaseen nousuun: erityisesti
vuoden toisesta neljanneksesta lahtien kasvu edellisvuoden ta-
soon verrattuna oli voimakasta. Muu talonrakentaminen, josta
suuri osa on liike- ja toimistorakentamista, laski kolmen ensim-
madisen neljanneksen aikana varsin selvasti verrattuna vuotta
aikaisempaan tilanteeseen, ja vasta viimeiselld neljanneksella
oli havaittavissa lievaa nousua. Myds maa- ja vesirakentaminen
supistui ldhes 9 prosentin vuosivauhtia.

Ennustamme, ettd asuinrakentamisessa viime vuoden lo-
pulla saavutettu taso ei enda merkittavasti nouse, mutta viime
vuoden alun heikon tason vuoksi keskiarvokasvu on vield po-
sitiivista.Vuonna 2012 asuinrakentamisessa ei ole enda odotet-
tavissa suuria heilahteluja. Muun talonrakentamisen maarassa

nahdaan 6,1 prosentin nousu tdnd vuonna, osin viime vuoden
heikon lahtétilanteen vuoksi, ja vuonna 2012 nousu jatkuu li-
kimain samansuuruisena. My6s maa- ja vesirakennuksen su-
pistuminen paattyy tdnd vuonna ja sen maara nousee lievas-
ti vuonna 2012.

Kone-jalaiteinvestoinnitolivatvuonna2010selvdssadlaskussa.
Niiden maara vaheni jokaisella vuosineljannekselld verrattuna
vuotta aikaisempaan tasoon. Alaerista kuljetusvalineinvestoin-
nit kasvoivat kuitenkin merkittavasti viimeisella neljanneksella.
Uusien moottoriajoneuvojen rekisterdintien kasvu tammi- ja
helmikuussa viittaa siihen, ettd kehitys jatkuu tandkin vuonna.
Ennustamme kone- ja laiteinvestointien yhteismaaran kasva-
van kokonaisuudessaan 9,4 prosenttia tdnd vuonna ja 7 pro-
senttia ensi vuonna.

Kaiken kaikkiaan yksityisten investointien maaran ennuste-
taan kasvavan tdna vuonna 8,5 prosenttia ja ensi vuonna 4,3
prosenttia. Julkisten investointien osalta muutokset ovat var-
sin vahaisia.

Tyollisyys kasvaa tand ja ensi vuonna

Tyollisyyden taantuma taittui viime vuoden aikana. Keskimaa-
rin tyollisyys vaheni vield niukasti edelliseen vuoteen verrat-
tuna, mutta loppuvuoden aikana syys- ja joulukuuta lukuun
ottamatta tyollisyys kasvoi hieman vuotta aiempiin lukuihin
verrattuna. Kuluvan vuoden tammikuussa tyollisyyden lisdys
vuotta aikaisempaan verrattuna oli 1,8 prosenttia ja helmikuus-
sa 1,1 prosenttia. Ennustamme, ettad koko vuoden 2011 aikana
tyollisyys kasvaa keskimddrin 1,8 prosentin vauhtia. Vuonna
2012 kasvu jatkuu, mutta hieman hitaampana eli keskimaarin
1,5 prosentin suuruisena.Tydpaikkojen maaralla mitattuna kas-
vu on tand vuonna 44 000 ja ensi vuonna 37 000.

Taantuman aikana tyypillisesti vdeston tydvoimaosuus las-
kee, koska vaille tyotd jadneita poistuu tyovoimasta aktiivisen
tyonhaun loppuessa. Myos ikdrakenne vanheneminen mydota
vaikuttaa tydvoimaosuuden epdedulliseen kehitykseen. Ty6ti-
lanteen parantuessa tyévoimaosuus jilleen kasvaa.Tata ei viela
viime vuonna havaittu, vaan erityisesti naisten tydovoimaosuus
laski vield selvasti ja miesten tyévoimaosuus pysyi ennallaan
vuoteen 2009 ndhden. Ennustamme kuitenkin, ettd tdnd vuon-
na tyévoimaosuus kasvaa keskimaarin 0,4 prosenttiyksikkoa
66,1:std 66,5 prosenttiin. Kasvu jatkuu vuonna 2012 ja tyovoi-
maosuus on tuolloin keskimaarin 66,9 prosenttia.

Tyollisyyden ja tydvoiman madrdn muutosten yhteisvaiku-
tuksesta tyottomien madara laskee tdnd vuonna 14 000 henki-
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16113 viime vuoden keskitasosta. Tydttomyysaste laskee
keskimaarin 7,8 prosenttiin. Ensi vuonna tyottémien
maara vahenee 16 000 henkilolld ja tyottomyysaste
alenee keskimdarin 7,1 prosenttiin.

Tyén mddrdn sopeutuminen taloudessa tapahtuu
paitsi tyollisyyden muutoksien myds tydtuntien kautta.
Tyypillisesti tyétunnit sopeutuvat talouden kaanteissa
aluksi tyollisyytta enemman, ja tuotannon kaantyessa
taas kasvuun ne myds alkavat nousta ennen tyéllisyys-
lukuja, koska tunteja on helpompaa sopeuttaa kuin
tyollisten maaraa. Lomautusten véheneminen ja ylitoi-
den yleistyminen mydtdvaikuttavat myds tdnd vuonna
tyotuntien kasvuun. Ennustamme, ettd tyotunnit kas-
vavat edelleen ténd vuonna hieman nopeammin kuin
tyollisyys eli 1,9 prosenttia. Vuonna 2012 kehitys kaan-
tyy lievdsti pdinvastaiseksi eli tydllisyyden kasvu on
jonkin verran nopeampaa kuin tydtuntien vuosikasvu,
joka on 0,9 prosenttia.

Talouden kasvu ja taantuminen tapahtuvat osittain
myds tuottavuuden kasvun kautta. Tuottavuus heiken-
tyi vuosina 2008 ja 2009 ja kaantyi vuonna 2010 kas-
vuun. BKT:n 3,1 prosentin kasvu ja yhden prosentin
tyotuntien kasvu merkitsivat 2,1 prosentin tuottavuu-
den kasvua tyotuntia kohden. Vuonna 2011 tuotta-
vuus kasvaa vastaavasti 2,0 prosenttia ja vuonna 2012
2,1 prosenttia tyontuntia kohden.

Inflaatio kolmeen prosenttiin

katkin ovat alkaneet nousta aiempaa nopeammin. Kuluttajainflaation
ennustetaan asettuvan kuluvana vuonna 3 prosenttiin. Ensi vuonna in-
flaatio voi hidastua jonkin verran muun muassa polttoaineiden hinto-
jen nousun pysdhtyessa ja koska hintoja nostavia veronmuutoksia ei
ole enda tiedossa. Toisaalta maailman taloustilanteen kohentuminen
nostaa edelleen monia hintoja.Ennustamme, ettd kuluttajahinnat nou-
sevat ensi vuonna keskimaarin 2,8 prosenttia.

Palkansaajien reaaliansiot laskevat hieman kuluvana vuonna

Viime vuosina sopimusneuvottelut tydmarkkinoilla on kayty liitto-
tasolla keskitettyjen ratkaisujen sijasta. Suurimmat ansiotason nousut
ajoittuivat talouskriisin ajanjaksoon vuosina 2008-2009, ja talouskas-
vun kdynnistyttya ansioiden nousu hidastui 2,6 prosenttiin vuonna
2010. Liittokohtaiset neuvottelukierroksilla tydehtosopimusten paat-
tymis- ja irtisanomisajankohdat ovat eriytyneet, ja télléin palkkaneu-
vottelua kdydaan aina jollakin tydmarkkinoiden lohkolla.Vuonna 2010
solmituissa sopimuksissa sopimuskausi maariteltiin tyypillisesti kah-
den vuoden mittaiseksi, mutta alkuvuonna on sovittu kuluvan vuoden
palkkojen korotuksista sopimusten sisalld. Elinkeinoelaméan Keskusliit-
to on niin sanotun palkka- ankkurin avulla pyrkinyt sadtelemaan pal-
kankorotuksia.

Uusissakin sopimuksissa on noudatettu varsin maltillista palkanko-
rotuslinjaa huolimatta siitd, ettd inflaatio on selvdsti kiihtynyt viime
vuoden loppupuolelta lahtien.Yleiskorotusten ohella sopimuksissa on
yleensa ollut mukana myds paikallisesti sovittava erd, jonka osuus on

Kuvio 4.Teollisuuden luottamus ja teollisuustuotanto Suomessa 1993:01-2011:02.

Suomen kuluttajahintojen nousuvauh-

ti on viime aikoina kiihtynyt tuntuvasti. 140 7 2005=100 Saldoluku 40
Helmikuussa inflaatio ylsi jo 3,3 prosent-
tiin vuositasolla. Tahan on vaikuttanut ar- 120 1
vonlisdaveron viimekesdinen kiristyminen A
sekd energian, asumisen ja erdiden elin- ol
tarvikkeiden huomattava kallistuminen.
Tammikuussa nousivat polttoaine-, sah- |
ko- ja virvoitusjuomaverot ja makeisvero 801
tuli voimaan. Osa inflaation kiihtymisesta L 50
siis johtui kansainvalisista tekijoistd, mutta 60 = Teollisuustuotanto (vas. ast)
merkittava osa siité oli kotoperaista. S callsuudeniiiottamusiioiicast)

Ei voida odottaa, ettd hintojen nousu 40 : ; ; ; ; ; ; ‘ - -40
enii hidastuisi tina vuonna merkittavas- 1993:01 1995:01 1997:01 1999:01 2001:01 2003:01 200501 2007:01 2009:01 2011:01

ti, koska elintarvikkeet, asuminen ja liiken-
ne yha kallistuvat, korot nousevat ja pal-
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Taulukko 3.Ennusteen keskeisia lukuja.

2010 2011e  2012e
Tyottdmyysaste (%) 84 7.8 7,1
Tyottomat (1 000) 224 210 194
Tyolliset (1 000) 2447 2491 | 2528
Tyollisyysaste (%) 67,8 69,2 704
Inflaatio, kuluttajahintaindeksi (%) 1,2 3,0 28
Ansiotaso, ansiotasoindeksi (%) 2,6 2,7 3,1
Kotitalouksien kdytettdvissa olevat reaalitulot (%) 28 1,8 1,7
Vaihtotaseen ylijadma (mrd. €) 55 53 6,6
Kauppataseen ylijagdma (mrd.€) 34 32 4,0
Valtiontalouden rahoitusylijadma

mrd.€ 9,2 -6,6 -4,6

% BKT:sta -5,1 -3,5 -2,3
Julkisyhteiséjen rahoitusylijagama

mrd.€ -44 -0,3 2,2

% BKT:sta -2,5 -0,1 11
Velkaantumisaste (Emu-velka)

% BKT:sta 48,4 45,5 41,6
Veroaste, % 42,2 433 43,2
Lyhyet korot (3 kk:n euribor) 08 1,4 23
Pitkat korot (valtion obligaatiot, 10 v.) 3,0 35 4,0

Lahde: Suomen Pankki, Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos.

viime vuosina jonkin verran kasvanut. Tyypillisesti palkkaratkaisujen
taso on vaihdellut haarukassa, joka on ulottunut noin puolestatoista
runsaaseen kahteen prosenttiin. Niin sanottu palkkaperinto viime vuo-
delta, sopimuskorotukset ja palkkaliukumat nostavat ansiotasoa kulu-
vana vuonna yhteensa 2,7 prosenttia. Ndin ollen palkkojen nousu jaa
hitaammaksi kuin inflaatio ja reaaliansiot laskevat hieman. Ensi vuon-
na ansiot nousevat hieman yli kolme prosenttia ja reaaliansioiden kehi-
tys kaantyy jalleen lievasti positiiviseksi. Paraneva talous- ja tyomarkki-
nakehitys myotavaikuttaa siihen, etta reaaliansiokehitys normalisoituu
kohti ennen talouskriisid vallinnutta tilannetta.

Kotitalouksien ostovoima kasvaa edellisvuosia vaisummin

Palkkasumma kasvoi vuonna 2010 vain 1,9 prosenttia ja palkkojen kan-
santulo-osuus laski. Kuluvana vuonna palkkasumma kasvaa tata enem-
man eli noin 5 prosenttia, mihin omalta osaltaan vaikuttaa tyépanok-
sen eli tehtyjen tyotuntien viime vuotta ripedmpi kasvu. Ensi vuonna
palkkasumman kasvu hidastuu hieman tydpanoksen kasvun jaadessa

kuluvan vuoden vastaavaa jonkin verran pienemmak-
si. Palkkojen kansantulo-osuuden lasku jatkuu ennus-
tejaksolla.

Kotitalouksien saamien osinko- ja yrittdjatulojen ar-
vioidaan kasvavan palkkatuloja nopeammin. Ansiotu-
loverotuksen muutosten vaikutus kotitalouksien osto-
voimaan jaa vahaiseksi, silla vuonna 2011 tuloverotus
sdilyy kutakuinkin ennallaan edellisvuoteen verrattuna.
Merkittavat veronkevennykset eivat ole todennakoisia
my0dskaan ensi vuoden osalta valtiontalouden vajeen
vuoksi.

Kotitalouksien ostovoima kasvaa kumpanakin en-
nustevuonna reaalisesti vajaan kahden prosentin ver-
ran eli hitaammin kuin vuonna 2010. Reaalisen osto-
voiman vaatimattomaan kasvuun vaikuttaa omalta
osaltaan inflaation kiihtyminen, joka on seurausta se-
ké kansainvalisista hintapaineista ettd kotimaisen valil-
lisen verotuksen kiristymisesta.

Yksityisen kulutuksen kasvu on hidastumassa

Vuonna 2010 yksityinen kulutus kasvoi 2,6 prosenttia
ja sita tuki kotitalouksien ostovoiman liki kolmen pro-
sentin vahvistuminen. My6s matalana pysytellyt kor-
kotaso tuki kulutuksen kasvua. Kulutuskysynta vah-
vistui vuoden alun vaisusta kehityksesta loppusyksyn
yli kolmen prosentin vuosikasvuun. Taantuman aika-
na toteutumatta jadneitd kulutustarpeita voitiin nain
vuoden mittaan toteuttaa taloudellisen tilanteen ko-
hentuessa, ja myodskaan kuluttajahintojen nousu ei
vield supistanut ostovoimaa. Erityisesti kestokulutus-
tavaroiden ja palveluiden kulutus vahvistuivat vuoden
aikana.

Taantuman aikana patoutuneita ostotarpeita on
edelleen, mikd omalta osaltaan yllapitaa yksityista ku-
lutusta. Niin kuluttajien kuin esimerkiksi kaupanalan
yritysten luottamusta mittaavat indikaattorit ja myos
myynnin kehitysta kuvaavat alkuvuoden tilastotiedot
viittaavatkin kotitalouksien kulutushalujen sailyneen
my®ds kuluvan vuoden puolella. Selvasti kohonneet ku-
luttajahinnat yhdessa vaatimattoman ansiotason kehi-
tyksen kanssa vaimentavat kuitenkin jatkossa kulutus-
mahdollisuuksia. Yksityisen kulutuksen ennustetaan
kasvavan kuluvana vuonna 2,5 prosenttia ja ensi vuon-
na 2,1 prosenttia. Sdastamisaste laskee hieman kumpa-
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nakin vuonna, mutta se jaa kuitenkin suhteellisen korkealle ta-
solle.

Valtiontalouden alijadama supistuu yhteensa noin 4,6
miljardia euroa tana ja ensi vuonna

Suhteellisen hyva taloudellinen kehitys vahvistaa veropohjaa,
mikd yhdessa valillisen verotuksen kiristymisen kanssa lisaa
tuntuvasti valtion valillisten ja vélittdmien verojen kertymaa
tand vuonna. Arvonlisdverokantojen korotus 22 prosentista
23 prosenttiin ja ravintoloiden ruokamyynnin arvonlisdaveron
alentaminen 22 prosentista 13 prosenttiin viime vuoden hei-
ndkuussa sekd 1.4.2011 alkaen voimaan tuleva rakennusalan
kaannetty arvonlisavero lisdavat valtion vélillisia veroja netto-
madradisesti arviolta 350 miljoonalla eurolla. Energiaverotuksen
kiristaminen tdméan vuoden alusta lisda verotuloja arviolta 730
miljoonalla eurolla. Myés makeisveron, vakuutusmaksuveron,
ajoneuvoveron, arpajaisveron ja jateveron korotukset lisdavat
vélillisten verojen tuottoa reilulla 180 miljoonalla eurolla. Val-
tion vdlillisten verojen arvioidaan kasvavan tana vuonna yli
kymmenen prosenttia. Ensi vuonna valtion vililliset verot kas-
vavat enaa 6,5 prosenttia. Tiedossa oleva dieselpolttoaineen

78 TALOUS & YHTEISKUNTA 1-2011

Ennustepaallikko Eero Lehto.

veronkorotus, joka lisdad verotuloja
noin 200 miljoonalla eurolla, ja hen-
kilo- ja kuorma-autojen kayttovoi-
maveron alentaminen, joka lisaa ve-
rotuloja noin 80 miljoonalla eurolla,
sisaltyvat tahan arvioon.

Valtion valittomat verot kasva-
vat tdna vuonna ldhes 11 prosenttia
edellisestd vuodesta. Tata kehitysta
tukee palkkasumman tuntuva kas-
vu tydtuntien lisdyksen ansiosta ja
omaisuustulojen voimakas palautu-
minen ldhemmaksi taantumaa edel-
tdvaa tasoa. Mutta ennen kaikkea
yritysten kannattavuuden parane-
minen ja sen vaikutus yhteisévero-
jen tuottoihin lisaa valtion valittomia
veroja.Ensi vuonna yritysten kannat-
tavuuden parantuminen lisdd yhtei-
sdverojen tuottoja ja taas myontei-
nen tydllisyyskehitys ansiotulojen kertymaa. Valtion valittomat
verot kasvavatkin edelleen runsaat 10 prosenttia.Tdssa arviossa
on otettu huomioon se, etta valtion osuus yhteisdverojen tuo-
tosta palautuu taantumaan edeltaneelle tasolle.

Valtion tulonsiirrot kunnille kasvavat tana ja ensi vuonna ni-
mellisesti vain 3 prosenttia, kun tarvetta kompensoida kunnil-
le niiden kokemia veromenetyksia ei ole ja kun kuntatalouden
rahoitusasema on vahvistunut selvasti.Valtion rahoitusasemaa
vahvistaa myds sen kulutusmenojen hidas, nimellisesti kahden
prosentin kasvu tana ja ensi vuonna.Valtion rahoitusalijdaman
ennustetaan supistuvan viime vuoden 9,2 miljardista 6,6 mil-
jardiin tana vuonna ja 4,6 miljardiin ensi vuonna.

Kuntien talous pysyy tasapainossa - tydeldkelaitosten
rahoitusylijagama yli 3 prosenttiin BKT:sta

Palkkasumman tuntuva kasvu ja keskimdardinen kunnallisve-
roprosentin nousu noin 0,2 prosenttiyksikolla lisaavat osaltaan
kunnallisveron tuoton kasvua, joka on kohoamassa lahes mil-
jardiin euroon tand vuonna. Kun vield kuntien yhteisveron ja
kiinteistdveron tuoton ennustetaan kasvavan yhteensa reilulla
350 miljoonalla tdna vuonna, kuntien valittdmien verojen kas-
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Taulukko 4. Arvioita julkisen rahoitusjadman kehityksesta.

Palkansaajien tutkimuslaitos 29.3.2011

BKT:n muutos (%) Julkisyhteis6jen rahoitusjadma

suhteessa BKT:hen

2010 3,1 -2,5
2011 38 -0,1
2012 31 1,1
2013 28 1,7
2014 2,5 2,0
2015 24 24

Léhde: Palkansaajien tutkimuslaitos.

vuksi saadaan yli 7 prosenttia. Ensi vuonna kuntien valittomat
verot kasvavat enaa vajaat 4 prosenttia edellisvuodesta. Téhén
vaikuttaa se, ettd kuntien osuus yhteisdveron tuotosta alenee.
Seka tana ettd ensi vuonna kuntien kulutusmenojen ennuste-
taan kasvavan nimellisesti vain kolme prosenttia vuodessa ja
siten reaalisesti runsaan prosentin. Suhteellisen hyvan talous-
kehityksen ansiosta kuntatalouteen muodostuu muutaman
sadan miljoonan euron ylijadma tdnd ja ensi vuonna.
Tyoeldkelaitosten ja sosiaaliturvarahastojen saamat sosiaali-
turvamaksut kasvavat tdnd vuonna runsaat 6 prosenttia ja ensi
vuonna runsaat 4 prosenttia. Tana vuonna nditd maksuja kasvat-
tavat maksupohjan vahvistuminen seka tydeldke- ja tydttomyys-
vakuutusmaksujen korotukset. Varsinkin tdnd vuonna elakkeet
ja muut etuudet kasvavat vield maksutuloja selvasti hitaammin.

Veroaste nousee runsaaseen 43 prosenttiin

Veroaste kohoaa kuluvana vuonna noin prosenttiyksikon ve-
rotuksen kiristymisen myétd. Ensi vuonna veroaste pysyy run-
saassa 43 prosentissa, jos uusi hallitus ei vield paata verotuksen
perusteiden muuttamisesta. Tiukka finanssipolitiikka taas joh-
taa siihen, ettd julkisten menojen BKT-osuus laskee edelleen.
Kun se oli viime vuonna 54,7 prosenttia, sen ennustetaan las-
kevan ensi vuonna jo 52,2 prosenttiin.

Julkisyhteisojen rahoitusjaama, joka oli viime vuonna -
2,5 prosenttia BKT:sta, on tdnd vuonna enda -0,1 prosenttia
BKT: sta. Ensi vuonna muodostuu jo runsaan 2 miljardin euron
ylijadmag, joka on 1,1 prosenttia BKT:sta. Julkistalouden rahoi-
tusaseman vahvistuminen kdéntaa myos niin sanotun EMU-ve-
lan BKT-osuuden laskuun, ja valtionkin bruttovelan BKT-osuus,
joka nousee tdna vuonna vajaaseen 43 prosenttiin, ei enda en-
si vuonna kasva.

Julkinen talous ylijaamaiseksi jo ensi vuonna

Julkisen talouteen on muodostumassa ylijaama jo ensi vuon-
na. Selkedd parannusta viime vuodesta selittdad osin viime
vuoden hyvin kaksijakoinen kehitys: palkkasumma ja vero-
tulot lahtivét selvddn kasvuun vasta vuoden jalkipuoliskolla.
Toiseksi valillisen verotuksen selva kiristys vahvistaa merkit-
tavasti julkista taloutta tdna vuonna. Arviomme mukaan jul-
kisen talouden rahoitusylija@ma olisi vuonna 2015 jo vajaat 5
miljardia euroa eli noin 2,4 prosenttia BKT:sta. Tata nakemys-
ta voi pitaa realistisena. Suomen julkisyhteisdjen ylijaama oli
vuosina 2006-2008 4 prosenttia tai sitd suurempi ja vuosina
2009-2011 toteutettujen veroperusteiden kevennysten fis-
kaalinen vaikutus jaa yhteensa noin 0,7 prosenttiin BKT:sta.
Téman lisdksi viimeksi toteutetut kulutusverotuksen kiristyk-
set ovat vastaavasti lisénneet valtion verotuloja ja lahivuosina
tyollisyys ja veropohjat ovat palautumassa kriisid edeltdaneel-
le tasolle.

Julkisen talouden kestavyysvajeen laskelmissa ndkemyksella
siitd, mika suhdannekorjattu perusjaama (rahoitusjagama ilman
korkomenoja) suhteessa bruttokansantuotteeseen on laskel-
man aloitusvuonna, on suuri merkitys. PT:n kdsityksen mukaan
tuo rakennejadama olisi noin kaksi prosenttia plussan puolella
tdman vuosikymmenen puolivélissa. Tama pienentda arvioi-
tamme julkisesta kestdvyysvajeesta noin kolme prosenttiyk-
sikkoda suhteessa siihen, mita esimerkiksi VM on arvioinut. Arvi-
oimme lisdksi, ettd nykyjarjestelmassakin elakkeelle siirtymisiat
pidentyvat vuoteen 2060 mennessa selvasti, lahes kolme vuot-
ta nykyisestd.Tamd edelleen pienentda kestavyysvajetta aiem-
min arvioidusta. Kestavyysvaje jaa ndin ollen selvasti 4-5 pro-
sentin haarukan alapuolelle.

Veroastetta nostettava maltillisesti

Suhdannetilanteen paraneminen seka tarve huolehtia julki-
sen talouden pitkan aikavalin kestavyydesta perustelevat sen
turvaamista, ettd julkisen talouden rahoitusasema vahvistuu
lahivuosina. Ratkaisujen tulisi olla sellaisia, ettd ne tasoitta-
vat tulonjakoa mutteivat toisaalta vaaranna talouskasvua.
Esitykset pddomatulojen verotuksen kiristamiseksi nostamal-
la osinkoveroa ja rajoittamalla listaamattomien yritysten ve-
rovahennysoikeuksia soveltuvat hyvin tahan tarkoitukseen.
Padomatulojen verotuksen kiristamiselld voitaisiin paasta
noin 0,5 miljardin euron lisdtuloihin. Pddomatulojen verotuk-
sen kiristdminen suhteessa esimerkiksi yritysverotukseen oh-
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jaa jakamaan tulosta ulos verovapaina osinkoina vahemman
ja tekee tuottavista investoinneista kannattavampia suhtees-
sa arvopaperi- ja kiinteistdinvestointeihin, joita nykyjarjestel-
massa tehddan taseen ja verovapaushyddyn kasvattamisek-
Si.

Merkittdvéd osa menopaineista kohdistuu kuntatalouteen,
jolloin kuntien rahoitustasapainon turvaaminen jarkevalla ta-
valla on tarkeda koko julkisen talouden kannalta. Nykykaytan-
tojen mukaan toimittaessa kunnallinen tuloverotus jatkaa kiris-
tymistdan.Tama kasvattaa entisestadn suhteellisen verotuksen
osuutta verorakenteessa. Se myos liséa suhdanneherkkien tu-
lojen osuutta kuntien rahoituksessa.

Parempana vaihtoehtona voidaan pitaa sitd, etta vakaampien
tuloldhteiden eli kiinteistdverojen ja valtionosuuksien merkitys
kasvaa kuntien tuloldhteend. Valtionosuuksien kannalta tama
merkitsee parin viime vuosikymmenen aikana toteutuneen
vastakkaissuuntaisen kehityksen katkaisemista. Kiinteistdve-
rotuksen kiristaminen merkitsisi rahoituspaineiden kohdista-
mista veromuotoon, jonka taso on Suomessa lahtokohtaisesti
matala kansainvalisessa vertailussa. Kiinteistdverotuksen koh-
dalla rakennusten verotusarvojen pitdisi kuitenkin saada vas-
taamaan nykyista paremmin todellisia markkina-arvoja. Tama
aikaansaisi myos tilaa kiinteistoverotuksen kiristamiselle niin,
ettei kiristys kohdentuisi vdhempiarvoisiin kiinteistdihin yhta
painokkaasti kuin nykykdytdannossa madrata kiinteiston vero-
tusarvo.

Nailla nakymin julkinen talouden laskennallinen kestadvyys-
vaje on verraten pieni. Julkinen talous uhkaa kuitenkin men-
na selvasti alija@maiseksi tulevina vuosikymmenina. Julkinen
bruttovelka uhkaa myds kasvaa liian suureksi. Tarvetta vahvis-
taa julkista taloutta paatosperaisesti ei nain voida sulkea pois.
Vahintdan se pitdisi turvata, ettd kansantalouden palautuessa
taantumasta myds julkiseen talouteen kehittyy runsaan parin
prosentin rahoitusylijgdma vuoteen 2015 mennessd. Jo se, ettd
julkisten menojen reaalikasvu rajoitetaan selvasti alle 1,5 pro-
senttiin ja ettd kokonaisverotusta kiristetaan jonkin verran, riit-
tda nailla ndkymin turvaamaan taman.

Operatiivisella tasolla julkisen sektorin rahoitusta koske-
via vero- ja menopadtoksia ei kannata lyoda kiinni kovin pit-
kalla aikavalilla. Vaikuttaahan kansainvalisen ja kotimaisenkin
talouden epdvarmuus hyvin herkasti julkisten alijgdmien ke-
hitykseen. Niinpa sellaisenkin hallituksen kohdalla, joka on si-
toutunut pitdmaan huolta julkisen talouden kestavyydests, it-
se operatiivisten toimien pitdisi olla ehdollisia myds sille, miten
julkisen talouden ulkoisille hairidille hyvin herkka rahoitusase-
ma todellisuudessa kehittyy.
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Julkisen talouden tasapainotuksessa kannattaa tehda ratkai-
suja, jotka myods rakenneuudistuksina ovat perusteluja. Alival-
tiosihteeri Martti Hetemden verotyoryhman padomatulojen
verotusta koskeva uudistusesitys on tallainen. Siind verotuot-
toa lisdtddn paitsi veroastetta nostamalla myds veropohjaa
vahvistamalla. Samalla kun esitys on tuloeroja tasoittava, se
téahtaa myos positiivisiin kasvuvaikutuksiin.

Harmaasta taloudesta 200 miljoonan euron lisdtulot

Harmaan talouden purkaminen on noussut keskeiseksi tee-
maksi julkisessa keskustelussa suurelta osin siksi, ettd harmaan
talouden taltuttamisella voitaisiin suoraan kartuttaa verotulo-
ja.Harmaalla taloudella on my6s muita laajoja negatiivisia yh-
teiskunnallisia vaikutuksia. Eduskunnan tarkastusvaliokunnalle
laaditussa raportissa viime vuodelta arvioidaan, ettd harmaa
talous merkitsee noin 4-5 miljardin verotulojen menetyksia.
Arvio perustuu verotarkastusaineistoihin.

Eduskunta hyvdksyi helmikuussa tarkastusvaliokunnan mie-
tinndn, jossa esitettiin mm. raportin pohjalta laajaa 25 koh-
dan ohjelmaa harmaan talouden kitkemiseksi tulevaisuu-
dessa. Tarkastusvaliokunnalle laaditun raportin osana tehdyn
viranomaiskyselyn tulokset osoittavat, ettd viranomaisten re-
surssien riittdmattomyys on muiden tekijdiden kuten kansain-
vélistymisen ohella vaikuttanut harmaan talouden torjunta-
mahdollisuuksien heikentymiseen. Mietinnén mukaan taméan
alueen viranomaisresursointi tulisikin irrottaa tuottavuusoh-
jelmasta.

Tulevien hallitusten tulee varmistaa, ettd listatut toimen-
piteet ja tehtdvista selvityksista seuraavat jatkotoimenpiteet
toteutetaan, vaikka ne vaativat rahallisia panostuksia. Viran-
omaistoiminnan parantamisen ohella harmaan talouden kit-
keminen edellyttdd elinkeinoeldméan ja muiden talouden
toimijoiden sitoutumista, koska mahdollisista uusista sdan-
noksistd ja velvoitteista voi seurata jonkinlaisia sopeutumis-
kustannuksia my®os niille.

Arvioitu menetettyjen verotulojen summa on jo ilmién luon-
teen vuoksi lahtokohtaisesti epatarkka, eikd kaikkea harmaata
taloutta saada millaan keinoin virallisen talouden piiriin. Kui-
tenkin pienen osankin nettomaéardinen kerddminen merkitsi-
si verotulojen kasvua, esimerkiksi 5 prosenttia arvion alarajas-
ta olisi 200 miljoonaa euroa, joka tosin saattaa sekin olla varsin
optimistinen arvio. Vertailun vuoksi mainittakoon, ettd viime
vuonna harmaan talouden verotarkastuksissa maksuunpano-
esitysten summa oli noin 70 miljoonaa euroa. m
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Pankkikriisi kytee Euroopassa

Varsin yleinen mielikuva euroalueen talouskriisistd on, etta jul-
kista taloutta on hoidettu huonosti velkarahoituksella ns.PIGS-
maissa (Portugali, Irlanti, Kreikka ja Espanja) ja ettd ndiden mai-
den julkiset taloudet on pelastettava lainoilla ja takauksilla,
jotta muiden EU-maiden tydllisyys ei karsisi. Tama kasitys on
osittain harhaanjohtava.

Ennen finanssikriisia julkiset taloudet olivat ylijaamaisia Es-
panjassa ja Irlannissa, ja Portugalissakin oli paasty kasvu- ja va-
kaussopimuksen kolmen prosentin rajan paremmalle puolelle.
Ainoastaan Kreikan julkinen talous oli jo entuudestaan retupe-
ralla. Finanssikriisi ja sitd seurannut taantuma tietenkin pahensi-
vat julkisen talouden tilaa kaikissa maissa.

Voidaan toki vaittaa, etta varsinkin Espanjan ja Irlannin hal-
litusten olisi pitdanyt puuttua omien kansantalouksiensa ja
etenkin asuntomarkkinoiden ylikuumenemiseen, jotta romah-
duksesta ei olisi muodostunut niin rajua. Finanssikriisi tuli kui-
tenkin suurena yllatyksena kaikille.

Euroalueen laajan rahan maaran kasvuvauhti nopeutui vuo-
den 2004 5 prosentista finanssikriisiin mennessa yli 12 pro-

PIGS-maiden julkisyhteisjen ja pankkien velat, mrd euroa 31.12.2010.

senttiin. Matalalla ohjauskorollaan EKP piti ylla luotonannon
nopeaa kasvua, joka osittain kanavoitui juuri PIGS-maihin eri
maiden pankkien valityksella.Yksityisen sektorin lisdksi ndin ra-
hoitettiin julkista velkaantumista mm. Kreikassa ja kriisin puh-
jettua yha enemman muissakin maissa.

Yksityiskohtaisia ja ajantasaisia numerotietoja euroalueen
velkaongelmasta on ollut vaikea saada. Kansainvalisen jar-
jestelypankin (BIS) tuorein julkistus sisaltaa tietoja, jotka ovat
jo puoli vuotta vanhoja. Toistaiseksi perusteellisimman arvi-
on ovat tehneet Brysselissa sijaitsevan Bruegel-ajatushau-
tomon tutkijat, joiden monista eri lahteista kokoamia, viime
vuodenvaihteeseen liittyvia tietoja on yhdistetty oheiseen
taulukkoon. Siita voidaan tehdd useita mielenkiintoisia ha-
vaintoja.

Ensinndkin EKP on ostanut jalkimarkkinoilta Kreikan, Irlan-
nin ja Portugalin valtionvelkakirjoja 93 miljardin euron edesta.
N@ma muodostavat EKP:lle luottotappioriskin, jonka toteutu-
minen voi edellyttaa sen lisdpadomittamista kansallisilta kes-
kuspankeilta ja viime kddessa veronmaksajilta. Samalla kyse on
korkotuottoon ja riskiin liittyvas-
ta tuesta pankeille, jotka ovat alun
perin ostaneet nama velkakirjat

Kreikka Irlanti Portugali ~ Espanja  Yhteensa PIGS-valtioilta ja saavat niits vas-

Julkinen velka yhteensa 325 153 142 677 1297 T (B

_EKPle 50 2 21 0 93 taan'!'\.alpaa !uottoa EKP:Ita. Jarjes

- IMF:lle, EU:lle ja muille julkisyhteisdille 32 0 0 0 32 telma itse asiassa kannustaa pank-

- kotimaisille pankeille 68 1" 19 227 336 keja menettelemaan nain. Samoin

- muille euroalueen pankeille 52 14 33 79 166 tekevit valtioiden mahdolliset pe-

- muille pankeille 6 9 5 24 43 ) i P

- muille rahoituslaitoksille 119 97 64 347 627 lastusohjelmat, koska ne pienen-
Julkinen velka ulkomaisille pankeille 58 23 38 103 209 tavat luottoriskia vaikkeivat koko-
yhteensd 20 3 6 24 >4 naan poistakaan korkojen riskilisia.

- saksalaisille 16 6 12 37 71 L i .

- Endelkele 5 1 1 D) 6 (My6s joidenkin ehdottamilla val-

- italialaisille 1 0 7 - 8 tioiden yhteisilla "eurobondeilla”

-espanjalaisille 13 3 6 15 38 olisi samansuuntaisia vaikutuksia.)

- muiden euromaiden 3 4 2 8 17 . .

 brittilzisille 3 6 3 15 27 N&din PIGS-maiden luotottamises-

- muille ta on tullut pankeille erittdin tuot-
Maan pankkien velka ulkomaisille 10 119 43 209 381 tavaa liiketoimintaa, jota ne ovat-
[P L] 4 39 14 66 123 kin lisanneet viime aikoina kriisista

- saksalaisille 1 15 1" 41 68

- ranskalaisille 1 2 2 8 13 huolimatta. Kriisirahastot takaavat

- italialaisille 0 3 6 - 8 tallaisen toiminnan tuotot ainakin

- espanjalaisille 1 7 4 39 52 toistaiseksi

- muiden euromaiden 1 10 1 8 19 OIStalSeKsI.

- muille Toiseksi PIGS-valtioiden velat

Léhde: Darvas, Z.& Pisani-Ferry, J. & Sapir, A.(2011): A Comprehensive Approach to the Euro-area Debt Crisis:

Background Calculations, Bruegel Working Paper 2011/05.

oman maan pankeille ovat kaksi
kertaa suuremmat kuin niiden ve-
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PIGS-maiden 5 vuoden valtionlainojen tuottoerot verrattuna Saksan vastaaviin lainoihin
23.3.2010-25.3.2011.

Kreikka
Portugali

Irlanti
= Espanja

0 T T T
23.3.2010 1.7.2010 1.10.2010 1.1.2011

Lahde: Nordea.

lat muille euroalueen pankeille. Kriisimaiden pankkijarjestelmat pitaakin huomioi-
da riskiarvioissa, kuten jo Irlannin kokemus on osoittanut.
Kolmanneksi PIGS-valtioiden velat muille rahoituslaitoksille (esim. vakuutusyh-

ticille ja erilaisille rahastoille) ovat miltei puolet niiden julkisista kokonaisveloista.

Muiden EU-maiden pankit ovat oletettavasti osittain lainoittaneet PIGS-maiden
pankkeja ja muita rahoituslaitoksia, joten niiden alttius luottotappioille on suurem-
pi kuin mita niiden suorat saatavat PIGS-valtioilta antavat ymmartaa. Sita paitsi kun
perinteisten lainasaatavien paalle lasketaan muuntyyppiset sitoumukset (kuten eri-
laiset luottojohdannaiset), ovat Euroopan pankkien riskit kriisimaissa ilmeisesti vie-
ld paljon suuremmat.

Neljanneksi PIGS-maiden valiton julkinen velka ulkomaisille pankeille on yllat-
tdavan vahainen ja vain runsaat puolet ndiden maiden pankkijarjestelmien vastaa-
vasta velasta ulkomaisille pankeille. Kdytannossa — kuten ylla jo todettiinkin — naita
kahta kuitenkin pitaa katsoa kokonaisuutena, koska julkinen valta voi joutua pelas-
tamaan pankkeja. Kreikan julkinen velka on jo sita luokkaa, etta taman valtion kat-
sotaan yleisesti menettaneen vakavaraisuutensa.

Viidenneksi on helppo ndhda, kuinka velkakriisi muodostaa uhan erityisesti sak-
salaisille ja ranskalaisille pankeille, ja selvasti suurin uhka olisi Espanjan romahta-
minen. Yksittdisen pienen maan aiheuttamat luottotappiot ja niiden mahdollisesti
aiheuttamat pankkien padaomitustarpeet — jopa verovaroin - saattaisivat olla joten-
kuten hallittavissa, mutta riskina on tallaisen tilanteen hallitsemattomuus ja lumi-
palloefekti, joka saattaisi levita Espanjaan ja laajemmallekin. Korot saattaisivat nous-
ta ja pankit supistaa luotonantoaan yksityiselle sektorille voimakkaasti. Tallaisen
pankkiriisin ja uuden finanssikriisin toteutuminen on epdilematta suuri uhka tydl-
lisyydelle ja hyvinvoinnille.
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Alkuperdinen iso vahinko on jo tapah-
tunut, ja nyt on kyse sen kielteisten seu-
rausten minimoimisesta. Pitdisi valttaa
sellaisia toimenpiteitd, jotka ruokkivat it-
se kriisia. Talloin on tarkeaa tehda ero jal-
kihoidon ja ennalta ehkaisyn valille.

Vaatimukset, etta pankkien ja sijoittajien
on tulevaisuudessa osallistuttava velka-
kriisin kustannuksiin, ovat tdssa tilantees-
sa - kriisin jalkihoitoaikana — ongelmal-
lisia, koska ne vaikeuttavat kriisimaiden
mahdollisuuksia selvitd nykyisesta ah-
dingostaan. Ne eivdt saa nykytilanteessa
markkinaehtoisia lainoja kohtuukoroilla ja
pankit tulevat pidattyvammiksi muussa-
kin riskinotossa. Samaan suuntaan vaikut-
taa danestdjien muodostamille poliittisille
paineille periksi antanut vaatimus, etta tu-
levalla kriisinhallintamekanismilla olisi ol-
tava etuoikeus olemassa oleviin saataviin
PIGS-maista, koska sekin lisda yksityisten
luotottajien riskeja. Toisaalta kriisinhallin-
nan rahoitukseen ehdotettu, komission
selvitettavana oleva pankki- tai transakti-
overokin voisi myds toimia tarkoitustaan
vastaan, koska se osaltaan vahvistaisi us-
koa, etta riskinotto kannattaa, kun apu on
lahella.

Oikeanlainen ennalta ehkdisy asettai-
si pankit ja muut yksityiset sijoittajat vas-
tuuseen silla tavalla, ettd ne eivat enda
jatkossa - kriisin jo vdistyttya — sortuisi
liialliseen riskinottoon. Niitd ei luvattaisi
pelastaa julkisin varoin ilman niille vas-
tenmielisia ehtoja kuten omistajien va-
rojen ja osinkojen menetyksid, valtioiden
tuloa pankkien padaomittajiksi ja omista-
jiksi, johtajien etujen karsimista jne. Tal-
laisia ehtoja voitaisiin asettaa myos pank-
kiveron kautta mahdollisesti kerattavan
rahaston kaytolle.

Kriisida on tahan asti kasitelty maksuval-
miusongelmana eika vakavaraisuuson-
gelmana. Ndin on ostettu aikaa ja valtet-
ty ikavia ratkaisuja velkasaneerauksista ja
pankkien padaomittamisesta samalla kun
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vaalit lahestyvat Saksassa, Suomessa ja
muissakin maissa. Ehdotetuissa pankkien
uusissa stressitesteissa ei ilmeisesti aiota
ottaa tdydella painolla huomioon valtioi-
den velkasaneerauksen mahdollisuutta,
milla myos peitelladan kytevaa pankkikrii-
sid ja lykataan tarpeellisia toimia. Tosiasi-
assa edessa on kuitenkin vain huonoja ja
vield huonompia vaihtoehtoja.

PIGS-maiden taloudet nousevat vield
joskus, mutta ilman itsendista raha- ja va-
luuttakurssipolitiikkaa se on erittdin haas-
teellista ja vie monta vuotta. Vaaditut jul-
kisen talouden kiristystoimet heikentavat
talouskasvun mahdollisuuksia ainakin ly-
hyelld aikavalilla ja siten osaltaan vaikeut-
tavat tata prosessia. Ne myos merkitsevat
karsimysta kansalaisille, joiden vastarinta
saattaa lisdantya.

Oheisen kuvion esittamat valtion 5
vuoden viitelainojen korkoerot suhtees-
sa riskittbmimpaan Saksaan kertovat se-
ka PIGS-valtioiden — Espanjaa lukuun ot-
tamatta - viime aikoina huonontuneesta
trendista ettd kohtuullisesta luottamuk-
sesta siihen, ettei Euroopassa sittenkaan
puhkea pankki- eika finanssikriisia. Tasta
huolimatta kauhuskenaariossa jokin yk-
sittdinen suurta epdluottamusta heratta-
va tapahtuma - kuten investointipankki
Lehman Brothersin paastaminen konkurs-
siin 15.9.2008 - saattaisi laukaista tuhoi-
san ketjureaktion.

PIGS-maat tarvitsisivat helpotusta ti-
lanteeseensa, jotta kriisi lahtisi oleellisesti
helpottumaan. Viitteita oikeansuuntaisis-
ta toimenpiteistd antaa se, ettd korkoero
suhteessa Saksaan kehittyi Kreikalla pa-
remmin kuin Irlannilla sen jalkeen kun
vain Kreikan kriisilainojen korkoa alen-
nettiin. Irlannillehan niin ei tehty, koska se
kieltaytyi kiristamasta yritysverotustaan.
Kriisimaan velkataakan nopea keventa-
minen lisdd rahoitusmarkkinoiden luot-
tamusta sen selvidamiseen, mista voi muo-
dostua positiivinen kierre.

PIGS-maiden ja niiden rahoittajien on paastava palkahasta. Korkojen ja muun vel-
karasituksen leikkaaminen tavalla tai toisella eli velkasaneeraus kannattaisi panna
toimeen mahdollisimman pian ennen kuin ongelmat vain pahenevat. Kertarysayk-
selld toimeenpantu pankkien padomitus stressitestin perusteella, jossa on huomioi-
tu PIGS-maiden velkasaneerauksen aiheuttamat tappiot, tulisi yhdistaa julkisen val-
lan osallistumiseen niiden omistukseen ja saatelyyn, joka voitaisiin osittain purkaa
sen jalkeen kun riskit ovat palanneet normaalitasolle ja pankit ovat taas vakavarai-
sia.Talla tavalla veronmaksajat eivat joutuisi padomittamaan pankkeja lainkaan niis-
sd maissa, joiden pankit lapaisevat stressitestin.

Heikki Taimio
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