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Talousennuste 2009-2010

Suomen talous =

jyrkkaan
taantumaan

Palkansaajien tutkimuslaitoksen talousennusteen mukaan
Suomi vajoaa jyrkasti taantumaan. Kokonaistuotanto supistuu
tand vuonna 3,7 prosenttia ja ensi vuonnakin vajaan prosentin.
Suurin yksittdinen syy tuotannon laskuun on viennin mdaran
vaheneminen liki 10 prosentilla tand vuonna, mutta myds
yksityisten investointien noin 10 prosentin putoaminen on
merkittava. Ensi vuonna vienti ja investoinnit supistuvat
edelleen jonkin verran. Yksityinen kulutus polkee ldhes
paikallaan, ja hallituksen elvytystoimet jadvat tehottomiksi.
Tana vuonna tyottdmyysaste nousee 7,4 prosenttiin ja ensi
vuonna jo 8,8 prosenttiin. Tydllisyys heikkenee kahdessa
vuodessa 100 000 hengelld. Kuluttajainflaatio hidastuu
selvasti, noin 1,4 prosentin tasolle.

Palkansaajien tutkimuslaitos Ennuste on julkaistu 3.2.2009.
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uottokriisin odottamattoman voimakas

levidaminen ja pureutuminen syvélle re-

aalitalouteen osoittautuivat yllatyksek-
si. Toki maailmantalouden epatasapainot
tunnettiin kuten myos se, ettd asuntoluot-
toboomi oli paisunut lilan suureksi ja muo-
dostanut uhan talouden tasapainoiselle
kehitykselle monissa kehittyneissé maissa.
Kuten useimmat talouden arvioijat myos
Palkansaajien tutkimuslaitos arvioi viime
elokuussa, ettd talouskasvu hidastuu tun-
tuvasti mutta hallitusti. Riskit kylla tunnus-
tettiin, mutta sitd, mitd tapahtui, pidettiin
verraten epatodennakoisena.

Talla hetkelld talousndkymat ovat synkat.
Suomen tavaraviennin arvo romahti mar-
raskuussa niin, etta se jai 20 prosenttia viime
vuoden marraskuun tasoa pienemmaksi. Te-
ollisuustuotannon vuosikasvu oli viime vuo-
den marras-joulukuussa jo 10-15 prosenttia
miinuksella. Kun kokonaistuotanto kasvoi
viime vuonna vield vajaat kaksi prosenttia,
se supistuu tdnd vuonna 3,7 prosenttia ja
ensi vuonnakin vield vajaan prosentin. Tyot-
témyysaste nousee tdnd vuonna keskimaa-
rin 7,4 prosenttiin viime vuoden 6,4 prosen-
tista. Ensi vuonna tydttdmyysaste on jo 8,8
prosenttia. Ennusteeseen liittyvat riskit ovat
tavanomaista suurempia.

1990-luvun alun lamaan verrattuna vien-
nin ja teollisuustuotannon pudotus on sa-
maa luokkaa.Toisin kuin tuolloin palvelualat
- varsinkaan kauppa - eivat supistu kuiten-
kaan samassa mitassa. Niinpd myd&skadn
tyollisyystilanne ei heikkene yhta paljon
kuin 1990-luvun lamassa. Kun finanssipoli-
tiilkan elvytys perustuu ldhes yksinomaan
verojen ja tydnantajamaksujen alennuksiin
eika julkisten investointien ja muiden me-

Osoitteessa http://www.labour.fi/talousenn/ennpdf/
pten0209.pdf julkaistuun versioon sisdltyy my6s suu-
ri joukko ennustekuvioita.
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nojen lisdyksiin, talouspolitiikan tuki kansantaloudelle jaa mel-
ko vaatimattomaksi.

Kansainvalisen talouden ndakymat synkat — euroalueen
tuotanto supistuu kolme prosenttia

Euroalueen tuotanto supistui 0,2 prosenttia edellisestd neljén-
neksestd sekd viime vuoden toisella ettd kolmannella neljan-
nekselld. Alueen kokonaistuotanto kasvoi viime vuonna noin
prosentin. Syksylla luottokriisi sai aikaan syvan notkahduksen
alueen vientiin. Samalla kuluttajaluottamus niin kuin eri toimi-
alojen arviotkin tulevasta synkistyivat jyrkasti. Nykyndakymien
valossa alueen vienti ja investoinnit supistuvat selvdsti tdna
vuonna. Lisdksi yksityinen kulutus supistuu hieman, kun koti-
taloudet lisddvat sdadstamista epavarmojen nakymien edessa.
Euroalueen kokonaistuotanto supistuu tana vuonna 3 prosent-
tia. Alueen tydllisyys alkaa heikentyd myds jo alkuvuonna.Tana
vuonna tydttdmyys on keskimddrin 8,2 prosenttia ja siten ldhes
prosenttiyksikon korkeampi kuin viime vuonna.

Koko EU:n alueella kasvu hidastui tuntuvasti Espanjassa,
Englannissa, Irlannissa ja Tanskassa, siis maissa, joissa asunto-
rakentaminen ylikuumensi koko kansantaloutta. Vientimarkki-
noiden romahdus ja tdamaén taustalla oleva investointitavaroi-
den kysynnan jyrkka pudotus painaa myds Euroopan vahvojen
vientimaiden talouskasvun selvdsti negatiiviseksi.Tama koskee
esimerkiksi Saksaa ja Hollantia. Ty6llisyystilanne heikkene eni-
ten kuitenkin ensin mainitussa maaryhmassa.

Talouskriisi koettelee erityisesti Suomen naapurimaita. Balti-
an maissa tuotanto supistuu jyrkimmin koko EU:n alueella, ja
Ruotsinkin talousndkymat ovat jopa synkemmat kuin Euroo-
passa keskimaarin. Ruotsin finanssipolitiikan varovainen elvy-

Taulukko 1. Kansainvdilinen talous.

Kokonaistuotannon maaran 2008e 2009e 2010e
kasvu (%)
Yhdysvallat 1,2 -3,0 -1,5
Euro-13 1,0 -3,0 -0,9
Saksa 1,4 -3,0 -0,6
Ranska 1,0 -3,0 -1,0
Italia -0,5 -33 -1,2
EU27 1,1 -2,8 -0,8
Ruotsi 0,5 -3,5 -1.3
Iso-Britannia 08 -3,2 -1,0
Japani 0,1 -3,5 -1,0
Vengja 6,8 0,0 0,0
Kiina 9,5 50 4,0

Lahde: BEA, BOFIT, Eurostat, PT.
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tys nojautuu liikaa veronalennuksiin eika siten kykene vastus-
tamaan tehokkaasti talouskasvun hidastumista.

Taloustaantuman syvyys ja investointindkymien heikkene-
minen laajalti ympari maailman tekee taantumasta myos ver-
raten pitkan. Viimeistaan tyollisyyden heikentyminen johtaa
tilanteeseen, josta elpyminen vie aikaa. On ilmeistd, etta sellai-
nen kriisi, jossa luottokelpoistakin kysyntaa rajoitetaan, vaistyy,
ja tilalle tulee tyypillinen kysyntalama. Tassakin pankit voivat
toki joutua taloudellisiin vaikeuksiin, kun niiden taseen saata-
vien arvot putoavat. Nain ollen euroalueen tuotanto supistuu
vield ensi vuonnakin, arviolta noin prosentin edellisvuodes-
ta. Jonkinlaisena oireena kaanteesta voidaan pitda maailman
raaka-ainemarkkinoiden elpymistd, mika nakyy raaka-aineiden
hintojen kdd@ntymisend nousuun.

Taantuma ja siihen liittyva raaka-aineiden hintojen jyrkka
putoaminen ovat jo heijastuneet euroalueen inflaatioon.Viime
vuonna kuluttajahintainflaatio oli keskimaarin 3,3 prosenttia.
Vield viime vuoden heindkuussa EKP torjui inflaatiota ohjaus-
koron nostollaan. Téma vuonna kuluttajahinnat nousevat vain
0,8 prosenttia, ja ensi vuonna euroalueen inflaation odotetaan
olevan 1,2 prosenttia. Keskimaarin euroalueen inflaatio tulee
olemaan Suomen yhdenmukaistettua kuluttajahintainflaatio-
ta selvasti hitaampaa.

Euroalueen taloustaantumasta tulisi vieldkin syvempi, jollei-
vat hallitukset keventdisi finanssipolitiikkaa lisaamalla julkisia
menoja ja keventamalld verotusta. Finanssipolitiikan toimet,
jotka Euroopassa painottuvat enemman menolisdyksiin kuin
Suomessa, jadvat tosin yleensa vain enintadn yhteen prosent-
tiin bruttokansantuotteesta.

USA:n talousvaikeudet hellittavat hitaasti

Luottokriisi alkoi USA:sta ja sielld mydnnetyistd asuntoluotois-
ta, joiden velvoitteista luotonsaajat eivat suoriutuneet. Talle
mekanismille oli ominaista pitkaan jatkunut luottoekspansio,
jonka teki mahdolliseksi niiden myyminen eteenpdin pake-
toituina arvopapereina, jotka katkivat alkuperdisen luottoris-
kin ostajaltaan. Yksittdiset luotonsaajat suoriutuivat tuloihinsa
ndhden ylisuurista veloistaan ottamalla uutta luottoa ja kaytta-
malld asunnon arvoa luoton vakuutena. Arvopaperimarkkinoi-
den kautta ulkomaille kaupattuina ndiden saamatodistusten
riskien laukeaminen tuotti mittavia tappioita, ei vain amerik-
kalaisille vaan my6s eurooppalaisille pankeille ja muille rahoi-
tuslaitoksille. Ongelman alkusyynd voidaan pitda runsasta ja
kontrolloimatonta antolainausta. Tahan ilmioon liittyy kuiten-
kin kiinteasti se, ettd ne keski- ja alempituloiset kotitaloudet,
jotka subprime-luottoja nostivat, pettyivat lahes systemaatti-
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sesti omissa tulo-odotuksissaan. Nain ollen sillakin on merki-
tystd, ettei USA:n talouskasvu lisdnnyt keski- eikd matalatulois-
ten tuloja.

USA:n kokonaistuotannon kasvuvauhti hidastui jo viime
vuonna runsaaseen yhteen prosenttiin. Tana vuonna koko-
naistuotanto supistuu noin kolme prosenttia ja ensi vuonna-
kin vield 1,5 prosenttia. USA:n tyo6llisyystilanne on heikentynyt
nopeasti.Taman vuoden alussa ty6ttomyysaste on jo runsaat 7
prosenttia, kun se oli vuotta aiemmin alle 5 prosentissa. USA:n
kansantalous elpyy Eurooppaa hitaammin. Pddsyyna tdhan on
kotitalouksien rahoitusaseman jyrkka heikkeneminen. Ty6tto-
myyden kasvu supistaa tuloja ja aikaansaa epavarmuutta, mi-
kd pienentda kulutushaluja. Asuntohintojen lasku vaikeuttaa
velkaisten kotitalouksien luotonsaantia ja heikentda viela lisaa
niiden mahdollisuuksia suoriutua veloistaan. Ndin syvalle juur-
tuneet ongelmat eivét voi ratketa nopeasti ja nayttadkin silta,
ettd taantuma kestaa USA:ssa pitempaan kuin muissa kehitty-
neissa maissa. Toki Euroopassakin niissd maissa, joissa asunto-
luottoboomi kasvoi lilan suureksi, taantumasta toipuminen vie
pitkaan.

Rahapolitiikan jyrkkda kevennys ja pankkien ja muiden ra-
hoituslaitosten mittava pelastuspaketti ehkaisevat kriisin laa-
jentumista ja rauhoittavat rahamarkkinoita. Suurimmat mah-
dollisuudet tukea kansantaloutta ovat nyt finanssipolitiikalla.
Uuden presidentin ajama mittava 825 miljardin dollarin elvy-
tyspaketti on noin 5,7 prosenttia bruttokansantuotteesta. Tds-
sd paketissa suurin paino, noin 2/3, on menolisdyksilld ja ndin
ollen pienempi paino veronalennuksilla. Taman mittaluokan
elvytys auttaa padsemaan yli tasta kriisistd, mutta toisaalta se
rajoittaa talouskasvua tulevina vuosina, kun julkista taloutta
joudutaan tasapainottamaan.

Kriisi heijastui Vendjalle ja Aasiaankin

Vendjan 6ljysta riippuvaista kansantaloutta globaali talouskrii-
si ja siihen liittyva 6ljyn hinnan jyrkka lasku on haavoittanut
tuntuvasti. Teollisuustuotanto alkoi supistua jo viime vuoden
lopulla. My&s rakentaminen ja investointitoiminta ovat laan-
tuneet. Vientimarkkinoidensa tilan heikkenemiseen Venaja on
jo vaikuttanut laajentamalla valuuttansa kurssin vaihteluvalia
ja antamalla sen heikentya. Oljyn viennisté kertyneilla varoilla
kuitenkin jarrutetaan tuotannon kasvun hidastumista. Niinpa
julkinen ja yksityinen kulutus vield kasvavat. Kun Vendjan ko-
konaistuotanto kasvoi viime vuonna lahes 7 prosenttia, putoaa
kasvuvauhti tand ja ensi vuonna nollan tuntumaan

Globaali kriisi ei ole heikentdnyt Kiinan saddeltyjen rahoi-
tuslaitosten toimintaa samaan tapaan kuin on kaynyt kehit-

tyneissa maissa. Kiinaan talouskriisi onkin vaikuttanut pitkalti
vientimarkkinoiden heikentymisen kautta. Kiinan talouskasvu
putoaa viime vuosien yli kymmenesta prosentista viiden pro-
sentin tuntumaan tana ja ensi vuonna. Kiinassakin talouskas-
vua pyritaan vahvistamaan finanssipolitiikan toimilla, joiden
uskotaan alkavan vaikuttaa vasta tdmdn vuoden jalkipuolis-
kolla. Myds muissa Aasian maissa talouskasvu hidastuu ja eni-
ten Japanissa, jonka kokonaistuotanto supistuu tdna vuonna
3,5 prosenttia ja vield ensi vuonnakin 1,5 prosenttia. Japani
kuuluu siihen kehittyneiden talouksien ryhmaan, joiden ulko-
maankauppa on ollut ylijddmainen ja joiden vienti on nojautu-
nut pitkalti investointitavaroiden vientiin. Juuri téhdn maaryh-
maan maailman investointilama iskee lujasti.

Vientimarkkinat romahtivat

Kun Suomen vientimarkkinat kasvoivat vield viime vuonna
muutaman prosentin, niin tdnd vuonna ne supistuvat pari pro-
senttia. Erityisesti vientid heikentda investointien kddntyminen
selvaan laskuun vientimaissa. Tavaroiden ja palvelusten vien-
nin maara taittui jyrkkdan alaméakeen jo viime vuoden lopulla,
niin ettd koko viime vuoden aikana se kasvoi vain muutaman
prosentin kymmenyksen. Palkansaajien tutkimuslaitos ennus-
taa, ettd viennin maara jaa tana vuonna lahes kymmenen pro-
senttia viimevuotista pienemmaksi.Viennin vaikeudet jatkuvat
vield ensi vuonna.Varsinkin koneiden ja laitteiden seka laivojen
pienentyvan tilauskannan hidas purkaminen tuntuu vield ensi
vuonna vientitoimitusten vahentymisend. Ensi vuonna vienti
supistuu vield kaksi prosenttia, vaikka talousndkymien jonkin-
asteinen kirkastuminen voi jo elvyttdd esimerkiksi elektroniik-
ka- ja metsateollisuuden tuotteiden seka rauta- ja terdsvalmis-
teiden vientia.

Viennin ja kotimaisen kysynndn supistuminen heijastuu
tuontiin siten, ettd sen maard pienenee tand vuonna 6 prosent-
tia ja jaa ensi vuonna taman vuoden tasolle. Raaka-aineiden
tuntuva halpeneminen maailmanmarkkinoilla on jo alenta-
nut jyrkasti tuontihintoja. Tdmd vuonna ne jadvat keskimadrin
yli 12 prosenttia viime vuoden tason alapuolelle. Globaalin ta-
louskriisin odotetaan hellittdvan ensi vuonna, mika nostaa no-
peasti raaka-aineiden maailmanmarkkinahintoja niin, ettd Suo-
menkin tuontihinnat nousevat runsaat kaksi prosenttia. Tana
vuonna vientihinnat laskevat mutta selvasti tuontihintoja va-
hemman. Ensi vuonna vaihtosuhde taas heikkenee, kun vienti-
hinnat nousevat vain prosentin.

Oljyn hinnan tuntuvalla pudotuksella voi olla pitemmall3 ai-
kavalilla haitallisiakin vaikutuksia. Matala 6ljyn hinta ei houku-
ta investointeihin, vaikka niiden tarve on varsinkin Venajalla
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Taulukko 2. Kysynndn ja tarjonnan tase.

2008 2008 2009e 2010e
Mrd. € Méaran muutos (%)
Bruttokansantuote 187,8 1,7 -3,7 -0,7
Tuonti 759 02 -6,0 0,0
Kokonaistarjonta 263,6 13 -4,3 -0,5
Vienti 83,1 -0,6 -9,5 -1,3
Kulutus 1364 23 0,0 0,6
yksityinen 95,7 2,6 -0,2 0,1
julkinen 40,8 1,5 0,6 1,8
Investoinnit 38,8 2,5 -8,3 -2,5
yksityiset 33,8 2,6 -10,3 -3,0
julkiset 5,0 1,5 52 0,2
Varastojen muutos
(ml.tilastollinen ero) 53 0,0 -6,8 0,0
Kokonaiskysynta 263,6 13 -4,3 -0,5

Lahde: Tilastokeskus, PT.

huutava.Tasta syystd on vaara, ettei tuotanto lisdanny riittavas-
ti, kun 6ljyn kysynta talouskriisin ohimentya uudestaan alkaa
kasvaa. Talldin hinta voi uudestaan ponnahtaa eparealistiselle
tasolle.

Ty6ttdmyys nousee tand ja ensi vuonna

Myonteinen tydllisyyskehitys taittui viime vuoden lopulla.

Tyovoimatiedustelun mukaan tyollisyys ja tyottomyys eivat
vuoden 2008 viimeisind kuukausina muuttuneet enda voi-
makkaasti edelliseen vuoteen verrattuna. Viimeiselld neljan-
nekselld tyollisia oli yksi prosentti eli 24000 enemman kuin
vuoden 2007 vastaavalla ajanjaksolla ja ty6ttomia 2000 va-
hemman. Joulukuussa tyéllisyys lisddantyi edellisestd vuodesta
endd 0,3 prosenttia. Myds voimakkaasti kasvaneet lomautuk-
set ja lomautusilmoitukset vuoden 2008 lopulla ja 2009 alussa
osoittavat heikentyneen suhdanteen alkaneen vaikuttaa myos
tyollisyystilanteeseen.

Tyéllisyyden taannoinen kasvu kdantyykin tdna vuonna sel-
vaksi laskuksi, ja tyottdomyys alkaa kasvaa merkittavasti. Koko-
naistuotannon supistuessa tyollisyys heikkenee molempina
vuosina noin kahden prosentin vuosivauhtia. Tyollisten maa-
rdssa tama merkitsee noin 50 000 tydllisen vdhenemistd kum-
panakin vuonna. Vastaavasti 15-64 -vuotiaiden tydllisyysaste
laskee 70,7 prosentista 68 prosenttiin vuoteen 2010 mennes-
sa.

Sopeutuminen tyon kysynnan laskuun tapahtuu paitsi tydl-
lisyyden laskuna myds tyotuntien kautta. Taantuma vahentda
tyotunteja tyollista kohden tydaikojen lyhentymisen ja vahen-
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tyneiden ylitdiden kautta. Siten tyétuntien ennustetaan vdhe-
nevan vuonna 2009 kolme prosenttia ja vuonna 2010 2,5 pro-
senttia, eli 1 ja 0,5 prosenttiyksikkdd enemman kuin tydllisten
madra kyseisind vuosina. Kokonaistyétuntien muutos seuraa
tuotannon muutosta viiveelld, minkd seurauksena tyon tuotta-
vuuden kasvu hidastuu tai tuottavuus jopa heikkenee vuonna
2009, mutta sen kasvu nopeutuu vastaavasti 2010, kun tydtun-
tien maaran vaheneminen jatkuu tuotannon supistumista voi-
makkaampana.

My®s tydikdisten tydvoimaosuus alkaa taantua heikkenevien
nakymien my&td. Tyottdmia poistuu tydvoimasta lopetettuaan
aktiivisen tyonhaun. Osa siirtyy eldkkeelle ja osa taas opiske-
lun tai kotitaloustydn piiriin. 15-74 -vuotiaiden tyévoimaosuus
laskee siten 67,5 prosentista 66,6 prosenttiin 2009 ja edelleen
66 prosenttiin vuonna 2010. Vaestonkasvu lisaa vield vuonna
2009 15-64 -vuotiaan vdestdn mddrad, mutta vuonna 2010
madra kaantyy laskuun, mikd osaltaan mydtavaikuttaa tydvoi-
man vdhentymiseen, joka hillitsee tydttdmyysasteen nousua.
Ty6ttdmyysaste nousee siten vuonna 2009 7,4 prosenttiin ja
edelleen vuonna 2010 8,8 prosenttiin.

Investoinnit laskuun

Yksityiset investoinnit kasvoivat vield vuoden 2008 kolmena
ensimmaisend neljdnneksend keskimadrin 4,2 prosentin vuo-
sivauhtia. Rakentamisen kasvua yllapiti toimisto- ja liikera-
kentaminen, kun taas asuinrakentaminen oli jo vuoden alku-
puoliskolla selvdssa laskussa. Maa- ja vesirakentaminen kasvoi
vahvasti kdynnissa olevien suurten julkisten hankkeiden ku-
ten Vuosaaren sataman ansiosta. Talousnakymien huomattava
synkkeneminen on muuttanut investointiodotuksia merkitta-
vasti.Yksityisten investointien ennustetaankin vahenevan tana
vuonna noin kymmenen prosenttia. Eniten supistuu asuinra-
kentaminen,jossa uudisrakentaminen on jo supistunut jyrkasti.
Liike- ja toimistorakentamisessa rajuin lasku ajoittunee vuoden
loppuun. Rakentamisen tdydellisen romahduksen estda kor-
jausrakentaminen, jonka odotetaan lisddntyvan edelleen kulu-
vana vuonna. Tata tuetaan myos hallituksen uusilla toimenpi-
teilla. My6s kone- ja laiteinvestoinnit notkahtavat tdma vuonna
selvasti ydinvoimalainvestoinneista huolimatta. Rakentamisen
alamdki ei taitu nopeasti, ja yksityisten investointien ennuste-
taan vdahenevan my0s ensi vuonna 3 prosenttia kuluvan vuo-
den tasosta.Kone- ja laiteinvestoinnit supistuvat edelleen maa-
ilmantalouden kriisin pitkittyessa.Rakentamisen vdheneminen
kuitenkin pysdhtynee vuoden 2010 jalkipuoliskolla, kun talous-
kriisi alkaa jo hellittaa. Myos matalan korkotason myonteiset,
erityisesti investointeja tukevat vaikutukset alkavat tuntua.
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Vientiteollisuus ja rakentaminen
supistuvat eniten, palvelut vahiten

Globaali talouskriisi supistaa erityisesti
teollisuuden ja rakentamisen tuotantoa
tédnd vuonna. Vientimarkkinoiden heikke-
neminen vaikuttaa teollisuuteen kautta
linjan. Metalliteollisuudessa uudet tilauk-
set romahtivat jo viime vuoden lopussa,
ja sen tuotannon ennustetaan laskevan
ténd vuonna selvasti. Myds viennista riip-
puvainen sahkotekninen teollisuus tulee
vahentdmaan tuotantoaan kuluvan vuo-
den aikana.Suhdanteiden heikkeneminen
kilhdyttaa vahennyksia myos puu- ja pa-
periteollisuuden tuotantokapasiteetissa,
jota supistettiin jo talouden nousukauden
aikana. Tuotantoyksikoiden lopettaminen
ja véahennykset iskevat pahiten niihin elin-
keinorakenteeltaan yksipuolisiin kuntiin,
joissa keskeinen tydnantaja supistaa toi-
mintaansa. My®&s rakentamisessa ja raken-
nusaineteollisuudessa kddnne tapahtui
viime vuoden lopulla, ja tuotannon vahe-
neminen jatkuu koko vuoden ajan. Asun-
tomarkkinoiden heikko tila ei kannusta
rakennusliikkeita uusiin aloituksiin, kun
vanhaakin tuotantoa on edelleen myy-
matta.

Palvelusektori selvidd kuluvasta vuo-
desta pienemmilla kolhuilla, joskin sen-
kin kehitys kdantyy negatiiviseksi vuoden
loppua kohden tyottomyyden lisddntyes-
sd.Ruuan arvonlisdaveron alennus pehmit-
taa laskusuhdanteen vaikutuksia kaupas-
sa, tosin muutos vaikuttaa ravintola-alaan
juuri painvastaisesti.

Tuotannon lasku teollisuudessa ja ra-
kentamisessa jatkuu edelleen ensi vuon-
na. Supistuminen jaa kuitenkin kuluvaa
vuotta pienemmaksi kriisin akuuteimman
vaiheen jaddessa taakse. Palvelualoilla ak-
tiviteetti laskee ensi vuonna ldhes yhta
paljon kuin tdnad vuonna, ja sielld tyolli-
syyskehitys on ensi vuonna tdta vuotta
heikompaa. Palveluista arvonlisdys vahe-
nee eniten kuljetuksessa, varastoinnissa ja
tietoliikenteessa.

Kuvio 1. Kokonaistuotannon ja viennin muutokset 1985-2010.

30 7 Muutos vuoden 2000 viitehinnoin, %
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1987

10 -

1985 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009e

Lahde:Tilastokeskus, PT.

Palkkakehitys hidastuu ja tyollisyys kdantaa palkkasumman laskuun

Ténd vuonna umpeutuu padosa kaksivuotisista ja liittokohtaisista palkkaratkaisuista.
Viime vuonna palkat kehittyivat erittdin suotuisasti ja ansiotaso nousi 5,2 prosent-
tia.Tyollisyys parani,ja keskituntiansiot ja palkkasumma kasvoivat selvasti ansioiden
kasvua nopeammin. Palkkasumma kasvoi viime vuonna 7,5 prosenttia. Keskeisend
elementtind palkkasopimuksissa oli paikallisen sopimisen lisdédminen ja sopimus-
kauden alussa maksettu kertakorvaus. Sopimuskierroksella palvelualoilla ja julkisel-
la sektorilla paadyttiin teollisuutta jonkin verran korkeampiin prosenttikorotuksiin.

Tana vuonna edessa on uusi liittokohtainen sopimuskierros. Teknologiateollisuu-
den sopimusaloilla kevaalla kdytavat neuvottelut kolmannen sopimusvuoden pal-
kankorotuksista ndyttavat suuntaa myds muille aloille. Sopimustilannetta savyttaa
kansainvalinen talouskriisi ja Suomen viennin dkillinen ja raju supistuminen. Paikal-
lisesti sovittavat erdt pienentavat muita palkkaliukumia, ja timanhetkisessa talous-
tilanteessa palkkauksen joustavat osat kuten tulospalkkiot jadvat vahdisiksi. Padosin
viimevuotisten korotusten perintdna ansiotasoindeksi nousee tand vuonna 3,5 pro-
senttia, josta sopimuspalkkaindeksin osuus on 2,9 prosenttiyksikkda.Vuonna 2010
ennakoimme ansiotason nousevan 2,5 prosenttia.

Talouden supistuminen vdhentdd tydvoiman kysyntaa, ja tehtyjen tydtuntien
maara supistuu nopeammin kuin tyollisyys. Myds keskituntiansiot kasvavat hitaam-
min kuin ansiotaso. Kaikkiaan palkkasumma kasvaa viela tana vuonna, 0,6 prosent-
tia. Vuonna 2010 tydllisyyden huono kehitys jatkuu ja palkkasumma pienenee 0,1
prosenttia.

Tana vuonna kotitalouksien omaisuustulot supistuvat voimakkaasti. Porssi-
markkinoiden romahdus ja lisddntynyt epavarmuus lisdsivat viime vuonna voi-
makkaasti talletusten suosiota. Vastaavasti kotitalouksien osakesijoitukset ja
osinkotulot vahenivat. Tand vuonna talletuskorkojen lasku pienentda korkotu-
loja, mutta vastaavasti myos asuntolainojen korkomenot supistuvat. Maatalou-
den ja metsatalouden tulot supistuvat. Palkansaajien ostovoimaa tuetaan ta-
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na vuonna tuntuvin veronkevennyksin, mutta tyollisyyden
heikkeneminen vaikuttaa tdtd enemman kotitalouksien tu-
lokehitykseen.Ennustamme, ettd kotitalouksien kdytettavis-
sd olevat tulot kasvavat tdna vuonna nimellisesti 2,9 ja ensi
vuonna 2 prosenttia.

Kotitalouksien kulutuksen kasvu ja velkaantuminen
pysahtyvat

Yksityinen kulutus on kasvanut jo useana vuonna keskimaa-
rdistd nopeammin. Tatd ovat tukeneet vahva kuluttajien luot-
tamus, matala korkotaso ja vakaat talousnakymat. Kulutuksen
kasvu on ylittanyt kdytettavissa olevien tulojen kasvun, ja ko-
titaloudet ovat velkaantuneet.Viime vuonna kulutuksen maa-
ran kasvu, jonka arvioimme 2,6 prosentiksi, hidastui samalla
kun inflaatiovauhti kiihtyi, mutta kotitalouksien velkaantumi-
nen jatkui. Kotitalouksien sadstamisaste oli viime vuonna ar-
violta miinus 1,4 prosenttia. Tallainen kehitys ei voi jatkua lo-
puttomiin.

Loppukesalld kotitalouksien luottamus Suomen talouteen
romahti rahoitusmarkkinoilta levinneen epavarmuuden ja ta-
lousuutisten siivittdmana. Odotukset omasta taloudesta olivat
varovaisimmillaan sitten 1996. Tassa tilanteessa asuntokaup-
pa pysahtyi. Kotitaloudet lykkaavat hankintojaan ja jopa tinki-
vat jokapadivdisistd menoistaan. Runsaista veronpalautuksista
huolimatta joulukauppa petti ennakko-odotukset. Uusien hen-
kildautojen rekisterdinnit supistuivat vuoden viimeiselld nel-
jannekselld Iahes 20 prosenttia normaaliin, kahden vuoden ta-
kaiseen tilanteeseen verrattuna.

Kestokulutushyddykkeiden ja erityisesti autojen myyn-
tindkymat ovat heikot. Viime vuosina kulutuksen kasvu pai-
nottui puolikestdvien tavaroiden ja kestokulutushyddykkei-
den hankintojen suuntaan, milld oli valillisten verojen kautta
suotuisa vaikutus valtiontalouteen. Uudessa tilanteessa kulu-
tuksen rakenteen muutos ja elintarvikkeiden arvonlisdvero-
tuksen alennus kiihdyttavat valtiontalouden heikkenevaa ke-
hityssuuntaa.

Vaikka inflaation hidastuminen ja lainakorkojen lasku mah-
dollistavat kertatavaroiden ja palveluiden kysynnén kasvun,
niin kestokulutushyddykkeiden hankintojen 10-15 prosen-
tin lasku johtaa koko yksityisen kulutuksen lievdan, 0,2 pro-
sentin supistumiseen vuonna 2009.Vahitellen matalat laina-
korot ja hidas inflaatiovauhti mahdollistavat patoutuneen
kysynnan purkautumisen kestokulutustavaroiden hankintoi-
hin. Vuonna 2010 yksityinen kulutus voi kdantya hitaaseen
kasvuun samalla, kun kotitalouksien sadstdminen on saatu
tasapainoon.

1 O TALOUS & YHTEISKUNTA 1-2009

Taulukko 3. Ennusteen keskeisidi lukuja.

2008e 2009e 2010e

Ty6ttdmyysaste (%) 6,4 74 88
Ty6ttdmat (1 000) 174 197 234
Tyélliset (1 000) 2531 2480 2431
Tyéllisyysaste (%) 70,7 69,2 68,0
Inflaatio, kuluttajahintaindeksi (%) 41 14 1,6
Ansiotaso, ansiotasoindeksi (%) 5.2 35 2,5
Kotitalouksien kéytettdvissa olevat

reaalitulot (%) 41 1,1 04
Vaihtotaseen ylijgama (mrd.€) 53 43 28
Kauppataseen ylijadma (mrd.€) 6,3 50 3,1
Valtiontalouden rahoitusylijaama

mrd.€ 31 -4,5 -8,0

% bkt:sta 1,7 -24 -44
Julkisyhteiséjen rahoitusylijaggma

mrd.€ 9.8 -1,8 -74

% bkt:sta 5.2 -1,0 -4,0
Velkaantumisaste (Emu-velka)

% bkt:sta 32,2 37,5 45,8
Veroaste, % 43,5 41,2 40,8
Lyhyet korot (3 kk:n euribor) 4,6 1,7 1,2
Pitkat korot
(valtion obligaatiot, 10 v.) 43 28 29

Lahde: Suomen Pankki, Tilastokeskus, PT.

Inflaatio hidastuu, korot ja asumisen hinta laskee

Viime vuonna kuluttajahintojen inflaatio oli keskimaarin 4,1
prosenttia. Sitd vauhdittivat hallituksen veropdatokset, elin-
tarvikkeiden ldhes 9 prosentin inflaatio ja kesalla enndtykseen
kohonnut raakadljyn hinta. Lisdksi asuntolainojen korot nou-
sivat syksylla rahoitusmarkkinoiden yleisen epdvarmuuden
seurauksena. Tdman vuoden alussa alkoholijuomien ja savuk-
keiden veroja nostettiin 10 prosenttia. Ndista aiheutuu 6 pro-
sentin hinnannousu seka tupakkatuotteiden etta alkoholijuo-
mien vahittdishintoihin. Anniskelun hinnat nousevat kolme
prosenttia. Vuoden aikana kuluttajahintojen nousu hidastuu
voimakkaasti, ja syksylla inflaatiovauhti alenee selvasti alle yh-
den prosentin. Lokakuun alussa elintarvikkeiden arvonlisavero
alenee 17:sta 12 prosenttiin. Jos tasta kolme neljasosaa siirtyy
vahittdishintoihin laskevat elintarvikkeiden hinnat 3,2 prosent-
tia ja inflaatiovauhti alenee 0,4 prosenttiyksikkdd. Myos tar-
keimpien maataloustuotteiden maailmanmarkkinahinnat ovat
selvasti laskeneet vuoden takaisesta hintahuipustaan. Vaikka
tammikuussa hinnat vield nousivat joissakin tuoteryhmissd, on
ruoan hintakehitys Suomessa merkittavasti hitaampaa kuin vii-
me vuonna.



Talousennuste 2009-2010

Jélleen kerran kotimaisen inflaation ke-
hitykseen vaikuttavat ratkaisevasti poltto-
nesteiden ja asumisen hinta seka lainojen
korot. Viime aikoina 6ljyn hinnat ovat ra-
justi heilahdelleet. Syksylla OPEC-maat so-
pivat yhteensd 4 miljoonan barrelin su-

pistuksesta raakadljyn paivatuotantoon.

Kysynnan supistuessa on epatodenna-
koistd, ettd nailla toimilla taattaisiin 6ljyn
hinnan olennainen nousu. OPECin tavoi-
tetaso 75 dollaria barrelilta ja vuodenvaih-
teen taso 35 dollaria per barreli antavat
luontevan hintahaarukan vuosikeskiar-
volle.Viime vuonna keskihinta oli 100 dol-
laria, josta se vuonna 2009 puolittuu. T&-
na vuonna likkennepolttoaineiden hinnan
lasku alentaa autoilun kayttokustannuk-
sia noin 10 prosenttia. Asumisen hinnat ja
asuntolainojen korkokehitys vaikuttavat
inflaatioon tana vuonna 0,6-0,9 prosent-
tiyksikkoa.

Keskimadrin kuluttajahinnat nousevat
1,4 prosenttia vuonna 2009. Ensi vuonna
eivat raakadljyn hinta eikd asuntolainojen
korkokehitys enaa vaikuta kotimaiseen in-
flaatioon, ja kuluttajahinnat nousevat kes-
kimaarin 1,6 prosenttia. Tuolloin meidan
oman kuluttajahintaindeksin perusteella
laskettu hintojen nousu ei enda ylita yh-
denmukaistetun hintaindeksin perusteel-
la laskettua inflaatiota, josta on puhdistet-
tu korkojen ja asuntojen hintojen laskun
vaikutus.

Julkinen talous reilusti alijaamaiseksi

Yksityisen kulutuksen ja investointien
heikko kehitys kuluvana ja ensi vuonna

tuntuu arvonlisa- ja autoveron tuotossa.

Ruuan arvonlisdveron alennuksen vaiku-
tukset ovat myos huomattavat, eika alko-
holi- ja tupakkaveron korotus tuo valtion

kassaan kuin noin 100 miljoonaa euroa.

Yhteensd valillisten verojen kertyma su-
pistuu viitisen prosenttia tand vuonna ja
prosentin verran ensi vuonna. Valtion tu-
loveron tuotto supistuu tana vuonna liki

viidennekselld ja ensi vuonnakin selvdsti. Suurimpana syyna on yhteiséveroker-
tyman pieneneminen, mutta myds ansiotuloveron kevennyksen vaikutukset tdna
vuonna ovat huomattavat. Vuoden 2010 ennusteeseen ei sisdlly oletusta uusista
tuloverokevennyksista. Valtion osinkotuloihin ennakoidaan tdna vuonna noin 800
miljoonan euron vahentymistd, mutta ensi vuonna pudotus jaa pariinsataan mil-
joonaan.

Veronkevennysten ja yhteisdverokertyman supistumisen seurauksena kuntien
saamat verotulot supistuvat kuluvana vuonna, mutta ne kdantyvat lievaan nousuun
ensi vuonna. Kiinteistdveron tuotto kasvaa koko ajan, ja vuodelle 2010 on ennus-
teessa oletettu 0,1 prosenttiyksikdn korotus keskimadrdiseen kunnallisveroon. Kun-
tien saamien valtionosuuksien ennakoidaan kasvavan kuluvana vuonna runsaat
seitsemadn prosenttia, mutta ilman uusia paatoksia niiden nousuvauhti uhkaa jaada
puoleen tadsta vuonna 2010.

Tyonantajan kansaneldkemaksun poistamisesta ei ole vield lopullista paatosta,
mutta ennusteessa on oletettu, ettd yksityiseltd sektorilta ja kunnilta maksu puoli-
tetaan 1.4.2009 ldhtien ja se poistuu kokonaan ensi vuoden alusta. Tama yhteensa
noin miljardin euron menetys maksukertymdssa oletetaan katettavan valtion velka-
rahoitteisena tulonsiirtona Kelalle. Ndin ollen maksun poisto ei vaikuttaisi tydelake-
laitosten ja muiden sosiaaliturvarahastojen tuloihin, jotka luonnollisesti supistuvat
heikon talouskehityksen mukana muutaman prosentin niin tana kuin ensi vuonna-
kin.

Julkisten menojen ei odoteta kohoavan merkittavasti ennustejakson aikana. Jul-
kisen kulutuksen reaalikasvu jaa tana vuonna noin puoleen prosenttiin, josta se kiih-
tyy ensi vuonna prosenttiyksikon verran. Julkisten investointien ennakoidaan saily-
van suunnilleen viimevuotisella verraten korkealla tasolla. Tama ei olisi mahdollista
ilman valtion panostusta investointien lisdédmiseen elvytysmielessa ja kuntien kykya
hyodyntaa erityisesti yksityisen puolen rakentamisesta vapautuneita resursseja.

Valtion velan huomattavasta kasvusta huolimatta sen korkomenojen ei odoteta
juurikaan kohoavan, koska korkotaso on alentunut, mikd helpottaa myds uusitta-

Kuvio 2. Valtion bruttovelka ja julkisyhteiséjen Emu-velka % BKT:sta 1985-2010.
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Lahde:Tilastokeskus, VM, PT.
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van vanhan velkakannan kustannuk-
sia. Yhdessa tyOnantajan kansaneld-
kemaksun poiston kompensoinnin
kanssa tyottomyysturvamenojen ko-
hoaminen aiheuttaa tdnad vuonna va-
jaan 10 prosentin ja ensi vuonna yli 12
prosentin nousun valtion tulonsiirrois-
sa tyoeldkelaitoksille ja muille sosiaa-
liturvarahastoille. Jalkimmaisten tyot-
tomyysturva- ja eldkemenot kasvavat
tuntuvasti molempina ennustevuosi-
na.

Kaiken kaikkiaan julkisten menojen
BKT-osuus kohoaa tdnd vuonna hie-
man yli 50 prosenttiin ja ensi vuonna
jo 54 prosenttiin. Veroaste sita vastoin
alenee 2,3 prosenttiyksikk6a vuonna

2009 ja vield vahan lisad vuonna 2010.

Ensimmaisen kerran sitten vuoden
1997 julkisyhteisdjen yhteen laskettu
rahoitusylijadma kaantyy negatiivisek-
sitdnd vuonna,ja ensivuonna alijaama
suhteessa bruttokansantuotteeseen
ylittaa jo vakaus- ja kasvusopimuksen
kolmen prosentin rajan. Taustalla on
ennen muuta valtiontalouden kaanty-
minen jyrkasti alijag@maiseksi (jo noin
8 miljardia euroa ensi vuonna), mutta
myds tydeldkelaitosten ja muiden so-
siaaliturvarahastojen ylijadma supis-
tuu selvasti. Kuntataloudessa kaanne
on huomattavasti lievempi, mutta siel-
lakin yhteenlaskettu alijaa ylittaa ensi
vuonna miljardi euroa.

Yhteen lasketun julkisen brutto-
velan suhde bruttokansantuottee-
seen nousee vuoden 2010 loppuun
mennessd noin 13 prosenttiyksik-
koa 45 prosenttiin. Talla tasolla se oli
viimeksi vuonna 1999. On kuitenkin
otettava huomioon, etta ndin nopea
velkaantuminen selittyy osin oletuk-
sesta, jonka mukaan valtio hankki
nettovarallisuutta seka tana etta en-

si vuonna ldhes 8 miljardilla eurolla.

Nain ollen julkisen sektorin nettovel-
ka ei kasva yhta nopeasti kuin sen
bruttovelka.m
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Liite 1.

Arvio hallituksen finanssipolitiikasta: elvytystoimet
tehottomia

Kansainvdlinen luottokriisi ja sen laajeneminen syvdksi ldhes kaikkia mai-
ta kattavaksi taantumaksi ovat saaneet eri maat elvyttamaan kansanta-
loutta finanssipolitiikalla. USA:n ja erdiden Euroopan maiden kuten Es-
panjan, Norjan ja Saksankin satsaukset ovat huomattavia suhteessa BKT:
hen.Euroopan komission koordinoimassa Euroopan laajuisessa talouden
piristamisessa pyrkimyksena on paasta elvytystoimiin, joiden taso olisi
1,5 prosenttia alueen bruttokansantuotteesta. N&illa nakymin tahan ta-
voitteeseen on vield matkaa.Tallainen yhteisesti toteutettu panostus olisi
kuitenkin tehokasta, koska se ei vain tukisi kunkin maan kotimarkkinoita
vaan my0s vientimarkkinoita.Valtion toimenpiteiden laajuuden ohella on
tarkedta myos se, milla tavalla finanssipolitiikan elvytys toteutetaan.
Oheisen mallilaskelmasta kay ilmi, etta ainakin lyhyella aikavalilla jul-
kisen (kulutus- ja investointi)kysynnan lisdys on verojen alentamista te-
hokkaampaa. Nykyisessa syvassa kysyntdataantumassa tdamd ero vain
korostuu. Verojen vaikutus tuotantoon on valillinen ja hitaasti voimaan
tuleva. Sen vaikutus perustuu ostovoiman kasvuun ja palkkavaatimis-
ten alentumiseen. Nykyisessa epdvarmassa tilanteessa sadstamisaltti-
uden nousu ja heikko tyémarkkinatilanne, jossa palkkamaltti lisaantyy
jo pelkdstaan taantuman syvenemisen vuoksi, vievat veroelvytyksen te-
hoa.Vastaavasti kulutukseen ja investointeihin kaytettyjen julkisten me-
nojen lisdyksen vaikutus tuotantoon ja ty6llisyyteen suurenee, koska ta-
ma toimi ei juuri nosta kustannustasoa resurssien vajaakayttoisyyden
vuoksi. Toisin sanoen se ei heikenna yksityisen sektorin kannattavuutta
ja silla tavoin vahenna sen vaikutusta kokonaistuotantoon.
Palkansaajien tutkimuslaitoksen makrotaloudellisella EMMA-mallilla
tehtiin laskelma, kuinka elvyttava finanssipolitiikka vaikuttaa BKT:n kas-
vuun taantumavuosina. Laskelmassa kasvatettiin valtion kulutus- tai in-
vestointimenoja tai supistettiin verotuloja noin miljardilla eurolla vuosi-
na 2009 ja 2010.Tulosten mukaan julkisten investointien tai kulutuksen
menojen lisdys kasvattaa bruttokansantuotetta 0,6 prosenttia taantu-
mavuosina.Veroelvytyksen vaikutus jaa sen sijaan pienemmaksi: miljar-
di tuloveron kevennyksiin lisda bruttokansantuotetta 0,1 ja 0,2 prosent-
tia tdna ja ensi vuonna. Julkisen kulutuksen tai investointien lisdédminen
on siten tehokkaampi keino vauhdittaa kokonaiskysyntdaa taantuma-
vuosina. Tuloveron alennus vaikuttaa talouteen pikemminkin pitkalla

Mallisimulointi elvytyksen vaikutuksesta taantumavuosina: vaikutukset brutto-
kansantuotteeseen.

2009 2010
Tuloveron kevennys 1 mkd.€ +0,1 % +0,2 %
Julkiset investoinnit + 1 mrd. € +0,6 % +0,6 %
Julkinen kulutus + 1 mrd. € +0,6 % +0,6 %
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Taulukko 1.Valtion menojen muuttuvat toimenpiteet.

Valtion budjettimenot 2008 2009
Kulutusmenot 13691 14 643
Siirtomenot yhteensa 26 791 27 849
Reaalisijotukset 558 444
Vuoden 2009 menoarvioon tehnyt lisdykset 726
miinus verokompensaatio kunnille -374
Menot yhteensa 41040 43288
Nimellismenojen kasvu 5,48
Valtion menojen deflaattori 1 1,034
Reaalimenot 41040 41863
Reaalimenojen kasvu 2,01
Menoelvytys 1,5 %:n normin mukaan, 248
(-) kiristystd, (+) kevennysta
Prosenttia bkt:sta 0,13

aikavalilla, kun talouskasvu maardytyy kokonaistarjonnan pe-
rusteella.

Ohessa esitettyjen suhteellisen varovaistenkin vaikutusar-
vioiden mukaan yhden miljardin menolisdys ei vain liséa tuo-
tantoa ja tyollisyytta verojen alentamista enemman, vaan se
ei mydskdan heikenna julkisen talouden rahoitusasemaa yhta
paljon kuin verojen alentaminen. Niinpa 1 miljardin menolisa-
ys, joka ensi vaiheessa kasvattaa valtion alijagamaa, yhdella mil-
jardilla aikaansaa valillisesti 0,5 miljardin euron verojen kasvun,
niin ettd lopulliseksi laskuksi tulee 0,5 miljardia euroa. Vastaa-
vasti verojen alentaminen siten, ettd se supistaa valtion (ja kun-
tien) verotuloja aluksi 1 miljardia, saa seuraava vuonna aikaan
valillisesti vain vajaan 100 miljoonan euron lisaverotulot. Lo-
pullinen lasku valtiolle on tdsta runsaat 900 miljoonaa euroa.

Hallitus arvioi, ettd sen uusi lisdbudjetti aikaansaisi 25 000
uutta tyopaikkaa. Pelkdstadn runsaan 400 miljoonan menoli-
sdysten arvioidaan lisadvan tyollisyytta 17 000 henkil6lla. Ta-
ma arvio pitaa sisallaan oletuksen lahes 1,7:n suuruisesta ker-
toimesta, joka osoittaa, kuinka paljon suuremmaksi lopullinen
tyollisyyden lisdys muodostuu alkuperaista julkisten meno-
jen lisdyksen valitonta vaikutusta suuremmaksi. On selvaa, et-
ta hallituksen esittamadt arviot toimenpiteidensa vaikutuksista
ovat tdssd suhteessa vahvasti liioiteltuja. Menolisdaysten tyolli-
syysvaikutus voisi olla korkeintaan 10 000-13 000 uutta tyo-
paikkaa. Esimerkiksi asunto-osakeyhtididen peruskorjaustuen
osalta ei voida olettaa, etta kaikki korjaaminen olisi valtion ra-
hallisen kannustuksen aikaansaamaa. Monet asunto-osakeyh-
tiot, jotka aloittavat, olisivat tehneet sen ilman valtion apuakin.
Suorissa infrastruktuuri-investoinneissa kerroinvaikutus voisi
taantumassa kohota parhaimmillaan 1,2-1,4-kertaiseksi.

Hallituksen aivan tammikuun lopulla esittamat lisatoimet
ovat menolisdysten osalta oikeansuuntaisia. Taman jalkeenkin

voidaan kuitenkin sanoa, etta hallituksen finanssipolitiikkaa on
leimannut pyrkimys pidattdytya varsin tiukoissa, sen valtion re-
aalisille menoille asettamissaan kehyksissa. Vaikuttaa my®os sil-
ta, ettei hallitus nae vallitsevaa kriisia kysyntalamana vaan vain
jonkinlaisena rahoitusmarkkinahairiona tai yritysten kannatta-
vuuskriisind, mika my®ds selittaa sitd, miksi sen elvytys perustuu
lahes yksinomaan verojen ja tydnantajamaksujen alennuksiin.
Hallitus on my6s ajautunut ratkaisuihin, joiden alkuperdinen
tarkoitus ei ollut suhdanne-elvytys, vaan jokin niin sanottu ra-
kennepoliittinen (pitemman aikavalin) pyrkimys tai halu lie-
vittda jonkin toimialanalan kannattavuusongelmia. Tamakin
selittdd muun muassa sen, miksi hallituksen elvytyspaatokset
painottuivat verojen ja tydnantajamaksujen alentamiseen.
Ohessa on esitetty arvio finanssipolitiikan aktiivisten paa-
tosten mittaluokasta. Tassa arviossa vaikutukset on jaettu ve-
rojen ja tyonantajamaksujen alentamiseen ja toisaalta valtion
menojen muutokseen perustuvaan osaan. Aktiivisissa meno-
muutoksissa on otettu huomioon valtion budjettitalouden
kulutusmenot, siirtomenot (pl. veronalennuksista aiheutuvat
kompensaatiot) ja reaalisijoitukset, siis lahes kaikki budjettita-
louden menot miinus valtionvelan korkomenot. Menolisayk-
siin on sisallytetty myds alkuperdiseen tulo- ja menoarvioon
my6hemmin tehdyt lisdykset. Menojen muutoksen on katsottu
olevan elvyttavaa siltad osin kuin niiden reaalikasvu ylittaa tren-
dikasvun eli 1,5 prosenttia. Oheinen laskelma osoittaa, ettd me-
nolisdysten osalta budjettipolitiikka on ldhes neutraalia.
Verojen ja maksujen alennuksissa taas on otettu huomioon
kaikki ne veroperusteiden muutokset, jotka vahentavat valtion
ja kuntien verotuottoja, paitsi tuloveroasteikon inflaatiotarkis-
tus ja se osa tuloveroasteikon muutoksesta, jolla eliminoidaan

Taulukko 2. Valtion aktiiviset veroja ja tyénantajamaksuja muuttavat
toimenpiteet.

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

Ruoan alv -125
Alkoholi- ja tupakkavero 100
Ansiotuloveroasteikkojen alennus -825
Eldketulon kevennys -200
Kotitalousvahennyksen korottaminen -72
Matkakulujen omavastuun korotus 29
Kulttuurisetelin kayttoonotto -10
Puun myyntitulojen verohuojennus -130
Lahdeveron tuoton alennus =15
Yritysten posito-oikeuksien laajennus -70
Kelamaksun poiston jattama aukko valtion

budjettiin -375
Paatosperainen verotuksen lievennys pl.

inflaatiotarkistus ja ansiotulokompensaatio -1693
Prosenttia bkt:sta 0,91
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reaaliansiotason nousun aikaansaama kiristys ansiotulojen verotukseen. Tds-
sa laskelmassa ansiotuloista perittavien verojen fiskaalisia vaikutuksia on tar-
kistettu alaspdin vastaamaan alennettua ennustetta veropohjasta. Laskelmaan
on sisallytetty myos taman vuoden huhtikuun alussa toteutettavan kelamaksun
poiston aikaansaama noin 375 miljoonan euron maksutulojen supistus. Valtio-
han joutuu kompensoimaan taman tulojen vahennyksen kasvattamalla omaa
alijaamaansa. Myos yritysten poisto-oikeuksien lieventamisen verotuottoa su-
pistava vaikutus on otettu huomioon.

Oheisesta taulukosta ndhdaan, ettd veroperusteiden muutosten vaikutus suh-
teutettuna bruttokansantuotteen ennustettuun arvoon on tana vuonna noin
0,9 prosenttia. Kaiken kaikkiaan finanssipolitiikka on elvyttavaa. Mittasuhteil-
taan piristysruiske jaa verraten pieneksi. Suurin ongelma on kuitenkin se, etta
elvytys painottuu yksin verojen ja tydnantajamaksujen alentamiseen. Ndin elvy-
tyksen vaikutus tuotantoon ja tydllisyyteen jaa pieneksi, ja se heikentda tarpeet-
tomasti valtiontalouden ja muun julkisen talouden rahoitusasemaa.

Nykyisessa tilanteessa elvytystoimien pitdisi lisdtd mahdollisimman suoraan
tyotunteja. Erilainen yritystuki on tdssa suhteessa keskimaarin melko tehotonta.
Padosin se parantaa yritysten kannattavuutta, muttei aikaansaa lisdaktiviteettia.
Rahoitustuki,jonka tarvetta ei voi kieltaa, voi kuitenkin parhaimmillaan estaa yritys-
konkursseja ja siten auttaa padsemaan yli tasta vaikeasta vaiheesta. Valtion inves-
tointi- ja kulutusmenojen valiaikaisella lisaykselld on suora ja siten tehokas vaiku-
tus tyollisyyteen, ja ndiden toimien epdsuorat tydllisyytta heikentavat vaikutukset
ovat nyt pienimilladn, kun talouden resurssit alkavat olla padosin vajaakaytssa.Val-
tion tuki kunnille ja asuntoyhteisoille — niiden korjaus- ja uudisrakentamiseen — on
myos valttdmatdnta, joskin tata tukea on vaikea toteuttaa niin, etta se taydelld maa-
rallaan lisaisi tydllisyytta. Kelamaksun alennus olisi pitdnyt toteuttaa vasta vuoden
2011 alusta, ja metsan myyntitulojen verohuojennus pitdisi kumota.

Kuntatukea olisi syyta kdyttaa niiden alueiden kuntien perusmenojen turvaa-
miseen, joissa tydttdmyys on kasvanut tai uhkaa kasvaa eniten. Kelamaksun pois-
to esitetylld tavalla vahentda tana vuonna kuntien menoja vajaalla 100 miljoonalla
eurolla. Tama tuki jaa liian pieneksi, ja kuntia valtio voi tukea toki myds suoraan.Se,
ettd nimenomaan peruspalvelumenojen sailyttamista nykytasolla tai niiden lisa-
ystd ei pideta suotava elvytyskeinona, osoittaa pidattyvaisyytta kuntatalouden tu-
kemisessa. Tahan viittaa sekin, ettd jo alustavasti padtettyjen kunnille suunnattu-
jen uusien velvoitteiden voimaantuloa ollaan siirtdmdssa “parempiin aikoihin”

Vuoden 2009 ensimmaisessa lisabudjetissa valtion olisi pitanyt lisatd menojaan
kuluvalle vuodelle yhteensa 2 miljardilla eurolla, josta parisataa miljoonaa euroa
pienten ja keskisuurten yritysten rahoitustukeen, noin 800 miljoonaa euroa suo-
raan valtion investointeihin (Iahinna infrastruktuurihankkeisiin kuten maanteihin
ja rautateihin) ja kulutusmenoihin ja loput 1 miljardi euroa kunnille, asuntoyhtei-
soille ja muille yhteisdille Iahinna asunto- ja korjausrakentamiseen. 2 miljardin li-
samenot lisdisivat tyollisyytta parhaimmillaan 60 000 henkil6lla. Koska osa tuesta
kanavoitaisiin epasuorasti kuntien, yritysten ja asunto-osakeyhtididen ja muiden
yhteisojen kautta, jaisi vaikutus helposti tata jonkin verran pienemmaksi. Koska
menopainotteinen elvytys aikaansaisi suuremmat kerrannaisvaikutukset kuin
veronkevennyksiin painottuvaa elvytys, ei sen toteuttaminen heikentaisi valtion-
talouttakaan niin paljon kuin veronalennukset. Nin voitaisiin paasta parempaan
tyollisyyteen ja pienempiin valtiontalouden alijaamiin.
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Liite 2.

Arvio ahoitusmarkkinatilanteesta
ja hallituksen rahoituspaketista

Globaali kriisi alkoi USA:sta

Rahoituskriisin oireet alkoivat vaivata jo
kesalla 2007, kun tiedot subprime-asun-
toluottoja saaneiden amerikkalaisten
luotonsaajien kyvyttémyydesta suoriu-
tua veloistaan alkoi tulla yleiseen tietoon.
Euroopassa yritystodistusten markkinat
alkoivat takellella jo tasta lahtien. Viime
vuoden syys-marraskuussa luottokrii-
si syveni ja useat amerikkalaiset ja eu-
rooppalaiset rahoituslaitokset joutuivat
vaikeuksiin. Tdama romahdutti pankkien
vdliset lyhytaikaisen luoton markkinat
ja yritystodistusmarkkinat, joilta suuryri-
tykset ovat saaneet lyhytaikaista luottoa
paivittdisessa lilketoiminnassa syntyvien
lyhytaikaisten luottotarpeiden rahoitta-
miseen.

Ollessaan pahimmillaan luottokrii-
si vaikeutti myds tavallisen kotitalous-
ja yritysasiakkaan luotonsaantia ja nos-
ti rahoituksen hintaa niin, ettd se esti
investointien toteuttamista ja hidasti ko-
konaistuotannon kasvua. Toisaalta luot-
tokriisi paljasti USA:n ja monien Euroo-
pan maiden asuntoluottomarkkinoiden
ylikuumentuneen, mikd johti asuntojen
hintojen laskuun ja niiden kysynnan ty-
rehtymiseen. Samalla kavi ilmi, ettd koko
investointipankkitoiminnan laajenemi-
nen oli perustunut katteettomaan opti-
mismiin ja riskien piilotteluun, mika syn-
kensi lisaa talousnakymia.

Nayttaa siltd, etta epaluottamuksen
hallitsematon riistdytyminen rahoitus-
markkinoilla sai aikaan reaalitalouteen
voimakkaan ja kohtalokkaan negatiivi-
sen shokin. Mutta my®s silld on merkitys-
ta, ettd koko maailmantaloutta pitkdaan
jaytaneet epatasapainot olivat jo heiken-
taneet reaalitaloutta ja hidastaneet koko-
naistuotannon kasvuvauhtia. Esimerkiksi
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Euroopan kasvua oli hidastanut sen valuutan liiallinen vahvis-
tuminen, raaka-aineiden hintojen jyrkka nousu maailmanmark-
kinoilla ja kireahko rahapolitiikka.

Voidaan myos kysya, onko luottomarkkinoiden kireys yha
paasyy talouskasvun hidastumiseen ja taantumaan vai onko
heikentyvan kysynnan aikaansaamasta kierteesta tullut keskei-
sin kasvua hidastava tekija. USA:n keskuspankin tekema selvitys
USA:n luottomarkkinoista viime lokakuussa tuo esiin, etta vain
neljdnnes yrityksista arvioi luotonsaantinsa vaikeutuneen huo-
mattavasti. Saman selvityksen mukaan edes USA:ssa luottokan-
nan kasvu ei pysahtynyt missadn vaiheessa. Tosin uusien luot-
tojen maaran kasvu hidastui. Tama selvitys tavallaan puoltaa
kasitystd, jonka mukaan luottokriisi sysasi reaalitalouden hidas-
tuvan kasvun kierteeseen, niin etta tata kierretta yllapitava voi-
ma ei enda ole luottojen saannin vaikeus vaan vajaa kysynta.

Keskuspankit alensivat korkoa ja rahoittivat
rahamarkkinat

USA:n keskuspankki ja myds Euroopan keskuspankki ovat
puuttuneet rahoitusmarkkinakriisiin alentamalla ohjauskorko-
aan ja lieventamalld muutoinkin pankkien keskuspankkirahoi-
tuksen ehtoja. Euroopan keskuspankki (EKP) nosti ohjauskor-
konsa viime heindkuussa 4,25 prosenttiin. Verraten mydhaan,
vasta viime lokakuusta lahtien EKP on ryhtynyt alentamaan as-
teittain ohjauskorkoaan. Tammikuussa se alennettiin lopulta 2
prosenttiin. N&illa nakymin korkoa alennetaan vield tana vuon-
na yhteen prosenttiin, jolle tasolle se jadnee verrattain pitkaksi
aikaa. USA:n keskuspankki puolestaan aloitti koronalennukset
jo vuoden 2007 syyskuussa, jolloin ohjauskoron ohjearvo oli
5,25 prosenttia. Tama korko oli laskettu viime lokakuun lopulla
jo yhteen prosenttiin, ja joulukuun puolesta valista lahtien oh-
jauskoron tavoitetaso on nollan ja 0,25 prosentin valissa.

EKP on myds lisannyt keskuspankkirahoituksen maaraa lie-
ventamalla sen ehtoja monin tavoin. Naiden toimien tuloksena
pankkien valiset lyhyen rahan markkinat ovat alkaneet toimia.
Osoituksena tasta pankkien valisen lyhytaikaisen luoton euri-
bor-korko on ldhestynyt keskuspankin ohjauskorkoa ja viime
paivina jopa alittanut sen.Viimeaikainen kehitys kertoo rahoi-
tusmarkkinoiden laajemmastakin normalisoitumisesta.

USA:n keskuspankki (Fed) on alkanut myds elvyttaa yritysten
lyhytaikaisen rahoituksen markkinoita ostamalla suoraan yritys-
ten lyhytaikaisia velkapapereita, yritystodistuksia. Nama mark-
kinat ovat viime kuukausina olleet kokonaan Fedin rahoituksen
varassa. Tama rahoitus oli kohonnut tammikuun lopulla jo yli
1 600 miljardiin dollariin.Vasta tammikuun lopussa Fed alkoi el-
vyttaa naiden papereiden jalkimarkkinoita myymalla niita yksi-

tyisille sijoittajille. Nailla nakymin yritysluottomarkkinat elpyvat,
mutta kovin hitaasti. Myds Japanin keskuspankki on alkanut ra-
hoittaa yrityksia suoraan ostamalla niiden liikkeeseen laskemia
yritystodistuksia taman vuoden tammikuusta lahtien.EKP ei ole
ryhtynyt vastaaviin toimiin, vaikka yritystodistusten markkinat
ovat my6s Euroopassa lamassa. Tatd voidaan pitda laiminlyon-
ting, koska tama toimi sopisi parhaiten EKP:lle, joka voisi toteut-
taa elvytystoimet tukeutumalla kansallisten keskuspankkien
apuun. Yksittaisille valtioille, varsinkaan Suomen kokoisille pie-
nille maille ndiden markkinoiden elvyttaminen ei onnistu.

Kuvio 1. Ohjauskorot ja lyhyt markkinakorko 3.1.2000—29.1.2009.
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Lahde: Euroopan keskuspankki, Suomen Pankki.

Kuvio 2. Rahamarkkinoiden korkomarginaali* 2.1.2007-29.1.2009.
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Yritystodistusmarkkinoiden romahdus saa painetta pankkien
suoran luotonannon lisddmiseksi. Tama on osaltaan vaikeuttanut
yritysten luotonsaantia. Subprime-luottojen aikaansaamat suuret
tappiot myods eurooppalaisille pankeille, pankkien tarve parantaa
vakavaraisuuttaan - osittain valttadkseen valtiollistamisen — ja
lainojen riskilisien huomattava nosto reaktiona epavarmaan ta-
loustilanteeseen nostavat edelleen rahoituksen hintaa ja vaikeut-
tavat luotonsaantia. Télta osin tilanne vaihtelee maasta toiseen.
On ilmeistd, ettd talouskasvun hidastumisen myéta varallisuus
pankkien taseissa menettaa vield lisaa arvoaan. Uusia pankkeja
seka USA:ssa ettd Euroopassa on joutumassa vaikeuksiin. Keskus-
pankkien ja valtioiden vahva interventio estanee kuitenkin sellai-
sen kriisin puhkeamisen uudelleen, jossa myos luottokelpoisten
hankkeiden rahoituksen saanti estyy.Luoton saannin osalta tilan-
ne onkin normalisoitumassa, joskin valtioiden toimia rahoituksen
saannin helpottamiseksi tarvitaan edelleen.

Suomessa vajaa kysyntd on pahempi ongelma kuin
luoton saatavuus

Lahtokohtaisesti tilanne lienee se, ettd Suomessa toimivat pankit
eivat ole joutuneet eivatka ole edes joutumassa yhta suuriin on-
gelmiin kuin ne amerikkalaiset ja eurooppalaiset rahoituslaitokset,
joiden taseessa on runsaasti huonoja luottoja sisaltavia saatavia.
Suomessa viime elokuussa tehty rahoitusmarkkinakyse-
ly osoitti, ettd kansainvdlinen luottokriisi, joka oli suistanut jo
tuolloin monet amerikkalaiset ja eurooppalaisetkin liike- ja in-
vestointipankit syviin ongelmiin, ei ollut juuri vaikuttanut suo-
malaisten yritysten luotonsaantiin eikd luoton hintaan lukuun
ottamatta suurimpia yrityksid, jotka kokivat jo tuolloin vaikeuk-
sia hankkia rahoitusta kansainvalisilta rahoitusmarkkinoilta.
Viime vuoden loka-marraskuussa, jolloin myds pankkien va-
liset lyhyen rahan markkinat romahtivat, luotonsaannin vaikeu-
det mita ilmeisimmin ulottuivat laajasti myds Suomen yritys- ja
jopa kotitalousasiakkaisiin. Tiedot erdiden pienten ja keskisuur-
ten yritysten, asunto-osakeyhtididen ja kuntien luotonsaannin
vaikeutumisesta viittaavat siihen, ettd nadiden asiakkaiden luo-
tonsaanti olisi yleisemminkin tarpeettomasti vaikeutunut. Suo-
menkin osalta tilannearvion tekemista vaikeuttaa se, etta syste-
maattista tietoa rahoituksen saannista ei ole keratty sitten viime
elokuun, vaikka viime kuukausina tata tietoa olisi juuri tarvittu.
Vaikuttaa kuitenkin siltd, ettd tapauskohtainen tieto pk-yritysten
tosiasiallisesta luotonsaannista antaa synkemman kuvan kuin
laajaan kartoitukseen perustuva systemaattinen tieto antaisi.
Kaiketi luotonsaanti siis vaikeutui viime vuoden loka-marras-
kuussa, mutta tasta eteenpain tilanne on helpottunut. Reaalita-
louden heikkenemisen vuoksi rahoituksen saanti joihinkin in-
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vestointihankkeisiin — kuten uusiin kauppakeskuksiin — on myos
vaikeutunut kohteen riskien kasvamisen vuoksi. Mutta tuskin
kannattaa edes valtion tuella rahoittaa tallaisia hankkeita, joilla
ei ole menestymisen edellytyksia, sen sijaan, etta elvytettaisiin
kotimaista kysyntaa niin, ettd namadkin hankkeet tulisivat taas
luottokelpoisiksi.

Koska rahoituksen saanti lyhytaikaisen rahoituksen mark-
kinoilta on vaikeutunut, suuretkin yritykset ovat enenevassa
madrin turvautuneet pankkiluottoihin lyhytaikaisten rahoitus-
tarpeiden tyydyttamisessa. lmeisesti sama koskee pitkdaikais-
ta rahoitusta, jonka kysynta on kuitenkin heikentynyt sitda mu-
kaa, kun yritykset karsivat investointisuunnitelmiaan heikkojen
kysyntanakymien vuoksi. Yritysluotot ovat siis kasvaneet reip-
paasti ja epdvarmuus, joka liittyy riskia sisdltavien sijoitusten
tuottoihin, on saanut muun muassa kotitaloudet lisédmaan si-
joituksia pankkitalletuksiin. Tama niin kuin my&s asuntoluot-
tojen ja muiden kotitalousluottojen kysynndn vaimeneminen
helpottaa yritysluottojen rahoittamista pankkien kautta.

Hallituksen rahoituspaketin vaikutus tuotantoon jaa
pieneksi

Suomen hallitus on pyrkinyt edistamaan rahoituksen saantia
ja vakauttamaan rahoitusmarkkinoita erilaisilla toimenpiteilla.
Mita pitemmalle talouskriisi on edistynyt, sitd selvemmin on
kuitenkin kdynyt ilmi, etta taloutta taannuttaa heikentyva koti-
mainen ja ulkomainen kysyntd. Ndin ollen rahoituksen saantia
edistavilla toimilla ei voi olla suurta valitdonta vaikutusta. Hal-
lituksen jo tekemat ja suunnitteilla olevat lisdtoimet Suomes-
sa toimivien pankkien tukemiseksi ja Iahinna yritysrahoituksen
edistamiseksi koostuvat seuraavista kohdista:

» Suomen valtion omistaman erityisrahoitusyhtion (Finnve-
ran) valtuuksia myontaa lainoja, takauksia ja vientitakuita
laajennetaan

+ Valtion alkaa myontda takauksia suomalaisten pankkien
varainhankinnalle

+ Pankeille annetaan mahdollisuus valtion padomalainaan nii-
den vakavaraisuuden ja luotonantokyvyn vahvistamiseksi

+ Valtion eldkerahastolle annetaan oikeus sijoittaa rajoite-
tusti suomalaisten yritysten yritystodistuksiin.

Nailla toimin valtion vastuut voivat teoriassa nousta kym-
meniin miljardeihin. Periaatteessa kysymys on uudesta liike-
toiminnasta, joka ei suoraan aikaansaa valtiolle uusia menoja.
Useastakin syystda nama toimet jaavat kuitenkin vain suunnitel-
maksi ilman merkittavia seuraamuksia. Kaiken kaikkiaan Suo-
messa toimivien pankkien tukemista ja ohjaamista vaikeuttaa
merkittavasti se, ettd kaksi kolmesta taalla toimivasta suuresta
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Taulukko 1. Suomen rahalaitosten laina- ja talletustietoa, marraskuun
2008 ennakkotietoa.

Milj. € 12kk:n  Keski-
muutos  korko, %
Lainat kotitalouksille, kanta 93369 8,6 5,83
Lainat yrityksille, kanat 57925 20,7 5,40
Kotitalouksien talletukset, kanta 72963 14,3 2,99
Kotitalouksien uudet nostetut
Asuntoluotot 1058 - 5,04

Lahde: Suomen Pankki.

liilkepankista on ulkomaisessa omistuksessa. Jo taman vuoksi
Suomen valtion on vaikea saada niista otetta.

Hallituksen keinoista pankkien padaomalainan ehdot - kor-
kea korko ja johdon palkkaukseen ulotettavat velvoitteet - ovat
jo sellaiset, etteivat pankit niihin turvaudu kuin darimmaisessa
hadassa. Halukkuutta pddomalainan ottoon saattaisi tulla vas-
ta, kun pankit ovat menettaneet kykynsa maksaa osinkoa.Tuol-
loin ne eivat kykenisi mydskaan suoriutumaan padomalainan
velvoitteista. Tassa hypoteettisessa tilanteessa valtio menettai-
si vahintaankin korkotulot ja karsisi jopa luottotappioita eika
toisaalta paasisi osalliseksi osakkeen mahdollisesta myéhem-
mastd arvonnoususta. Koko padomalainajarjestely — joka sul-
kee pois valtion suoran omistuksen - ei ole Suomen ja sen ve-
ronmaksajien kannalta paras mahdollinen.

Suomessa toimivat ulkomaisessa omistuksessa olevat liikepan-
kit ovat my6s haluttomia ostamaan Suomen valtiolta takausta va-
rainhankintaansa rahoitusmarkkinoilta. Haluttomuuden lienee
aikaansaanut tdman jarjestelyn ehtoihin kuuluva velvoite sovittau-
tua noudattamaan johdon palkkauksessa valtionyhtididen yleisia
periaatteita. On myds mahdollista, etteivat liilkepankit koe rahoi-
tuksessaan olevan sellaisia ongelmia, jotka pakottavat ne tahan jar-
jestelyyn.Nahtavaksi jad, missa maarin OP-Pohjola, joka pitda mah-
dollisena naihin takuisiin turvautumista, niita todella kdyttaa.

Hallituksen esityksista merkittavin ja kannatettavin on Finn-
veran valtuuksien laajentaminen. Tosin tamankin esityksen
merkitys jadnee vahaiseksi, silla viennin jyrkka putoaminen on
vdhentdnyt Finnveran luottojen ja takausten kysyntda. Hallitus
oli laajentanut valtuuksia kotimaisen rahoituksen osalta jo 2,6
miljardista eurosta 3,2 miljardiin euroon ja vientitakuiden osal-
ta 7,9 miljardista eurosta 10 miljardiin euroon paatoksessaan,
joka tuli voimaan 1.1.2009 alkaen. Vuoden vaihteessa otettiin
kayttoon myos jarjestely, jossa Finnveran tytaryhtiolle Suomen
Vientiluotolle annettiin oikeus rahoittaa suomalaisen yrityk-
sen ulkomaista asiakasta niin sanotulla viennin jalleenrahoi-
tuksella, jonka valtuudet asetettiin aluksi 1,2 miljardiin euroon
ja hallituksen uudessa 27.1. julkistetussa esityksessa 3,7 miljar-
diin euroon. Selvitysmies Tanskanen olisi toivonut hallitukselta

selvasti reippaampaa Finnveran valtuuksien laajentamista kuin
mihin hallitus paatyi. Nyt kun on kdynyt ilmi, ettei rahoituksen
lisdys ole ratkaisu vienninkddn ongelmiin, ei sitd, etta hallituk-
sen esittamat lisavaltuudet jadavat Tanskasen esittamaa lisdysta
huomattavaksi pienemmaksi, voida pitaa suurena ongelmana.

Yritystodistusmarkkinoiden elvyttéminen Euroopassa kuu-
luu EKP:lle, ja Suomen pitdisi olla aloitteellinen tdssa asiassa. Eu-
roopan laajuisena toimijana EKP:lla voisi olla edellytyksia nai-
den papereiden jalkimarkkinoiden elvyttamisessa. Hallituksen
esitysta yritystodistusmarkkinoiden elvyttamiseksi ei voida pi-
tda onnistuneena. Mitaan edellytyksia elvyttaa yritystodistus-
ten jalkimarkkinoita talla jarjestelylld ei ole. Esityksen toteudut-
tua Valtion Eldkerahasto alkaisi ostaa yritystodistuksia, joille ei
ole jalkimarkkinoita. Kysymys on suorasta lyhytaikaisesta luo-
tonannosta yrityksille. Tanskanenkin esitti tata jarjestelya ja
mainitsi, ettd valtio voi my0ds ostaa yritystodistussalkun hoi-
toon tarvittavat palvelut alan yrityksilta. Mutta siitdhan tassa
on juuri kysymys, ettd valtio tarvitsee itselleen liilkepankkimais-
ta asiantuntemusta ja liikepankille ominaiset puitteet taman
jarjestelyn toteuttamiseen.Valtion Elakerahasto tuskin sopii ta-
han vain silla perusteella, etta silla on padaomia.

Ensinndkin pitdisi selvittdd uudelleen, missa mitassa yritysten luo-
tonsaanti on todella vaikeutunut. Jos tilanne arvioidaan vaikeaksi
ja jos luotonsaannin vaikeuksien odotetaan kestavan pitkaan, niin
eikd valtio voisi pikemminkin perustaa oman likkepankin taman
hankkeen toteuttamiseen tarjoamalla téhan alkupadgoman? Tama
liikepankki voisi rahoittaa toimintaansa muun muassa myymalla
joukkovelkakirjalainoja elékerahastoille ja eldkeyhtiGille. Tama jar-
jestely tekisi mahdolliseksi myos hallituksen esitysta runsaamman
luotonannon lisdyksen. Tanskanen arvioi, etta yritystodistusjdrjes-
telylld voitaisiin paasta 5 miljardin euron lisdluotonantoon, kun
taas hallitus rajasi maaran 500 miljoonaan euroon.

Edelld esitetyn perusteella edes Finnveran valtuuksien laajen-
tamisella ei voida odottaa olevan kovin suurta kdytannén mer-
kitysta. Sellaisessa kriisiskenaariossa, jossa pankit joutuvat lahes
selvitystilaan myos Suomessa ja Skandinaviassa tarvitaan jotain
muuta suunnitelmaa kuin pankkien padomalainat. Avoimessa
kriisissa on vahan tehtdvissa, mutta sen puhkeamista voidaan
yrittad torjua tukemalla tehokkaasti liilkepankkien luotonantoa.
Yksi vaihtoehto voisi olla yritys tukeutua pohjoismaiseen yhteis-
tyohon. Tata tarvitaan ennen kaikkea jo sen vuoksi, ettd monet
likepankit kuten Nordea ja Danske Bank toimivat useassa Poh-
joismaassa. Ruotsin valtio on Nordean suurin osakkeenomistaja
20 prosentin osuudellaan, ja Suomen valtionkin omistus Norde-
asta kohoaa noin kahteen prosenttiin Sampo-omistuksen kaut-
ta. Valtionomistuksen nojalla juuri tasta liikepankista valtiot voi-
sivat saada tiukimman otteen. Lisddmalla omistustaan siita sen
luotonantokykya voidaan vahvistaa kriisin torjumiseksi.
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