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JOHDANTO

Vuosien 2008-2009 finanssikriisi ja sitd seurannut globaali reaalitalouden taantuma heijastui-
vat Suomen kokonaistuotantoon kansainvdlisesti vertaillen poikkeuksellisen voimakkaasti.
Vuonna 2009 kokonaistuotannon maara jai 8,2 prosenttia edellisvuotta pienemmaksi. Vaikka
talous on sittemmin toipunut jopa arvioitua nopeammin, on tarkeaa selvittaa perusteellisesti,
mitka tekijat olivat taloutemme poikkeuksellisen suhdanneherkkyyden taustalla.

Kaynnistdakseen systemaattisemman "taantuman jalkipyykin” talousneuvoston sihteerist6
pyysi joulukuussa 2010 Suomen Pankkia kokoamaan lahinnd sen omassa piirissa tehdyn ai-
hepiiriin liittyvan tutkimus- ja selvitystydn raportoitavaksi talousneuvostolle. Lisdksi sihteeristo
tilasi Elinkeinoeldamén Tutkimuslaitokselta ja Palkansaajien tutkimuslaitoksesta suppeampiin
erityiskysymyksiin keskittyvda taydentavad materiaalia. Suomen Pankin ja Etlan tuottaman
materiaalin padkohdat esiteltiin talousneuvostolle tammikuussa 2011 ja julkaistaan yhdessa
tdssa raportissa. Lisaksi raporttiin sisaltyy Palkansaajien tutkimuslaitoksessa laadittu julkisen
elvytyksen suuruusluokkaa ja vaikutuksia arvioiva laskelma.

Suomen Pankissa laaditun, finanssikriisin vaikutuksia kasittelevan raportin mukaan tuotannon
voimakkaan pudotuksen taustalla oli ennen muuta vientimme painottuminen suhdanneherk-
kien investointihyddykkeiden kauppaan, jonka supistuminen oli globaalisti erittdin voimakas-
ta. Taman seurauksena vientimme volyymi supistui 20 prosenttia vuonna 2009. Myds inves-
toinnit pienentyivat rajusti, noin 17 prosentilla.

Bruttokansantuotteen voimakkaaseen pudotukseen nahden yksityinen kulutus ja tyéllisyys
sailyivat suhteellisen vahvoina ja tydttdémyyden nousu jai arvioitua pienemmaksi. Tassa suh-
teessa Suomi menestyi monia muita maita paremmin. Osansa havaittuun kehitykseen oli el-
vyttavalld raha- ja finanssipolitiikalla, yritysrahoituksen tukitoimilla, madraaikaisten lomautus-
ten jarjestelmadlld ja tydmarkkinoiden joustavuudella sekd osin néihin liittyen kotitalouksien
korkealla pysyneella luottamuksella.

Etlassa laadittu raportti tdydentdad Suomen Pankin raporttia erityisesti taantuman toimialavai-
kutusten osalta. Etlan selvitys korostaa sahkdteknisen viennin supistumista osin kansainvali-
sen kaupan rakenteeseen ja erityisesti Nokian markkinaosuuksien supistumiseen ja kannatta-
vuuden heikkenemiseen liittyen. Selvityksen mukaan sahkoéteknisen teollisuuden toimintayli-
jaaman jyrkka supistuminen vastaa noin 2 prosenttiyksikkéd Suomen bruttokansantuotteen
supistumisesta vuonna 2009.

Sahkoteknisen alan toimintaylijgaman supistuminen kuitenkaan vaikuttanut taydelld painolla
kotitalouksien tuloihin, koska huomattava osa tulonmenetyksista kohdistui erityisesti Nokian
ulkomaisiin osakkeenomistajiin. Téma havainto selittdd osaltaan bruttokansantuotteen huo-
mattavan supistumisen suhteellisen lievia kotimaisia vaikutuksia. Sahkdteknisen alan vienti ja
tuotanto ovat toisaalta elpyneet hitaasti ja nayttdisivat jaavan pysyvdsti taantumaa edeltavan
tason alapuolelle. Kannattavuuden heikkenemisen negatiiviset reaalitaloudelliset vaikutukset
tulevat osin nakyviin vasta viiveelld, kuten Nokian nyttemmin antama ilmoitus toiminnan su-
pistamisesta ja henkildstévahennyksista osoittaa.

Varsin yleisesti on ldhdetty siitd, etta oikea-aikainen ja osin kansainvalisesti koordinoitu raha-
ja finanssipoliittinen elvytys olivat tarkedssa osassa finanssikriisin ja sitd seuranneen taantu-
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man lieventédmisessa. Myds Suomessa julkinen valta pyrki lieventémaan taantuman vaikutuk-
sia sekd yritysrahoituksen saatavuutta turvaavilla erityistoimilla etté yksityista ja julkista ky-
syntaa tukevalla vero- ja menoelvytyksella.

Julkisen elvytyksen vaikutuksen maarallinen arviointi on varsin haastava tehtava, eika kiistat-
tomasti oikeaa menettelytapaa sen suhteen ole I16ydetty. Sihteeristdn pyynndsta Palkansaaji-
en tutkimuslaitos laati laskelman, jossa elvytyksen mittaluokkaa ja vaikutusta kokonaistuo-
tannon kasvuun arvioidaan PT:n kayttamalla laskutavalla ja kokonaistaloudellisen mallin avul-
la. Arvioidun meno- ja veroelvytyksen suuruus vuosina 2009, noin 1,5 prosenttia suhteessa
bruttokansantuotteeseen oli eurooppalaista keskitasoa voimakkaampaa. Mallilaskelmien mu-
kaan ndiden toimien bruttokansantuotteen kasvua tukeva vaikutus oli kuitenkin varsin maltil-
linen, 0,7 prosenttiyksikon luokkaa.

Elvytyksen mittaluokkaa koskevat tulokset ovat jossain maarin varovaisempia kuin vaihtoeh-
toisilla menetelmilla laaditut arviot. Myds PT:n arviota elvytyksen kasvua tukevista vaikutuk-
sista voidaan pitda varsin varovaisina. Toisaalta on syyta huomata, ettda Suomen kannalta
EU:n laajuinen elvytys saattaa periaatteessa olla vientikysynnan kautta merkittdvampi tekija
kuin kotimaassa tapahtuva elvytys sinansa. Tastd nakokulmasta "elvytystalkoisiin” osallistu-
minen voi olla perusteltua, vaikka elvytyksen suorat kotimaiset vaikutukset jaisivatkin suh-
teellisen vahdisiksi.

Raportista muodostuvan kokonaiskuvan perusteella voidaan arvioida, etté Suomen talous on
kaikkiaan hyvin suhdanneherkka, mutta onnistuneet elvytystoimemme seka institutionaaliset
rakenteemme ovat onnistuneet ainakin osittain lieventdamdan taantuman ei-toivottuja vaiku-
tuksia kansalaisten hyvinvointiin. Toisaalta osa taantuman negatiivisista reaalivaikutuksista
saattaa nakya vasta viiveelld. Yhtena hintana taantumasta on ollut julkisen talouden tasapai-
non heikentyminen, jonka saaminen tasapainoon noususuhdanteen aikana on entistékin tar-
keampaa.

Tahan raporttiin sisaltyvat selvitykset ovat luonteeltaan alustavia ja palvelevat hyvin ensi vai-
heen kokoavina arvioina. Systemaattista analyysia kriisin valittymisestd Suomen talouteen ja
sen pidemman ajan rakenteellisista vaikutuksista on syyta jatkaa.

Raportin rakenne on seuraava: Osan 2 muodostaa Suomen Pankissa laadittu raportti “Finans-
sikriisin vaikutuksista Suomen talouteen”, jonka ovat toimittaneet Hanna Freystatter ja Veli-
Matti Mattila. Osan 3 muodostaa Etlassa laadittu raportti ” Suhdanne- ja rakennekriisi yhta
aikaa?” jonka ovat kirjoittaneet Mika Maliranta, Reijo Mankinen, Paavo Suni ja Pekka Yla-
Anttila. Liitteessa 1 esitetddn Palkansaajien tutkimuslaitoksessa tehdyt laskelmat koskien fi-
nanssipoliittisen elvytyksen suuruusluokkaa ja sen vaikutusta bruttokansantuotteen kehityk-
seen vuosina 2009 ja 2010. Laskelmien teosta ovat vastanneet Eero Lehto, Jose Lahtinen ja
Markku Lehmus.

Suomen Pankin laatima osa 2 on julkaistu sellaisenaan BOF Online 1/2011 internet-
julkaisuna. Osa 3 on puolestaan erdilta, 1ahinnd Nokian viimeaikaista kehitysta koskevilta,
osin taydennetty versio Etlan keskusteluaiheita-sarjassa julkaistusta raportista nro 1239. Liit-
teeseen sisaltyvia PT:n laskelmia ei ole vastaavassa laajuudessa julkaistu aiemmin.



OSA 2

Finanssikriisin vaikutuksista Suomen talouteen

Toim. Hanna Freystatter ja Veli-Matti Mattila






JOHDANTO JAYHTEENVETO

Kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden hairiétila karjistyi syksylld 2008 finanssikriisiksi, jonka
vaikutukset levisivat nopeasti eri puolille maailmantaloutta. Kriisi vei Suomenkin talouden sy-
vaan taantumaan. Tassa selvityksessa tarkastellaan kriisin valittymista ja vaikutuksia Suomen
talouteen seka arvioidaan sitd, milla tavoin kriisi on voinut muuttaa maamme pidemman ai-
kavalin kasvunakymia. Selvitys perustuu Suomen Pankissa vuosina 2009-2010 tehtyyn ana-
lyysiin. Lisdksi on hyédynnetty jonkin verran muiden tahojen tuottamaa materiaalia.® Koska
kriisi osin jatkuu yha julkistalouksien velkakriisin muodossa, selvityksessa esitetyt arviot ovat
luonteeltaan alustavia.

Kansainvalisen finanssikriisin laukaisema taantuma oli Suomessa monia muita maita syvempi
tuotannon pudotuksella mitattuna. Osin tdma heijasti Suomen talouden voimakasta nou-
susuhdannetta ennen kriisia. Taloudessa alkoi tuolloin ilmetd enenevassa maarin merkkeja
epatasapainoisesta kehityksesta. Suomen ulkopuolelta tulleet voimakkaat hairidt jaahdyttivat
talouden tilan nopeasti, ja bruttokansantuote supistui perati 8 prosenttia vuonna 2009. Eniten
vahenivat vienti ja yksityiset investoinnit, jotka olivat vetaneet talouden kasvua kriisid edelta-
neen noususuhdanteen aikana.

Finanssikriisi oli nimensa mukaisesti ensisijaisesti rahoitusmarkkinoihin ja rahoituksen valityk-
seen liittynyt voimakas globaali hadirid. Myés Suomessa rahoituksen saatavuus vaikeutui ja
sen ehdot kiristyivat yleisesti, mika vaikutti erityisesti monien yritysten toimintaan. Yritysten
rahoitusrakenteet muuttuivatkin selvasti kriisin alettua. Tastd huolimatta kriisin merkittavin
vaikutus Suomen talouteen tuli kansainvalisen kaupan voimakkaan supistumisen kautta. Ta-
man my6ta Suomen vienti supistui viidenneksellda vuonna 2009. Viennin vahenemistd voimisti
se, ettd erilaisilla investointihyddykkeilla on suuri merkitys Suomen viennissa. Kriisin myota
investointitoiminta vadheni yleisesti maailmantaloudessa. Samoin eri puolilla maailmaa kayn-
nistynyt voimakas varastosopeutus vahensi monien suomalaisyritysten vientitoimituksia.

Taloustilanteen nopean heikentymisen ja rahoituksen saannin vaikeutumisen myéta yksityiset
investoinnit supistuivat 17 prosenttia vuonna 2009. My6s yksityinen kulutus véheni mutta
vain hieman. Tahan vaikuttivat muun muassa veronkevennykset, jotka lisasivat kotitalouksien
kaytettdvissa olevia tuloja. Lisaksi EKP:n poikkeuksellisen kevea rahapolitiikka pienensi tuntu-
vasti paitsi yritysten myds kotitalouksien velanhoitokuluja. Tama nakyi erityisesti asunto-
markkinoilla. Asuntojen hinnat eivat alentuneetkaan merkittéavasti, mika yllapiti kotitalouksien
nettovarallisuutta ja tuki osaltaan niiden kulutuskysyntda. Samoin yritysten suhteellisen al-
hainen keski-maardinen velkaantuneisuus ennen taantumaa vaimensi talouden ulkopuolelta
tulleiden hairididen vaikutuksia. Toisenlaisissa olosuhteissa héirididen vaikutukset talouteen
olisivat voineet muodostua paljon nyt koettua suuremmiksi.

Kaiken kaikkiaan Suomen talous ajautui taantuman ja siihen reagoineen talouspolitiikan yh-
teisvaikutuksesta kaksijakoiseen tilaan. Vientisektorilla tilanne oli yleisesti vaikea, mutta sa-
maan aikaan monilla kotimarkkina-aloilla koettiin vain pieni notkahdus kysynnassa. Kaksija-
koisuus heijastui myds tydomarkkinoille, mikd nakyi muun muassa palkankorotusvaatimusten
ja tarjousten suurena erona etenkin erdilla palvelualoilla.

! Selvitys on laadittu talousneuvostoa varten ja sen ovat toimittaneet Hanna Freystétter ja Veli-Matti Mattila Raha-

politiikka- ja tutkimusosastolta. Lisaksi Helvi Kinnunen on osallistunut finanssipolitiikkaa koskevan osuuden kir-
joittamiseen.
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Kokonaisuudessaan Suomen tyomarkkinat ovat selvinneet viime vuosien taantumasta melko
hyvin. Ty6ttdmyys lisadntyi yhteenséd noin 3 prosenttiyksikélld, mika oli véhemman kuin ai-
empien kokemusten perusteella olisi voinut olettaa. Tyottdmyys myds alkoi vahentya enna-
koitua nopeammin. Suomen lomautusjarjestelma samoin kuin tyémarkkinoiden lisaantynyt
joustavuus nayttavat selittdvan merkittdvassa maarin sitd, ettd taantuman vaikutukset tyot-
tomyyteen ja tyollisyyteen eivdt muodostuneet nyt nahtya suuremmiksi. Tama vuorostaan
tuki yksityista kulutusta. Mydskaan tyomarkkinoiden kohtaanto-ongelmat eivat ole — ainakaan
vield — olennaisesti pahentuneet. Pitkaaikaistydttdmyys on kuitenkin lisdantynyt, mika kasvat-
taa riskid rakenteellisen ty6ttdmyyden lisdantymisesta tulevaisuudessa.

Finanssikriisilla ja sen laukaisemalla taantumalla voi olla pitkdkestoisia vaikutuksia maamme
talouteen. Taantuman aikana talouden rakennemuutos ndyttdd hypahtaneen vauhdilla
eteenpain. Vientikysynnan supistumisen myéta teollisuustuotannon maara vaheni ja sen
osuus kokonaistuotannosta pieneni lyhyessé ajassa tuntuvasti. Erityisesti investointihyddyk-
keita tuottavan teollisuuden tilanne on monelta osin vaikea. Teollisen tuotannon siirtymisen
Suomesta ja muista kehittyneista maista kehittyviin maihin voidaan olettaa jatkuvan, kun
globalisaatio pilkkoo tuotantoketjuja yhd pienempiin osiin. Lisaksi kriisin my6ta hintakilpailu
eri markkinoilla on kiristynyt selvasti, kun kysyntda on aiempaa vahemman. Samaan aikaan
kysynnan maantieteellinen painopiste on siirtymassa monilla aloilla yha kauemmas Suomesta
kehittyviin talouksiin. Nama tekijat ovat yhdessa ajamassa teollista tuotantoa maamme rajo-
jen ulkopuolelle.

Teollisuuden tuotanto-osuuden pienentyminen voi olla kansantalouden kannalta ongelmallis-
ta, koska sekd tyon tuottavuuden taso etta sen kasvuvauhti ovat olleet monilla teollisuuden
aloilla korkeaa luokkaa. Sen sijaan palveluissa tuottavuuskehitys on ollut yleensa heikompaa.
Uhkana onkin, etta teollisuuden merkityksen pieneneminen heikentad jatkossa talouden tuot-
tavuuden ja siten bruttokansantuotteen kasvua. Tatd uhkaa voimistaa se, etta vaeston ikaan-
tyminen on samaan aikaan paitsi vdhentamassa tydpanoksen maarad, myos lisédmassa eri-
laisten hoiva- ja terveydenhuoltopalveluiden kysyntaad ja tuotantoa. Néissa palveluissa tuotta-
vuuden kehitys on perinteisesti ollut hyvin vaatimatonta.

Taantuman myoétd Suomen julkisen talouden tila on heikentynyt voimakkaasti. Taantumaa
edeltanyt tukeva ylijadma on vaihtunut tuntuvaksi alijadmaksi. Samalla julkinen velka on li-
saantynyt nopeasti. Julkisen talouden — ja erityisesti valtiontalouden — tilan heikentyminen
kuvastaa paitsi taantuman vaikutuksia, myds finanssipolitikan mittavaa paattsperaista ke-
ventdmista. Suomen julkisen talouden hyva tila ennen taantumaa antoi monia muita maita
enemman liikkkumatilaa finanssipolitiikassa. On ilmeistd, etta veronkevennyksilla ja muilla el-
vytystoimilla on kyetty pienentéamaan kasvu- ja tyéllisyysmenetyksia taantuman aikana.

Taantuman aikaansaama julkisen talouden tilan heikentyminen huonontaa oleellisesti Suo-
men talouden mahdollisuuksia kohdata ikdantymisen mukanaan tuomia rasitteita. Julkisen
talouden kestavyysvaje onkin kasvanut tuntuvasti ja on nyt arviolta 5-6 prosenttia suhteessa
bruttokansantuotteeseen. Ilman julkisen talouden tuloihin ja menoihin vaikuttavia merkittavia
muutoksia julkinen velka lahtee 2020-luvulla nopeaan nousuun, kun vaestén ikdantymiseen
liittyvien menojen kasvu kiihtyy.
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1 SUOMEN TALOUS JA SIIHEN KOHDISTUNEET HAIRIOT

1.1 Talouden tila ennen kriisia
Vahva noususuhdanne edelsi kriisia

Suomen bruttokansantuote kasvoi voimakkaasti vuosina 2004-2007, keskimaarin 4 prosenttia
vuosittain. Ripea talouskasvu perustui viennin ja yksityisten investointien voimakkaaseen li-
saantymiseen. Vuosina 2004-2007 viennin maadran vuosikasvu oli keskimaarin noin 9 pro-
senttia ja yksityisten investointien reilut 6 prosenttia (kuvio 1). Myés varallisuushinnat nousi-
vat: asuntojen hinnat nousivat keskimaarin 6 prosenttia ja osakkeiden hinnat® keskimaérin yli
17 prosenttia vuosittain.

Kuviol Suomen bruttokansantuotteen ja keskeisten kysyntaerien kehitys 2000-luvulla.
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Lahde: Tilastokeskus.

Erityisesti jakson loppua kohden taloudessa alkoi nakya ylikuumenemisen merkkeja. Raken-
nusinvestointien osuus bruttokansantuotteesta nousi korkeimmilleen sitten 1990-alun, ja jopa
eurooppalaisessa vertailussa rakentaminen oli Suomessa hyvin vilkasta. Etenkin toimitilara-
kentaminen lisadntyi vauhdikkaasti. Myds tydmarkkinoilla alkoi ilmeta merkkeja epatasapai-
noisesta kehityksestd. Tyottdmyysaste laski vuoden 2004 alun 9 prosentista noin 6 prosent-
tiin vuoden 2008 alkuun mennessa samalla, kun useilla aloilla alkoi olla pulaa ammattitaitoi-
sesta tyOvoimasta. Tydmarkkinoiden kireyden lisdantyessa palkankorotukset nousivat talven
2007-2008 neuvottelukierroksella selvasti aiempia vuosia korkeammiksi. Tastd aiheutunut
hintakilpailukyvyn heikkeneminen rasittaa yha taloutta ja sen toipumiskykya.

Talouden ylikuumenemisen merkeista huolimatta vaihtotase oli vuosina 2004-2007 selvasti
ylijadmainen. Ylijadma tosin pieneni hieman jakson loppua kohden. Talouden voimakkaan
kasvun ja sen tuottamien runsaiden vero- ja muiden tulojen my6ta myos julkinen talous oli
selvasti ylijadmainen, ja julkinen velka supistui noin 34 prosenttiin suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen vuonna 2008.

2 OMX Helsinki yleisindeksi.
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Finanssikriisi iski syksylla 2008

Vuoden 2007 loppukesasta alkanut kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden hairidtila karjistyi
syksylla 2008 finanssikriisiksi, jonka vaikutukset levisivat nopeasti eri puolille maailmantalout-
ta. Talouden toiminta hairiintyi monissa maissa vakavasti ja tuotanto supistui. Kriisi vei Suo-
menkin talouden syvaan taantumaan: vuonna 2009 bruttokansantuote supistui 8 prosenttia.
Kehityskulku kaantyi siis nopeasti ja voimakkaasti painvastaiseksi kuin mihin Suomessa oli
vuosina 2004-2007 totuttu. Muihin kehittyneisiin maihin verrattuna Suomen kokonaistuotan-
non pudotus oli suurimpien joukossa (kuvio 2).

Kuvio 2 Euroalueen ja erdiden euromaiden bruttokansantuotteen kehitys 2000-luvulla.
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Lahde: Eurostat.
1.2 Talouteen kohdistuneet hairiot

Erityisesti vienti ja yksityiset investoinnit supistuivat poikkeuksellisen voimakkaasti ja nopeas-
ti. Vienti supistui 20 prosenttia ja yksityiset investoinnit 17 prosenttia vuonna 2009. Varalli-
suushinnoista osakkeiden hinnat laskivat voimakkaasti jo vuonna 2008 kansainvalisia markki-
noita seuraten. Toisin kuin monissa muissa maissa, Suomen asuntohinnat notkahtivat kriisin
takia vain hieman. Vuoden 2009 ensimmaiselld neljanneksella vanhojen asuntojen hinnat oli-
vat noin 5 prosenttia vuoden takaista alempana, ja ne alkoivat nousta jo vuoden 2009 jalki-
puoliskolla.

Kansantalouden syvan taantuman ja elvytystoimien seurauksena julkisen talouden tukeva
ylijédma muuttui nopeasti runsaan 2,5 prosentin alijadgmaksi vuonna 2009. Samalla julkinen
velka alkoi kasvaa voimakkaasti.

Kriisi iski Suomeen monin eri tavoin

Globaali finanssikriisi synnytti useita erilaisia hairidita — sokkeja — Suomen talouteen, joiden
seurauksena bruttokansantuote supistui voimakkaasti. Tarkeimmat niistd olivat vientimarkki-
noiden kysynnan supistuminen ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan vaikeutuminen. Lisaksi
talouden tuotantomahdollisuudet heikentyivat akillisesti, kun osa vientiin suuntautuneesta
padomakannasta jadi vaille kayttda ja tydntekijoita siirtyi tydvoiman ulkopuolelle. Seuraavassa
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kdydaan lapi naita globaalista finanssikriisista aiheutuneita hairiéita. Luvussa 2 tarkastellaan
hairididen valittymistéd Suomen talouteen seka talouden mekanismeja tai rakenteeseen liitty-
via tekijoitd, jotka vahvistivat tai vaimensivat hairididen vaikutuksia.

On syyta korostaa, ettd kriisista toipuminen on edelleen kesken niin Suomessa kuin globaalis-
ti. Lisdksi erdiden Euroopan maiden julkistalouksien velkaongelmien viimeaikainen karjistymi-
nen voi tuottaa vield uusia hairidita Suomen talouteen. Tassa vaiheessa myos eri hairididen
keskindisen tarkeysjarjestyksen arviointi on vield vaikeaa, ja haastetta lisdd mahdollisten
muiden — toistaiseksi vaille huomiota jaaneiden — tekijéiden puuttuminen analyysista.

1.2.1  Vientimarkkinoiden kysynnan supistuminen

Syksylla puhjennut 2008 globaali rahoitusmarkkinakriisi levisi nopeasti reaalitalouteen. Kan-
sainvalinen kauppa vaheni dkillisesti. Vuoden 2008 viimeisella neljanneksella ja vuoden 2009
ensimmaiselld neljannekselld maailmankauppa supistui yhteensa vajaat 20 prosenttia kriisia
edeltdneelta tasoltaan (kuvio 3). Teollistuneiden maiden vienti vaheni suunnilleen saman ver-
ran. My6s Suomen vientimarkkinat — eli Suomen viennin kohdemaiden yhteenlaskettu tuonti
— supistuivat nopeasti, kun lopputuotekysynta pieneni, yritykset vahensivét varastojaan ja
peruuttivat tuotannollisia investointejaan. Suomen vientimarkkinoiden supistuminen oli jopa
hieman suurempaa kuin maailmankaupan vaheneminen.

Kuvio 3 Maailmankaupan ja eri maaryhmien tuonnin kehitys.
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Lahde: CPB Netherlands.

Koska suuri osa kansainvalisen kaupan piirissa olevista hyddykkeistéd on suhdanneherkkia te-
ollisuustuotteita, viennin ja tuonnin kehitys vaihtelee normaalistikin suhdanteiden mukana
enemman kuin bruttokansantuotteen kasvu. Nykyista kriisid edeltdéneiden maailmanlaajuisten
laskusuhdanteiden aikana (vuosina 1981, 1991 ja 2001) kansainvalisen kaupan osuus maail-
man kokonaistuotannosta supistui kuitenkin vain muutamalla prosentilla. Nyt kauppa supistui
huomattavasti enemman.
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Kaupan supistumiselle erilaisia selityksia®

Kansainvalisen kaupan voimakasta supistumista on pyritty selittdmaan eri tavoin. Erds niista
liittyy kansainvalisiin tuotantoketjuihin. Kansainvélinen tyonjako on syventynyt globalisaation
myo6ta viime vuosina ja vuosikymmening, ja tuotantoprosessin aikana tuote (tai jotkin sen
osat) saatetaan kuljettaa useita kertoja maasta toiseen. Tilastoihin kirjautuvat kauppavirrat
voivatkin siten olla monta kertaa tuotantoprosessissa syntyvda bruttokansantuotteen lisdaysta
suurempia. Vastaavasti jos tuotantoketju purkautuu, kansainvalinen kauppa voi supistua
huomattavasti enemman kuin bruttokansantuote.

Toisen selityksen lahtdkohtana on rahoitusjarjestelman keskeinen merkitys kansainvalisessa
kaupassa ja finanssikriisin aiheuttama hairié rahoitusmarkkinoiden toiminnassa. Yritykset tar-
vitsevat yleensa lyhytaikaista rahoitusta tuotantoprosessiensa ylldpitamiseen, tilattujen tuot-
teiden valmistamiseen ja niiden toimittamiseen asiakkaille. Jos tdman rahoituksen saanti vai-
keutuu, se vaikuttaa nopeasti kauppavirtoihin.

Pankeilla on térked rooli kansainvalisessa maksuliikenteessa my6s siind mielessa, etta vieja-
ja tuojayrityksilla on tyypillisesti kiintea suhde johonkin omassa maassaan toimivaan pankkiin.
Jos viejayrityksen kdyttdma pankki luottaa tuojayrityksen kayttdmaan pankkiin, tuojayrityk-
sen pankki voi toimia kauppaan liittyvédn maksun takaajana. Finanssikriisin aikana monen
pankin maksuvalmiuteen ja vakavaraisuuteen kohdistui suuria epdilyja. Naissa olosuhteissa
pankkien kyky hoitaa normaalia rooliaan kansainvalisessa maksuliikenteessa heikkeni selvasti.

Edelld kuvattujen syiden ohella on ilmeistd, etta kauppavaihdon supistumista edesauttoi
my®os yritysten voimakas varastosopeutus. Kun kysyntd monissa tuoteryhmissa akillisesti va-
heni ja talouden ndakymat muuttuivat hyvin epavarmoiksi, yritykset alkoivat nopeassa tahdis-
sa pienentad loppu- ja valituotevarastojaan. Varastosopeutus jatkui yleisesti vuoden 2009
alkupuolelle asti, osin kauemminkin.

1.2.2  Rahoitusmarkkinoiden toimintakyvyn heikkeneminen
Kriisi vaikeutti rahoituksen saatavuutta

Vaikka finanssikriisin alkupera oli Suomen talouden ulkopuolella, kriisin aiheuttama rahoitus-
markkinoiden toiminnan hairiintyminen valittyi nopeasti myds Suomeen kansainvalisen rahoi-
tusjarjestelman kautta. Suomen rahoitussektorin hyva tila ennen kriisia kuitenkin vaimensi
hairién vaikutuksia.

Rahoitusmarkkinoiden kriisiytymisen myota pankkien valisten markkinoiden toiminta jarkkyi
pahasti, mika nakyi erilaisten riskilisien voimakkaana kasvuna (kuvio 4). Taman seurauksena
seka yritysten etta kotitalouksien luotonsaanti vaikeutui monissa maissa. Silta osin kuin pank-
kirahoitusta oli niille tarjolla, sen ehdot (korkomarginaali, vakuusvaatimukset ym.) yleensa
olivat selvasti aiempaa tiukemmat.

3
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Kuvio 4 Vakuudettomien ja vakuudellisten korkojen ero pankkien vélisilla markkinoilla.
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Lahde: European Banking Federation, British Bankers Association ja Bloomberg. Korkoerot on laskettu
libor/euribor-koroista ja OIS/repo-koroista.

Myd6s arvopaperimarkkinoiden toiminta hairiintyi tuntuvasti eri maissa. Markkinoiden vahainen
likviditeetti ja sijoittajien voimakas riskien karttaminen vaikeuttivat yleisesti rahoituksen saan-
tia. Sijoittajien luottamuspula kasvatti niin finanssi- kuin muiden yritysten rahoituskustannuk-
sia ja laski niiden osakekursseja (kuvio 5). Riskien lisadntynyt karttaminen vahensi myds paa-
oman kansainvalista liikkkuvuutta, kun pankit ja sijoittajat mydnsivat rahoitusta usein ensisijai-
sesti kotimaisille asiakkailleen. Omaisuushintojen lasku taas pienensi omaisuuden vakuusar-
voja ja siten heikensi monien yritysten luottokelpoisuutta.

Kuvio 5 Yritysten joukkovelkakirjalainojen riskilisien (korkoerojen) kehitys.
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Lahde: Merrill Lynch. Korkoero on laskettu suhteessa AAA-luokiteltuihin yritysten jvk-lainoihin. Lainat
ovat euromaaraisia ja niiden maturiteetti on noin 8 vuotta.
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My6s Suomessa rahoituksen saanti vaikeutui

Globaalin finanssikriisin takia myds suomalaisten yritysten rahoitustilanne huonontui, vaikka
Suomen rahoitusjarjestelma ei ollut juuri altistunut niille tapahtumille, jotka kaynnistivat krii-
sin. Rahoitusmarkkinoiden ongelmien vaikutukset alkoivat nakya suomalaisissa ja muissa
pohjoismaisissa pankeissa jo vuoden 2007 lopulla. Taydelld voimalla vaikutukset ilmenivat
finanssimarkkinoiden tilan kriisiydyttya vuoden 2008 aikana. Tuolloin luottotappiot alkoivat
kasvaa ja pankkien tulokset heikentya. Kriisin myota pankit tiukensivat Suomessakin luotto-
jensa ehtoja. Yritysten rahoitusongelmat heijastuivat myds Suomen vientiin, kun lyhytaikai-
sen rahoituksen ja pankkitakausten saanti vaikeutui.

Suomalaisten pankkien ja muiden rahoituslaitosten maksuvalmius ja vakavaraisuus pysyivat
kuitenkin finanssikriisin vakavuudesta huolimatta kansainvalisessa vertailussa hyvina. Suoma-
laisilla pankeilla ei ollut tarvetta purkaa velkaantuneisuuttaan toisin kuin useiden muiden
maiden pankeilla.

Suomalaiset arvopaperimarkkinat karsivat kriisistd pankkeja enemman. Suomalaisten yritys-
ten rahoituksen saanti sekd kotimaisilta etta ulkomaisilta markkinoilta vaikeutui ja rahoituk-
sen hinta nousi. Sen seurauksena monet suuret yritykset, jotka olivat aiemmin tukeutuneet
markkinoilta hankittavaan rahoitukseen, siirtyivat takaisin kotimaisten pankkien laina-
asiakkaiksi.

1.2.3 Talouden tuotantopotentiaalin akillinen pienentyminen
Talouden rakenne muuttunut kriisin myota

Suomen teollisuustuotantovaltainen talouden rakenne on muuttunut hiljalleen kohti palvelu-
valtaisempaa suuntaa. Kriisin my6ta teollisuustuotannon maara ja sen osuus kokonaistuotan-
nosta putosivat kuitenkin lyhyessa ajassa tuntuvasti, ja samalla teollisuuden tydllisyys heiken-

tyi.

Vientikysynnan supistuttua Suomen teollisuuden arvonlisdys pieneni ldhes viidenneksella
vuonna 2009. Eniten vaheni teknologiateollisuuden ja metsateollisuuden tuotanto. Myds tydl-
lisyydessa muutokset olivat rajuja mutta tuotantoa pienempid. Kaiken kaikkiaan taantuma
muutti Suomen talouden rakennetta kertaheitolla vdahemman teollisuusvetoiseen suuntaan.

Tata ilmiéta voidaan tarkastella talouteen kohdistuneena hairiona: Kun maailmantalouteen
iski kriisi, joka supisti maailmankauppaa ja etenkin investointitavaroiden kysyntaa tuntuvasti,
investointihyddykkeitd vientiin tuottavan suomalaisen teollisuuden padomakanta muuttui osin
taloudellisesti hyddyttémaksi. Vastaavankaltainen ilmié ndhtiin vuonna 1991, kun Suomen
Venajan-viennin romahdus muutti kertaheitolla Venajan-vientiin suuntautuneen padomakan-
nan taloudellisesti liki hyodyttdmaksi.4 Vastaavasti myds nykykriisissé Suomen talouden paa-
omakantaan kohdistui hairid, joka "tuhosi" osittain padomakannan taloudellista arvoa ja mer-
kitysta.

4 Ks. Freystétter, H.: Financial factors in the boom-bust episode in Finland late 1980s and early 1990s. Tulossa

Bank of Finland Research Discussion Papers -sarjassa.
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Tamankaltaisella hairiélld voi olla talouteen hyvin pitkaaikainen ja voimakas vaikutus: paa-
omakannan tuhoutuminen sy6 yrityssektorin varallisuutta, heikentaa yritysten taseita ja sita
kautta kiristda niiden rahoitusmahdollisuuksia ja vdhentda investointeja edelleen. Sen sijaan
etta investoinnit kiihtyisivat korvaamaan tuhoutunutta padomaa, investoinnit vahenevat, kos-
ka yritysten padomakannan taloudellisen merkityksen ja arvon vahenemisestd johtuva netto-
arvon lasku rajoittaa yrityssektorin investointeja. Nain voi syntya pitkdaikainen taloutta hei-
kentava kierre. Se, kdyko ndin, riippuu paljon siitd, miten nopeasti investointitavaroiden ky-
syntda Suomen vientimarkkinoilla elpyy ja kohdistuuko téma kysyntd Suomessa sijaitsevaan
tuotantoon. Mita pidempaan elpyminen vie, sitd todenndkdisempaa on, ettd investointitava-
roiden tuotantoon sitoutunutta padomaa vanhenee ennenaikaisesti tai muuttuu muulla tavoin
taloudellisesti hyddyttémaksi. Kysynnan kohdentuminen voi myds muuttua. Kriisin myéta hin-
takilpailu eri markkinoilla on selvasti kiristynyt — kun kysyntda on aiempaa vahemman — ja
samalla kysynnan maantieteellinen painopiste on siirtynyt kauemmaksi Suomesta muun mu-
assa Aasian ja Etelda-Amerikan kehittyviin talouksiin. Naissa olosuhteissa ei ole enaa selvaa,
ettd suomalainen tuotanto kykenee sdilyttdmaan aiemmat markkinaosuutensa.

Kriisin mydta myds tydpanoksen maara voi pienentya eri tavoin. Osallistumisaste voi alentua,
jos tydvoimaa jaa ennenaikaisesti eldkkeelle tai muutoin siirtyy tydvoiman ulkopuolelle. Eten-
kin nuoria tyonhakijoita voi pitkaaikaisesti syrjaytya tydmarkkinoilta. Samoin voi kayda osalle
niistd, jotka joutuvat pitkaaikaisty6ttdmyyden kierteeseen. Ty6éttdmyyden pitkittyessa kasvaa
riski, ettd osa ty6ttdmyydesta muuttuu rakenteelliseksi.

Tuotantopotentiaalia menetetty

Seka paaomakannan "tuhoutuminen" ettd tyOpanoksen pienentyminen alentavat talouden
tuotantopotentiaalia eli sité tuotannon tasoa, jolle hyvissa olosuhteissa voitaisiin yltaa. Nykyi-
sen kriisin aikana nadin ndyttaa kayneen paitsi Suomessa, myds monissa muissa maissa. Tuo-
tantopotentiaalin pienenemisen — jonka nahddan merkittavalta osin ajoittuneen vuosiin 2009—
2010 eri maissa — arvioidaan yleisesti olevan luonteeltaan tasopudotus.®

1.3 Euroopan julkistalouksien velkaongelmat
Kriisi ei ole viela ohi®

Aiemmista finanssikriiseista on opittu, etta rahoitusjarjestelman kriisia seuraa usein julkistalo-
uksien — etenkin valtion — voimakas velkaantuminen ja mahdollisesti velkakriisi. Talld hetkella
Euroopassa on kaynnissa tamankaltaisia kehityskulkuja, jotka vaikuttavat myés Suomen ta-
louteen ja voivat jatkossa aiheuttaa meille uusia hairidita. Toistaiseksi markkinoiden luotta-
mus Suomen valtion ja muun julkistalouden velanhoitokykyyn on pysynyt hyvana ja Suomen
valtion velkapapereistaan maksamat korot ovat séilyneet matalina.’

Suomen osalta on arvioitu, etta talouden tuotantopotentiaali on vuosina 2012-2015 reilut 3 prosenttia pienempi
kuin se olisi ollut ilman rahoitusmarkkinakriisia. Arviossa ei ole otettu kantaa padomakannan mahdolliseen en-
nenaikaiseen vanhenemiseen. Ks. Euro & talouden Talouden nakymat -erikoisnumero 1/2009, kehikko 4. Ylei-
semmalld tasolla kriisin vaikutuksia potentiaaliseen tuotantoon on tarkasteltu Talouden nakymat -
erikoisnumerossa 1/2010, kehikko 5.

Ks. Euro & talouden Rahoitusjarjestelman vakaus -erikoisnumero 2010, kehikko 2.

Euro & talouden Talouden ndkymat -erikoisnumerossa 2/2010 on esitetty vaihtoehtoislaskelma siita, miten suuri
merkitys markkinoiden luottamuksella Suomen valtion velanhoitokykyyn on sille, kuinka Suomen talous toipuu
taantumasta.
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Kuten viimeaikaiset tapahtumat ovat osoittaneet, yksittdaisen maan vakausongelmat voivat
heiluttaa kansainvalisia rahoitusmarkkinoita ja horjuttaa muidenkin maiden taloutta. Integroi-
tuneessa kansainvalisessa rahoitusjarjestelmassa kriisit levidvat tartuntana valtiolainasijoitus-
ten arvon yleisen alenemisen kautta, lauma- ja paniikkikdyttaytymisena eri markkinoilla tai
vastapuoliepailyjen kautta pankkien valisilla markkinoilla. Hitaan talouskasvun, julkisen talou-
den velkaantumisen ja pankkien varainhankinnan haavoittuvuuden takia valtioiden ja pankki-
en valille voi syntya negatiivinen kierre reaalitaloudellisine vaikutuksineen.

Syva taantuma ja eraissa tapauksissa myds pankkijarjestelman tukeminen ovat lisanneet val-
tioiden velkaantumista. Talousvaikeuksien kanssa kamppailevien valtioiden lainoista vaadi-
taan aiempaa korkeampaa korkoa korvaukseksi suuremmaksi koetusta takaisinmaksun riskis-
ta. Valtioiden lainakorkojen nousu nakyy lapi talouden korkeampina korkoina, mikd nostaa
myo6s pankkien varainhankinnan kustannuksia. Rahoitusongelmat herattavat lisaksi epailyja
valtioiden kyvysta tukea tarvittaessa maansa pankkeja. Mitd heikommassa kunnossa maan
pankkijarjestelma on, sitd suurempi on todennakdisyys julkisen tuen tarpeesta, mika puoles-
taan yha heikentaa valtion rahoitusasemaa ja luottokelpoisuutta.

Markkinaosapuolten huolet kohdistuvat velkaantuneimpien maiden lisaksi pankkeihin, joilla on
suuria valittémiad saamisia velkaantuneilta valtioilta tai niissa toimivilta pankeilta. Vastapuoli-
riskin kasvu hinnoitellaan markkinoilla heti, ja velkakriisimaille altistuneiden pankkien velka-
papereiden korot nousevat myds muissa maissa. Markkina-arvojen alentumisesta aiheutuu
vuorostaan sijoitustappioita valtioiden ja pankkien velkakirjojen haltijoille.

2 SUOMEN TALOUDEN RAKENNE JA HAIRIOIDEN
VALITTYMINEN

Seuraavassa kaydaan lapi Suomen talouden rakenteeseen liittyvia tekijoitéd ja talouden toi-
mintamekanismeja, jotka vahvistivat tai vaimensivat edellisessa luvussa kuvattujen hairididen
vaikutuksia. Erityisesti pohditaan yhtaaltd viennin ja investointien voimakasta supistumista
kriisin karjistyttyd vuoden 2008 lopulla ja vuonna 2009, ja toisaalta tydllisyyden odotettua
maltillisempaa heikkenemista.

Suomen viennin noin 20 prosentin pudotus vuonna 2009 oli historiallisen suuri. Myos yksityi-
set investoinnit vahenivat voimakkaasti, noin 17 prosenttia. Ndin voimakkaasti yksityiset in-
vestoinnit ovat supistuneet yhden vuoden aikana edellisen kerran 1990-luvun alun laman ai-
kana. Tyodllisten mdara supistui sen sijaan vuonna 2009 vain noin 3 prosentilla, mika oli ko-
konaistuotannon 8 prosentin supistumiseen verrattuna véhan.

2.1 Tuotannon ja viennin rakenteen merkitys

Talouden avoimuus lisdaantynyt

Globalisaation syvenemisen ja talouksien avautumisen my6té ulkomaankaupan osuus talou-
den tuotannosta on kasvanut merkittdvasti kaikissa kehittyneissa maissa. Nain on kaynyt

my6s Suomessa. Vientikysynnan huomattava supistuminen finanssikriisin aikana vaikutti voi-
makkaasti Suomen talouteen juuri viennin suuren tuotanto-osuuden takia.
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Lisaksi Suomen viennin rakenteen painottuminen suhdanneherkkaan investointitavaravientiin
voimisti vientimarkkinoilta lahteneen hairién vaikutusta Suomessa. Globaali investointibuumi
lisasi tuntuvasti useiden teknologiateollisuuden toimialojen tuotteiden kysyntad 2000-luvun
puolivalin jélkeen. Finanssikriisista seurannut globaali taantuma seka ongelmat rahoitusmark-
kinoilla heikensivat kuitenkin ulkomaisten yritysten investointihaluja ja -kykya, mika vaikutti
epasuotuisasti Suomen investointitavaravientiin. Kuten edellisessa luvussa jo todettiin, rahoi-
tuksen ongelmat vaikeuttivat yleisesti kaupankdyntia maasta toiseen.

Suomen palveluvienti ei kokenut samankaltaista voimakasta supistumista kuin tavaravienti.
Vaikka palveluviennin osuus koko viennista on tata nykya kohtuullisen suuri, sen osuus on
kuitenkin useimmilla toimialoilla edelleen melko pieni.

2.1.1 Viennin maajakauma®

Suomen vienti supistui loppuvuodesta 2008 ja alkuvuodesta 2009 jopa enemman kuin maa-
ilmankauppa. Suomen viennin kehitys oli keskimaardistd vaisumpaa myds, jos vertailuryhma-
na kaytetdan vain kehittyneita talouksia. Yksi mahdollinen selitys tahan voisi olla se, etta
Suomen viennin kannalta keskeiset maat kérsivat poikkeuksellisen paljon rahoitusmarkkina-
hadirion seurauksista. Osassa Suomen viennin kannalta tarkeistd maista tuonti supistuikin
voimakkaasti, mutta joissakin toisissa maissa kehitys jatkui kriisisté huolimatta melko hyvana.
Kokonaisuudessaan Suomen vientimaiden tuonti supistui vain hieman enemman kuin maail-
mankauppa. Viennin maajakauma ei siis ollut erityisen epasuotuisa eikd maajakauma nain
ollen ollut syy Suomen viennin tuntuvaan pudotukseen.

Vaikka vuoden 2008 syksylla karjistynyt finanssikriisi oli maailmanlaajuinen, se vaikutti Suo-
men kauppakumppaneihin eri tavoin. Vuoden 2008 viimeiselld neljannekselld ja vuoden 2009
ensimmaiselld neljannekselld Ruotsin ja Saksan taloudet supistuivat huomattavasti ja Baltian
maat olivat 1ahelld vapaata pudotusta. Samaan aikaan Ranskan kokonaistuotanto notkahti
vdhemman, ja esimerkiksi Norjassa ja Puolassa bruttokansantuote ei juuri supistunut. Kiinas-
sa talouden kasvu jatkui. My6s valuuttakurssit muuttuivat syksyn ja talven aikana, mika osal-
taan vaikutti kriisin valittymiseen. Ruotsin kruunu heikkeni suhteessa euroon ja dollari vahvis-
tui.

Suomen tavaranviennin alueellinen rakenne muuttui hieman kriisin pahimman vaiheen aika-
na. Kiinan osuus viennin arvosta kasvoi ja Vendjan osuus puolestaan pieneni. Kuitenkin muu-
tokset viennin alueellisessa jakaumassa olivat kaiken kaikkiaan melko vahaisia, kun otetaan
huomioon viennin tason raju pudotus ja edelld esitetyt maakohtaiset kehityserot. Léhes kai-
killa markkina-alueilla Suomen viennin arvo laski loppuvuodesta 2008 ja alkuvuodesta 2009
vahintaan viidenneksella. Ainoa merkittava poikkeus tasta oli vienti Kiinaan.

2.1.2  Viennin tuoterakenne®

Suomen tavaranviennin kehitys muutaman finanssikriisia edeltaneen vuoden aikana heijasti
pitkalti suomalaisten yritysten kykya hyddyntda mahdollisuuksia, joita vientimarkkinoiden no-
pea kasvu loi. Teknologiateollisuuden kolmesta pdatoimialasta erityisesti elektroniikka- ja
sahkoteollisuus seka kone- ja metallituoteteollisuus hydtyivat ennen kriisia niin matalan kor-

8
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Ks. Euro & talouden Talouden nakymat -erikoisnumero 2/2009, kehikko 7
Ks. Euro & talouden Talouden nakymat -erikoisnumero 1/2009, kehikko 9.
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kotason mahdollistamasta investointitoiminnan vilkkaudesta kuin kansainvalisen kaupan kas-
vusta. Koneiden ja laitteiden viennin maara Suomesta miltei kaksinkertaistui vuosina 2004—
2007. Myos sahko- ja elektroniikkateollisuuden viennin maara kasvoi ripeasti, joskaan viennin
arvonmuutos ei ollut yhtd ripeaa kuin kone- ja metallituoteteollisuudessa, silla vientihinnat
alenivat. Metallien viennin arvo lisddntyi padasiassa raaka-aineiden hintojen kallistumisen ta-
kia, ja metallien viennin maaran kasvu pysyi maltillisempana.

Osa merkittavista toimialoista jai kuitenkin globaalin investointibuumin imussa kasvaneen
tavaranviennin kehityksen ulkopuolelle. Paperiteollisuuden viennin maara Suomesta polki pai-
kallaan vuoden 2005 jalkeen. Tietotekniikan kehitys alkoi yhd enemman syrjdyttéda paperin
kayttda, ja lisdksi Keski-Euroopassa yksityisen kulutuksen kasvu jai suhteellisen vaatimatto-
maksi, mika heijastui paperin kysyntdaan. Kolmas eurooppalaisen paperin vientia pienentanyt
seikka oli se, ettd paperin ja kartongin tuotanto muun muassa Aasiassa lisadntyi. Viennin
paatoimialoista myds mekaanisen metsateollisuuden noususuhdanne jaéi lyhytaikaiseksi ennen
finanssikriisin puhkeamista.

Vuonna 2008 Suomen tavaranviennin arvo jai kokonaisuudessaan vuoden 2007 tasolle, vaik-
ka viennin kasvu oli monella toimialalla alkuvuodesta ripeda. Vuonna 2009 tavaraviennin arvo
pieneni liki kolmanneksella ja maara lahes neljannekselld. Toimialat, jotka olivat kriisia edel-
taneind vuosina hyoétyneet investointibuumista ja globaalistumisesta eniten, karsivat tuntu-
vasti. Sahko- ja elektroniikkateollisuuden viennin arvo supistui liki 40 prosenttia, mihin vaikut-
ti etenkin matkapuhelimien viennin huomattava vdheneminen. Metalli-, kone- ja kulkuneuvo-
teollisuuden vienti supistui liki saman verran (kuvio 6). Myds metsa- ja kemian teollisuuden
vienti vaheni selvasti mutta edelld mainittuja vahemman.

Kuvio 6 Suomen tavaravienti tuoteluokittain vuonna 2009: osuus viennisté ja arvon
muutos edellisesta vuodesta, %.

Muut
10,2 (- 20 %) Kemian teollisuus

17,3 (- 26 %)

Sahko- ja
elektroniikka-
teollisuus
20,6 (- 39 %)

Metsateollisuus
19,3 (- 23 %)

Metalli-, kone- ja
kulkuneuvo-
teollisuus
32.6 (- 36 %)

Lahde: Tulli.

Kaiken kaikkiaan Suomen viennin monia muita maita voimakkaampaa supistumista selittaa
pitkalti se, etta erilaisilla investointihyddykkeilla — koneilla ja laitteilla — on ollut 2000-luvulla
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suuri merkitys viennissamme. Kun investointitoiminta finanssikriisin my6té nopeasti vaheni,
myds investointihyddykkeiden kysynta pieneni laaja-alaisesti. Matkapuhelinviennin arvon puo-
littuminen osaltaan voimisti viennin supistumista samoin kuin se, etta yritykset eri maissa
alkoivat kriisin mydté nopeaan tahtiin pienentad omia varastojaan.'® Varastosopeutus vaikutti
etenkin erilaisia valituotteita kuten paperia valmistavan teollisuuden vientiin.

Maailmankauppa alkoi elpya finanssikriisin aikaansaamasta pudotuksesta vuoden 2009 jalki-
puolella. Tuontikysynta vilkastui alkuvaiheessa erityisesti kehittyvissa talouksissa ja my6-
hemmin myds monissa kehittyneissa maissa. Vuoden 2010 aikana kaupan elpyminen jatkui,
ja vuoden lopulla maailmankaupan maara lahestyi jo kriisid edeltanytta tasoaan. My6s Suo-
men vientimarkkinoiden kasvu on elpynyt vaikkakin hieman maailmankauppaa hitaammin.
Maailmankaupan toipuminen on heijastunut viiveelld Suomen vientiin: vasta vuoden 2010
toisella neljannekselld viennin madrissa nahtiin selkea kddanne parempaan. Viennin vetureina
ovat toimineet metsa- ja kemianteollisuus seka metallien perusteollisuus. Tama kuvastaa osin
edelld mainitun varastosopeutuksen paattymista: kasvunakymien kohennuttua yritykset ovat
alkaneet uudelleen tayttaa varastojaan, mika on lisannyt etenkin valituotteiden kysyntda. Sen
sijaan investointitavaroiden samoin kuin matkapuhelimien vienti on kehittynyt vaisummin.
Vapaata tuotantokapasiteettia on maailmalla yha runsaasti monilla aloilla, mika hidastaa in-
vestointitoiminnan vilkastumista. Tama ndkyy myds Suomen investointitavaraviennissa.

2.1.3 Palveluvienti"

Palveluiden noususta tavarakaupan rinnalle Suomen ulkomaankaupassa on puhuttu vuosia.
Palveluiden kauppa onkin kasvanut viime vuosina kansantuotetta nopeammin, ja koko palve-
luiden viennin arvo suhteessa bruttokansantuotteeseen oli vuosina 2008-2009 jo runsaat 10
prosenttia. Lisdksi ero palvelu- ja tavarakaupan arvon valilla supistui vuonna 2009 nopeasti,
kun palveluiden kauppa ei kokenut samankaltaista supistumista kuin tavarakauppa (kuvio 7).

Kuvio 7 Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan kehitys.

% BKT:sta
40
35
30
® \\
20 S
15
10
5
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
e T avaroiden vienti Tavaroiden tuonti
Palveluiden vienti === == Palveluiden tuonti

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

0 Toisin kuin ulkomaankauppatilastoissa, tissi selvityksessd matkapuhelimia ei lueta mukaan investointihyddyk-

keisiin.

11 Ks. Euro & talouden Talouden nakymit -erikoisnumero 2/2010, kehikko 8.
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Palveluiden kauppa nadyttda kulkevan usein rinnatusten tavarakaupan kanssa, silla palvelui-
den kaupan maajakauma seuraa melko tiiviisti tavarakaupan jakaumaa. Aasian nopeasti kas-
vanutta roolia maailmantaloudessa heijastelee se, ettd suomalaisyritykset vievat sinne palve-
luita jo melkein yhta paljon kuin Euroopan maihin.

Tilastot osoittavat, ettd palveluiden kauppa on Suomessa erittain riippuvaista yhdesta toimi-
alasta eli radio-, televisio- ja tietolilkennevalineiden valmistuksesta. Palveluiden viennin kasvu
vuoden 2002 jalkeen on pitkalti tdman alan ansiota. Vaikka vienti on kasvanut eréilla muilla-
kin aloilla, tdman alan palvelukaupan arvo on omaa luokkaansa: vuonna 2008 sen palvelu-
vienti oli Idhes 12 miljardia euroa eli yli puolet koko palveluviennista.

2.2 Kotimaisten rahoitustekijoiden merkitys
2.2.1 Rahoitusmarkkinoiden ja reaalitalouden vuorovaikutus'

Rahoituksen saatavuutta ja ehtoja kiristaneen ulkomailta perdisin olevan hairion lisaksi erilai-
set kotimaiset rahoitustekijat ovat voineet voimistaa tai vaimentaa eri hairididen vaikutuksia
Suomen reaalitalouteen. Rahoitustekijoitd ovat muun muassa yritysten ja kotitalouksien vel-
kaantuneisuus seka varallisuushintojen muutokset ja niiden vaikutukset yksityisen sektorin
nettovarallisuuteen.

Epasuotuisalla hairidlla on usein voimakkaita vaikutuksia, jos se kohdistuu velkaantuneeseen
talouteen tai sektoriin. Tassa suhteessa lahtétilanne ennen kriisia oli Suomessa hyva, silla
varsinkaan yrityssektori ei nayttdisi olleen kansainvalisessa vertailussa kovin velkaantunut.
Yritysten keskimaardinen kannattavuus oli ollut vuosia hyva, ja investointien suhteellisen ma-
tala taso hillitsi velkaantumista. Merkittdva osa yrityksista oli kdytédnndssa velattomia. Myos
pienten ja keskisuurten yritysten vakavaraisuus oli kriisin alkaessa keskimaarin hyva. Kotita-
louksien velkaantumisaste (velkojen suhde kaytettavissa oleviin tuloihin) sen sijaan oli nous-
sut tuntuvasti 2000-luvun aikana.

Yritys- ja kotitaloussektorin taseet tyypillisesti heikkenevat laskusuhdanteessa, mika voimis-
taa laskusuhdannetta. Taseiden heikkeneminen rajoittaa yritysten ja kotitalouksien toimintaa
muun muassa nostamalla ulkoisen rahoituksen kustannuksia ja vahentamalla investointeja.
Mita enemman yritys- ja kotitaloussektorin taseet heikkenevat laskusuhdanteessa, sita voi-
makkaammat vaikutukset erilaisilla taloutta kohtaavilla epasuotuisilla hairigilla on.

Taantumaan tyypillisesti liittyva varallisuushintojen lasku osaltaan heikentda yksityisen sekto-
rin taseita. Varallisuushintojen lasku jai Suomessa tdssa kriisissa kuitenkin kokonaisuudes-
saan melko pieneksi. Asuntohinnat putosivat vain noin 5 prosenttia vuoden 2008 lopulla ja
vuoden 2009 alkupuolella ja alkoivat hyvin pian nousta uudelleen (kuvio 8). Osakkeiden hin-
nat kuitenkin laskivat vuosina 2008-2009 voimakkaasti. Niiden toipuminen alkoi vuoden 2009
jalkipuoliskolla. Verrattuna maihin, joissa asuntojen hinnat laskivat kriisin takia voimakkaasti,
erityisesti kotitaloussektorin taseiden heikkeneminen oli Suomessa vahaista ja lyhytaikaista.
Tassa mielessa kotimaiset rahoitustekijat ovat tukeneet yksityisen kulutuksen kehitysta viime
vuosina.
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Kuvio 8 Asuntojen hintakehitys erdissa maissa.
o 1/2000-100
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Suomi == |rlanti === |50-Britannia Hollanti
Espanja = = = Yhdysvallat e Ruyotsi

Lahteet: Eri tilastoldhteet.

Toisaalta talouden tuotannollisen paaoman hyddyllisyyteen ja taloudelliseen arvoon kohdistu-
nut hairid heikensi koko yrityssektorin yhteenlaskettua nettovarallisuutta. Téma hairié oli
osaltaan voimistamassa kriisin vaikutuksia taloudessa.

Rahoituksen saatavuus vaikeutui yleisesti

Suomessakin nahtiin kriisin aikana, etta yritysten ulkoisen rahoituksen saatavuus heikkeni ja
sen ehdot kiristyivat. Viimeksi mainittu ndkyi muun muassa korkomarginaalien levenemisena
ja vakuusvaatimusten tiukentumisena. IImid kosketti yrityskenttda laaja-alaisesti: niin suuret
kuin aivan pienetkin yritykset ilmoittivat kyselyissa rahoituksen saantinsa tiukentuneen (kuvio
9). Taloudellisen epavarmuuden ohella rahoituksen vaikeutunut saanti heikensi investointeja
ja voimisti laskusuhdannetta.

Kuvio 9 Yritysten raportoimat ongelmat uuden ulkoisen rahoituksen hankinnassa.

Ongelmia, % rahoitusta hakeneista tai hankkineista yrityksista

40
7~ N \1
30
20
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2007 2008 2009 2010
= == 1 Mikroyritykset = = =2 Pienet yritykset
3 Keskisuuret yritykset e/} Suuret yritykset

Lahde: Yritysten rahoituskysely (SP, EK, TEM).
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Euroopan keskuspankin ja EU-maiden hallitusten merkittavien toimenpiteiden myéta euroalu-
een rahoitusmarkkinoiden toimintakyky alkoi vahitellen palautua ja rahamarkkinakorot alen-
tua. Pankkien oman varainhankinnan helpottuminen paransi yritysluottojen saatavuutta ja
lievensi niiden ehtoja. Uusien yritysluottojen korot alentuivatkin tuntuvasti. Suomessa korko-
jen lasku oli jopa hieman euroalueen keskiarvoa voimakkaampaa. Tasta huolimatta luottojen
ehdot ja saatavuus ovat sailyneet yha monelta osin kiredmpina kuin ennen kriisia. Myds paa-
omamarkkinoilla yrityslainoilta vaadittavat riskilisat ovat kaventuneet selvasti kriisin vaikeim-
mista ajoista, mutta nekin ovat yha levedammat kuin ennen kriisia.

2.2.2 Yritysten velkaantuneisuus ja rahoitus"

Tilastot osoittavat, ettd oman padomanehtoisen rahoituksen osuus yritysten rahoituksessa
lisddntyi ja investointien omarahoitussuhde kasvoi tuntuvasti 1990-luvun alun laman jalkeen.
Vuosikymmenen puolivalista lahtien yritysten yhteenlaskettu bruttosadastaminen ylitti saan-
nénmukaisesti investoinnit, mika nakyi yrityssektorin ajoittain hyvinkin mittavana positiivisena
nettoluotonantona. Samalla yritysten velka supistui merkittavasti ja vakautui 2000-luvun al-
kuvuosina noin 50 prosenttiin suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Globaalin rahoituskriisin my6ta yrityssektorin omarahoitussuhde kuitenkin pieneni. Samalla
yrityssektorin velka-aste nousi, kun erityisesti lainamuotoisen ulkoisen rahoituksen maara
kasvoi.

Yritysten rahoitusrakenteet muuttuivat kriisin alkuvaiheessa

Globaali rahoituskriisi ja sen aikaansaama yrityssektorin velkaantumisen kasvu merkitsivat
alkuvaiheessa yritysten ulkoisen rahoituksen rakenteen tuntuvaa muuttumista (kuvio 10).
Vuoden 2008 lopulla osakemuotoisen rahoituksen hankinta kdytanndssa tyrehtyi ja myos yri-
tysten korollisen bruttovelan rakenne muuttui huomattavasti. Seka pitkaaikaisten velkapape-
reiden etta erityisesti yritystodistusmarkkinoiden toiminnan vaikeutuminen johtivat velkapa-
perimuotoisen rahoituksen osuuden voimakkaaseen pienentymiseen. Yritykset paikkasivat
ndin syntynyttd rahoitusvajetta ottamalla runsaasti lainaa niin kotimaisista kuin ulkomaisista
pankeista. Lisdksi tydelakelaitokset alkoivat uudelleen kiinnostaa yrityksia luotonlahteena.
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Kuvio 10  Yritysten korollisen velan rakenne.

Mrd. euroa
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M 1. Lainat rahalaitoksilta 2. Velat ulkomailta
3. Lainat tydeldkeyhtidilta 4. Lyhytaikaiset velkapaperit
5. Pitkaaikaiset velkapaperit 6. Lainat muilta rahoituslaitoksilta

B 7. Lainat muilta julkisyhteisoilta

Ldhde: Suomen Pankki, rahoitustilinpito.
Ulkoisen rahoituksen rakenne palautunut lahelle aiempaa tilannetta

Vuoden 2009 aikana yrityssektorin velkarakenne alkoi palautua vahitellen kohti kriisid edelta-
nytta rakennetta. Pankeista hankittu rahoitus vahentyi seka suhteellisesti ettd absoluuttisesti.
Pankkiluottojen saatavuuden ja ehtojen tiukentumisen ohella kehitystd vauhditti rahoitus-
markkinoiden toiminnan vahittdinen normalisoituminen, joka nakyi erityisesti pitkaaikaisten
velkapaperien kysynnan kasvuna. Lisdksi tydeldkelaitosten myontamien luottojen maaran
voimakas lisdantyminen samoin kuin muun muassa Finnveran luototusvaltuuksien laajentu-
minen kompensoivat pankkirahoituksen vahenemista.

Velkapaperimarkkinoiden kysynnan elpyminen helpotti erityisesti suurten yritysten markki-
naehtoisen rahoituksen saatavuutta: ne hankkivat vuoden 2009 aikana runsaasti rahoitusta
kansainvalisiltéd joukkovelkakirjalainamarkkinoilta. Keskisuuret ja pienet yritykset olivat puo-
lestaan riippuvaisempia pankkien tarjoamasta rahoituksesta.

Vuoden 2009 jalkipuoliskon aikana yritysten korollisen velan maaran kasvu pysahtyi ja kdan-
tyi hienoiseksi laskuksi. Pankkilainojen kannan pieneneminen ei siis enaa taysin kompensoi-
tunut muiden rahoitusmuotojen kasvulla. Vuoden 2010 alkupuolella yritysten yhteenlaskettu
korollinen velka pysyi suunnilleen vuoden 2009 jalkipuolen tasolla. Velkamdarien kasvun py-
sahtyminen nayttaisi olleen ensisijaisesti kysyntavetoisia. Yritysten investoinnit ovat pysyneet
varsin vahadisind, samoin yrityskaupat ja -jarjestelyt. Ulkoisen rahoituksen kysynta vaikuttaa-
kin viime aikoina kummunneen lahinna kayttdpadoman tarpeesta ja velkojen uudelleenjarjes-
telyista.

Talouden tulevan kehityksen kannalta keskeinen kysymys on, missa maarin ja milla ehdoilla
yritykset kykenevat saamaan ulkoista rahoitusta, kun niiden investointitarpeet lisdantyvat.
Suuret vientiyritykset ovat tottuneet hankkimaan rahoituksensa suoraan kansainvalisilta
markkinoilta, ja paluu ndille markkinoille onnistunee siind missé saman luottoluokituksen saa-
neilta ulkomaisilta kilpailijoiltakin. Pienten ja keskisuurten yritysten rahoitus sen sijaan on
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pysynyt pankkikeskeisend, ja niiden rahoituksen saanti riippuu erityisesti suomalaisten pank-
kien luottopolitiikasta. Ulkomaisten pankkien merkitys suomalaisten yritysten rahoittajana
jaanee tulevina vuosina vahdisemmaksi kuin rahoitusmarkkinakriisia edelténeena aikana, jos
pankkien kansainvalistyminen ottaa taka-askelia globaalisti, niin kuin nyt ndyttaa.

2.2.3 Kotitalouksien velkaantuneisuus ja rahoitus'

Kotitalouksien velkaantuminen on jatkunut Suomessa viime vuosien aikana. Erityisesti asun-
tolainojen maara on lisdantynyt edelleen. Kotitalouksien velkaantumisasteen arvioidaankin
nousseen vuoden 2010 aikana noin 109 prosenttiin (kuvio 11). Jos mukaan otettaisiin myds
kotitalouksien arvioitu osuus asunto-osakeyhtididen veloista, velka-aste nousisi selvasti yli
110 prosentin. Kotitalouksilla on siten keskimaarin velkaa yli kaytettavissa olevien vuositulo-
jensa verran. Velkaantumisasteella mitattuna Suomi kuuluu kansainvalisessa vertailussa kes-
kikastiin.

Kuvio 11  Kotitalouksien velka ja korkomenot.
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Vaikka suomalaisten kotitalouksien velka on 2000-luvulla kasvanut vauhdilla, velanhoidon
rasitus kotitalouksille on talla hetkella pieni. Koska valtaosa kotitalouksien lainoista on sidottu
lyhytaikaisiin viitekorkoihin, markkinakorkojen aleneminen on valittynyt nopeasti kotitalouksi-
en lainakorkoihin. Uusissakin luotoissa keskikorkotaso on alentunut pankkien perimien kor-
komarginaalien levenemisestd huolimatta.

Velanhoito-ongelmia jonkin verran

Alhainen korkotaso on vahentanyt velanhoidosta aiheutuvia maksuongelmia. Tastd huolimat-
ta ongelmilta ei ole taysin valtytty. Erityisesti erilaiset "pikalainat”" tuottavat ongelmia monille
kotitalouksille. Vaikka velanhoito-ongelmia on kaikissa vaestoryhmissa, tyypillisesti niité on
eniten matalan tulotason, nuorten ja yksin asuvien tai yksinhuoltajien kotitalouksilla.

4 Ks. Euro & talouden Talouden nakymét -erikoisnumero 2/2010, kehikko 3.
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Jarjestamattomien kotitalousluottojen ja niista pankeille aiheutuvien luottotappioiden maara
on pysynyt viime aikoina pienend. Kotitaloussektorilla oli Finanssivalvonnan mukaan vuoden
2010 kolmannella neljannekselld jarjestamattémia luottoja noin 0,6 prosenttia luottokannas-
ta. Luottotappioiksi kirjataan jarjestamattomista luotoista vuodessa noin neljannes. Tilanne
poikkeaa voimakkaasti 1990-luvun alun lamasta, jolloin jarjestamattémien luottojen osuus
kotitalousluotoista kasvoi lahes kaksikymmenkertaiseksi nykyiseen verrattuna. Eroa selittaa
ennen kaikkea korkotaso, joka on nyt huomattavasti alempi kuin 1990-luvun alussa.

On hyvin todennakoistd, ettd velanhoito-ongelmien maara kasvaa nykyiselta alhaiselta tasol-
taan siind vaiheessa, kun korot jalleen nousevat. Kuinka vakavaksi yhteiskunnalliseksi kysy-
mykseksi velanhoito-ongelmat tuolloin muodostuvat, riippuu monesta, vaikeasti ennakoita-
vasta tekijasta. Korkotason nousun nopeus ja suuruus vaikuttavat asiaan, samoin kuin ylei-
nen taloudellinen kehitys. On myds vaikea arvioida etukateen, miten paljon kotitaloudet ky-
kenevat helpottamaan korkotason noususta aiheutuvaa lainanhoitorasituksen kasvua maksu-
aikataulun muutoksilla. Kotitaloussektorin tulevaan maksukykyyn vaikuttaa myds se, miten
nyt lainaa ottavat kotitaloudet varautuvat mahdolliseen korkotason nousuun.

Velkaantumisasteen kohoaminen on viime aikoina herattanyt keskustelua kotitalouksien yli-
velkaantumisesta ja pelkoja 1990-luvun alun kokemusten uusiutumisesta. Samaan aikaan
kotitalouksien maksukyky on pysynyt tilastojen valossa kokonaisuudessaan hyvana. Mik-
rosimulointimalleilla tehdyt arviot viittaavat lisaksi siihen, ettd kotitaloudet kestaisivat melko
hyvin suuriakin muutoksia toimintaymparistossaan.

2.3 Tyomarkkinoiden kehitys
2.3.1 Tyo6ttomyyden reaktio tuotannon pudotukseen™

Ty6ttdmyysaste nousi vuosien 2008-2009 aikana Suomessa noin 6 prosentista lahes 9 pro-
senttiin. Syksylla 2009 pelattiin yleisesti, ettd tyéttdmyys lisdantyy viela vuonna 2011 ja nou-
see yli 10 prosentin. Nain ei kuitenkaan nayta kayvan. Tydttdmyysaste alkoi vastoin odotuk-
sia laskea jo vuoden 2010 alkupuolella.

Kokonaistuotannon voimakkaaseen supistumiseen nahden tyéttdmyyden kasvu jai taantuman
aikana vahaiseksi. Kun tuotannon maara putosi enimmilldan 9 %2 prosenttia huipputasostaan,
nousi tyottdmyysaste vain noin 3 prosenttiyksikkoa.

Tyottomyys nousi Okunin lakia vahemman

Ty6ttdmyyden ja bruttokansantuotteen kasvuvauhdin negatiivinen riippuvuus tunnetaan ns.
Okunin lakina. Tyéttdmyysasteen joustoa tuotannon muutoksen suhteen kuvataan kertoimel-
la, josta yleisesti kdytetdan termia beeta. Vuosina 1976-2009 beeta on ollut Suomessa kes-
kimaarin 0,4. 1990-luvun alun laman aikana beetakerroin oli huomattavan suuri eli lahelld
yhtd. Bruttokansantuote supistui tuolloin 13 prosenttia ja tyéttdmyysaste nousi suunnilleen
saman verran, 3,5 prosentista yli 17 prosenttiin.

1> Ks. Gardberg, M.: Okuns lag i Finland — ett samband som forandrats med tiden. BoF Online 9/2010. Asiaa on

kasitelty myos Euro & talouden Talouden nakymat -erikoisnumerossa 2/2010, kehikko 4.
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Pidemmalla aikavalilld ns. dynaaminen beetakerroin, jossa on mukana seka tuotannon etta
tyottdmyysasteen viivastetty vaihtelu, on noin 0,6. Nain estimoitu Okunin laki tuottaa vuosina
2009-2010 tyottdmyysasteen odotetuksi nousuksi 4,3 prosenttiyksikkda.

Toteutunut tyéttémyysasteen nousu vuoden 2008 kolmannelta neljannekseltéd vuoden 2010
ensimmaiseen neljannekseen oli 2,7 prosenttiyksikkéa. Tyottdmyys reagoi siten tuotannon
romahdukseen selvasti heikommin kuin Suomen vuosien 1976-2009 aineistolla estimoidun
Okunin lain perusteella olisi voinut odottaa. Tosin tyéttdmyyden ei olisi pitdnyt Okunin lain
mukaankaan kasvaa yhta suureksi kuin se oli 1990-luvun lamassa.

Tyomarkkinoiden aiempaa suurempi joustavuus vahentaa tyottomyysherkkyytta

Talouden tyéttdmyysherkkyyden vahenemiseen on monia syita. Keskeinen tekija 1990-lukuun
verrattuna on tydikdisen vaestdn vanheneminen. Tydvoimaosuus eli tydikdisen vaestdon tyo-
hon osallistumisaste joustaa nyt aiempaa selvemmin tydvoiman kysynnan mukaan, kun
ikdantyneiden osuus tydvoimasta nousee.

Beetakertoimen pienenemiseen ovat vaikuttaneet myds muutokset tydmarkkinainstituutiois-
sa. Tydllisyyden jouston taustalla olevista tekijoista ovat muuttuneet muun muassa tydsuhde-
turvaa koskeva lainsaddanto, tyéttémyyskorvausten taso, palkkojen jousto tyévoiman kysyn-
nan suhteen ja maaraaikaisten tydsuhteiden yleisyys.

Nama tekijat vaikuttavat periaatteessa eri suuntiin. Tyésuhdeturvan heikentaminen suurentaa
beetaa. Mitd I6ysempia ovat tydsuhdetta saatelevat madraykset ja kaytannodt, sita pienem-
miksi muodostuvat palkkaus- ja irtisanomiskustannukset. OECD:n laskeman indikaattorin mu-
kaan Suomessa tydsuhdeturvaa koskeva lainsaadanté on valjentynyt 20 viime vuoden aikana,
mika on voinut lisata tyottémyyden herkkyytta tuotannon muutoksen suhteen.

Tyottémyyskorvausten taso ja muut kannusteet tydn vastaanottamiseen vaikuttavat myos
siihen, missa maarin tuotannon muutokset nakyvat tydpaikkojen maarassa. Jos kaytettavissa
olevat tulot eivat olennaisesti kasva tyon vastaanottamisen myo6ta (ja vastaavasti putoa tyot-
tdmyyden myo6ta), se rajoittaa palkkojen sopeutumista alaspain, jolloin tyéttdmyys lisddntyy
voimakkaammin tuotannon kasvun hidastuessa. Suomessa kannusteet tyon vastaanottami-
seksi ovat tutkimusten mukaan nousseet 1990-luvun puolesta valista lahtien. Silld on ollut
siten periaatteessa beetaa pienentava vaikutus.

Madraaikaisten tydsuhteiden osuus on pienentynyt 1990-luvulta, milld on myds ollut beetaa
pienentava vaikutus. Kaikista tydsopimuksista oli maardaikaisia 18 prosenttia vuonna 1997,
kun vuonna 2009 vastaava luku oli 15 prosenttia. Maaraaikaisten tydsuhteiden paattamista ei
siten ole voitu kayttda puskuroimaan tuotannon muutosten vaikutuksia aiempaan tapaan.

Keskeisin merkitys ollut lomautuskaytanndailla
Se, ettad toteutunut tyéttdmyyden nousu jai Okunin lain perusteella tehtyd arviota pienem-
maksi, voi olla seurausta my0s siitd, ettd taantuman aikana kaytettiin yleisesti lyhennettyja

tyoviikkoja, vahennettiin ylitéitéd ja korvattiin lomarahoja vapaa-ajalla. Keskimaardisten tyo-
tuntien vaheneminen on helpottanut tydnantajien painetta irtisanoa tydntekijoité ja vaimen-
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tanut osaltaan tyottomyyden kasvua. Kaikkein olennaisin merkitys nayttaa kuitenkin olleen
lomautusjarjestelyilld. Niiden merkitys kdy ilmi OECD:n tekemasta selvityksesta.®

Kansainvdlinen vertailu osoittaa, etta yleisesti ottaen Okunin laki ei ole ollut Iaheskdan riittava
selittdmaan tyottdmyyden kehitystéd viime vuosina muissakaan maissa. Mutta toisin kuin
Suomessa, useimmissa muissa kehittyneissa maissa tyéttdmyysaste on noussut nopeammin
kuin Okunin lain perusteella olisi voinut odottaa. IMF:n tekemassa vertailussa Suomen ohella
ainoastaan Saksassa, Isossa-Britanniassa ja Ruotsissa tyottdmyysaste on noussut vahemman
kuin tuotannon kehitys ennakoisi. Naiden maittaisten erojen taustalta 16ytyy ennen kaikkea
ero lyhennetyn tydajan kaytdssé ja lomautusjérjestelyissa.'’

OECD:n laskelmien mukaan lomautusjarjestelman avulla on voitu sailyttad 0,8 prosenttia
Suomen vakinaisista tydpaikoista. Tama on vaikutuksiltaan samaa suuruusluokkaa kuin Sak-
san osa-aikaiseen tydhdn kannustava ohjelma, jossa julkinen talous korvaa osan tydntekijan
menettamista ansioista (ns. Kurzarbeit-ohjelma).

Suomen lomautusjarjestelmalla sdastettyjen tyépaikkojen maara on ollut huomattavan suuri
verrattuna yleisesti OECD-maihin. Taustalla on OECD:n arvion mukaan se, ettd Suomen lo-
mautusjdrjestelm@ on muiden maiden jarjestelmiin verrattuna hyvin joustava, ja tyo-
markkinaosapuolet myds tuntevat sen ja osaavat nadin ollen hyddyntaa sita tehokkaasti. Vas-
taavasti lyhennetyn tydajan malli on ollut paljon menestyksekkadmpi niissa OECD-maissa,
joissa tallainen jarjestelma oli kdytdssa jo ennen kriisid.

Suomessa lomautukset ovat vaimentaneet tydttdmyyden kasvua tarjoamalla ty6nantajille
mahdollisuuden sopeuttaa tydpanosta joustavasti. Lomautusjarjestelma on siten vahentdanyt
paineita tyévoiman irtisanomisiin. Taantuman aikana jarjestelmaa laajennettiin valiaikaisesti
siten, ettd vuoden 2011 loppuun asti voivat myds osittain lomautetut tyontekijat saada tyot-
témyyskorvausta.

2.3.2 Tyoémarkkinoiden rakenteelliset muutokset'
1990-luvun lamassa Beveridge-kayra siirtyi

Rakennemuutokset ovat yksi syy syvien taantumien aiheuttamiin suuriin ja pitkaaikaisiin tyol-
lisyysvaikutuksiin. Beveridge-kayran®® siirtymat kuvaavat naistd rakennemuutoksista johtuvia
tydmarkkinoiden kohtaanto-ongelmia eli sita, ettd avoimet tydpaikat ja tyottdmat tyénhakijat
eivat kohtaa toisiaan.

1990-luvun alun laman seurauksena kohtaanto-ongelmat pahenivat Suomen tyémarkkinoilla
tuntuvasti. Vain viidessa vuodessa (1990—1994) tyéttdmyysaste nousi 3 prosentista 17 pro-
senttiin. Samalla pitkdaikaisty6ttdmien osuus tydéttomista alkoi kasvaa. Kun talouden elpymi-
nen alkoi vuonna 1993, pitkdaikaistyottdmyyden osuus ei pienentynyt. Syyna siihen voidaan
pitda tapahtunutta rakenteellista muutosta: laman jalkeinen tydllisyyden kasvu tapahtui eri

6 OECD Employment Outlook, 2010.

17 IMF: World Economic Outlook, huhtikuu 2010.

8 Ks. Vanhala, J.: Beveridge-kéyra, kriisit ja tydmarkkinoiden rakenteelliset muutokset Suomessa. Tulossa BoF
Online -sarjassa.

Beveridge-kdyra kuvaa ty6ttomyysasteen ja avoimien tyopaikkojen maaran (vakanssiasteen) vadlistd yhteytta.
Liikkeet pitkin kayraa viittaavat lahinnd suhdanneluonteisiin vaihteluihin avoimissa tyOpaikoissa ja tyottomyys-
asteessa, kun taas kdyran siirtymat ulospain viittaavat tydmarkkinoiden kohtaanto-ongelmien pahenemiseen.
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sektoreilla kuin joilla tydpaikkoja oli menetetty. Tama nopea rakenteellinen muutos johti kas-
vavaan kohtaanto-ongelmaan, joka nakyi Beveridge-kayran siirtymisena.

Beveridge-kéyra ei néyttéaisi siirtyneen taantuman aikana

Viime vuosien taantuman aikana tyottdmyysaste nousi noin 6 prosentista vajaaseen 9 pro-
senttiin. Pitkaaikaistyottdomyys, jossa nakyvat tyomarkkinoiden rakenteelliset ongelmat, nayt-
taa seuraavan tyypillistd kehitysta. Kun ty6ttdmyys alkaa kasvaa, pitkaaikaistydttémien osuus
laskee aluksi, silla suuri joukko hiljattain irtisanottuja tyontekijéita liittyy tyoéttdmien joukkoon.
Alun huipun jalkeen tyottémaksi jadavien madrdan kasvu hidastuu ja pitkdaikaistyottomien
osuus alkaa nousta. Tyd- ja elinkeinoministerién kuukausitietojen mukaan pitkdaikaistyotto-
myys alkoi kasvaa vuoden 2009 puolivalin jalkeen 16 prosentin tasolta, ja marraskuussa 2010
kaikista tyottomista pitkaaikaistyéttomia oli runsaat 23 prosenttia.

Nayttaa silta, etta viime vuosien taantuman aikana Beveridge-kayrassa ei ole tapahtunut sa-
manlaista siirtymaa kuin 1990-luvulla. Viimeaikaiset havainnot ovat pysyneet melko hyvin
viimeisten 10 vuoden aikana havaitulla kayralld. Toisaalta ndyttaa silta, etta Beveridge-kayra
on ollut vuoden 1999 jalkeen jyrkempi kuin sitd edelténeiden viiden vuoden aikana. Tyotto-
myyden ja avoimien tydpaikkojen suhde ndyttaisi siis muuttuneen vuosituhannen vaihteessa
siten, ettd ty6ttdmyysaste laski aiempaa hitaammin, kun avoimien tydpaikkojen aste nousi.

Kuvio 12  Tyottdmyys ja vapaiden tyopaikkojen mdara Suomessa (Beveridge-kayra).
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Lahteet: Ty6- ja elinkeinoministerié seka Tilastokeskus.
Tyodmarkkinat selviytyneet melko hyvin

Suomen tydmarkkinat ovat kokonaisuudessaan selviytyneet viime vuosista melko hyvin, kun
otetaan huomioon taantuman syvyys. Tyomarkkinoiden joustavuus nadyttda vaimentaneen
talouden ulkopuolelta tulleiden hairididen vaikutuksia. Liséksi Beveridge-kdyra ja uusien ty6-
paikkojen maaran kehitys sektoreittain viittaavat siihen, ettd tydmarkkinoiden kohtaanto-
ongelmat eivat ole — ainakaan vield — merkittavasti pahentuneet.
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Valitettava tosiasia kuitenkin on, ettd vakavat taantumat varjostavat tyémarkkinoita yleensa
pitkdan talouden elpymisen kaynnistyttyakin. Tyottdmyys pysyy suurena kauan aikaa, ja pit-
kaaikaistydttdmyys on yleensa vielakin sitkeampi ongelma. Tyéttdmyyden pitkittyminen vuo-
rostaan lisad merkittévasti rakenteellisen tyottémyyden kasvun riskia.

3 TALOUSPOLITIIKAN REAKTIO TAANTUMAAN

3.1 EKP:n rahapolitiikka ja Suomi
Korkotaso poikkeuksellinen matala

Rahoitusmarkkinoiden hairiétilan muututtua syksylla 2008 finanssikriisiksi Euroopan keskus-
pankki EKP alkoi nopeassa tahdissa alentaa ohjauskorkojaan monien muiden keskuspankkien
tavoin. Kun EKP:n keskeisin ohjauskorko — perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko —
oli viela vuoden 2008 syyskuussa 4,25 prosenttia, kevaaseen 2009 mennessa korko oli lasket-
tu 1 prosenttiin.

Samaan aikaan EKP teki merkittdvia muutoksia likviditeettipolitiikkaansa. Lokakuussa 2008
perusrahoitusoperaatioissa siirryttiin kiintean koron ja tdyden allokaation jarjestelmaan, jol-
loin pankit kykenivat ottamaan keskuspankista lyhytaikaista luottoa haluamansa maaran va-
kuuksia vastaan. Toukokuussa 2009 EKP:n neuvosto paatti, etta pankeille annetaan kolmena
eri ajankohtana mahdollisuus ottaa keskuspankista haluamansa maaran 12 kuukauden pituis-
ta vakuudellista luottoa. Pankit ottivatkin keskuspankista runsaasti likviditeettia, minka seura-
uksena lyhyimmat markkinakorot painuivat alle ohjauskoron, Iahelle nollaa. Nain matala kor-
kotaso on hyvin poikkeuksellinen. Kaiken kaikkiaan euroalueen rahamarkkinakorot alentuivat
noin 4 prosenttiyksikélla lyhyen ajan sisélld.?°

Rahapolitiikka valittyi Suomessa nopeasti luottokorkoihin

Rahamarkkinakorkojen lasku valittyi Suomessa nopeasti pankkien luottokorkoihin, koska val-
taosa kotitalouksien ja yritysten luotoista on sidottu lyhytaikaisiin viitekorkoihin kuten 3 tai 12
kuukauden euriborkorkoihin tai niitd laheisesti seuraaviin pankkien omiin prime-korkoihin.
Erityisesti uusien asuntolainojen keskikorot alenivat Suomessa enemman ja nopeammin kuin
monissa muissa euroalueen maissa, joissa viitekorkoina kdytetdan yleisesti pidempid, usein
5-10 vuoden markkinakorkoja (kuvio 13).

2 EKP:n rahapolitiikkaa on késitelty tarkemmin muun muassa seuraavissa artikkeleissa: Valimaki, T.: Rahapolitiikan
toimeenpano finanssikriisin aikana. Euro & talous 3/2010; Suvanto, A. & Virolainen, K.: Rahoitusmarkkinat ja ra-
hapolitiikka kriisin aikana ja sen jdlkeen. Teoksessa Rouvinen P. & Yla-Anttila, P. (toim.): Kriisin jélkeen. Sitra ja
Taloustieto Oy, 2010.
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Kuvio 13  Uusien asuntolainasopimusten keskikorot Suomessa ja euroalueella.
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Lahteet: EKP, Reuters ja Suomen Pankki.

My0ds uusissa yrityslainoissa keskikoron pudotus oli tuntuva huolimatta siita, etta samaan ai-
kaan pankkien perimat korkomarginaalit kasvoivat taloustilanteen heikentymisen myéta (ku-
vio 14). Suurissa, yli 1 miljoonan euron lainoissa korot ovat yleensa olleet alempia kuin pie-
nemmissa lainoissa, mika johtuu pitkalti pienemmista korkomarginaaleista. Marginaalit heijas-
tavat muun muassa luotonottajien erilaista luottokelpoisuutta ja pankkien tekemia riskiarvioi-
ta asiakkaistaan.

Kuvio 14  Uusien yrityslainasopimusten keskikorot Suomessa ja euroalueella.
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Lahteet: EKP, Reuters ja Suomen Pankki.
Matala korkotaso tukenut taloutta

Kuten edellisessa luvussa esitettiin, korkotason lasku on tukenut kotimaista kysyntda ja siten
tuotantoa ja tyollisyytta viime vuosien aikana. Niin yritysten kuin kotitalouksienkin velanhoi-
tomenot ovat pienentyneet selvasti, mika on helpottanut niiden taloudellista tilannetta ja aut-
tanut yrityksia yllapitdmaan toimintojaan ajoittain hyvinkin vaikeassa toimintaymparistdssa.
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Matalan korkotason vaikutus on nakynyt erityisesti asuntomarkkinoilla, jossa se on yllapitényt
sekd vanhojen ettd uusien asuntojen kysyntad. Tama on heijastunut myods hintakehitykseen.
Matala korkotaso voi osaltaan selittdéd myds vanhojen asuntojen tarjonnan ajoittaista vahai-
syyttd markkinoilla: kun korkomenot ovat jadneet pieneksi, asuntojen pakkomyyntitilanteet
ovat voineet vahentya, vaikka kotitalouksien tulot putoaisivat tyéttémyyden, lomautusten tai
muiden vastaavien seikkojen vuoksi.

Samalla, kun matala korkotaso — yhdessa finanssipoliittisten ja muiden elvytystoimien kanssa
— tuki kotimaista kysyntaa ja tuotantoa taantuman aikana, se voimisti talouden kaksijakoista
tilaa. Vientisektorilla tilanne oli yleisesti vaikea, mutta monilla kotimarkkina-aloilla koettiin
vain pieni notkahdus kysynndssa. Viennin pudotukseen verrattuna yksityinen kulutus supis-
tuikin taantuman aikana vain vahan. Julkisen sektorin tydllisyydessa taantuma ei tuntunut
juuri lainkaan. Kaksijakoisuus heijastui myds tyémarkkinoille, mikd nakyi palkankorotus-
vaatimusten ja -tarjousten suurena erona etenkin erdilla palvelualoilla.

3.2  Finanssipolitiikka

Julkisen talouden tila heikentynyt nopeasti

Taantuman mydta Suomen julkisen talouden tila ja ndkymat ovat muuttuneet poikkeukselli-
sen nopeasti ja voimakkaasti. Kun vield vuonna 2008 julkisyhteisdjen rahoitusasema osoitti yli
4 prosentin ylijaamaa suhteessa bruttokansantuotteeseen, vuonna 2009 se kaantyi runsaan 2
2 prosentin alijgamaksi. Vuonna 2010 alijaama kasvoi Suomen Pankin syyskuun 2010 ennus-
teen mukaan edelleen ja oli yli 3 prosenttia bruttokansantuotteesta.

Rahoitusaseman nopea ja voimakas heikkeneminen koskee ennen kaikkea valtiontaloutta:
alijdédamaa kertyi vuonna 2009 lahes 5 prosenttia bruttokansantuotteesta eli noin 8 %2 miljar-
dia euroa kansantalouden tilinpidon mukaan ja vuonna 2010 viela jonkin verran tatdkin
enemman, arviolta noin 10 miljardia euroa. Kaytannéssa merkittédva osa valtion menoista on
kahden viime vuoden aikana katettu velalla. My6s sosiaaliturvarahastojen rahoitusjgama on
heikentynyt. Kuntataloudessa rahoitusaseman heikentyminen on jaanyt selvasti valtiota pie-
nemmaksi. Tama kuvastaa paitsi valtion kunnille kanavoimien rahavirtojen kasvua, mydés
muun muassa sita, ettd monissa kunnissa on nostettu kunnallisveroa tulojen kasvattamiseksi.
Kokonaisuudessaan kunnat ovat kuitenkin alijadgmaisia.

Kuvio 15  Julkisen sektorin rahoitusjgama.
. % BKT:sta
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Valtiontalouden alijaamaisyys on alkanut kerryttad nopeasti valtionvelkaa. Vuodesta 2008
vuoteen 2012 velan ennustetaan nousevan lahes 20 prosenttiyksikdlla vajaaseen 50 prosent-
tiin suhteessa bruttokansantuotteeseen. Koko julkisen talouden velka nousee hieman tatakin
enemman kuntien velkaantumisen takia.

Julkisen talouden — ja erityisesti valtiontalouden — alijgamaisyyden kasvu heijastaa merkitta-
vassa madrin tulojen kehitystd. Taloudellisen toimeliaisuuden vahentyessa verotulopohjat
ovat kaventuneet, osin hyvinkin tuntuvasti. Erityisesti yhteis6- ja padomatuloverot ovat va-
hentyneet, kun yritysten voitot ja niiden maksamat osingot ovat pienentyneet. Verotuottoja
on supistanut myos se, ettd hallitus on jatkanut verotuksen keventamista.

Tulojen vahenemisen ohella valtion ja koko julkisen talouden rahoitusaseman heikentymista
selittda myds julkisten menojen lisaantyminen. Menonlisayksista huolimatta valtiontaloudelle
asetettuja maararahakehyksia ei ole ylitetty, vaan menojen kasvu on pidetty kehysten puit-
teissa. Osa menojen kasvusta nakyy kehysten ulkopuolisissa menoissa: niihin sisaltyvat muun
muassa tyottémyysturvan kustannukset. Automaattiset vakauttajat ovatkin voineet toimia
taantuman aikana taysipainoisesti. Kehysten ulkopuolella oli valtiovarainministerién arvion
mukaan vuonna 2010 noin kolmannes valtion budjettitalouden menoista, kun vastaava osuus
oli ennen taantumaa noin kymmenen prosenttiyksikkda pienempi.

Elvytystoimet olleet moninaisia

Suomen julkisen talouden hyva tila ennen taantuman alkua antoi finanssipolitiikalle monia
muita maita enemman liikkumatilaa taantuman aikana. Paatdsperadisten elvytystoimien ra-
kennetta ja laajuutta on ohjannut paljolti vuonna 2007 kirjoitettu hallitusohjelma, jossa sovit-
tiin monista veronkevennyksistd seka hallituskauden menokehyksestd. Valtiontalouden tulo-
puolella on toteutettu monia suuruusluokaltaan mittavia paatoksia, jotka ovat olleet luonteel-
taan pitkalti rakenteellisia: ansiotuloverotusta on kevennetty, ruoan arvonlisdverokantaa
alennettu ja tydnantajien kansaneldkemaksu on vaiheittain poistettu. Menopuolella paatéspe-
raiset menojen lisdykset ovat olleet suuruusluokaltaan vahdisempia ja yleensa selkeasti suh-
danneperusteisia.

Yhtena finanssipolitiikan leimaa-antavana piirteena on ollut erilaisten valtuuksien ja finanssisi-
joitusten runsas kayttdé. Nama ovat yleensa olleet menokehysten tai kokonaan valtion budjet-
titalouden ulkopuolisia toimenpiteitd. Naihin sisdltyy muun muassa Finnveran mydntdmien
vientitakuiden ja kotimaisen rahoituksen enimmaismaarien korotukset, Suomen Vientiluotto
Oy:n lainanantovaltuuksien lisddaminen, Asumisen rahoitus- ja kehittamiskeskuksen (ARA)
korkotuki- ja takauslainojen maarien lisdykset seka Teollisuussijoitus Oy:n paaomitus. Vii-
meksi mainitulla lisattiin Teollisuussijoituksen mahdollisuuksia rahoittaa nopeasti kasvavia tai
aloittavia yrityksia tilanteessa, jossa yksityisen riskipadoman saanti oli olennaisesti vaikeutu-
nut.

Elvytystoimet tukeneet taloutta
Kaiken kaikkiaan finanssipolitiikka keveni Suomessa selvasti vuonna 2009, ja se jatkui kasvua

tukevana myds vuonna 2010. Suhdannevaikutuksesta korjatun rahoitustasapainon muutok-
sen avulla tarkasteltuna paatosperadiset tekijat heikensivat koko julkisen talouden tasapainoa
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naind vuosina yhteensa noin 5 prosenttiyksikélld suhteessa bruttokansantuotteeseen.?! On
iimeista, etta finanssipolitiikan voimakas keventdminen on vahentanyt taantumasta aiheutu-
neita kasvu- ja tyollisyysmenetyksia. Vaikka tyon verotuksen keventédmistd on pidettava ensi-
sijaisesti rakenteellisena toimenpiteena, se on myds tukenut kotitalouksien ostovoimaa, tu-
lonmuodostusta ja tyéllisyytta taantuman aikana. Vuonna 2011 finanssipolitiikan arvioidaan
kiristyvan hieman, kun valillista verotusta nostetaan ja eraat elvytysluonteiset menonlisdykset

paattyvat.
Suomella on monia maita enemman sopeutettavaa julkisessa taloudessa

Kansainvalisesti vertailtuna taantuma ja sitd seuranneet elvytystoimet ovat rasittaneet Suo-
men julkista taloutta poikkeuksellisen voimakkaasti. Suomen julkisen talouden rahoitustasa-
paino heikkeni vuosina 2009-2010 tuntuvasti enemman kuin yleensa keskeisissa teollisuus-
maissa.”> OECD:n joulukuun 2010 ennusteen mukaan rahoitusjagamat heikkenivat néissa
maissa keskimaarin 3 prosenttiyksikkéa. Esimerkiksi Ruotsissa rahoitusjgdaman heikkeneminen
jai 12 prosenttiyksikkdon.

Suomen julkisen talouden haasteita muihin maihin nahden lisaa se, ettd tuntuvia julkisen ta-
louden vakauttamispaatoksia ei lahivuosille ole viela tehty. OECD:n ennusteessa finanssi-
politiikan kiristdmisen vaikutus rahoitusjagdmaan vuosina 2011-2012 on Suomessa noin 1 pro-
senttiyksikon luokkaa, kun se muissa kuin akuutin velkakriisin maissa on 2 prosenttiyksikon
tuntumassa. Tama nakyy myds, kun verrataan julkisen talouden rahoitusjaaman ennustetta
vuodelle 2012 ennen taantumaa vallinneeseen tilanteeseen. OECD:n ennusteen mukaan
Suomen rahoitusjaama olisi viela vuonna 2012 noin 5 prosenttiyksikkéa heikompi kuin ennen
taantumaa. Muissa kuin varsinaisissa kriisimaissa vastaava luku on noin 2 prosenttiyksikkoa
(kuvio 16).

Kuvio 16  Julkisen talouden rahoitusjadma erdissa OECD-maissa vuosina 2007 ja 2012,
prosenttia bruttokansantuotteesta.
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Lahteet: Suomen Pankki ja OECD Economic Outlook, joulukuu 2010.
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Ks. Euro & talous -julkaisun Talouden ndakymat -erikoisnumero 2/2010, kehikko 6.
Keskeisilla teollisuusmailla tarkoitetaan tdssa EU15-maita (ilman Kreikkaa ja Irlantia), Yhdysvaltoja sekd Japania.
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Se, etta Suomen rahoitusjadma korjautuu muita maita vahemman lahivuosina, merkitsee si-
ta, ettd myos julkisen talouden kestdvyysnakymat ovat heikentyneet muita maita enemman.
OECD:n arvioiman suhdannekorjatun rahoitusjgaman muutoksella ja velka-asteen nousulla
arvioituna taantuman aiheuttama kestdvyysvajeen kasvu olisi Suomessa noin 3 2 prosent-
tiyksikkda, kun se esimerkiksi Saksassa on 2 ja Ranskassa 2 prosenttiyksikkéa. Ruotsin kes-
tavyysnakymat olisivat vuonna 2012 jopa paremmat kuin ennen taantumaa.?

3.3 Rahoitusjarjestelman tukitoimia

Euroalueen maiden huippukokouksessa lokakuussa 2008 sovittiin toimista rahoitusmarkkinoi-
den vakauden palauttamiseksi. Téhan liittyen eduskunta myonsi joulukuussa 2008 valtuudet
antaa enintdan 50 miljardin euron arvosta maksullisia valtiontakauksia pankkien sijoitus-
todistusten tai enintdan viiden vuoden mittaisten joukkovelkakirjojen takaisinmaksun vakuu-
deksi. Lisaksi pankeille annettiin mahdollisuus hakea maksullista padomalainaa, joka voidaan
laskea pankin ns. ensisijaisiin omiin varoihin. Kumpikin edelld mainituista tukimuodoista on
jaanyt vaille kayttda.

Yritystodistusmarkkinoiden elvyttamiseksi valtiovarainministerid antoi Valtion Eldkerahastolle
alkuvuonna 2009 rajoitetun oikeuden kayttda varoja merkittdvien ja vakavaraisten suomalais-
ten yritysten liikkeeseen laskemien yritystodistusten hankkimiseen. Marraskuun lopussa 2010
ndiden sijoitusten maara oli noin 140 miljoonaa euroa, joka oli alle 3 prosenttia liikkeelld ole-
vien euromadaraisten yritystodistusten kannasta.

4 FINANSSIKRIISIN PIDEMMAN AIKAVALIN VAIKUTUKSISTA
SUOMEN TALOUTEEN

4.1 Lahiajan nakymat
"Perinteiset"” vientialat elpymisen karjessa

Eri maiden mittavat finanssi- ja rahapoliittiset elvytystoimet kdansivat maailmantalouden kas-
vuun vuoden 2009 aikana. Varastosopeutuksen paattyminen osaltaan vauhditti suhdanne-
kdannettd monissa maissa. Suomenkin bruttokansantuote alkoi varovaisesti kasvaa vuoden
2009 jalkipuoliskolla. Kasvu voimistui selvasti vuoden 2010 alkupuolella, kun vienti vauhdittui
maailmantalouden elpymisen vanavedessa.

Suomen talouden elpymisen kdrjessa ovat olleet 2000-luvun aiemmasta kehityksesta poike-
ten "perinteiset" vientialat eli puu- ja paperituotteiden valmistus seka metallien jalostus. My6s
kemian teollisuudessa on ollut vahvaa kasvua. Naiden alojen valmistamien tuotteiden kysynta
maailmanmarkkinoilla vahvistui selvasti alkuvuodesta 2010 alkaen. Kotimainenkin kysynta on
vilkastunut kotitalouksien kulutuskysynnan ja asuntoinvestointien piristymisen myéta. Valtion
elvytystoimet ja matala korkotaso ovat tukeneet asuntojen uudisrakentamista.
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Nopeaa elpymisté ei nakopiirissa

Vaikka Suomessa on viime aikoina nahty suuria tuotannon kasvulukuja, talouden elpymisen
ei odoteta muodostuvan kovin vahvaksi. Suomen Pankin syyskuun 2010 ennusteen mukaan
kasvu asettuu lahivuosina 2 2-3 prosentin tuntumaan. Tamankaltainen elpymisvauhti mer-
kitsee, ettd taantuman aikaansaama tuotannon kuoppa umpeutuu hitaasti. Samalla julkisen
talouden alijgamaisyys korjaantuu vain osittain. Elpymiseen ja sen voimakkuuteen liittyy li-
saksi yha merkittdvia riskeja. Globaalin rahoitusjarjestelman toipuminen finanssikriisista on
kesken, ja uutena elementtinad on valtioiden velkakriisi, jonka vaikutukset ovat monelta osin
yha nakematta.

Finanssikriisin laukaisemat kehityskulut ovat paitsi vaikuttaneet voimakkaasti Suomen talou-
den kehitykseen parin viime vuoden aikana, myos osaltaan muuttamassa talouden pidemman
aikavalin nékymia. Kokonaistuotannon saavutettavissa oleva kehitysura (tuotanto-potentiaali)
ndyttaa jatkossa jaavan alemmalle tasolle kuin viela jokin vuosi sitten arvioitiin. Syyna ovat
talouden rakenteissa kdynnissa olevat muutosprosessit. Ne uhkaavat heikentda tuottavuus-
kehitysta samalla, kun ikdantyminen leikkaa talouden kaytettavissa olevaa tydpanosta.

4.2  Rakennemuutoksen tila**
Teollisuuden merkitys taloudessa ollut suuri

Suomen talouden rakennemuutos on pitkdassa juoksussa seurannut monelta osin muissa ke-
hittyneissa maissa vallinneita trendeja. Globalisaation syvenemisen ja talouksien avautumisen
myo6td ulkomaankaupan osuus tuotannosta on kasvanut merkittavasti kaikissa kehittyneissa
maissa Suomi mukaan lukien. Globalisaatio on lisannyt erityisesti ristikkdiskauppaa eli kahden
maan valista samankaltaisten hyddykkeiden vientia ja tuontia.

Huolimatta samansuuntaisista kehityspiirteista Suomen talouden rakenne on eronnut eradssa
keskeisessd suhteessa monista muista kehittyneista maista. Suomessa teollisuus on sailytta-
nyt vahvan merkityksensa taloudessa ja toiminut merkittdvdassd maarin kasvun veturina.
Vaikka Suomessakin yksityiset palvelut®® ovat kasvattaneet osuuttaan kokonaistuotannosta ja
tyollisyydesta, se on kokonaisuudessaan tapahtunut hitaammin kuin monissa muissa kehitty-
neissa maissa. Vuonna 1993 teollisuus vastasi 25 V2 prosentista taloutemme kdypahintaisesta
tuotannosta. 1990-luvun alun laman jalkeisen “uusteollistumisen” my6ta osuus kasvoi noin 3
prosenttiyksikkda vuosituhannen taitteeseen mennessa (kuvio 17). Nokian ja muun elektro-
niikkateollisuuden nousu loi tuolloin maahamme uuden merkittdvan teollisen toimialan. Sa-
maan aikaan markan ulkoisen arvon voimakas heikentyminen tuki perinteisia vientiteollisuus-
aloja. Teollisuuden tuotanto-osuus on sittemmin supistunut, mutta se oli edelleen lahes 27
prosenttia vuonna 2007. Yksityisten palvelujen osuus oli tuolloin vajaat 42 prosenttia. Tuo-
tannon ohella my6s teollisuuden osuus tyéllisyydesta on pysynyt suurempana kuin monissa
muissa kehittyneissa maissa.
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Ks. Euro & talouden Talouden nakymat -erikoisnumero 2/2010, kehikko 5.
Yksityisiksi palveluiksi on tdssa laskettu kauppa, majoitus- ja ravitsemustoiminta, kuljetus, varastointi ja tietolii-
kenne, rahoitus- ja vakuutustoiminta seka kiinteisto- ja liike-eldman palvelut.
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Kuvio 17  Toimialojen osuus talouden kaypahintaisesta arvonlisayksesta.
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Lahde: Tilastokeskus.

Muiden kuin yksityisten palvelujen tuotanto on kasvanut yksityisia palveluja hitaammin. Nii-
den osuus talouden tuotannosta supistui selvasti 1990-luvun alun laman jalkeen. Talla vuosi-
tuhannella osuus on jalleen hieman kasvanut ja se oli 22 prosentin tuntumassa ennen taan-
tumaa. Muihin palveluihin kuuluu paaasiassa julkisen sektorin tuottamia palveluja. Koska jul-
kisen palvelutuotannon tuottavuus on kasvanut hitaasti, jos ollenkaan, julkisen sektorin tuo-
tanto on lisdantynyt vain tydpanoksen kasvaessa. Paineet hillitéd julkisten menojen kasvua
ovat puolestaan rajoittaneet julkisen sektorin tyéllisten maaran kasvua.

Teollisuuden tuotanto-osuuden merkittdvan roolin myotd tyon tuottavuus on kasvanut Suo-
messa ripedmmin kuin useimmissa muissa kehittyneissa maissa. Seka tuottavuuden, teollisen
tuotannon ettd ulkomaankaupan kasvun veturina on ollut erityisesti teknologiateollisuus.
Suomen tieto- ja viestintatekniikkatoimialan (ICT) kilpailukyky teknologisen kehityksen eturin-
tamassa on ollut hyva, minka lisaksi globaali investointibuumi lisasi tuntuvasti muiden tekno-
logiateollisuuden toimialojen kysyntda 2000-luvun puolivalin jalkeen.

Syvé taantuma nopeuttanut rakennemuutosta

Vaikka Suomen teollisuuden tuotantorakenne on 1990-luvun alun laman jalkeen monipuolis-
tunut, tuotanto on edelleen ollut moneen muuhun maahan ndhden keskittynytta. Tama yh-
dessd ulkomaankaupan merkityksen korostumisen kanssa on edesauttanut maailmantalou-
dessa syntyvien heilahteluiden valittymista Suomeen. ICT-ala, jonka vahva kasvu 1990-luvun
jalkipuolella tuki Suomen taloutta ja tydllisyyttda maailmantalouden heilahtelujen keskelld, ei
enaa kykene antamaan meille samanlaista vastavoimaa globaaleja sokkeja vastaan.

Lisdksi teollisuuden kykya kerryttaa tuloja ja hyvinvointia talouteen on jarruttanut ulko-
maankaupan vaihtosuhteen voimakas heikkeneminen. Tieto- ja viestintatekniikka-alan seka
metsateollisuuden tuotteiden osuus Suomen viennistd on ollut suuri. Koska erityisesti ensin
mainitun alan tuotteiden hinnat ovat alentuneet trendinomaisesti jo pitkaan, ulkomaankaupan
vientihinnat ovat kokonaisuudessaan alentuneet suhteessa tuomiemme tavaroiden hintoihin.
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Suomen talouden herkkyys maailmantalouden suhdanteiden muutoksille konkretisoitui rajulla
tavalla finanssikriisin myota syksylla 2008. Vientikysynndén romahtaessa teollisuuden arvon-
lisdyksen madra pieneni lahes viidenneksella vuonna 2009 ja bruttokansantuotteen maara
supistui 8 prosenttia. Eniten supistui teknologiateollisuuden ja metsateollisuuden tuotanto.
Yksityisten palveluiden tuotanto pieneni noin 8 prosenttia. Muiden palveluiden tuotanto pysyi
sen sijaan lahes ennallaan. Myos tydllisyydessa muutokset olivat tuntuvia mutta pienempia
kuin tuotannossa. Teollisuuden tyéllisten madra supistui 9 2 prosenttia ja yksityisten palve-
luiden runsaat 2 prosenttia. Sen sijaan muiden palvelujen piirissa tyéskentelevien maara kas-
voi noin 1 prosentin.

Taantuma muutti kertaheitolla Suomen talouden rakennetta vdhemman teollisuusvetoiseen
suuntaan. Teollisuuden osuus tuotannosta supistui noin 5 2 prosenttiyksikkéa ja tyollisyy-
desta ldhes 2 prosenttiyksikk6a vuosina 2008-2009. Vaikka kevaalla 2010 vauhdittunut ta-
louden elpyminen on lisannyt etenkin metsateollisuuden ja metallien jalostuksen tuotantoa,
kokonaisuudessaan teollisuuden merkitys taloudessa ei ole palautunut taantumaa edelténeel-
le tasolleen. Nayttaa yha vahvemmin myds siltd, ettd ndin ei kdy jatkossakaan. Teollisten tuo-
tantoketjujen pilkkominen pieniin osiin ja sijoittaminen eri maihin on ollut viime vuosina yksi
globalisaation keskeisista piirteista. Taman seurauksena teollista tuotantoa on siirtynyt ja siir-
tyy my0s jatkossa kehittyneista maista kehittyviin maihin. Finanssikriisi on lisaksi muuttanut
yritysten globaalia toimintaymparistéa tavalla, joka ylldpitda rakennemuutosta. Kriisin myéta
kilpailu eri markkinoilla on selvasti kiristynyt, kun kysyntaa on aiempaa vahemman. Tama on
entisestaan korostanut hyvan kustannuskilpailukyvyn merkitystda. Samaan aikaan kysynnan
maantieteellinen painopiste on nopeasti siirtynyt kauemmaksi Suomesta muun muassa Aa-
sian ja Eteld-Amerikan kehittyviin talouksiin. Nama tekijat yhdessa ovat ajamassa teollista
tuotantoa maamme rajojen ulkopuolelle 1dhemmas lopputuotemarkkinoita ja/tai alemman
kustannustason maihin.

Kaiken kaikkiaan uhkana on, ettd monia taantuman my6ta Suomessa supistettuja tai alasajet-
tuja teollisia toimintoja ei kaynnisteta taalld uudelleen. Tama koskee erityisesti metallituote-
ja konepajateollisuuden suurten toimijoiden alihankkijoita. On olemassa viitteitd siita, etta
taantuman aikana perinteisia alihankintaketjuja on katkennut. Samaan aikaan niin ICT-alalla
kuin metsateollisuudessakin jatkuu toimialojen sisdinen rakennemuutos. Esimerkiksi paperin-
ja kartonginvalmistuksen tuotantokapasiteetti vaheni Suomessa vuodesta 2005 vuoteen 2009
noin viidennekselld.?® Myds ICT-alalla on nahty lukuisia toimipaikkojen sulkemisia ja tuotan-
non siirtymisia ulkomaille.

Hidastuuko tuottavuuden kasvu?

Edelld kuvatut eri aloja koskettavat kehityskulut viittaavat siihen, etté parin viime vuoden ai-
kana tapahtunut rakennemuutoksen nopeutuminen jattda pysyvia jalkia maamme talouteen
ja tuotantorakenteeseen. Teollisuuden tuotanto-osuuden pieneneminen voi olla kansantalou-
den kannalta ongelmallista, koska teollisuudessa tydon tuottavuuden taso on ollut monilla
aloilla kansainvalisesti vertaillen korkea. My0s tuottavuuden kasvu on ollut teollisuudessa
keskimaarin ripedd. Sen sijaan palveluissa tuottavuuskehitys on ollut yleensa heikompaa. Uh-
kana onkin, etta teollisuuden merkityksen pieneneminen heikentda jatkossa talouden tuotta-
vuuden ja siten kokonaistuotannon kasvumahdollisuuksia. Tata uhkaa voimistaa se, etta va-

% Hetemaki, L. & Hanninen, R. (2009): Suomen metsiteollisuuden rakennemuutos ja sen vaikutukset. Euro &
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eston ikdantyminen on samaan aikaan lisaamassa erityisesti erilaisten hoiva- ja terveyden-
huoltopalveluiden kysyntda ja siten niiden tuotantoa. Naissa palveluissa tyén tuottavuuden
kasvu on eri mittareilla tarkasteltuna ollut perinteisesti hyvin vaatimatonta.

Ikadntymisestd aiheutuva vaestdrakenteen muutos leikkaa jatkossa voimakkaasti myos ta-
louden kaytettavissa olevan tydvoiman maaraad. Eldkeikaan tulevat ikaluokat (60—64-vuotiaat)
ovat seuraavien kahden vuosikymmenen aikana huomattavasti tydikaén tulevia (20-24-
vuotiaat) suurempia. Vuonna 2010 ikaluokkien erotus oli perati 74 000 henked. Lisaksi taan-
tuma ja talouden rakenteiden muuttuminen voivat vauhdittaa ikdantyneiden poistumista
tyomarkkinoilta. Kokemus on osoittanut, ettd tydmarkkinoilta poistuneiden ikadntyneiden to-
dennakdisyys palata tydelamaan on pieni. Toistaiseksi ei ole selvid merkkeja ikadntyneiden
laajamittaisesta siirtymisesta tydmarkkinoiden ulkopuolelle. Pikemminkin viimeaikaiset tiedot
seka nuorten ettd ikdantyneiden tydllisyydesta viittaavat siihen, ettd taantuman vaikutus tyon
tarjontaan on jagamassa lievemmaksi kuin pelattiin. Siten riski 1990-luvun alun laman pitkaai-
kaisten tydmarkkinavaikutusten toistumisesta ndyttaa nyt aiemmin arvioitua pienemmalts.?”’

4.3 Talouden rakenteiden uudistuminen
Mikrorakenteet keskeisia kasvun kannalta

Talouden nopeutunut rakennemuutos yhdessa vaeston ikdantymisen mukanaan tuomien vai-
kutusten kanssa varjostaa Suomen talouden pidemman aikavalin kasvundkymid. Jo ennen
taantumaa oli tiedossa, ettd kokonaistuotannon odotettavissa oleva trendikasvuvauhti on hi-
dastumassa ldhivuosikymmening, kun tyopanoksen maara supistuu. Nyt tuotantorakenteen
muutos uhkaa osaltaan vaikeuttaa tilannetta, silld tuottavuuden kehitys voi muodostua ai-
emmin ennakoitua heikommaksi.

Vaistamatta nain ei kuitenkaan tarvitse kayda. On mahdollista, ettd talouden mikrorakenteis-
sa — kuten yritys-, toimipaikka- ja tehtavarakenteissa — tapahtuu muutoksia, jotka luovat uut-
ta pohjaa talouden pitkdn aikavalin tuottavuuskasvulle.® Tutkimusten mukaan Suomen toi-
pumisessa 1990-luvun alun lamasta keskeinen merkitys oli osin jo 1980-luvulla kdynnistyneel-
Ia toimipaikka- ja yritysrakenteiden muutoksella, toisin sanoen "luovalla tuholla". Tama vai-
kutti merkittdvasti tuottavuuskasvun nopeutumiseen monilla aloilla.”® Nokian merkitys kasvoi
talta osin vasta 1990-luvun loppupuolella. 2000-luvulla yritysten sisdinen tehtévarakenteiden
muutos on vuorostaan ollut keskeinen moottori tuottavuuskasvun takana. Tutkimusten mu-
kaan toimialojen valinen rakennemuutos on viime vuosina ennemmin hidastanut kuin nopeut-
tanut tuottavuuskehitysts.>® Tama liittynee palvelualojen merkityksen kasvuun taloudessa.

Suomen talouden pidemman aikavalin kasvuedellytysten kannalta nayttaisi siten olevan kes-
keistd se, mitd on tapahtumassa toimialojen sisalla yrityksille ja niiden toimipaikoille ja miten

2 Ks. Gronquist, C. & Kinnunen, H.: Taantuman vaikutus tyévoiman tarjontaan: 1990-luvun kokemuksia. BoF Onli-

ne 1/20009.

Talouden mikrorakenteiden muuttumista ja niiden merkitystd talouskasvun kannalta on kasitelty muun muassa
seuraavissa artikkeleissa: Maliranta, M. & Yla-Anttila, P. (2010): Kasvustrategia kateissa? Suomen talouden ja
teollisuuden tulevaisuus. Talous & yhteiskunta 2/2010; Maliranta, M. (2010): Tuottavuustrendi kriisin jalkeen -
Mihin mikrojaljet osoittavat? Teoksessa Rouvinen P. & Yla-Anttila, P. (toim.): Kriisin jdlkeen. Sitra ja Taloustieto
Oy.

#  Ks. Maliranta, M. (2003): Micro Level Dynamics of Productivity Growth. An Empirical Analysis of the Great Leap
in Finnish Manufacturing Productivity in 1975-2000. ETLA A 38.

Ks. Pohjola, M. (2010): Miten tuottavuuden kasvun kdy? Teoksessa Rouvinen P. & Ylad-Anttila, P. (toim.): Kriisin
jalkeen. Sitra ja Taloustieto Oy.
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yritysten sisdiset tehtavarakenteet muuttuvat.?! Suotavaa olisi, ettd Suomessa sijaitsevien
yritysten tehtavarakenteet muuttuisivat erityisosaamista ja korkeaa ammattitaitoa vaativaan
suuntaan. Usein ndma ovat erilaisia tietointensiivisia palveluja, jotka voivat kytkeytya lahei-
sesti teolliseen toimintaan.

Suomen viime vuosien ulkomaankauppatilastojen perusteella on nayttanyt siltd, ettd taman-
tyyppista tehtdvarakenteiden muuttumista olisi ollut tapahtumassa. Suomen palveluvienti on
lisadntynyt 2000-luvun aikana voimakkaasti, ja eniten kasvua on nahty erilaisissa asian-
tuntijavetoisissa palvelutyypeissa. Valitettavasti tilastojen yksityiskohtaisempi perkaus osoit-
taa, etta korkean arvonlisayksen palvelujen vienti on meilla pitkalti yhden toimialan varassa
(kuvio 18).* Nykytilanteessa palveluviennist ei siten néyttaisi olevan korvaajaa teollisuuden
supistuneelle tavaraviennille. Palvelutuotannon pohjan pitdisi laaja-alaistua ja palveluvalikoi-
man monipuolistua tuntuvasti nykyisestd, jotta ndin kavisi.

Kuvio 18 Palveluiden* vienti toimialoittain vuosina 2002—2008.
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Radio-, TV- ja tietoliikennevalineiden valmistus
=== Muu teollisuus
e \|uut toimialat kuin teollisuus
* Palvelut ilman kuljetus- ja matkailupalveluita.

Lahde: Tilastokeskus.
Rahoitusjarjestelmalla oma roolinsa uudistumisprosessissa

Talouden mikro- ja makrorakenteiden uudistumisen kannalta on olennaista se, miten hyvin
rahoitusjarjestelman toiminta tukee sita. Suomessa tilanne nayttdisi olevan tdlta osin varsin
hyva. Suurten yritysten rahoitus hoituu pitkalti globaaleilta markkinoilta, eiké kotimainen ra-
hoitussektori ole pyrkinyt hidastamaan tai estémaan rakennemuutoksia. Ongelmakohtia voi-
daan l6ytaa lahinna aloittavien yritysten rahoituksesta — naiden kohdalla muun muassa va-
kuuksien puute hankaloittaa rahoituksen saantia.

Mikali talouden rakennemuutos etenee kohti yha palveluvaltaisempaa rakennetta, on mahdol-
lista, ettd yritysten keskikoko pienenee, ainakin taseella mitattuna. Samalla yritysten inves-
tointi- ja sita kautta rahoitustarpeet lienevdt pienempia kuin teollisuusvaltaisessa taloudessa:
kiintean padoman rakentaminen kone- ja laiteinvestointeineen korvautuu osin henkisen paa-

31
32

Ks. edelld mainittu Mika Malirannan ja Pekka Yla-Anttilan artikkeli.
Kyseinen toimiala on radio-, tv- ja tietoliikennevalineiden valmistus. Ks. tarkemmin Euro & talouden Talouden
nakymat erikoisnumero 2/2010, kehikko 8.
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oman rakentamisella. Naissa oloissa yritysten rahoitustarpeiden tyydyttaminen voisi olla pit-
kalti hoidettavissa kotimaisilla rahoituslahteilld. Finanssikriisin myétd suomalaisten pankkien
kiinnostus kotimaiseen peruspankkitoimintaan voi myds olla aiempaa suurempi. Vastaavasti
ulkomaisten toimijoiden kiinnostus suomalaisia asiakkaita kohtaan voi véhentya.

Toiseenkin suuntaan vaikuttavia tekijoitéd on olemassa. On todennakoistd, ettd rahoituslaitos-
ten sadntelya koskevat uudistukset lisadvat pankkien varainhankinnan kustannuksia ja tiu-
kentavat maksuvalmius- ja padomapuskurivaatimuksia. Uudistukset heijastunevat myds
pankkien luotonantomahdollisuuksiin ja luotonannon ehtoihin. Pitkdssa juoksussa saantely-
uudistusten vaikutus talouteen on kuitenkin positiivinen, mikali niiden avulla kyetdan ehkai-
semaan uusien finanssikriisien syntya.

4.4 Julkisen talouden tilanne ja kestavyys
Ikdantymiseen varauduttu pitkdjanteisesti

Kaytdnnossa koko 1990-luvun alun laman jalkeisen ajan Suomen talouspolitiikkaa on keskei-
sesti ohjannut varautuminen ikdantymisesta aikanaan aiheutuviin menonlisayksiin. Taustalla
on Suomen monia muita maita aiemmin toteutuva vaestdn ikadntyminen. Politiikan linja on
nakynyt paitsi julkisten menojen mitoituksessa, myds elakeuudistuksissa ja julkisen sektorin
tuottavuusohjelmissa. Tavoitteena on ollut vdhentaad valtion velkaantumista, jotta voidaan
luoda pelivaraa rakenteellisten uudistusten lyhyen aikavalin kustannuksia ja menojen pitkén
aikavalin kasvupaineita vastaan. Lisaksi julkisen talouden tulopohjaa on pyritty vahvistamaan
pidentamalld tyduria ja menojen kasvua hillitsemaan tuottamalla julkisen sektorin kustanta-
mat peruspalvelut aiempaa tehokkaammin.

Tavoitteita kohti on edetty vaihtelevasti. Velkaantumisvaraa julkiseen talouteen oli syntynyt
ennen viime vuosien taantumaa jo tuntuvasti. Téhan vaikutti olennaisesti se, etta valtion me-
not pysyivat hyvin maararahakehyksissa. Velka-asteen pienenemiseen vaikutti myés talouden
nopea kasvu. Erityisesti vuosina 2004-2008 kasvun vaikutus velkaantuneisuuteen oli tuntuva.
Valtion velka pieneni ndind vuosina yhteensd 14 prosenttiyksikkda suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen, eli alle 30 prosentin vuonna 2008, vaikka samanaikaisesti ansiotuloverotusta
kevennettiin.

Sen sijaan julkisen palvelutuotannon tuottavuudessa ei tilastojen valossa ole tapahtunut vii-
me vuosina olennaista muutosta, vaan kehitys on pysynyt heikkona. Mydskaan tydurien pi-
dentdmiseen tédhdanneet uudistukset eivat toistaiseksi ole tuottaneet kovin nakyvia tuloksia.
Ikadntyneiden tyohon osallistumisasteet kylla nousivat taantuman alla, mutta taustalla oli
eldkeuudistusten ohella myds muita tekijoita. Vaeston terveydentilan koheneminen, parantu-
nut koulutustaso ja tydn fyysinen keveneminen ovat ndkyneet ikdantyneiden osallistumisas-
teen nousuna 2000-luvun alusta lahtien. Lisaksi hyva suhdannetilanne nakyi ikaantyneiden
tyollisyydessa ennen taantumaa.
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Kestavyysstrategia uudelleenarvioitavana

Taantuman myota Suomen julkisen talouden tila on heikentynyt tuntuvasti, ja kansantalou-
den pidemman aikavalin kasvundakymat ovat muuttuneet aiemmin odotettua heikommiksi.
Julkisen talouden kestavyysstrategia onkin uudelleenarvioinnin edessa. Suomen Pankin syys-
kuun 2010 ennusteen mukaan valtion velka nousee ldhes 50 prosenttiin bruttokansantuot-
teesta vuonna 2012 samalla, kun valtiontalous sailyy syvasti alijagamaisena. Koko julkisen ta-
louden velka on tatakin suurempi (kuvio 19). Nain 1990- ja 2000-luvun aikana luotu velkaan-
tumisvara nakopiirissa olevien menolisdysten kattamiseksi on pian kaytetty.

Kuvio 19  Julkisen talouden velka ja menot.
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kestdvyysstrategian uudelleenarvioimiseksi tarvitaan tuntumaa siihen, kuinka suureksi julki-
sen talouden sopeuttamistarve on muodostunut. Lisaksi on oltava kasitys siitd, mita kansan-
taloudellisia vaikutuksia sopeuttamistarpeen umpeen kuromiseksi tehtavilla politiikkavalinnoil-
la on.

Valtiovarainministeri6 arvioi loppuvuonna 2010 julkistamassaan raportissa, ettd Suomen julki-
sen talouden kestavyysvaje on 5 prosenttia bruttokansantuotteesta.®® Vaje on selvisti taan-
tumaa edeltaneitd arvioita suurempi, mika kuvastaa julkisen talouden tilanteen voimakasta
heikentymistd taantuman aikana.** Julkisen talouden rahoitusasemaa pitisi kohentaa kesté-
vyysvajearvion osoittamassa maarin vuoteen 2015 mennessa, jotta julkinen talous olisi kes-
tavalla pohijalla pitkalla aikavalilla. Tama vastaa yhteensa runsaan 10 miljardin euron sopeu-
tustarvetta vuosina 2012-2015. Suomen Pankin syyskuussa 2010 tekema kestdvyysvajearvio
oli jopa hieman valtiovarainministeridn arviota suurempi, noin 6 prosenttia bruttokansantuot-
teesta. Kaiken kaikkiaan kestavyysvaje-laskelmat osoittavat, ettd ilman julkisen talouden tu-
loihin ja menoihin vaikuttavia merkittévia muutoksia julkinen velka lahtee nopeaan nousuun
2020-luvulla, kun ikadntymiseen liittyvien menojen kasvu kiihtyy.

3 Julkisen talouden valinnat 2010-luvulle. Valtiovarainministerién julkaisuja 49/2010.
3 Esimerkiksi helmikuussa 2007 julkistamassaan raportissa "Julkisen talouden likkumavara" valtiovarainministerié
arvioi kestavyysvajeen olevan 1 prosentin verran suhteessa BKT:hen (Valtiovarainministerion julkaisuja 4/2007).
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Julkisen talouden sopeuttamistarve riippuu my®os siitd, milla politiikkkatoimenpiteilla kestavyys-
vajetta lIahdetdadn kuromaan umpeen. Eri toimenpiteiden vaikutukset muun muassa tydllisyy-
teen eroavat, mitd edelld esitetyissa arvioissa ei ollut otettu huomioon. Laskelmien mukaan
etenkin sellaiset veropoliittiset toimet, joihin liittyy merkittavia kayttdytymisvaikutuksia, aihe-
uttavat tuntuvia tyéllisyys- ja kasvumenetyksid. Tama vuorostaan kasvattaa julkisen talouden
sopeuttamistarvetta entisestaan.*

¥ Ks. Kinnunen, H. & Railavo, J.: Politiikkasimulointeja julkisen talouden vahvistamisesta Suomessa. BoF Online

7/2010. Erilaisten politiikkatoimien vaikutuksia on tarkasteltu myo6s julkaisussa Kinnunen, H. & Kostiainen, J.:
Julkisen talouden kestdvyys taantuman jalkeen: tarkasteluja politiikkavalinnoista. BoF Online 1/2010.
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OSA 3

Suhdanne- ja rakennekriisi yhta aikaa?
Toimiala- ja yritysrakenteen muutokset taantumassa

Mika Maliranta, Reijjo Mankinen, Paavo Suni ja Pekka Yla-Anttila






TIVISTELMA

Suomen kokonaistuotannon poikkeuksellisen suuri pudotus vuonna 2009 — perdti runsaat 8
prosenttia — johtui pitkalti yhden toimialan eli sahkoteknisen teollisuuden viennin ja tuotan-
non romahtamisesta. Sen vaikutus kokonaistuotannon supistumiseen oli lIdhes kaksi prosent-
tiyksikkoa. Sahkoteknisen teollisuuden tuotannon (arvonlisdayksen) supistuminen puolestaan
johtui suurelta osin Nokia-klusterin globaalin toiminnan muutoksista ja voittojen pienentymi-
sestd. Tama selittda pitkalti sen, etta lisdarvon pienentyminen ei vaikuttanut Idheskaan koko
maarallaan kotimaiseen tydllisyyteen, tuottavuuteen ja elintasoon. Kyse oli kotimaan talou-
dellisen hyvinvoinnin kannalta osin laskennallisesta muutoksesta ja menettdjina olivat Nokian
ulkomaiset omistajat. Vastaavasti lamaa edeltdneend ajanjaksona tuotanto- ja tuottavuuslu-
vut ovat yliarvioineet vaikutusta hyvinvoinnin ndkokulmasta. Kriisi kuitenkin jatti pysyvia tai
pitkdaikaisia vaikutuksia talouteen ja sen eri toimialoille. Talouden potentiaalinen tuotanto on

pysyvasti pienentynyt.

1 JOHDANTO - KRIISIN TAUSTA

Finanssikriisin muuttuminen syvaksi kansainvalisen talouden taantumaksi vuoden 2009 aika-
na heijastui nopeasti maailmankauppaan, yritysten investointeihin sekd ulkomaisiin suoriin
sijoituksiin. Maailmankaupassa koettiin yksi taloushistorian nopeimmista pudotuksista, joka
koski samanaikaisesti kaikkia maita. Rahoitusmarkkinoiden paniikki johti epavarmuuteen, ra-
hoituksen saatavuuden tyrehtymiseen ja siten erityisesti investointien jyrkkaan laskuun kai-
kissa kehittyneissa maissa.

Rahoituskriisin ndin nopeaa leviamistd ja samanaikaisuutta ei maailmantaloudessa ole aiem-
min koettu. Kriisin levidmisen nopeutta selittaa pitkalle edennyt paaomamarkkinoiden maail-
manlaajuinen integroituminen seka globaaleiksi kasvaneet tuotantoverkostot, jotka sitovat
kansantalouksia yha tiivimmin toisiinsa. Kriisia edeltaneend pitkdan kasvun kautena rahoitus-
markkinoiden yhdentyminen ja verkostotalouden kasvu olivat tukemassa talouskehitystd, nyt
ne kiihdyttivat talouksien supistumista.

Kriisi vaikutti eniten maihin, joiden talous on voimakkaasti riippuvainen investointitavaroiden
viennistd seka globaalisti verkostoituneista monikansallisista yrityksista. Erityisesti korkean
teknologian tuotantoon erikoistuneet maat ovat riippuvaisia globaaleista tuotantoverkostoista
ja niihin liittyvasta valituotteiden ulkomaankaupasta.

Tuoreet selvitykset' osoittavat, ettd talouskriisi vaikutti keskimaardistd enemman sellaisten
toimialojen tuotantoon ja ulkomaankauppaan, joiden taustalla on verkostomainen toimintata-
pa. Kyseessa oli erdanlainen "kdanteinen kerrannaisvaikutus”: kun voimakkaan kasvun kau-
tena komponenttien ja valituotteiden kansainvélinen kauppa kasvoi keskimaardistd nopeam-
min — samaa tuotetta vietiin puolivalmiina useaan kertaan maasta toiseen — niin kriisin aikana
mekanismi toimi toiseen suuntaan. Ulkomaankauppa supistui keskimaaraista voimakkaammin
niissa maissa, joissa on paljon tallaisiin verkostoihin liittyvaa yritystoimintaa. Suomi on yksi
tallainen maa.

1 EU:n tuore kilpailukykyraportti keskittyy tarkastelemaan kriisin vaikutuksia kansainvilisiin tuotantoketjuihin ja

valituotteiden ja komponenttien ulkomaankauppaan. EU (2010).
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Erikoistumiseen liittyy siis seka hyotyja etta haittoja. Osallistuminen kansainvalisiin verkostoi-
hin ja tydnjaon syventyminen tukivat selvasti talouskasvua 1990-luvun lopulla ja 2000-luvun
alussa.? Kaantopuoli on haavoittuvuuden lisdantyminen ja suurempi alttius kysynnén vaihte-
luille. Uusi tutkimus® arvioi, ettd kehittyneet ja voimakkaasti erikoistuneet taloudet ovat pit-
kallakin aikavalilla entista alttimpia talouden vaihteluille ja kriiseille, mutta samalla niiden
kasvumahdollisuudet ovat todennakoisesti suurempia.

Kuvio 1 Maailmankaupan, maailman teollisuustuotannon sekd Suomen teollisuustuotan-
non maaran kehitys talouskriisin aikana (tammikuu 2008=100).
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Lahteet: CPB, OECD ja ETLA.

Seuraavassa pohditaan, miksi Suomen vienti ja teollisuustuotanto supistuivat laman aikana
enemman kuin useimpien muiden samankaltaisten maiden. Miksi tyollisyys heikkeni tuotan-
non supistumiseen verrattuna vain vahan ja tuottavuus heikentyi ennatyksellisen jyrkasti?
Miten pitkalle erikoistuneen ja verkostoituneen tieto- ja viestintateknologian viennin ja tuo-
tannon rakenne seka tuottavuus muuttuivat?

Keskeinen kysymys on, muuttuiko tuotanto- ja toimialarakenne pysyvasti ja millaiset ovat
lahivuosien kasvunakymat.

2 VIENNIN, TUOTANNON JA TUOTTAVUUDEN TOIMI-
ALOITTAINEN KEHITYS KRIISIN AIKANA

Suomen vienti sukelsi taantumassa voimakkaasti

Maailmankaupan jyrkka pudotus alkoi vuoden 2008 kevaalla ja sen pohja saavutettiin vuoden
2009 puolivalin tienoilla. Suomen vienti supistui selvasti enemman kuin kehittyneissa maissa
keskimaarin. Myos taantuman kesto on ollut pidempi. Vaikka Suomen vienti on elpynyt verra-
ten nopeasti, viennin taso on edelleen tuntuvasti alempi kuin vuoden 2008 alussa.

2 Vrt. Pajarinen, Rouvinen & Yld-Anttila (2010).
3 Ks. Levine (2010).
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Sen sijaan maailman kokonaisvienti on palautunut kriisia edeltavélle tasolle, mikd johtuu
suurten kehittyvien maiden nopeasta viennin kasvusta. Ne — ennen muuta Kiina — ovatkin
ottaneet kriisin seurauksena aikaisempaa suuremman osuuden maailman vientimarkkinoista.
N&in kriisi vauhditti jo muutoinkin meneillddn ollutta globaalin tyénjaon rakenteellista muu-

tosta.

Kuvio 2 Maailman, kehittyneiden maiden sekd@ Suomen viennin maara (2008/1=100).
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Lahteet: OECD, Tilastokeskus, kirjoittajien laskelmat.

Kuvio 3 Viennin maaran muutokset kriisin aikana OECD-maissa, prosenttimuutokset
2008/Q2-2009/Q2.
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Lahde: OECD Economic Outlook Database.

Meksiko

Japani

Suomi

51



Kuvio 4 Matkapuhelinten, kaikkien tieto- ja viestintdlaitteiden seka niihin perustuvien
palveluiden vienti Suomesta, miljardia euroa.

Palvelut

Viestintalaitteet yhteensa

Matkapuhelimet

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Lahde: Pajarinen, Rouvinen & Yla-Anttila (2010, s. 85).
Miksi vienti supistui Suomessa enemman kuin muissa kehittyneissd maissa?

Suomen vienti supistui kriisin akuuteimman vaiheen aikana (vuoden 2008 toiselta neljannek-
selta seuraavan vuoden toiselle neljannekselle) noin 30 prosenttia eli enemman kuin minkaan
muun OECD-maan (kuvio 3). Kyse oli pitkdlti kahdesta asiasta: matkapuhelinviennin jyrkasta
supistumisesta ja investointien dkillisesta vahentymisestd lahinnd Euroopan markkinoilla —
mutta osin myds Aasiassa. Matkapuhelin oli pitkdan Suomen tarkein yksittdinen vientituote.
Niiden vienti supistui vuoden 2009 aikana noin puoleen edeltaneen vuoden tasosta — noin 7
miljardista eurosta runsaaseen 3 miljardiin euroon (kuvio 4).

Koko sd@hkoteknisen teollisuuden vienti supistui vuonna 2009 Iahes kolmanneksen, mika selit-
taa suuren osan koko viennin laskusta. Myds metallituote- ja konepajateollisuuden sekd met-
sateollisuuden vienti supistui, mutta niiden vaikutus vientitaantumaan oli selvasti pienempi
kuin sahko- ja elektroniikkateollisuuden.

Viennin pudotus heijastui jyrkkéna tuotannon supistumisena: sahkdteknisen teollisuuden tuo-
tanto (arvonlisdys) vahentyi 6,5 miljardia euroa eli noin kolmanneksen. Koko kansantaloudes-
sa vahentyminen oli runsaat 12 miljardia euroa.

Yksinkertainen ja mekaaninen selitys bruttokansantuotteen poikkeuksellisen suurelle pudo-

tukselle on siis sahkéteknisen teollisuuden ja erityisesti matkapuhelinten viennin romahtami-
nen kriisivuonna 2009.
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Kuvio 5 Tuotannon (arvonlisdyksen) maaran muutos teollisuustoimialoittain (ylempi ku-
vio) seka sektoreittain (alempi kuvio) vuonna 2009, miljoonaa euroa.

Oljy 1]

Kemikaalit j

Tekstiilit

Muu valm.

Elintarv.

Kumi

Kustantaminen

Kulkuneuvot

Puu

Ei met.tuoteet

Perusmetal.

Met.tuotteet

Paperi

Kone- ja lait.

Sahkoétekninen |

-7 000 -6 000 -5 000 -4 000 -3 000 -2 000 -1 000 0 1000
Julkiset palvelut -263
Yksityiset palvelut -4379
Jalostus -8713
Alkutuotanto -62
Koko talous -12 411
T T T T T T q
-14 000 -12 000 -10 000 -8 000 -6 000 -4 000 -2 000 0

Lahde: Etla. Aineistolahde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito.

Jos jatamme sahkdteknisen teollisuuden tuotannon muutoksen vaikutuksen pois, bruttokan-
santuotteen méaaran supistuminen olisi ollut 6 prosentiri' luokkaa, kun se OFCD-maissa kes-
kimé&arin oli noin 4 prosenttia.

Miksi sitten sahkoteknisen teollisuuden — Iahinna siis matkaviestinteknologian — tuotanto su-
pistui niin rajusti? Matkapuhelinmarkkinoiden globaali kysyntahan vahentyi vain reilut 10 pro-
senttia. Vaikka Nokia menettikin jonkin verran markkinaosuuttaan, ei kysynnan vahentyminen
selitd kuin osan Suomen tuotannon supistumisesta.

Merkittéva selitys on Nokian globaali toimintatapa ja tuotantoverkosto, jossa Suomessa ole-
van teollisen toiminnan osuus on pieni.> Suomessa syntyva arvonlisdys on suurelta osalta
korvausta aineettomalle pdaaomalle, feollisen tyén osuus arvonlisayksesta on vahdinen. Ta-
man vuoksi matkapuhelinten (ja muiden ICT -laitteiden) myynnin globaali supistuminen ja
voittojen pienentyminen heijastuvat Suomen kokonaistuotantoon nimenomaan pienentyneen
paaomakorvauksen muodossa. Tama ndkyy selvasti, kun sahkéteknisen teollisuuden Suo-
messa syntynyt arvonlisdys jaetaan tyon ja pddaoman osuuteen: tydlle tuleva korvaus (palkat
ja valilliset tydvoimakustannukset) on laskenut vain suunnilleen saman verran kuin ty6tunnit-
kin (noin 10 prosenttia), mutta padoman osuus (kayttdkate) on supistunut alle puoleen.

4 Arvonlisdyksen toimialoittaiset volyymit eivdt summaudu tarkasti nykyisin kdytssa olevassa ketjuindeksoinnissa,
minka vuoksi tasmallista toimialavaikutusta bkt:n maaran muutokseen ei esiteta.
5 Ks. Pajarinen, Rouvinen & Yl4-Anttila (2010).
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Sahkoteknisen teollisuuden ja Nokian merkitystd selventaa kuvio 6, jossa nimellinen arvon-
lisdys on suhteutettu ty6tunteihin. Arvonlisdys on jaettu korvaukseen tyépanokselle ja paao-
malle. Kuvio kertoo samalla nimellisen tuottavuuskehityksen ja selventda siten usein esitettya
kysymysta, miksi tydpanos supistui tuntuvasti véhemman kuin tuotanto. Yksinkertainen seli-
tys on, etta sahkoteknisen teollisuuden kannattavuus (kayttokate tai padgomakorvaus) aleni
muun yrityssektorin “normaalille” tasolle.

Kuvio 6 Tydpanoksen ja padoman saama arvonlisa seka koko arvonlisa tyétuntia kohden
yrityssektorissa, yrityssektorissa pl. sahkétekninen teollisuus, ja sahkdteknisessa
teollisuudessa, prosenttia.

Tyopanoksen korvaukset per tunti
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Lahde: ETLA. Aineistoldhde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito
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Nadin yhden toimialan (suurelta osin Nokian) kannattavuuden jyrkka heikentyminen alensi
arvonlisdysta. Osa tilastoitua bruttokansantuotetta (ja vaihtotaseen ylijgamaa) on ollut Noki-
an jakamattomia voittovaroja, jotka tilinpidossa on kasitelty suomalaisten saastéing, vaikka
valtaosa Nokian omistuksesta on ulkomailla. Kokonaistuotannon kahdeksan prosentin supis-
tuminen siis fioittelee suomalaisten elintason todellista alentumista, koska Nokian kannatta-
vuuden alentuminen kohdistuu padosin ulkomaisiin osakkeenomistaijiin. Vastaavasti 1990-
luvun lopun jalkeinen voimakas kasvu on liioitellut suomalaisen hyvinvoinnin kasvua.

Periaatteessa talouden hyvinvoinnin nakokulmasta olisi parempi kayttad mittarina kansan-
tuotteen sijasta kansantuloa, mutta myds se antaa tdssa tapauksessa vaaristyneen kuvan
kehityksesta. Vaaristyma johtuu siitd, etta toimintaylijadmia on kartutettu yrityksen kassaan
tai niitd on kaytetty omien osakkeiden ostoon. Kaytannéssa ensimmaisessa tapauksessa kyse
on lykatystd ja jalkimmaisessa tapauksessa epasuorasta osingonmaksusta. Kummassakaan
tapauksessa kansantalouden tilinpidon kansantulokdsite ei ndytd omistusrakenteen vuoksi
paaosin ulkomaille suuntautuvaa tosiasiallista tulonsiirtoa. Todellisuudessa finanssikriisi on
siis johtanut erityisesti ndiden tulonsiirtojen romahdukseen, mutta se ei nay tilastoissa.

Voittovaroja voidaan jakaa omistajille joko osinkoina tai siten, etta yritys ostaa omia osakkei-
taan ja nadin lisaa osakkaiden varallisuutta. Osakkeiden ostot — toisin kuin osingonjako — eivat
siis pienennad kansantalouden tilinpidossa nettosaastamistd, vaan ovat sijoituksiin rinnastetta-
via rahoitustaloustoimia.® Omistajan ndkdkulmasta on periaatteessa sama, saako han osinko-
ja vai osakkeilleen suuremman omistusosuuden yhtiostd, kun osakkeiden kokonaismaara
omien osakkeiden oston seurauksena pienenee.

Osaltaan sahkoteknisen teollisuuden kehitykseen on vaikuttanut myds Nokian globaalin tuo-
tantoverkoston uudelleenjérjestely, jossa Suomessa olevan tuotannon asema muuttui. Aiem-
min Suomessa tehtya tuotantoa siirrettiin — epailemattd osin talouskriisin seurauksena —
muissa Nokian yksikoissa tehtavaksi. Samanaikaisesti ns. kauttakulkuvienti — Suomen kautta
lahinnd Vendjan markkinoille — pienentyi merkittavasti. Osaan tasta viennista liittyi puhelinten
pakkaamista tai muuta loppuvaiheen viimeistelyd. Suomeen jaaneen jalostusarvon osuus oli
suhteellisen pieni, mutta ulkomaankauppatilastoissa kauttakulkuvienti nakyi varsin suurina
tuonti- ja vientimaarind. Puhelinten viennin muutokset olivatkin tuntuvasti suurempia kuin
tuotannon muutokset. Vuonna 2008 Suomeen tuotiin 24 miljoonaa matkapuhelinta ja taalta
vietiin 32 miljoonaa. Vuonna 2009 vastaavat luvut olivat: tuonti 10 miljoonaa ja vienti 15 mil-
joonaa. Pitkalti kauttakulkuviennin muutoksien vuoksi matkapuhelimien nettomaarainen vienti
siis putosi 8 miljoonasta 5 miljoonaan.

Globaalien tuotantojarjestelyjen seurauksena Nokian Suomessa oleva matkapuhelinvalmistus
keskittyy nykyisin korkean hintaluokan puhelinten loppukokoonpanoon. Alkuvaiheen puhelin-
valmistusta ei Suomessa juuri ole, lukuun ottamatta tuotekehitykseen liittyvaa pilottituotan-
toa. Ennusteiden mukaan’ matkapuhelinten tuotanto Suomessa kasvaa jélleen I3hivuosina
maailmantalouden elpymisen seurauksena, mutta aikaisempiin tuotantomaariin ei tuotannon
uudelleenjarjestelyjen vuoksi paasta. Tassa mielessa vuoden 2009 muutoksista osa jaa pysy-
viksi.

Savolainen & Forsman (2010). Artikkelin mukaan Nokia on ostanut vuosina 2003-2008 omia osakkeitaan 18,6
miljardilla eurolla. Suurimmillaan ne olivat vuonna 2005, jolloin ostettujen osakkeiden arvo oli 2,3 prosenttia
bruttokansantuotteesta. Keskimaarin ajanjaksolla 2003—2008 ne olivat 1,6 prosenttia bruttokansantuotteesta.
Vuonna 2009 Nokia ei enda ostanut osakkeittaan.

7 ETLAn Suhdanne 2010:2.
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On myos vahintdan epdvarmaa palaako toiminnan globaali kannattavuus (ulkomailla synty-
neet voitot) samalle tasolle, jolla ne olivat vuoteen 2009 saakka. Alan kilpailutilanteen muutos
viittaa siihen, ettd paluuta ainakaan aivan samanlaiselle tasolle tuskin tapahtuu, jolloin tilas-
toissa nakyva paaomalle tuleva arvonlisdosuus jaa pysyvasti pienemmaksi. Toisaalta tilasto-
jen antama kuva siitéd arvonlisastd joka lisaa kotimaista elintasoa, on télldin oikeampi. Nain
arvioituna romahdus ei ole ldhellekdan yhta syva mitd esimerkiksi kansantuotteen kontribuu-
tio tai varsinkin matkapuhelimien vientiluvut antaisi aihetta ajatella.

Palveluvienti saattaa pienentya lahivuosina

Tuotannon uudelleenjarjestelyyn ja Nokian globaalin toiminnan muutokseen liittyy myos tie-
to- ja viestintdteknologiaan perustuvan palveluviennin vdhentyminen. Teknologiateollisuus
kokonaisuudessaan — ja erityisesti tieto- ja viestintdteknologian valmistus — on Suomen yli-
voimaisesti suurin palveluiden vieja (vrt. kuvio 4). Osa tasta palveluviennista on ollut juuri
korvausta aineettomalle paaomalle — vuosien kuluessa kertyneelle tiedolle ja osaamiselle —,
josta siis merkittdva osa on kuulunut ulkomaisille omistajille ja josta osa on jaettu omien
osakkeiden oston kautta.

Merkittdva osa tasta palveluviennista on yritysten sisdista vientia, jonka suuruus riippuu siitd,
millainen asema eri maissa sijaitsevilla arvoketjujen osilla on monikansallisissa yrityksissa.
Globaalissa verkostotaloudessa siis myds yksittdisten yritysten ulkomaantoimintojen menestys
vaikuttaa suoraan Suomen kansantalouteen edelld kuvatulla tavalla.

Kaikkien teollisuustoimialojen vienti ja tuotanto eivat supistuneet

Ainoa teollisuuden ala, jonka vienti, tuotanto ja tuottavuus vastoin yleisté kehitysta lisaéntyi-
vat kriisinkin aikana, oli kemian teollisuus. Yksi syy oli Nesteen tuotantokapasiteetin laajen-
nusten valmistuminen. Eniten siihen kuitenkin vaikutti kemikaalien (mm. lannoitteiden) tuo-
tannon ja viennin kasvu, mika johtui tuotannon uudelleenjarjestelyistéd seka kansainvalisen
kysynnan kasvusta.

Kuvio 7 Kemian teollisuuden tuotannon ja viennin maara (2006 = 100).
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Lahde: Etla. Aineistoldhde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito.
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Kuviosta 8 havaitaan, ettd vastoin yleista kehitystd tuottavuus kasvoi myos tekstiili- ja puute-
ollisuudessa, mihin kummallakin alalla on liittynyt huomattava tyéllisyyden alentuminen.

Kuvio 8 Tyo6n tuottavuuden muutos toimialoittain vuonna 2009, prosenttia.
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Lahde: ETLA. Aineistolahde: Tilastokeskus.

Rakennustoiminnan vaihtelut suuria, yksityinen kysynté tuki palvelutuotantoa

Kriisin vaikutus rakennustoimintaan oli aluksi merkittdva jo senkin vuoksi, ettd alan toiminnan
supistuminen alkoi tuntuvasti aikaisemmin kuin muilla aloilla. Elpyminen on kuitenkin ollut
nopeaa lahinna asuinrakennustoiminnan ja korjausrakentamisen kasvun takia. Molempiin
ovat vaikuttaneet talouspolitiikan toimet seka matalana sailynyt korkotaso.

Yritysten investoinnit supistuivat voimakkaasti kriisin aikana, minkd johdosta muu rakennus-
toiminta vahentyi voimakkaasti ja sen elpyminen on ollut hitaampaa kuin asuinrakennustuo-
tannon. Arvioiden mukaan yritysten rakennusinvestoinnit kuitenkin kasvavat vuonna 2011,
mutta niiden taso jaa tuntuvasti alle vuoden 2008.

Kriisi vaikutti yksityiseen palvelusektoriin selvasti vahemman kuin teollisuuteen tai rakennus-
toimintaan. Poikkeuksina olivat tukkukauppa ja kuljetukset, jotka ovat voimakkaasti sidoksis-
sa muuhun yritystoimintaan. Sen sijaan kotitalouspalveluiden kysynta ja tuotanto eivat ole
olennaisesti supistuneet, mihin vaikuttivat kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen kasvu
ja kohtuullisen hyvana sailynyt tyéllisyys.
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Kuvio 9 Uudisrakentamisen volyymi.
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Kuvio 10  Yksityisten palvelutoimialojen tuotannon maara (Q1/2006=100).
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Lahde: Etla. Aineistolahde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito.
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Kuvio 11  Tyon tuottavuus koko kansantaloudessa ja teollisuudessa (2000=100).
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Lahde: Etla. Aineistoldhde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito.
Yhteenveto - romahduttiko kriisi kansantalouden tuottavuuskehityksen?

Kansantalouden kokonaiskehitysta tarkastellen nayttdisi siltd, ettd tuottavuuskehitys olisi ro-
mahtanut ennatyksellisen paljon kriisin johdosta. Edelld oleva kuitenkin viittaa siihen, etta
kyseessa on osittain tilastointiin liittyva ongelma. Sahkdteknisen teollisuuden tuottavuus su-
pistui laskennallisesti jopa neljanneksen. Tama yksin riittda painamaan koko kansantalouden
ja teollisuuden tuottavuusmuutoksen negatiiviseksi. Jos sahkétekninen teollisuus jatetdan
laskelmista pois, ei koko teollisuuden tuottavuus supistunut lainkaan ja koko yrityssektorin ja
kansantalouden tuottavuus sittenkin kohtuullisen véhan.

Kuten edella on osoitettu, tyon tuottavuuden alentuminen sahkoteknisessa teollisuudessa ja
siten koko taloudessa johtui pitkalti padaomalle kuuluvan arvonlisén romahtamisesta. Tama
arvonlisa puolestaan ei pddosaltaan ole poissa kotimaisesta elintasosta, vaan ulkomaisilta
omistajilta.

Vastaavasti 2000-luvun alkupuolen kehitys yliarvioi tuottavuuskasvua kotimaan hyvinvoinnin
lisdyksen nakokulmasta tarkastellen.
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3 TYOLLISYYSKEHITYS TOIMIALOITTAIN KRIISIN AIKANA

Taantumalle on siis ollut ominaista odotettua huomattavasti parempi ty6llisyyskehitys ja vas-
taavasti tuottavuuden jyrkka heikentyminen. Kehitys on poikennut merkittavasti 1990-luvun
alun lamasta: tuotannon supistumiseen ei ole liittynyt laheskdan samanlaista tydllisyyden hei-
kentymista kuin tuolloin — mitattuna seka tyollisten maaralla ettd tyotunneilla. Tyottdmyysas-
te nousi vain kahdella prosenttiyksikolld vuoden 2008 laht6tasosta. Selitys on suurelta osin
edelld kasitelty ICT-alan kehitys.

Kehitysta voidaan selittdéd myo6s taantuman erityisluonteella sekd lyhyydelld tai odotuksella
sen nopeasta paattymisesta. Samoin lomautusjarjestelyt ovat edesauttaneet tyéllisyyskehitys-
td. Mahdollisesti myos se, etta ikdarakenteen muutoksen vuoksi yritykset varautuvat tulevaan
tyévoiman niukkuuteen.

Kriisin aikainen ty6llisyyskehitys poikkesi merkittavasti toimialoittain. Selvasti voimakkaimmin
tyollisyyttadn vahensivat teknologiateollisuuden yritykset. Investointitavaroiden kysynnén
romahdus vaikutti erityisesti metallituote- ja koneteollisuuden tydllisyyteen. Myds sahkdtekni-
sen teollisuuden — erityisesti ICT-teollisuuden — tydllisyys supistui, mutta kuten edella on
osoitettu tuntuvasti vahemman kuin tuotanto.

Kuvio 12  Tyottdmyysaste, prosenttia, kausitasoitettu.
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Kuvio 13  Tydvoiman tarjonnan ja maaran muutos, 1 000 henkiléa, 3 kuukauden liukuva
keskiarvo.
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Lahde: Etla. Aineistolahde: Tilastokeskus.

Kuvio 14  Tydllisyyden muutos teollisuudessa toimialoittain, 1 000 henkilda.
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Kuvio 15  Tydllisyyden muutos palvelualoilla ja rakennustoiminnassa, 1 000 henkil6a.
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Lahde: Etla. Aineistolahde: Tilastokeskus.

4  TAANTUMAN RAKENTEELLISET JA PITKAN AIKAVALIN
VAIKUTUKSET

Talouskriisi vauhditti jo muutoinkin meneilldan ollutta maailmantalouden tydnjaon rakenteel-
lista muutosta. Kiinan, Intian ja Brasilian suhteellinen asema maailmantaloudessa on vahvis-
tunut, Yhdysvaltain ja Euroopan heikentynyt.® Kiina on vahvistanut asemaansa lahes kaikkien
teollisuustuotteiden tuottajana ja on ollut voimakkaasti siirtymdssa matalan kustannustason
toimialoilta osaamisintensiivisille aloille.” Suurten kehittyvien maiden kasvu kdansi maailman-
talouden kasvuun hyvin nopeasti kriisin alkuvaiheen jalkeen.

Kehittyvien maiden asema globaaleissa tuotantoverkostoissa on nopeasti muuttumassa ja
siksi kehittyneiden maiden yritysten on asemoiduttava ndissa verkostoissa uudelleen ja haet-
tava Kkilpailuetuja erikoistumalla entistéd rajatumpiin verkoston osiin tai ty6tehtaviin. Tama
todennakdisesti lisaa tulevaisuudessa kriisiherkkyytta.

Suomen mahdollisuudet hy6tya samankaltaisesta rakennemuutoksesta, joka vauhditti kasvua
1990-luvun alun laman jalkeen, ovat suhteellisen vahaiset. Toimialoittainen rakennemuutos
on vienyt resursseja pois nopean tuottavuuskasvun ja korkean tuottavuuden aloilta, kuten
ICT -sektorilta ja metsateollisuudesta. Vastaavasti matalan tuottavuuden ja hitaan tuotta-
vuuskasvun alat — kuten kauppa ja julkinen palvelutuotanto — ovat lisénneet tydvoimaansa.
Toimialoittainen rakennemuutos on siten viime vuosina hidastanut talouskasvua ja saman-
suuntainen kehitys ndyttaa ainakin ldhitulevaisuudessa jatkuvan.*®

Kriisi siis nopeutti rakennemuutosta, jonka ytimessa ovat teollisuuden osuuden pienentymi-
nen kansantaloudessa, globaali verkostoituminen ja ulkomaille ulkoistaminen, seka korkean

Dahiman (2010).
°  Pajarinen, Rouvinen & Yl4-Anttila (2010).
1 pohjola (2010).
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tuottavuuden alojen hiipuminen yrityssektorin sisalla. Pddomakanta on pysyvasti alentunut
esimerkiksi metsateollisuudessa ja osassa teknologiateollisuutta. Tdman seurauksena poten-
tiaalisen tuotannon on arvioitu alentuneen — tarkkoja arvioita ei ole esitetty, mutta esimerkik-
si Pohjola (2010) arvioi, ettd pitkan aikavalin kasvu on jaamassa noin puoleen siitd mita se oli
kriisid edeltdvana kymmenvuotiskautena. Myds Alho (2010) arvioi potentiaalisen tuotannon
todenndkdisesti pienentyneen kriisin johdosta.

Teollisuudessa tuotantokapasiteetin merkittdvimmat supistukset nayttavat kuitenkin keskitty-
neen kaikkein tehottomimpiin tuotantoyksikdihin ja ovat johtaneet tuottavuutta kohottavaan
rakennemuutokseen tuotantoyksikkétasolla. Viimeisimmat tuottavuuslaskelmat teollisuuden
toimipaikka-aineistoilla nimittdin kertovat, etta toimipaikkarakenteiden muutokset ovat kohot-
taneet tydn tuottavuutta yli 4 prosenttiyksikolld vuonna 2009, Noin puolet téstd on tullut
siitd, etta tehottomimmat yksikot ovat lopettaneet toimintansa. Toinen puoli on tullut siita,
ettd myds toimintaansa jatkavien keskuudessa toimipaikkarakenteet ovat muuttuneet tuotta-
vuutta vahvistavalla tavalla, eli suurimmat tydpanoksen supistukset nayttavat kohdistuneet
tehottomimpiin tuotantoyksikéihin. Kriisi nayttaa siis myds puhdistaneen tehotonta tuotanto-
toimintaa Suomen teollisuudessa.

Kriisi on kuitenkin aina myds mahdollisuus uuden rakennemuutoksen kdynnistymiselle. Tassa
yhteydessa on viitattu esimerkiksi siihen, ettd tuottavuuskehityksessa ollaan siirtymassa “kol-
manteen aaltoon” eli tehtdvarakenteiden muutoksen tuomaan tuottavuuskasvuun.'? Tydnte-
kijoiden siirtyminen tehtdvasta toiseen organisaatioiden sisalla ja niiden valilla — koulutustaan
ja osaamistaan paremmin vastaaviin tehtdviin — nayttda lisanneen tuottavuuskasvua viime
vuosina.

5  JOHTOPAATOKSET

Katsauksen selkein tulema on, ettd Suomen kokonaistuotannon poikkeuksellisen suuri pudo-
tus vuonna 2009 — perati 8,2 prosenttia — johtui pitkalti yhden toimialan eli sdhkéteknisen
teollisuuden viennin ja tuotannon romahtamisesta. Mikéli sen vaikutus eliminoidaan, brutto-
kansantuotteen supistuminen poikkeaa huomattavasti vahemman muiden OECD-maiden
bruttokansantuotteen vahentymisesta.

Sahkoteknisen teollisuuden tuotannon (arvonlisdyksen) supistuminen puolestaan johtui suu-
relta osin Nokian globaalin toiminnan muutoksista ja voittojen pienentymisesta. Tama selittda
pitkalti sita, etta lisdarvon pienentyminen ei vaikuttanut koko maaralldan kotimaiseen tyolli-
syyteen, tuottavuuteen ja elintasoon. Menettajina olivat Nokian ulkomaiset omistajat. Vastaa-
vasti lamaa edeltaneena ajanjaksona tuotanto- ja tuottavuusluvut ovat yliarvioineet kotimaan
talouden kehitysta. Kannattavuus tuskin kuitenkaan palaa entiselle tasolleen ja sen heikke-
nemisen vaikutukset tyéllisyyteen ja kotimaan talouteen yleisemminkin tulevat viipeella.

Kriisi kaiken kaikkiaan jatti pysyvia tai pitkaaikaisia vaikutuksia talouteen. Potentiaalinen tuo-
tanto — pitkan aikavalin kasvumahdollisuudet — ovat ilmeisesti heikentyneet padomakannan
pienentymisen ja seka ICT-sektorin, konepajateollisuuden ettd metsateollisuuden sisdisen
rakenteen muutosten johdosta.

1 Maliranta (2011), julkaisemattomat tuottavuuskasvun hajotelmalaskelmat.

12 Ks. Pajarinen, Rouvinen & Yl&-Anttila (2010) seka Maliranta (2010).
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Koska toimialojen valinen rakennemuutos on hidastamassa tuottavuuskasvua lahivuosina, on
tarpeen turvata toimialojen sisdisen rakennemuutoksen (“luovan tuhon ja uudistumisen”)
seka tehtdvarakenteiden muutoksen jatkuminen. On tarpeen varmistaa, etta resurssien siir-
tyminen korkeamman tuottavuuden yrityksiin ja toimipaikkoihin on mahdollisimman kitkaton-
ta ja ettd ihmiset voivat joustavasti siirtya paremman tuottavuuden tyétehtaviin.
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LIITE: Palkansaajien tutkimuslaitoksen laskelma finanssipolitiikan elvytyksesta
Eero Lehto, Jose Lahtinen ja Markku Lehmus

1. Johdanto

Tassa selvityksessa arvioidaan finanssipoliittisen elvytyksen suuruusluokkaa ja sen vaikutusta
bruttokansantuotteen kehitykseen vuosina 2009 ja 2010. Selvitykseen sisaltyva arvio finans-
sipoliittisen elvytyksen suuruusluokasta vuosina 2009 ja 2010 perustuu yksinkertaiseen las-
kelmaan, jossa arvioidaan suoraan veropaatdsten fiskaalinen vaikutus. Menoelvytyksen osalta
fiskaalinen vaikutus perustuu arvioon budjettitalouden piiriin kuuluvien menojen tavanomai-
sen kasvun ylittdvan muutoksesta.

Veroelvytykseen luetaan veroperusteiden muutokset sosiaalivakuutusmaksuissa, valillisessa
verotuksessa ja ansiotuloverotuksessa, seka yritysten ja kuntien kelamaksujen poistuminen.
Veroelvytyksessa suurinta roolia ndyttelee ansiotuloverotuksen keventyminen. Palkansaajien
sosiaaliturvamaksujen kasvu vuonna 2010 pienentda veroelvytyksen vaikutusta.

Menoelvytyksen osalta on huomioitu julkisten investointien ja kulutuksen liséksi kuntien valti-
olta saamat tulonsiirrot seka kotitalouksien tulonmuodostuksen tukeminen siltd osin kuin nii-
den reaalikasvu on ylittdnyt 1,5 prosenttia vuositasolla’. Menoelvytyksessé suurin merkitys on
kuntien valtiolta saamilla tulonsiirroilla.

Kaytetyn menetelmén etuna on valttyminen niiltd karikoilta, jotka liittyvat ilmoitettuihin elvy-
tyspaketteihin pohjautuviin laskelmiin tai vaihtoehtoisesti tilastolliseen analyysiin, jossa elvy-
tyksen paatosperdinen komponentti saadaan tilastollisilta ominaisuuksiltaan usein varsin
heikkojen estimaattien avulla lasketusta jaanndserasta. Toisaalta on todettava, etta esitetty
laskelma on verraten alustava ja sen tuloksiin on syyta suhtautua varauksin. Luotettavammat
johtopdatokset tarvitsivat tuekseen perusteellisempaa ja myos tilastolliseen analyysiin poh-
jautuvaa tarkastelua.

Finanssipolitiikan paatdsperaisen komponentin ja automatiikan mukaan maaraytyvan kom-
ponentin madrittdmiseksi ja erottamiseksi toisistaan on kehitetty tilastollisia menetelmia.
Tunnetusti paatdsperdista komponenttia voidaan yrittdd maarittdd myos ekonometrisesti
erottamalla toteutuneesta alijadmasta sen suhdanteisiin liittyvén automatiikan mukaan maa-
rdytyva osa. Automatiikan mukaan maaraytyvaa alijadmaa voidaan arvioida eri tavoin, muun
muassa, selittamalla tdhan osaan kuuluvaa menokomponenttia potentiaalisella tuotannolla ja
sen vero-osiota puolestaan todellisen veropohjan mukaan maaraytyvana kuten OECD on teh-
nyt (katso lahemmin eri menetelmistd, Alesina ja Perotti, 1995%). Kehittyess&an ja muuttues-
saan ekonometrinen lahestymistapa on tuottanut toisiinsa ndhden erilaisia arvioita julkisen
budjettijaaman muutoksen jakaantumisesta paatosperdiseen ja automatiikan mukaan maa-
réytyvaan osaan (katso Agnello ja Cimadomo, 2009%).

1,5 prosentin raja perustuu “peukalosadntéon”, jonka perusteista ldhemmin jaksossa 2.

Alesina, A. ja Perotti, R., 1995, Fiscal expansions and fiscal adjustments in OECD countries, NBER working paper
No 5214.

Agnello, L. ja Cimadomo, J., 2009, Discretionary fiscal policies over the cycle — new evidence base don the ESCB
disaggregated approach, European central Bank working paper series, No 1118.
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Teimme myods PT:ssa alustavia kokeiluja maarittda julkisen alijagaman paatdsperainen muutos
arvioimalla ensin tilastollisesti automatiikan mukaan maaraytyva komponentti ja véhentamalla
tama toteutuneesta julkisen vajeen muutoksesta. Residuaalina maaraytyvan paatdsperaisen
komponentin varianssi oli suuri ja siind tapahtuvan vaihtelun yhteys siihen, mita oli paatetty,
vaikutti heikolta. Taman vuoksi emme tukeutuneet tdhan menetelmaan, jonka kaytté edellyt-
taisi oikeastaan usean maan kattavan kunnon paneeliaineiston hyddyntamista. On myos
muistettava, ettd koska potentiaalinen tuotanto tai tuotantokuilu voidaan maaritella useilla eri
tavoilla, on tdma menetelma varsin herkka alkumaarittelyille.

Osoituksena ndista ongelmista kansainvaliset jarjestot, jotka ovat kehittaneet myos tilastolli-
sia menetelmia analysoida finanssipolitiikkaa, ovat usein paatyneet arvioimaan paatdsperaista
politiikkaa sen mukaan, mita on ilmoitettu elvytyspakettien koosta ja erilaisten veroperustei-
den muutoksista.* On huomattava, ettd menoelvytyksen arvioinnissa tdmékin menetelmé on
varsin altis virhearvioinneille, koska ilmoitus menoelvytyksen koosta voidaan tehda varsin
erilaisin perustein.

2. Laskelman paaperiaatteista ja muista nakdkohdista

Laskelmassa arvioidaan valtion budjettitalouden elvyttdvaa vaikutusta vuosina 2009 ja 2010.
Verotuksen osalta tdssa laskelmassa on otettu huomioon vain hallituksen tekemien verope-
rusteiden muutosten fiskaalinen vaikutus. Nain padosa verotulojen vaihtelusta jaa automatii-
kan piiriin. Veroelvytyksen arvioinnissa normaalia inflaatiokorjausta eli niita veromuutoksia,
jotka ovat tdhda@nneet progression kiristymisen eliminoimiseen inflaation tai ansiotulojen nou-
sun myota, ei ole otettu huomioon.

Menojen osalta on tarkasteltu vain valtion budjettitalouden menoja (kansantalouden tilinpi-
don kehikossa). Kahteen kertaan laskemisen valttamiseksi menoelvytykseen ei ole sisallytetty
sellaisia menojen muutoksia, jotka ovat luonteeltaan fiskaalista kompensaatiota kunnille tai
tyoelakelaitoksille ja sosiaaliturvarahastoille hallituksen tekemista niiden veroperusteita kos-
kevista ratkaisuista®. Laskelmaan sisallytettyjd menoja ovat:

o tukipalkkiot

o maksetut nettotulonsiirrot julkisyhteisgille

) maksetut nettotulonsiirrot muille kotimaisille sektoreille
o maksetut sosiaalietuudet ja -avustukset

o kulutusmenot

) bruttoinvestoinnit.

Menojen kohdalla itse elvytyslaskelma on yksinkertainen. Siina on sovelluttu “peukalosaan-
téa”, jonka mukaan valtion reaaliset menot elvyttavat silta osin, kuin ne kasvavat yli 1,5 pro-
senttia ja taas ovat luonteeltaan kiristavia siltd osin, kuin muutosvauhti alittaa 1,5 prosenttia.
Tama 1,5 prosentin saantd kuvaa "tavanomaista” menojen kasvua, joka vastaa suurin piirtein
viimeisen 10 vuoden toteutunutta keskimaardista kasvua. Vaikutuksen bruttokansantuote-
osuuden laskemisessa ylittdva tai alittava osa on muunnettu takaisin nimelliseksi ja nain saa-
dut luvut on suhteutettu kuluvan vuoden nimelliseen bruttokansantuotteeseen. Investoin-

4
5

Katso OECD Economic Outlook (24.3.2009), chapter 3: the effectiveness and scope of fiscal stimulus.
Naiden toimien elvyttava vaikutus tulee otetuksi huomioon veroperusteiden muutoksen kautta.
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neissa ja muissa menoissa on kaytetty eri deflaattoria. Vuotta 2009 koskevassa elvytyslas-
kelmassa kulutusmenojen hintaindeksi nousi 2,2 prosenttia ja investointien hinnat laskivat 1,4
prosenttia. Vuotta 2010 koskevassa laskelmassa kulutusmenojen hintaindeksi nousi 2,1 pro-
senttia ja investointien hinnat laskivat 1,5 prosenttia. On korostettava, ettd téma menettely
menojen elvytysvaikutuksen arvioimiseksi poikkeaa tavanomaisesta ja vaikuttaa huomatta-
vasti myds laskelmamme tuloksiin.

Valtion budjetin ulkopuolisia menoja kuten esimerkiksi liiketoimiluonteisia takauspaatoksia ei
ole sisallytetty tarkasteltavien menojen piiriin. N&in ollen niita valtion toimia, jotka normaa-
lioloissa kuuluisivat rahoituslaitoksille ja rahoitusmarkkinoille, mutta joihin valtio ryhtyi paika-
takseen rahoituslaitosten ja rahoitusmarkkinoiden toimimattomuutta, ei ole otettu huomioon
elvytyslaskelmassa. Nain on menetelty osin sen vuoksi, ettd alustavien selvitystemme valossa
budjetin ulkopuolisen rahastotalouden piirissa tehtyjen menopaatdsten aito fiskaalinen vaiku-
tus on vahainen. Lisdksi on ilmennyt, ettd rahoituksen saatavuuden ongelmat eivét lopulta-
kaan muodostuneet Suomessa yhta vakaviksi kuin EU-alueella keskimadrin tai Pohjois-
Amerikassa. Nailla budjettitalouden ulkopuolisilla toimillahan paikattiin juuri rahoitusmarkki-
noiden oletettua toimimattomuutta. Rahastotalouden piiriin kuuluvia toimia ei sisallytetty
oheisiin laskelmiin mydskaan sen vuoksi, ettd niiden suuruutta on vaikea maaritella.

3. Laskelman suhteelliset ja euromaaraiset vaikutukset

Edelld kuvatulla tavalla laskettu vuoden 2009 nimellinen menoelvytys koostuu seuraa-
vista erista:

e investoinnit 68 miljoonaa euroa

e valtion kulutusmenot 109 miljoonaa euroa

e tulonsiirrot kunnille 780 miljoonaa euroa

e kotitalouksien tulonmuodostuksen tukeminen 132 miljoonaa euroa
Keventava vaikutus yhteensd 1 089 miljoonaa euroa

Veroperustemuutoksiin pohjautuva veroelvytys vuoden 2009 osalta on arvioitu seuraa-
vaksi valillinen verotus -25 miljoonaa euroa

e ansiotuloverotuksen kevennys -1 223 miljoonaa euroa

e yritysten kelamaksujen poisto ja poisto-oikeuksien laajennus -332,5 miljoonaa
euroa

e  kuntien kelamaksujen poisto -112,5 miljoonaa euroa
Keventdva vaikutus yhteensé -1 693 miljoonaa euroa

Vuoden 2010 menoelvytys muodostuu vastaavasti seuraavista nimellishintaisista erista:
(miinusmerkki = menojen supistuminen)

e investoinnit 45 miljoonaa euroa

e valtion kulutusmenot -225 miljoonaa euroa

e tulonsiirrot kunnille 370 miljoonaa euroa

e kotitalouksien tulonmuodostuksen tukeminen 63 miljoonaa euroa
Keventava vaikutus yhteensa 253 miljoonaa euroa
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Vuoden 2010 veroelvytyksen suuruus euroissa on vastaavasti (plusmerkki = verojen ki-
ristys):

e valillinen verotus -300 miljoonaa euroa

e ansiotuloverotuksen kevennys -640 miljoonaa euroa

e tybnantajan sosiaalivakuutusmaksut -110 miljoonaa euroa

e  kuntien kelamaksut -180 miljoonaa euroa

e palkansaajien sosiaaliturvamaksut +515 miljoonaa euroa
Keventéava vaikutus yhteensa -715 miljoonaa euroa.

Vuosien 2009 ja 2010 elvytyksen suuruus on raportoitu oheisessa taulukossa suhteutettuna
vuoden 2009 bruttokansantuotteeseen.

Taulukko 1 Arvioidun meno- ja veroelvytyksen suuruus vuosina 2009 ja 2010 suhteessa
vuoden 2009 nimelliseen bruttokansantuotteeseen (Tilastokeskuksen 1.3.2011
julkaisemat luvut), prosenttia.
elvyttava (+), kiristava (-)

2009 2010
Valtion budjettitalouden menot 0,6 0,1
Verojen ja sosiaalimaksujen muutokset 1,0 0,4
Kokonaisvaikutus 1,5 0.5

Kaytettdvissa olevien arvioiden valossa vuoden 2009 elvytys oli eurooppalaista keskitasoa
suurempaa. Vuonna 2010 elvytyksen suuruusluokka oli arvion mukaan jo selvasti pienempi.
Taulukossa 2 esitettyja arvioita kokonaisvaikutuksesta (alin rivi) voidaan verrata muun muas-
sa hallituksen omaan ilmoitukseen elvytystoimien laajuudesta, joka oli 1,8 prosenttia vuonna
2009 ja 1,7 prosenttia vuonna 2010 suhteutettuna vuoden 2009 bruttokansantuotteeseen®.
Toisen vertailukohdan tarjoavat ns. suhdannekorjattuun jaamaan perustuvat laskelmat, joi-
den valossa julkisen talouden paatdsperdinen rahoitusjagama kasvoi 2,2 prosenttia vuonna
2009 ja 1,1 prosenttia vuonna 2010 suhteutettuna bruttokansantuotteeseen’. Vaikka luvut
eivat ole muun muassa institutionaalisen rajauksen osalta taysin vertailukelpoisia, nayttaisi
silta, ettd PT:n kayttdma menetelma tuottaa jonkin verran pienemman arvion elvytyksen suu-
ruudesta kuin kaksi muuta, vaihtoehtoista tarkastelutapaa. Ero on erityisen selva vuoden
2010 osalta.

4. Laskelma elvytyksen vaikutuksista

Seuraavassa arvioidaan edella lasketun budjetin tulo- ja menopuolella tehtyjen elvytyspaatos-
ten vaikutusta kokonaiskysyntdan ja bruttokansantuotteen kasvuun vuosina 2009 ja 2010
kokonaistaloudellisen mallin avulla. Budjettitasapainoa heikentaneen menoelvytyksen laske-
taan olleen 1 089 miljoona euroa vuonna 2009 ja 253 miljoona euroa vuonna 2010. Veroelvy-
tyksen suuruus on vastaavasti noin 1 693 miljoonaa euroa vuonna 2009 ja 715 miljoona eu-
roa vuonna 2010.

Valtiovarainministerion laskelma julkisen talouden elvytystoimien laajuudesta VM 16.8.2010.

7 Ks. esimerkiksi Valtiovarainministerié, Taloudellinen katsaus, syyskuu 2010.
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Vaikutuslaskelmassa on kaytetty Palkansaajien tutkimuslaitoksen EMMA-makromallia. Las-
kelmissa edelld luetellut vaikutukset on luokiteltu eksogeenisiksi ja siten paatdsperaisiksi.
Tassa laskelmassa on lisaksi oletettu, etta kunnat kayttavat 80 prosenttia kulutusmenoihinsa
ja 20 prosenttia oman rahoitusasemansa vahvistamiseen niista tuloista, joita kunnille on koi-
tunut kelamaksujen pienentymisestd ja valtiolta saatujen tulonsiirtojen suurenemisesta. Ta-
makin on peukalosaantd, joka on altis kritiikille ja kaipaisi jatkossa huolellisempaa selvittémis-
ta.

Mallilaskelmien mukaan valtion menoelvytys on ollut suhteellisesti tehokkaampaa kuin ve-
roelvytys. Mallin mukaan menoelvytyksen bruttokansantuotteen kasvua lisdava vaikutus oli
noin 0,6 prosenttiyksikkéa vuonna 2009 ja noin 0,2 prosenttiyksikk6a vuonna 2010. Vuonna
2009 veroelvytys lisasi bruttokansantuotteen kasvua 0,1 prosenttiyksikkéa ja vuonna 2010
vastaavasti 0,2 prosenttiyksikkoa.

Taulukko 2 Mallisimulointi finanssipoliittisen elvytyksen vaikutuksesta bruttokansantuot-
teen kasvuun vuosina 2009 ja 2010, prosenttiyksikkdina.

Vaikutus bruttokansantuotteeseen 2009 2010
Menoelvytys 0,6 % 0.2 %
Veroelvytys 0,1 % 0.2 %

5. Pari huomiota veroelvytysta koskevaan laskelmaan

Veroelvytyksen alhaisuus vuosina 2009 ja 2010 johtuu makromallin palkka- ja hintajaykkyyk-
sistd lyhyelld aikavalilld. Tulo- ja arvonlisdveron alentaminen elvyttaa taloutta hieman jo tar-
kasteluvuosina, mutta sen vaikutus tulee selvemmin nakyviin vasta mydhemmin kiihtyvalla
voimalla. Vuosina 2011-2013 verojen elvyttdva vaikutus jo voimistuu ja sen vaikutus brutto-
kansantuotteeseen onkin keskimaarin noin 0,6 prosenttiyksikkda per vuosi.

PT:n mallissa veroelvytyksen vaikutus siirtyy ajassa eteenpdin. Mallissa kuluttajakayttaytymi-
nen on estimoitu ekonometrisesti ja se on tavallaan ajassa vakioitu. Malli on tyypiltéan lahella
niin sanottua neoklassista synteesid, eikda se voi kuvata tdysin oikealla tavalla sellaista epa-
stabiilia kayttdytymistd, joka on ominaista vuoden 2009 kaltaiselle kriisille, jossa kuluttajien
kokeman epavarmuuden ja tulevaisuutta koskevan luottamuksen vaihtelun merkitys korostui.
Onkin voinut kadyda niin, ettd kun vuonna 2009 veroelvytys vahvisti kuluttajien ostovoimaa,
niin se realisoitui yksityisen kulutuksena kasvuna jo vuonna 2010, jolloin tydmarkkinatilanne
alkoi jo parantua niin, etta kotitalouksien kokema epavarmuus vaheni. Nain on mahdollista,
ettd veroelvytyksen bruttokansantuotevaikutus vuonna 2010 oli lopulta suurempi kuin taulu-
kossa raportoitu 0,2 prosenttiyksikkoa.
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