Kansantaloudellinen aikakauskirja — 106. vsk. — 3/2010
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Valtiovarainministerio

Vuoden 2009 taantumasta on nykyisen, vield
alustavan tilastotiedon valossa tulossa yksi Suo-
men taloushistorian syvimmista. Tilastokeskuk-
sen ennakkotiedon mukaan BKT:n vuosimuu-
tos vuodelle 2009 olisi -8 %, vastaten noin
13,6 miljardin euron pudotusta vuodesta 2008.
Tavaroiden ja palvelujen vienti romahti viiden-
neksen ja yksityiset investoinnit alenivat yli 17
prosenttia. Yksityinen kulutus laski myds var-
sin voimakkaasti, supistuen miltei kaksi pro-
senttia vuodesta 2008. On siis selvaa, ettda Yh-
dysvalloista finanssikriisind alkanut ja siitd
kansainviliseen talouteen levinnyt taantuma oli
luonteeltaan kysyntdin vaikuttava shokki.
Téssd artikkelissa pohditaan aluksi nykyi-
sen kriisin luonnetta. Sen jilkeen katsotaan
lahitulevaisuuteen ja pohditaan erityisesti siti,
kuinka taloudellinen aktiviteetti tulee kehitty-
main seuraavien parin vuoden aikana. Suomes-
sa aiemmin koettujen taantumien anatomiaan
ei tassd yhteydessa yksityiskohtaisesti puututa,

“ Esitetyt nikemykset ovat kirjoittajan omia, etvitkd siten
kaikilta osin vastaa valtiovarainministerion kantaa. Kiitin
Harri Kihkdsta, Meri Obstbaumia ja Mikko Sariolaa hyvis-
ti kommenteista.

mutta jossain mairin tehddin vertailua aikai-
semmin koettuihin laskukausiin ja erityisesti
1990-luvun alun lamaan. Esimerkiksi Kiander
ja Vartia (1998) tarjoaa kattavan kuvauksen
90-luvun kriisiin ja Hjerppe (1988) kattavan
kuvauksen Suomen taloushistoriasta alkaen
vuodesta 1860.

Mista kriisi sai alkunsa?

Selitys siit4, ettd rahoitusmarkkinoilla toimivi-
en investointipankkiirien ahneus ja heidan ke-
hittiminsa monimutkaiset rahoitusinstrumen-
tit olisivat olleet finanssikriisin alullepanijoita,
on jossain maarin puutteellinen. On kaiketi
rationaalista olettaa, ettd rahoitusmarkkinoilla
tyoskentelevien ihmisten kayttiytymisessa ei
ole tapahtunut mita4dn suurta muutosta viimei-
sen kymmenen vuoden aikana. Se, ettd heille
muodostui tilaisuus monimutkaisten rahoitus-
vaateiden kehittdmiseen, johtui ainakin osittain
harjoitetusta talouspolitiikasta ja maailmanta-
louden pitkdan jatkuneesta epitasapainosta,
joka loi ennennidkemattoman mairan “ylimaa-
raista” likviditeettid markkinoille. Esimerkiksi
Holmstrom (2010) on useassa yhteydessa tuo-
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nut esiin, ettd kehittyvien maiden tuotanto kas-
voi kulutusta nopeammin, ja siten kertyneet
padomat kanavoituivat kehittyneille pidoma-
markkinoille paremman tuoton toivossa. Kan-
santalouksien kannalta valitettavaa oli likvidi-
teetin ohjautuminen pitkalti sddntelyn ja val-
vonnan ulkopuolella olevan varjopankkijarjes-
telman! piiriin.

Varjopankkijarjestelmian piirissa nk. struk-
turoitujen rahoitustuotteiden madra kasvoi
nopeasti. Nama tuotteet ovat monimutkaisia ja
lapindkymittomia ja ennen pitkaa tuskin kenel-
lakddn oli tiedossa jarjestelmdan kohdistuvan
uudelleen jaetun riskin suuruutta. Vaikka jo
vuoden 2007 aikana alkoi ilmaantua signaaleja
(esim. riskilisien nousu) rahoitusmarkkinoiden
epiterveesta kehityksesta, ei kehitykseen viela
laajamittaisesti reagoitu. Vield Bear Sternsin
konkurssinkaan aikana ongelman syvyytta ei
ymmarretty ja vasta Lehman Brothersin kaatu-
minen syksylld 2008 laukaisi kriisin tdydelld
voimalla. Epdvarmuuden noustessa ennitys-
korkealle rahoitusmarkkinoiden toiminta hal-
vaantui ja velkarahoituksen saatavuus aleni
dramaattisesti.

Velkarahoituksen vihenemisen vilittymi-
nen reaalitalouden puolelle oli nopeaa. Vilitty-
minen oli nopeaa ei ainoastaan rahoituksen
saatavuuden vaikeutumisen takia, vaan myds
pitkalti odotusten takia. Taloudellisten toimi-
joiden oli vaikea luotettavasti arvioida toimin-
taymparistoa edes lyhyelld aikavalilli. Suurin
pudotus maailmankaupassa koettiin heti vuo-
den 2009 alussa ja kokonaisuudessaan maail-
mankauppa romahti kyseisend vuonna vajaat
13 prosenttia 2. Kysynnin voimakas supistumi-

I Varjopankkijirjestelmdidin kuuluvat esim. investointipan-

kit ja hedge-fundit.

2 CPB:n arvion mutkaan.
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nen heijastui eritoten yksityisissa investoinneis-
sa ja kulutuksessa likimain kaikissa kriisin ko-
ettelemissa maissa.

Kriisin vilittyminen Suomeen

Jalleen kerran nahtiin, ettd pienilld avoimilla
talouksilla, kuten Suomella, ei kdytinnossa ole
mahdollisuuksia suojautua globaaleja kysyn-
tashokkeja vastaan. Suomen talous oli ennen
kriisia kansainvalisesti vertailtuna hyvassa kun-
nossa. Kansantalouteemme kohdistunut shok-
ki vaikutti erittdin nopeasti ja sen seurauksena
julkinen talous kadntyi ylijazamaisestd alijaamaii-
seksi.

Jos talouskehitysti katsotaan ainoastaan
kansantalouden kokonaistuotannon kehityksen
valossa, niin suurimmat pudotukset viimeisen
viidenkymmenen vuoden aikana BKT:n mai-
ran muutoksissa ovat tapahtuneet 1970-luvun
puolessavilissd, 1990-luvun alussa ja vuonna
2009. Niistd kolmesta episodista 6ljykriisin ai-
kainen taantuma kesti vuoden verran® ja vuo-
den 2009 taantuma nayttia jaavan sitakin lyhy-
emmaiksi. 1990-luvun alun enemmin kotikutoi-
nen lama sen sijaan oli kestoltaan erittdin pitka,
silli BKT aleni kolmena perikkiiseni vuotena.

Naiyttad siis silta, ettd kysyntdan vaikuttavat
shokit ovat useimmiten kestoltaan kohtalaisen
lyhytikiisia. Toisaalta on olemassa evidenssia
(ks. esim. Reinhart ja Rogoff (2009)), ettd pank-
kikriisien jalkeiset taantumat ovat olleet varsin
pitkidikiisia. Tamankertainen taantuma ei kui-
tenkaan Suomen nakokulmasta liittynyt oman
finanssi- ja pankkijirjestelmimme huonoon
tilaan, toisin kuin 1990-luvun alun lama.

' Vanhan vuodesta 1975 alkavan neljinnesvuositilinpidon
mukaan vuoden 1975 katkki neljinnekset olivat mitnuksella.



Taloudelliset toimijat tietdvat padsaantoi-
sesti varsin hyvin shokkien alkuperin. Esimer-
kiksi yrityksen ennustaessa kysynnin laskevan
vain viliaikaisesti, hyvin tydvoiman irtisanomi-
nen on vasta viimeinen vaihtoehto. Tyovoiman
“hamstrauksen” suuruutta on empiirisesti vai-
kea todentaa, mutta kohtalaisella varmuudella
voitaneen viittad ndin tapahtuneen talla kertaa.
Osatukea tille teorialle antaa se, ettd huolimat-
ta BKT:n erittdin voimakkaasta supistumisesta,
tyottomyysasteen nousu on ollut odotettua
maltillisempaa. Kulutuksessa puolestaan prefe-
renssit nayttiisivit pysyneen melko lailla muut-
tumattomina. Yksityinen kulutus on nopeasti
palautumassa hyville parin prosentin kasvu-
uralle johtuen ainakin osittain siita, ett4 jo vuo-
den 2009 alussa kuluttajaluottamus kadntyi
nousuun ja ndin kuluttajat ennakoivat oikein
taantuman lyhytkestoisuuden. Kotitalouksien
kaytettivissd olevat nimellistulot myos lisadn-
tyivit ldpi taantuman. Taantuma ei nailld naky-
min myoskdin muuttanut kulutuksen raken-
netta, mika ainakin osittain tukee preferenssien
muuttumattomuutta.

Kriisin paaosallinen vilityskanava oli ulko-
maankauppa. Valmistamme vientiin paljon in-
vestointipainotteisia koneita ja laitteita, joita
kaytetddn ulkomaisessa tuotannossa. Niiden
tavaroiden kysynta romahti erityisesti euroalu-
eella, joka on tirkein vientimarkkinamme. Suo-
men viennin romahdus tapahtui hiukan myo-
hemmin kuin muualla ja nayttad myos kayvin
niin, ettd pidsemme maailmankaupan vahvaan
imuun mukaan hiukan muita talousalueita
myohemmin.

Julkisen talouden tilan heikkeneminen on
merkittdvdd huolimatta taantuman lyhytikai-
syydesti reaalitalouden puolella. Taloudellisen
aktiviteetin heikkeneminen on nikynyt erityi-
sesti valtiontaloudessa, joka pitad sisalladn suh-
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danneherkimmit veroerit. Kuntatalous on
selvinnyt kriisistd odotettua pienemmin vau-
rioin osittain valtion toimenpiteiden ansioista,
silld esim. yhteisovero-osuuden nosto ja kan-
sanelikemaksun poisto ovat vahvistaneet kun-
tataloutta taantuman aikana.

Maailmantaloudessa positiivista
viretta

Kuten jo edelld on argumentoitu, Suomen kas-
vu on lyhyelld aikavililld keskeisesti riippuvai-
nen kansainvilisen talouden kehityksesta. Kan-
sainvilinen talous kasvaa tilld hetkella nopeaan
tahtiin, joka on tietenkin osittain syvin montun
tayttamista. Konsensusnikemyksen mukaan
maailmantalous kasvaa tind vuonna noin nelja
prosenttia ja tama kasvuvauhti nayttaa jatkuvan
myos seuraavina kahtena vuotena. Maailman-
kaupan kasvu taas muodostunee kovaksi, 18
%, erityisesti kuluvana vuonna, ja tima tulee
myos vetimain Suomen vientid ylospiin.

Ulkoisen kehityksen ongelmaksi muodostu-
nee se, ettd meille tarkedn euroalueen kasvu jaa
maltilliseksi. Euroalueen kasvuksi arvioidaan
kuluvana vuonna noin puolitoista prosenttia ja
kaksi prosenttia ensi vuonna. Euroalueen sisil-
|3 kasvu on epitasaista, mutta meille tirkedn
kauppakumppanin Saksan viimeiset talouslu-
vut ovat olleet varsin rohkaisevia. Yhdysvalto-
jen tilanne on tilld hetkelld mielenkiintoinen.
Neljanneksesti neljannekseen kasvu on hidas-
tunut jo puolen vuoden ajan ja kuluvan vuoden
toisen neljanneksen kasvu hidastui jo 2,4 pro-
senttiin. Myos tyottomyysasteen aleneminen on
pysahtynyt ja Yhdysvalloille epatyypilliseen ta-
paan kotitalouksien sddstaminen jatkuu voi-
makkaana.

Maailmantalouden negatiiviset riskit liitty-
vit julkisen sektorin velkaantumiseen ja rahoi-
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tuksen epitasapainoon sek tyottomyyslukujen
hitaaseen korjautumiseen. Vield ei ole myos-
kadn selvdd millaiselle tasolle riskilisdt asettu-
vat finanssikriisin jialkeen. Erityisesti Euroo-
passa riskina ovat valtioiden korkea velkaantu-
minen ja pankkisektorin taseiden laatu, jotka
saattavat vahvistaa toisiaan.

Elvytyksen rooli

Taantumien aikana keskustelu elvytyksen roo-
lista saa aina uutta puhtia. Lienee selvii, ettd
talld kertaa sekd rahapolitiikasta etti finanssi-
politiikasta vastuussa olevat tahot ovat reagoi-
neet nopeasti ja varsin suurilla panoksilla. Toi-
nen asia on se, onko tehdyilli elvytystoimenpi-
teilld ollut vaikutusta ja edesauttavatko toimen-
piteet talouskasvua pidemmalla aikavalilld. Vai
kiyko jopa niin, etta nyt tehdyt toimenpiteet
muodostuvat kasvun esteeksi tulevina vuosina.

Rahapolititkan osalta toimenpiteet ovat ol-
leet varsin odotettuja. Kysyntashokin johdosta
hintapaineet ovat olleet ja tulevat olemaan la-
hivuosien ajan vaimeita, joten ohjauskoron las-
keminen on ollut riskiton vaihtoehto. Perin-
teistd rahapolitiikkaa tirkeimmassa roolissa
ovat tilld kertaa olleet poikkeukselliset toimen-
piteet, joilla pankit pystyivat hakemaan lyhyt-
aikaista luottoa vakuuksia vastaan keskuspan-
keista kaytinnossa haluamansa maaran (ks.
tarkemmin esim. Suvanto ja Virolainen (2010)).
Ilman niita toimenpiteitd on vaikea nahda, etta
markkinoilla vallinnutta ennennikemattoman
suurta ja alati kasvavaa epavarmuutta olisi saa-
tu hallintaan. Ainakin eurojarjestelman piirissa
on jo aloitettu toimenpiteet poikkeusjarjestel-
mien purkamiseksi asteittain, mutta ohjauskor-
ko siilynee varsin matalalla tasolla seuraavien
parin vuoden ajan.
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Rahapolitiikkaa enemmin on keskustelut-
tanut, ainakin Suomessa, finanssipolitiikan
rooli. Varsin nopeassa tahdissa hallitukset rea-
goivat alentuneeseen yksityiseen kysyntain li-
saamalla julkista kulutusta ja investointeja.
Tama on varsin luontevaa, silld esimerkiksi tu-
lopuolella verotuksessa tehtivia muutoksia on
vaikea toteuttaa riittdvan nopeasti. Yleensi-
kidan veropolitiikka ei ole osuvin viline suh-
dannepolitiikan harjoittamiseen. Julkisten me-
nojen lisaidminen ei ole ongelmatonta tulevan
talouskasvun kannalta. Kansainvalinen tutki-
mus kyseisestd teemasta on aktiivista ja kuten
odottaa saattaa tutkimustulokset ovat ristirii-
taisia. Esimerkiksi Alesina ja Ardagna (2010)
aineistollisesti kattavassa tutkimuksessaan pai-
tyvit johtopaatokseen, etta julkisten menojen
lisaykset eivit ole edesauttaneet tulevaa talous-
kasvua. Toisaalta Chick ja Pettifor (2010) taas
argumentoivat tulostensa pohjalta painvastais-
ta. Suomalainen tutkimus asiasta on vihdisti ja
lahimmaksi pddssee Kuismasen ja Kimpin
(2010) tutkimus, jossa tarkasteltiin menopuo-
len ja tulopuolen muutosten vaikutusta talous-
kasvuun. Tulosten mukaan menojen lisayksilla
on taipumusta syrjayttaa yksityistd aktiviteettia
Suomessa.

Talld hetkelld nayttda siltd, etta taloudelli-
nen taantuma jaa lyhytaikaiseksi. Osa julkisten
menojen lisdyksistd tulee vdistimattd osumaan
suhdannetilanteeseen nihden episuotuisaan
aikaan. Tama riski on tietysti aina olemassa ja
poliittisten paattijien on vain punnittava elvy-
tyksestd aiheutuvia etuja ja haittoja. Joka tapa-
uksessa julkisten talouksien laajat ja yhtdaikai-
set vakautustoimet saattavat lyhyelld aikavalilla
supistaa yksityistd kysyntaa. Lisaksi erityisesti
Euroopassa ongelmaksi voivat muodostua
edelld mainitut valtioiden korkea velkaantumi-
nen ja pankkisektorin taseiden laatu. Pankit



saattavat joutua kirjaamaan alas hallussaan ole-
vien papereiden arvoja, jolloin valtiot saattavat
joutua tukemaan pankkisektoria tilanteessa,
jossa julkisen sektorin rahoitus on jo haasteel-
lista.

Ennuste Suomen talouskehitykselle
vuoteen 2012 saakka

Lihivuosien talouskehitystd arvioidessa on
otettava huomioon se, etta elvyttivin finanssi-
politiikan vaikutus alkaa joka tapauksessa hei-
keti ajan saatossa. Kestaville kasvu-uralle pa-
lautuminen edellyttda luottamuksen edelleen
vahvistumista ja markkinavetoisen kasvun jat-
kumista. Valtiovarainministerion tuore syys-
kuun ennuste lahtee siit4, ettd yksityinen mark-
kinavetoinen kasvu on kidynnistymassid maail-
malla, mutta kriisia edeltdviin koviin kasvulu-
kuihin ei tulla padsemaan johtuen useistakin
tekijoista. Niita ovat esimerkiksi edelleen jat-
kuva epdvarmuus rahoitusmarkkinoilla, julkis-
ten talouksien epitasapainot ja velkaantunei-
suus ja teollistuneiden maiden alhainen tuotta-
vuuskehitys.

Suomen kansantalouden kasvuksi kuluvana
vuotena arvioidaan 2,1 prosenttia ja vuonna
2011 kasvu kiihtyy 2,9 prosenttiin. Ensi vuosi
tulisi olemaan ennusteperiodin kovin kasvu-
vuosi, silld vuonna 2012 kasvu hidastuisi 2,6
prosenttiin. Ennusteen taustalla on luonnolli-
sesti iso joukko oletuksia ja tirkeimpia niista
ovat, edelld mainittu kansainvilisen talouden
asteittainen viriaminen, vakioinen valuutta-
kurssioletus (1 euro=1,32%) sekd maltillisesti
nousevat lyhyet ja pitkit korot.

Suomessa tavaraviennin alamiki on ollut
muita maita tuntuvasti jyrkempais, eli Suomi on
menettinyt vientiosuuttaan maailmanmarkki-
noilla. Kehittyvien maiden tulo maailmanmark-
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kinoille on yleisesti kaventanut kehittyneiden
maiden markkinaosuuksia, mutta Suomen ke-
hitysta selittaa lisiaksi keskeisesti Suomen vaih-
tosuhteen trendinomainen heikkeneminen.
Olemme siirtyneet viennissi korkeimman tek-
nologian tuotteista massatuotantotavaroiden
suuntaan, minki johdosta vientihintamme ovat
lihes koko 2000-luvun ajan laskeneet samalla
kun tuontihinnat ovat nousseet. Myos hinta- ja
kustannuskilpailukyky on heikentynyt, erityi-
sesti muutaman viime vuoden ajan (tima kehi-
tys on 2000-luvulla muodostunut vallitsevaksi
trendiksi Suomen syrjiisen sijainnin, heikkene-
vin kilpailukyvyn sekd Aasian maiden nouse-
van aseman seurauksena). Euroopan talousti-
lanteen kohenemisen seurauksena vienti EU-
alueelle ja erityisesti keskeisiin vientimaihimme
Ruotsiin ja Saksaan on kuitenkin lihtenyt vah-
vaan nousuun vuoden toisen neljanneksen ai-
kana ja kokonaisuudessaan viennin ennuste-
taan lisdantyvian kuluvana vuonna 6 %. Maail-
mankaupan vilkastuminen nikyy Suomen in-
vestointi- ja valituotepainotteisen vientiraken-
teen vuoksi Suomessa monia muita maita hi-
taammin ja viennin nopein kasvuvaihe ajoittuu-
kin ensi vuodelle. Vuonna 2011 viennin kasvu
nopeutuu 8 prosenttiin.

Yksityinen kulutus naytti padsseen kasvuun
jo varhain viime vuoden puolella ja viittasi siten
nykysuhdanteen poikkeavan aiemmista kulu-
tusvetoisuudellaan. Alkuvuonna kulutus supis-
tui kuitenkin uudelleen varsin laaja-alaisesti.
Kotitalouksien luottamus on keviistd saakka
jalleen kohentunut ja on pitkin aikavilin kes-
kiarvonsa ylapuolella. Yksityisen kulutuksen
kasvu vauhdittunee uudelleen tyomarkkinoi-
den vihitellen kohentuessa, ja koko vuonna
kulutus lisadntynee jo pari prosenttia viime
vuodesta. Kuluttajahintojen nousupaine on vi-
hiinen eika valtion tuloverotus kiristyne tina
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eikd ensi vuonna, joten reaalitulojen kasvulle
on suotuisat lahtokohdat. Yksityinen kulutus
kasvaa my0s ensi ja seuraavana vuonna. Vuon-
na 2012 kulutuksen kasvu kiihtyy edelleen ensi
vuodelle arvioidusta noin kahdesta prosentista.

Investointien lasku nayttaisi jaavian lyhyek-
si. Vuoden 2010 investointiennuste on tosin
edelleen miinusmerkkinen, mutta supistumi-
nen jad aiemmin arvioitua selvisti pienemmaik-
si. Sektorikohtaisesti ja investointitavaratyyp-
pisesti eroja on kuitenkin vield paljon; asun-
toinvestointien vahva nousu korvaa muiden
tavaratyyppien vihenemisen. Yksityiset inves-
toinnit kadntyvit kasvuun jo tana vuonna, sen
sijaan julkiset investoinnit supistuvat kuntasek-
torin vihennysten takia. Kapasiteetin kdyttoas-
teiden noustessa ja kysynnin elpyessd inves-
toinnit vauhdittuvat ensi vuonna jo noin viiden
prosentin kasvuun.

Tyomarkkinoiden toiminta kriisin aikana
on yllittanyt monet ennustajat, ainakin valtio-
varainministerion. Ennustimme vield vajaa
puoli vuotta sitten huomattavasti korkeampaa
tyottomyysastetta, 10,2 %, kuluvalle vuodelle
kuin mita talla hetkella nayttiisi toteutuvan, eli
8,6 prosenttia. Kuten jo edelld mainittiin, ym-
mirryksemme shokin luonteesta ei ollut riitta-
vi. Toisaalta poikkeuksellisen paljon tydikaisia
on tyovoiman ulkopuolella, eli he eivat ole tyol-
lisia eivatkd tyottomia tyonhakijoita. Myos
madrdaikaisesti lomautettuja ja padasiassa tyol-
liseksi tilastoitavia tyontekijoitd oli v. 2009 kes-
kimdarin 60 000, eli runsas 2 % tydvoimasta.
Vuodelle 2011 ennustamme, ettd tydvoiman
ulkopuolella olevat reservit tyollistyvit entista
paremmin, mikd nakyy mm. tyollisyysasteen
kohoamisena. Tyollisyysaste kohoaa 69,2 pro-
senttiin ja tyottomyysaste alenee 8,2 prosent-
tiin. Aktiviteetin lisddntyessid ennakoidusti,
vuonna 2012 tilanne paranee entisestddn.
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Hintapaineet ennusteperiodin aikana ovat
maltilliset. Kuluvana vuonna inflaatio kiihtyy
kansallisen hintaindeksin mukaan 1,5 prosent-
tiin, kun energian ja muiden raaka-aineiden
huomattava kallistuminen maailmanmarkki-
noilla kuluvan vuoden alkupuolella alkaa tuot-
tajahintojen jialkeen nikya myos kuluttajahin-
noissa. Asuntohinnat ja korot eivit enai alene.
Ensi vuonna hintoihin ei odoteta viela kohdis-
tuvan merkittavai painetta kysynnin voimistu-
misesta, mutta tuonti- ja tuotantohinnat jatka-
vat maltillista, kesan kuluessa tasaantunutta
nousuaan. Vuoden alussa voimaan tuleva ener-
giaveronkorotus vaikuttaa kuluttajahintoihin
seki suoraan kotitalouksilta kerittidvien vero-
jen korotuksina, etta valillisesti kohonneina
hintoina, kun yrityksille kohdistettu vero ko-
hottaa kuluttajahintoja. Kaikkiaan kuluttaja-
hintojen ennustetaan nousevan n. 2,5 %.

Talouskriisin seurauksena Suomen ldhto-
kohtaisesti vahva julkinen talous on heikenty-
nyt voimakkaasti, v. 2009 periti 12 mrd. euroa
eli 7 prosenttiyksikkod suhteessa BKT:hen. Au-
tomaattisten vakauttajien on annettu toimia
vapaasti, minka lisaksi myos paatosperaiset el-
vytystoimet ovat heikentineet julkisen talou-
den rahoitusasemaa.

Julkisyhteisojen ns. EMU-velka on kuluva-
na vuonna noin 78 mrd. euroa. Koska julkinen
talous pysyy alijagmaiseni, myos julkinen velka
kasvaa ja 100 mrd. euroa ylittyy nailla nakymin
v. 2012. Vaikka Suomen julkinen velkasuhde
on EU-maiden vertailussa edelleen suhteellisen
alhainen, velan kasvuvauhti on huolestuttava.
Vuodesta 2008 vuoteen 2012 velka-aste uhkaa
kasvaa noin 17 prosenttiyksikkoa. Valtionvelan
korkomenot ovat tina vuonna jo yli 2 mrd. eu-
roa. On hyvi muistaa, ettd valtion nettovelat
olivat kuluvan vuoden ensimmiiselld neljan-
nekselld n. 20 miljardia; valtion velat siis ylitti-



vit valtion rahoitusvarallisuuden tuolla sum-
malla

Valtiontalous muodostaa suhdanneherkim-
min osan julkisesta taloudesta. Taloudellisen
aktiviteetin heikkeneminen nakyy voimakkaim-
min yhteiso-, padomatulo- ja autoverojen tuo-
toissa, jotka laskivat jyrkasti viime vuonna.
Vaikka talouskasvu piristyy, valtiontalouden
rahoitusasema heikkenee edelleen kuluvana
vuonna. Alijiamai yltda jo lihes 6 prosenttiin
bruttokansantuotteesta. Ensi vuonna alijaama
pienenee talouskasvun piristymisen ja veronko-
rotusten myota reiluun 4 prosenttiin suhteessa
kokonaistuotantoon. []
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