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Ennusteet kevittalvella 2010

Syksylld 2009 julkaisemassamme ennusteessa
arvioimme Suomen talouden kasvavan 1!/,
prosenttia vuonna 2010 seki 3!/,—4 prosenttia
vuosina 2011 ja 2012. Puoli vuotta myohem-
min maaliskuussa julkaistun keviin 2010 en-
nusteen sisalto oli ldhes kaikilta oleellisilta osil-
taan sama, aina numeroita myoten. Oikeastaan
vain tyottomyyden paheneminen oli jaanyt
huomattavasti odotettua vihaisemmaiksi, ja sen
ennustetta piti madaltaa.

Jarkeilimme silloin, ettd suuren pudotuksen
jalkeen talous yleensi elpyy jonkin aikaa hyvin-
kin vauhdikkaasti, ja timan kiinnikuromisvai-
heen kasvutahti voi luontevasti olla selvisti
pidemmain aikavilin kasvutahtia nopeampaa.
Ennusteen kuvaamalla polulla kysynnin no-
pein vahvistuminen ajoittuu vuoteen 2011 ja
taantumaa edeltidnyt kokonaistuotannon taso
saavutetaan vuoden 2012 aikana. Verrattuna
muihin ennustajiin ETLAn arvio oli kevailla
vuoden 2010 osalta likimain keskitasoa, seki
vuosien 2011 ja 2012 osalta korkein. Selvisti
meitd nopeampaa nousua vuoden 2010 aikana
ennustivat Nordea (jo tammikuussa), Pellervon
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taloustutkimus (PTT) ja Palkansaajien tutki-
muslaitos (PT).

Ennusteemme kuvaa aina sita talouden pol-
kua, jota pidimme kaikista mahdollisista po-
luista todennikoisimpinid. Seka syksylld etta
kevialla tiesimme, ettd ennustamaamme nope-
ampi tai hitaampi talouden toipuminen ovat
taysin mahdollisia. Emme kuitenkaan ennusta-
neet nopeaa toipumista, koska siita ei ollut ni-
kyvissa sellaisia merkkeja, ettd olisimme voi-
neet pitda sitd kaikkein todennikdisimpini
vaihtoehtona. Myos kituliasta toipumista pi-
dimme vain yhteni melko epatodennikdisena
huonona skenaariona.

Miten ennusteet osuivat — pitdiako
korjata?

Ennusteen kuvaus talouden suunnasta nayttai-
si olevan aika hyvin kohdallaan. On kuitenkin
sanottava, ettid elpyminen on ollut esimerkiksi
Suomessa arvioitua ripeimpia. Kesidlomien
jalkeen nappituntuma oli sellainen, ettid Suo-
men talouden kuluvan vuoden kasvuarvio on



nostettava 2-2!/, prosenttiin. Elokuun puoli-
viliin mennessi julkistettiin kuitenkin poikke-
uksellisen hyvii tilastotietoja sekdi Suomesta
ettd Euroopasta, ja niiden jalkeen oikeampi
haarukka kasvuennusteelle tuntuisi olevan pa-
remminkin 3-4 prosenttia. Uudet tiedot saat-
tavat muuttaa kisityksen suhdannevaiheesta,
jossa olemme. Ainakin joudumme vakavasti
pohtimaan, uskommeko edelleen talouden no-
peimman toipumisen ajoittuvan vuoteen 2011
vai nahddanko se sittenkin jo kuluvan vuoden
aikana.

Tiedotusvilineiden kautta ei valttamatta ole
saanut sellaista kisitysti, etta kasvuennusteita
ollaan nostamassa ehka merkittaviastikin. Ei
median vilittdma kuva taloudesta ollut alku-
vuoden aikana enda varsinaisesti synkka, mutta
ei se ollut erityisen valoisakaan. Huomiota
kiinnitettiin enemman riskeihin — asioihin, jot-
ka voivat menna pieleen, kun taas hyvitkain
tuotantoluvut eivit aina ole tuntuneet saavan
ansaitsemaansa myonteistd huomiota. Nain ris-
kit ovat vieneet huomiota talouden varsin hy-
viltd perusvireeltd. Merkittavasti paremmin
esilld on ollut suuri tuotantokuilu eli se, ettd
elpymisestd huolimatta olemme edelleen kau-
kana taantumaa edeltineistd tuotantoluvuista.
Tasapainoinen tarkastelu yhdistda nima kaikki
kolme: nousuvauhdin, tuotantokuilun ja riskit.

Tyopaikkojen syntyminen olisi
merkki aidosta noususta

Ydinkysymys on edelleen, kestadko maailman-
talouden viime vuonna kiynnistynyt uusi nou-
su vai hidastuuko se oleellisesti tai periti kat-
keaa ennenaikaisesti? Elpyminen on odotetus-
ti perustunut ensin tilapiisille tekijoille. Niita
ovat mittava talouspoliittinen elvyttiminen ja
varastokdyttdytymisen muutos, kun yritykset
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ovat vihitellen siirtyneet varastojen jyrkasta
supistamisesta niiden tiydentimiseen. Vaikka
kansainvilinen kauppa on piristynyt selvisti,
kestavd nousu edellyttdd sekd Yhdysvalloissa
ettd Euroopassa ennen kaikkea kotimaisen ky-
synnin vahvistumista tukevaa tyollisyyden pa-
ranemista. Vasta tyopaikkojen syntyminen on
merkKki siitd, ettd talous alkaa itse vahvistaa it-
seddn ja edessi voi olla uusi usean vuoden nou-
suputki.

Mitid havaitsemme kaytannossa? Yhdysval-
loissa talouden kasvutahti on hidastunut sel-
vasti. Toisella neljannekselld se oli vain 0,6
prosenttia edellisestd. Kasvun jarru ei kuiten-
kaan ollut kotimainen kysynta vaan tuonti, joka
kohosi selvisti vientid enemmin. Yksityinen
kulutus kasvoi kotitalouksien sddstimisasteen
noususta huolimatta ja investointien lisddnty-
minen oli vain osaksi varastojen lisaysta. Uusia
tyopaikkoja ei kuitenkaan ole syntynyt odote-
tussa tahdissa, vaan tyollisyys on pysynyt pi-
dempiin heikkona kuin aikaisempien taantu-
mien jilkeen, ja juuri se on kasvattanut epaily-
ja maan talouden kasvukyvystd. Niin on siita
huolimatta, ettd Yhdysvallat on toipunut taan-
tumasta Eurooppaa nopeammin ja palannut jo
melko lihelle taantumaa edeltineiti tuotanto-
lukuja.

Euroalue yllitti myonteisesti, kun sen ta-
louskasvu vauhdittui toisella neljanneksella
nopeammaksi kuin Yhdysvaltojen, yhteen pro-
senttiin edellisestd neljanneksestd. Saksa pon-
nahti yhdistymisensi jilkeiseen huippuvauh-
tiin, runsaaseen 2 prosenttiin, joka tarkoittaa
amerikkalaiseen tapaan ilmaistuna huimaa 9
prosentin vuosivauhtia. On selvii, ettd sama
tahti ei jatku vuoden jalkipuoliskolla, mutta
luvut kertovat silti selvaa kieltdin Euroopan
elpymisesti. Lisiksi tima kaikki on tapahtunut
samaan aikaan, kun huoli Kreikan, Irlannin,
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Ttalian ja Espanjan julkisten talouksien aiheut-
tamasta painolastista oli pahimmillaan.

Tietoja Euroopan kysyntierien roolista ei
tatd kirjoitettaessa ollut saatavilla. Todennakoi-
sesti kasvu oli pitkalti viennin vahvan vedon
ansiota. Siihen viittaa ainakin teollisuustuotan-
non kiihtynyt kasvu. Teollisuustuotannon maa-
rd kohosi Eurostatin mukaan tammi-touko-
kuussa euroalueella 7 prosenttia ja Saksassa 10
prosenttia. Uusien tilausten lisiys ennakoi tuo-
tannon nousun jatkuvan. Kotimainen kysynta
on sen sijaan todennikoisesti pysynyt vaimea-
na. Sita puoltavat seki vihittdiskaupan myyn-
nin heikkous ettd vaisu rakentamisen aktivi-
teetti. Vastaavasti tyollisyys on yllattanyt hyvin
myonteisest, silld tyottomia on huomattavasti
vihemman kuin taantuman alkaessa pelittiin.
Valitettavasti tima saattaa tarkoittaa sitd, ettd
tyollisyyden paraneminen on vastaavasti hidas-
ta lahivuosien aikana.

Suomi on vihdoin vahvassa
nousussa

Kesdkuun alussa yllatti pelottava uutinen, joka
noteerattiin nakyvisti kansainvilisia uutistoi-
mistoja myoten. Suomi oli ensimmaiiseni eu-
rooppalaisena maana luisunut uudelleen taan-
tumaan. Virallisten tietojen mukaan kokonais-
tuotanto supistui seka viime vuoden viimeisel-
14 etta kuluvan vuoden ensimmaiselld neljan-
nekselld. Mikai olisi voinut olla enemmin mie-
lialoja laskeva tieto, kun juuri luulimme pias-
seemme pinteesti? Emme ETLAssa uskoneet
hetkedkadn, ettd tdma tieto voisi pitaa paik-
kaansa. Olemme vakuuttuneita, etta seuraavan
parin vuoden kuluessa timi taantuma katoaa
aikakirjoista tilastojen paivityksen myotd. Kyse
on tillikin kertaa luultavasti kausipuhdistuk-
sen ongelmasta. Lakkojen vuoksi ensimmainen
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neljannes oli toki heikko ja jostain syysti se nyt
vaantaa myos aikaisemmin nousussa olleen vii-
me vuoden viimeisen neljanneksen laskuun.

Vain Ruotsi on onnistunut pistimadn pa-
remmaksi tilastojensa korjailussa. Vield myo-
haan kevailla virallinen tilastotieto kertoi, ettd
Ruotsin talous ei ollut kasvanut kertaakaan
seitsemadn vuosineljinnekseen ja oli vieldpa
sukeltanut uudelleen vuoden 2009 lopulla. T-
hin paljon ihmetystd sekd Ruotsissa ettd meilld
aiheuttaneeseen tilanteeseen tuli korjaus, jonka
myotd Ruotsin talous onkin ollut vahvassa nou-
sussa jo vuoden 2009 toiselta neljannekselta
ldhtien. Aivan viime aikoina Ruotsin kasvuen-
nusteita on jo korotettu 4 prosenttiin ja ylikin,
vaikka ennen kesdd nollakasvuun yltdminen-
kdan ei nayttanyt tilastohistorian perusteella
paivanselvilta.

Ruotsi on tirked vertailukohta Suomelle,
koska maidemme taloudet ovat ainakin aikai-
semmin liikkuneet melko samaan tahtiin. Niin-
pa Ruotsin synkait tilastoluvut ruokkivat epai-
lyja myos taalla siitd, ettd nakymat eivit ole
kummoiset. Ruotsin uudet tilastoluvut kertovat
jotain muuta — jos kerran Ruotsi nousee tuol-
laista vauhtia, niin kylla Suomikin — ei se kaik-
ki voi olla kiinni vain omasta valuutasta.

Suomen talouden elpyminen naytti pitkdan
tulevan muuta Eurooppaa ja eriiden mittarei-
den mukaan myds Ruotsia perdssa. Viimeisim-
mat tilastotiedot ovat kuitenkin hyvin rohkaise-
via. Tuotannon suhdannekuvaajan mukaan las-
kettu BKT:n pikaennakko ennakoi kokonaistuo-
tannon kohonneen toisella neljanneksella run-
saat 3 prosenttia edellisestd neljanneksesta.
Yritetaanpa suhteuttaa luku jotenkin. Amerik-
kalaisella tavalla laskettuna se tarkoittaa 13 pro-
sentin vuosivauhtia. Se on huikean paljon ver-
rattuna Yhdysvaltojen 2,4 prosenttiin, Japanin
puoleen prosenttiin ja jopa Saksan 9 prosenttiin.



Ei tiedetd, kuinka luotettava pikaennakon
antama tieto on. Se saattaa aivan hyvin liioitel-
la toteutunutta. Oli tarkka luku miki tahansa,
muista lahteista kuitenkin tiedetdan, etta Suo-
men talous on vahvassa nousussa. Tehdasteol-
lisuuden tuotannon maira kohosi volyymi-in-
deksin mukaan vuoden alkupuoliskolla runsaat
7 prosenttia vuotta aikaisemmasta. Tahti oli
sama kuin euroalueella, vaikka osalla toimi-
aloista nousu oli vasta 1dhddssi kayntiin. Uusi-
en tilausten nousu on jatkunut ja levinnyt sel-
vemmin myo6s metalliteollisuuteen, joka pit-
kain karsi niiden puutteesta. Myds rakentami-
nen on kidntynyt pohjalta vahvaan nousuun.
Yllattavinta on kuitenkin ollut tyotuntien li-
saantyminen (ei sovi yhteen taantumatietojen
kanssa!), jonka odotimme tapahtuvan vasta
paljon myohemmin. Se lupaa parempaa vihit-
taiskaupalle ja yksityiselle kulutukselle.

Minkalainen nousukausi tulee?

Olen kayttanyt edelld paljon tilaa kuvatakseni
reaalitalouden asetelmia Suomessa ja muualla
paljolti siita syysta, etta tulevaisuuden arvioimi-
seksi on oleellista miettid, mistd ponnistetaan
liikkeelle. Valitettavasti nousukauden pituu-
den, muodon ja jyrkkyyden arvioiminen onkin
jo huomattavasti vaativampi tehtivi, etenkin
kun kaytettdvissa ei vield ole uutta ennustetta,
johon voisi nojata.

Tekijoitd, jotka puoltavat vahvaa nousu-
kautta on vihin. Tahan vaakakuppiin asettuu
luontevasti lahinna tieto siit4, ettd maailmanta-
lous on kaikista ymparilla havaituista todellisis-
ta tai peldtyista vaikeuksista huolimatta juuri
talld hetkelld vahvassa nousussa. Vaiantoa nayt-
tdisi olevan, eikd se ainakaan timin vuoden
aikana ehdi loppua. Aktiviteetin piristyminen
luo uutta aktiviteettia. Kuinka pitkille ensi
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vuoteen tai sen jalkeen vaantoa riittad onkin jo
toinen juttu.

Tekijoita, jotka kallistavat vaa’an heikom-
man tai lyhyemmain nousukauden puolelle, on
enemmain. Ne ovat hyvin tunnettuja ja osittain
jo edelld mainittuja. Akuutein uhka on se, etta
nousu perustuu suureen tuotantokuiluun ja
poistuviin vauhdittajiin, joiden antama teko-
hengitys loppuu aikanaan. Velkaantuneet jul-
kiset sektorit alkavat ponnistella alijiamiensa
eli velanottotarpeidensa pienentimiseksi. Fi-
nanssipolititkka muuttuu pitkaksi aikaa elvyt-
tavasta kiristaviksi verojen korotusten ja/tai
julkisten menojen hillitsemisen kautta. Raha-
politiikka sentddn pysyy lihivuodet poikkeuk-
sellisen kevedni, mutta korkojen nousu odot-
taa kuitenkin. Lisaksi yritysten varastokayttay-
tyminen muuttuu, kun tdydentdminen ei ole
endd tarpeen. Investointeja saattaa jarruttaa se,
ettd pankit syynaavit finanssikriisin jaljilta asi-
akkaansa aiempaa tarkemmin ja joutuvat piti-
main luottohanansa kireimmalla.

Yhtian pidemmalld aikavalilli Aasian ja
erityisesti Kiinan vahvan kasvun reilu hidastu-
minen tai sen odottamaton hairiintyminen jon-
kin kriisin vuoksi ovat keskeisia uhkia. Kiina
on jatkanut vahvaa nousuaan jo muutaman
vuosikymmenen, ja aikaisempaan kokemuk-
seen nojautuen on vain ajan kysymys, milloin
esiin putkahtaa jokin massatyottomyyden,
pankkikriisin tai asuntohintakuplan tapainen
ongelma. Kiinan noustua maailman talousmah-
tien joukkoon vaikutukset muualle maailmaan
olisivat vakavat.

Suomessa talouden vauhdittuminen nayttaa
kuluvana vuonna vahvalta. Hyodymme meille
tarkeiden vientimaiden (Saksa, Ruotsi ja miksei
myos Vendjd) piristymisesta. Mikali loppuvuo-
si sujuu hyvin, myos vuodelle 2011 joutuu suu-
ren kasvuperinnon vuoksi ennustamaan varsin
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korkeita kasvunumeroita siinakin tapauksessa,
ettd aktiviteetti silloin jo jonkin verran rauhoit-
tuu. Niin ollen taantumaa edeltinyt kokonais-
tuotannon taso voidaan edelleen saavuttaa
vuonna 2012. Sen jialkeen saamme painia pit-
kdan vdeston ikadantymisen, vauhdikkaan eldk-
keelle siirtymisen, vihenevien tyotuntien, ko-
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hoavan huoltosuhteen ja julkisten menojen
kasvupaineiden kanssa. Joitakin vuosia myo-
hemmin voimme ehki kokemuksiemme turvin
neuvoa muuta Eurooppaa, kuinka ikidantyvin
vieston oloissa pidetdan talous kasvussa ja
kunnossa. [





