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Maailman rahoitusjarjestelma on ajautunut sen toimivuutta uhkaavaan kriisiin.
Seuraavassa pohditaan, miten finanssikriisi vaikuttaa maailmantalouden ja Suo-
men kehitykseen.

MISTA ON KYSYMYS?

Maailmantalouden kasvu oli poikkeuksellisen vahvaa 1990-luvulla ja erityisesti vuo-
sina 2003-2007. Kiinan kasvu oli vienti- ja teollisuusvetoista, Yhdysvaltojen kasvu
kulutus- ja velkavetoista. Raaka-aineiden viejien seka Kiinan ja Japanin ylijgamat
tukivat velkavetoista kasvua Yhdysvaltojen lisdksi myds muualla maailmassa. Tek-
nologinen kehitys ja Kiinan halpatuotanto pitivat inflaation kurissa, mika osaltaan
auttoi pitamaéan korot alhaisina.

Amerikkalaiset pankit myonsivat heppoisin perustein kotitalouksille nk. subprime-
asuntoluottoja (vajaa viidennes maan koko asuntoluottokannasta), ja huomattava
o0sa niista jaa hoitamatta. Subprime-luottojen ongelmat laajenivat myéhemmin kos-
kemaan koko kansainvélistd rahoitusjarjestelméaa, koska naihin luottoihin perus-
tuvia arvopaperistettuja instrumentteja oli pankkien ja sijoittajien salkuissa laajasti
my6s Yhdysvaltojen ulkopuolella. Kun ei tarkkaan tiedetd, kenella néita instrument-
teja on, epaillaan kaikilla rahoituslaitoksilla olevan suuria ongelmia seka taseissaan
ettd niiden ulkopuolella. Lisdongelmia tuottaa se, ettd nailtd instrumenteilta puut-
tuu niiden lapindkymattdmyyden vuoksi markkinahinta. Siksi niiden kdypa arvo on
vaikea maarittaa.

Asuntohintojen kdantyminen laskuun useassa maassa ja kansainvalisen rahoitus-
kriisin karjistyminen suistivat maailman rahoitusjarjestelman syyskuussa 2008 ro-
mahduksen partaalle. Romahduksen seurauksena olisi todennakdisesti ollut maa-
iimantaloutta koetteleva lama. Yhdysvaltain keskuspankki vakautti tilannetta mm.
tarjoamalla lyhytaikaista rahoitusta vakuudettomia yritystodistuksia vastaan, ja lopul-
ta keskuspankit takasivat pankkien véliset lyhyen rahan markkinat. Yhdysvaltoihin
perustettiin roskapankki ja Euroopassa varauduttiin pankkien vastuiden laajamittai-
seen takaamiseen ja pankkien padomittamiseen. Korkoja alennettiin maailmanlaa-
juisesti ja talletussuojaa nostettiin tuntuvasti talletuspaon ehkaisemiseksi. Mittavista
toimista huolimatta joukko pankkeja on jo kaatunut. Amerikkalaiset investointipankit
ajautuivat velkasaneeraukseen (Lehman Brothers), sulautettiin muihin pankkeihin
tai muutettiin tavallisiksi pankeiksi, ja vakuutusjatti AIG otettiin valtion haltuun.

Keskuspankkien ja hallitusten ennen ndkemattdmien pelastusoperaatioiden ansios-
ta tilanne finanssimarkkinoilla on jossain méaarin rauhoittunut, ja varsinkin lyhyimmat
markkinakorot ovat olleet laskussa. Edelleen vallitsevasta talouden epavarmuudesta
kertovat kuitenkin mm. osakekurssien poikkeuksellisen voimakas heilahtelu ja mark-
kinakorkojen suuri poikkeama keskuspankkien ohjauskoroista.

Finanssikriisissa on kyse siitd, ettd rahoituslaitosten toiminnan, yksityisen kulutuk-
sen ja investointien velkavetoinen kasvu on tyrehtynyt lisdrahoituksen loppumiseen.

Maailmantalouden
kasvu on pitkaan ollut
velkavetoista

Kupla on puhjennut

Riskit ovat lauenneet
ja niiden sietokyky
osoittautunut heikoksi

Kriisin torjunnassa on
raskas kalusto otettu
kayttoon



Ongelman ydin on
luottamuksen puute

Pahin on vield edessa,
mutta lamaa ei ole
nakopiirissa

Taantuma on
todennakoinen ja siita
voi tulla pitka

Suomi on varsin
riippuvainen
maailmantalouden
kehityksesta

Nollakasvun kausi voi
olla edessa

Lisdvelkaantumisen sijasta talousyksikét vahentavat nyt velkaantumista. Luottamus
on kadonnut niin taloudessa laajemmin kuin erityisesti rahoitusmarkkinoilla, mika
nakyy mm. korkojen isoina riskipreemioina, pyrkimyksena korkeaan maksuvalmi-
uteen ja pankkien vahentyneené luotonantohalukkuutena. Nama ongelmat han-
kaloittavat yritysten normaalin toiminnan rahoittamista ja jarruttavat reaalitalouden
aktiviteettia.

ONKO MAAILMANTALOUS LAMAN EDESSA VAI ONKO PAHIN JO OHI?

Lokakuun puolivalissé akuutti rahoitusmarkkinakriisi osoitti jo rauhoittumisen merk-
keja, ja korkojen suuret riskilisat alkoivat pienentya. Vaikka kddnne olisi tapahtu-
nut, kriisin vaikutusten sulatteleminen vie aikansa, ja ndkopiirissa olevasta taantu-
masta voi tulla pitkd. Amerikkalaiset kotitaloudet lisaavat saastamistéaan, mika pitaa
maailmantalouden keskeisen moottorin, Yhdysvaltojen, kysynnan kasvun hitaana.
Eurooppa, joka on perinteisesti nojannut viennin vetoon, karsii seka Yhdysvaltojen
kysynnan laimeudesta etta kiredsta kilpailusta Aasian maiden kanssa (ks. simuloin-
tisivu 11). Myos Vendja, Kiina ja useat muut Aasian taloudet karsivét tilanteesta, jos
kohta maailmantalouden painopisteen muutos Aasiaa kohti jatkuu.

Yhdysvallat ja suuri 0sa Eurooppaa on todennékoisesti paraikaa ajautumassa taan-
tumaan, jonka arvioidaan kestavan ainakin ensi vuoden puolivéliin asti. Pitemman
paélle maailmantaloudessa palataan jalleen kasvu-uralle, joskin 2000-luvun alun
kasvua hitaampaan vauhtiin. Liitekuviossa on kuvattu esimerkinomaisesti kahta
mahdollista Yhdysvaltain talouden sopeutumisuraa (ks. s. 10). Molemmat vaihto-
ehdot osoittavat (entiseen verrattuna) hidasta taantumasta palautumista velkaso-
peutuksen takia.

AJAUTUUKO SUOMI TAANTUMAAN?

Kysyntaa Suomen viennille on aikaisempaa vahemman talouden aktiviteetin hidas-
tuessa kaikkialla — Yhdysvalloissa, Euroopassa ja Aasiassa. Tuotannon ja tyollisyy-
den ndkymat siten heikkenevat. Epdvarma tulevaisuus saa kotitaloudet tinkimaan
kulutuksestaan ja saastdmaan enemman ja yritykset lykkdamaan omia investointi-
hankkeitaan, etenkin kun luotonannon vaikeutuminen hankaloittaa investointien ja
jopa normaalin toiminnan rahoittamista.

Tuoreimpien arvioiden mukaan talouskasvu pysahtyy sekéd Yhdysvalloissa etté Eu-
roopassa vuonna 2009, ja kasvu jadnee heikoksi tai olemattomaksi vield vuonna
2010. Suomen talouden nakymat eivat kansainvélisen kriisin oloissa voine poike-
ta oleellisesti muusta maailmasta, joten maailmantalouden jadhtyminen pyséayttaisi
talouskasvun myos Suomessa; ajautuisimme taantumaan, kokonaistuotanto otak-
suttavasti vahenisi 2-3 vuosineljénneksend perékkain, ja kahden l&himméan vuoden
keskimaarainen kasvuvauhti olisi nollaluokkaa.

Paremmaksi kehitys voi muodostua 6ljyn ja muiden raaka-aineiden halpenemisen
seka rahapolitiikan tuntuvan keventéamisen ansiosta. Heikompi kehitys on edessa,
jos keskuspankit ja hallitukset eivat onnistu rahoitusmarkkinoiden luottamuksen ja
toimivuuden turvaamisessa.

Talouskasvun voimakkaasti hidastuessa tyollisyyden heikkenemista ei voi valttaa.
Yleensa tydllisyys reagoi kasvun hidastumiseen noin puolen vuoden viipeelld. Aluksi



tydpaikat vahenevat teollisuudessa, kuljetuksissa ja rakentamisessa seka niita pal-
velevassa toiminnassa. Mitd kauemmin taantuma jatkuu, sitd enemman tydpaikko-
ja haviaa palvelusektorilta.

Yksityisen kulutuksen kasvumahdollisuuksia tukevat palkankorotukset ja ansiotulo-
verotuksen kevennykset seké eldkkeiden riped nousu ja inflaation hidastuminen. Ku-
lutuksen kasvu jaa tyollisyyden heikentymisen oloissa kuitenkin verraten vaimeaksi,
samalla kun investoinnit supistuvat ja vienti parhaimmillaankin polkee paikallaan.

ETLAN tuoreen kyselytutkimuksen mukaan peréati 40 prosenttia kotitalouksista on
vahentdnyt kulutustaan rahoituskriisin vuoksi, vaikka niiden oma taloudellinen ti-
lanne ei ole kovinkaan paljon muuttunut. Kuluttajien nain voimakas reaktio osoit-
taa, ettd odotukset ja varovaisuuden lisdantyminen saattavat tuntuvastikin heiken-
taa kotimaista kysyntaa.

Oheinen taulukko esittaé tydllisyyden ja julkisen talouden arvioidun kehityksen kah-
dessa skenaariossa. Ensimmaisesséa vaihtoehdossa Suomen talouskasvu pysahtyy
vuonna 2009, mutta vauhdittuu 1.5 prosenttiin vuonna 2010, kun maailmantalo-
uden oletetaan lievasti elpyvan. Toisessa vaihtoehdossa talouden kasvu pysahtyy
kahdeksi vuodeksi maailmantalouden taantuman pitkittymisen vuoksi. Kumpikin on
karkeasti ottaen sopusoinnussa seka yritysjohtajille tehdyn kyselyn tulosten kanssa
etta liitteessa kuvatun kansainvalisen talouden mallisimulaation kanssa. Kummas-
sakin vaihtoehdossa tyottémyys kasvaa, tydpaikat vahenevat ja julkisen talouden
rahoitusasema heikkenee.

Kaksi skenaariota

Vaihtoehto 1 Vaihtoehto 2
BKT:n kasvu Suomessa, %
- vuonna 2009 0 0
- vuonna 2010 1.5 0

Tyollisyys vuonna 2010

- tyottomyysaste, % 7.1 8.0
- tyottomat, muutos 2008-2010, henkiloa 22 000 45 000
- tyolliset, muutos 2008-1010, henkilda -35 000 -60 000

Julkisen talouden rahoitusasema vuonna 2010
- julkisyhteisot yhteensa / BKT, % 1.9 1.1
- valtio ja kunnat / BKT, % -0.7 -1.4

ONKO YRITYSTEN RAHOITUS KIRISTYNYT MERKITTAVASTI?

ETLAN tuoreen yrityskyselyn mukaan noin viidesosalla yrityksia on ollut rahoituskrii-
sista johtuvia pulmia niin lyhyt- kuin pitkdaikaisessakin rahoituksessa. Useimmiten
kysymys on rahoituksen hinnasta tai luottoehtojen kiristymisesta. Noin 6 prosent-
tia yrityksistd sanoo, ettd ongelmia on myos (lyhytaikaisen) rahoituksen saatavuu-
dessa.

Tyottdmyys lisaantyy

Kulutuskysyntd lieventaa
taantumaa

Noin viidesosalla
yrityksia rahoitus on
Kiristynyt



Vientiyritykset kokevat
enemman ongelmia
rahoituksessaan kuin
muut

Finanssikriisin
suurimmat vaikutukset
tulevat reaalitalouden
kautta

Rakenteet ovat jo
alkaneet muuttua
— kriiseilld on aina
rakenteellisia
vaikutuksia

Tuottavuuskehitys
uhkaa hidastua

Rahoitusongelmat koskevat keskimaaraistd enemman vientiyrityksid. Kotimarkki-
noille suuntautuneissa palveluyrityksissd ongelmat puolestaan ovat vahaisimpia.
Yrityksista jopa viidesosa on lykdnnyt tai peruuttanut itselleen keskeisiad investointi-,
t&Kk- tai muita kehittdmishankkeita. Rahoituskriisin vaikutukset ovat keskimaaraista
suurempia nuorissa yrityksissa.

Pitkan aikavélin kasvun ja tuottavuuskehityksen kannalta on huolestuttavaa, jos kas-
vuun ja tuotannon tehokkuuden lisdamiseen tahtaavat investoinnit jaavat rahoitus-
ongelmien vuoksi toteutumatta. Ainakin osittain ndin nayttaa kayvan. Hallituksen toi-
menpiteet viennin ja PK-yritysten rahoituksen turvaamiseksi nayttavat siten oikeilta.
Talouspolitiikan tulisi turvata, etta téllaisten toteutumatta jaavien hankkeiden maara
olisi mahdollisimman pieni.

Samanaikaisesti on muistettava, ettd hyvintoimivan rahoitusjarjestelméan perusomi-
naisuus on, etté se karsii huonot hankkeet hyvista. Rahoituskriisin varjolla ei tule
luoda sellaisia tukimekanismeja, jotka vaarantavat tdman perustehtavan.

Meneilldaan oleva talouden myllerrys alkoi kansainvalisena rahoituskriising ja nakyy
Suomessakin osaksi rahoitussektorilla. Kuitenkin suomalainen rahoitusjarjestelma
toimii kohtuullisen hyvin. Nayttaakin silta, ettd sen sijaan vientikysynta on selvas-
ti heikentynyt. Yrityskyselyn mukaan yli puolella yrityksistéa myynti tai tilaukset ovat
vahentyneet tai tilauksia on peruttu. Yleisimpid ndma ongelmat ovat olleet metséa-
ja konepajateollisuudessa seka rakennustoiminnassa. ETLAN kyselyn tulokset ovat
samansuuntaisia kuin esimerkiksi Teknologiateollisuus ry:n hiljattain julkaistussa
kyselyssa.

Vaikka kansainvalinen rahoituskriisi vahitellen helpottuisikin, uhka pitkaaikaisesta
taantumasta ei vaisty ennen kuin vienti, kulutus ja investoinnit normalisoituvat.

MUUTTUUKO TALOUDEN RAKENNE?

Rahoituksen kiristyminen ja kysyntdndkymien heikentyminen ovat vaikuttaneet hy-
vin eri tavoin eri toimialoihin. Rakennustoiminnan nakymat ovat heikentyneet no-
peimmin, koska ala on voimakkaasti riippuvainen kuluttajien odotuksista ja ulkoi-
sesta rahoituksesta. Vientimarkkinoiden kysynnan heikentyminen on alkanut nakya
investointitavaroita tuottavilla aloilla tilausten vahentymisena ja osin jo tehtyjen tila-
usten peruuntumisena. Suomi on viennissaan voimakkaasti erikoistunut teollisuu-
den tarvitsemiin valituotteisiin ja investointitavaroihin. Investointien ja teollisuustuo-
tannon kasvuun perustunut maailmantalouden kasvu on tdhan asti voimakkaasti
tukenut Suomen vientia. Nyt tilanne on muuttumassa. Viennin kasvu alkaa hidas-
tua nopeasti. Osa vientiyritysten asiakkaista ei ole saanut tarvitsemaansa kayttopaa-
omarahoitusta. Kotimaisen kysynnan varassa olevan palvelusektorin nakymat ovat
ainakin osin paremmat, silla kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot kasvavat viela
ensi vuonna nopeasti.

Jos talous ajautuu pitkaksi ajaksi hitaaseen kasvuun tai taantumaan, sen merkit-
tavimmat vaikutukset saattavat tulla tuottavuuskasvun hidastumisen kautta. Tama
vaarantaa pitkdn aikavalin kasvutavoitteiden saavuttamisen. Toisin kuin joskus aja-
tellaan, taantumasta ei aiheudu juuri mitadn myonteista tuottavuudelle lyhyella eika
edes pidemmalla aikavalilla.



Noin kolmannes viimeisen parinkymmenen vuoden tuottavuuskasvusta on tullut
ns. tuottavuutta edistédvan rakennemuutoksen — eli "luovan tuhon” — kautta: uudet
tehokkaat yritykset ja tuotantoyksikét ovat vieneet markkinaosuuksia tehottomilta.
On tarkeaa huomata, etta "luomisella” (eli uusien tuottavien tuotantoyksikoiden ja
tydpaikkojen synnylla) on ollut siind suurempi osa kuin "tuholla” (eli heikosti tuotta-
vien tuotantoyksikoiden ja tydpaikkojen katoamisella). Uuden, korkean tuottavuu-
den kapasiteetin syntyminen ja sen laajentuminen edellyttda investointeja erityises-
ti aineettomaan padomaan, eli tutkimukseen ja kehitystoimintaan, organisaatioihin
sekd henkildstdn osaamiseen. Nama ovat juuri niité investointeja, joiden rahoitus
vaikeutuu usein ensimmaisena padomamarkkinoiden hairiintymisen seurauksena.
Nain tuottavuuskasvun pitkan aikavalin edellytykset heikkenevat.

Téhan mahdollisuuteen viittaavat myos ETLAN tuoreen yrityskyselyn tulokset. Noin
viidesosa yrityksista ilmoittaa lykdnneensa tai peruuttaneensa keskeisia investointi-,
t&k- tai muita kehittdmishankkeita rahoituskriisin johdosta. Kannattavuudeltaan ja
tuottavuudeltaan keskimaardista paremmat yritykset eivat tdssa suhteessa poikkea
muista. Hyvienkin yritysten kasvumahdollisuudet ovat siis kaventumassa. Pitkan
aikavalin kasvun kannalta vakavaa on, jos uusien ja nuorten yritysten innovaatiotoi-
minta tyrehtyy rahoituksen heikentyneen saatavuuden vuoksi, silla ndma yritykset
ovat "luovan tuhon” keskeinen lahde tulevina vuosina. ETLAN yrityskyselyn tulok-
set ovat tdssa suhteessa huolestuttavia: nuorilla yrityksilld on muita enemman ra-
hoitusvaikeuksia.

Pitkalla aikavalilla on kysymys myds tydmarkkinoista. Pitkittynyt taantuma todenna-
koisesti jaykistaisi tydmarkkinoita, mikd myos heikentaisi tuottavuutta vahvistavaa
rakennemuutosta.

MITEN KAY JULKISEN SEKTORIN RAHOITUKSEN?

Suomen julkinen talous kohtaa finanssikriisin ja taantuman tilanteessa, jossa valtion-
talouden tasapaino on hyvé ja puskureita huonojen aikojen varalle on keratty seka
tyottémyysturvaan ettéa elékerahastoihin. Toisaalta kokonaisveroaste on korkea ja
kunnilla on jatkuvia vaikeuksia rahoittaa menojaan edes hyvina aikoina. Pitkalla ai-
kavalilld julkisella sektorilla on rahoituksellinen ns. kestavyysvaje, jonka suuruus on
1-2 prosenttia kokonaistuotannosta. Kestavyysvaje mittaa sitd kuinka paljon pitéisi
pysyvasti lisatd verotuloja tai vahentda menoja, jotta julkinen talous olisi tasapainos-
sa pitkalla aikavalilla.

Finanssikriisin vaikutukset julkiseen talouteen voidaan jakaa kolmeen ryhmaan.
Nama ovat rahoituslaitoksille annettava valtion tuki, julkisen sektorin varallisuuden
tuoton ja velan kustannusten muutokset sekéa vero- ja maksutulojen vaheneminen
ja menojen kasvu.

Oletamme, ettd rahoituslaitoksille annettava valtion tuki ei realisoidu, eika siten ai-
heuta kustannuksia. Valtion ja kuntien luottokelpoisuus pysyy hyvénd, ja siten julki-
sen velan koron ei myodskaan odoteta nousevan.

Panostuksista
tulevaisuuteen
joudutaan rahoitus-
vaikeuksien takia
tinkimaan

Julkisen sektorin
rahoitusasema on nyt
melko hyva



Julkisen sektorin
rahoituksen kestavyys-
vaje suurenee jonkin
verran

Tybelakerahastojen
sijoitusriskit ovat
toteutuneet

Suomalaiset elakkeet
eivat ole vaarassa

Suurten maiden
viranomaiset ja EKP
avainasemassa

Velan maara kuitenkin nousee. Valtion ja kuntien budjetit kéd&ntyvat jo ensi vuonna
alijgamaisiksi ja julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen vuoden 2010 lopus-
sa on rahoituskriisin vuoksi arvioitu 3-5 prosenttiyksikkdd suuremmaksi kuin aiem-
massa ennusteessa. Valtion omistamien porssinoteerattujen osakkeiden arvon alen-
nus on selvasti suurempi kuin velan lisdys. Naiden kahden tekijan yhteisvaikutus
on suuruusluokaltaan 10-12 prosenttia bruttokansantuotteesta. Tdman suuruisen
lisdvelan yllapitokustannus, koron ja talouskasvun erotuksen avulla laskettuna, aihe-
uttaa bruttoveroasteeseen suuruusluokaltaan runsaan 0.1 prosenttiyksikdn pysyvan
korotuksen tarpeen tai vastaavan menoleikkaustarpeen.

Tybeldkejarjestelman pitkdn aikavalin kestavyys ei juuri reagoi muutaman prosen-
tin muutoksiin palkkasummassa, koska maksutulojen vaheneminen neutraloituu
suurelta osin silld, ettd myds tulevat elake-etuudet pienenevét. Jos kuitenkin tyoela-
kerahastot pienenevat osakekurssien laskun vuoksi pysyvasti esimerkiksi kolman-
neksella yhden vuoden palkkasummasta, niin tydelakemaksuun syntyy painetta 0.6
prosenttiyksikdn pysyvaan lisakorotukseen.

Valtion ja tydeldkelaitosten varallisuuden ja erityisesti yritysten osakkeiden arvon ale-
nemisen vaikutukset julkisen talouden kestavyysarvioihin riippuvat olennaisesti yri-
tysten pitkan aikavéalin kannattavuudesta. Ylla olevissa laskelmissa on oletettu, etta
osakkeet tasta eteenpain tuottavat keskimaaérin historiallista pitkdn ajan tuottoaan.

Koko julkisen sektorin, eli valtion, kuntien ja sosiaalirahastojen, kestavyysvaje nayt-
taa siis rahoituskriisin vuoksi kasvavan vajaat puoli prosenttiyksikkéa bruttokansan-
tuotteesta. Muutos on kohtuullisen pieni verrattuna kestévyysvajelaskelmiin aina
liittyvaan epavarmuuteen.

Suomen julkisen sektorin rahoitus on toistaiseksi melko hyvélla tolalla, minka ansi-
osta voitaneen valttyd taantumaa syventaviltd menoleikkauksilta tai verokiristyksilta.
Tydelakejarjestelma jakaa riskejé laajasti kansantaloudessa ja yli ajan. Tdman ansi-
osta tydelakkeet eivét kriisin takia vaarannu vaikka rahastojen sijoitusriskit toteutuvat.
Talouden heikentyessé julkisen sektorin rahoitusvaje kuitenkin suurenee, eritoten
jos pidemmaén aikavélin tuottavuuden kasvu myos hidastuu. Rahoitustilanteen pita-
miseksi hallinnassa hallituksen olisi hyva hahmottaa suunnitelmia kestavyysvajeen
poistamiseksi taantuman vaistyttya.

MITA TALOUSPOLITIIKASSA VOI TEHDA?

Suomen kansantalous on vahvasti riippuvainen maailmantaloudesta ja oman talous-
politikkamme mahdollisuudet talouskehityksen avittamiseen ovat rajalliset. Kaikki-
en kannalta on erittdin tarkeaa, ettd suurten maiden viranomaiset kykenevat tur-
vaamaan maailman rahoitusjarjestelman toimivuuden. Suomen kaltaisen pienen ja
avoimen kansantalouden kannalta on olennaista, ettd vapaakauppaa puolustetaan
pitdmalla nationalistiset ja protektionistiset paineet aisoissa. Rahapolitiikan tuntuva
keveneminen myos Euroopassa on odotettavissa ja toivottavaa. Nakdpiirissa oleva
inflaation hidastuminen tukee palkkamalttia, joka on tarpeen Suomen vientimene-
tysten véhentamiseksi.



Suomen talouspolitiikan osalta:

o |uottamuksen yllapitdmiseksi on olennaista, etta hallitus valmistautuu (suun-
nitellusti) tukemaan pankkeja tarvittaessa takaamalla niiden varainhankintaa
ja tekemalla vastikkeellisia sijoituksia niiden omaan padomaan,

o yritysten rahoituksen turvaamiseksi on tassa tilanteessa syyta kayttda suun-
nattuja erityistoimia, mutta samalla on pidettava huolta, etta kriisin varjolla ei
luoda uusia, pysyvia tukimekanismeja,

 valikoivasti elvyttaviin toimiin on perusteita mm. vuokra-asunto- ja korjausra-
kentamisen seka infrapanostusten osalta, ja

e ensi vuoden budjetin (elvyttavasta) linjasta ja suunnitelluista ansiotulovero-
tuksen kevennyksistad on syyta pitaa kiinni seka kotimaisen kulutuskysynnan
yllapitdmiseksi etta tydn kannustavuuden tukemiseksi.

Rahoituskriisin takia Suomen talouspolitiikassa on nyt kannettava huolta orasta-
van luottolaman torjumisesta. Heikon viennin ja supistuvien investointien oloissa
on myos tarvetta taloutta tukevaan finanssipolitiikkaan. Lisdksi on huomattava, etta
kansantalouden sopeutuminen edellyttaa tyévoiman siirtymista toimialoilta toisille.
Ansiotuloverotusta keventamalla voidaan seka tukea kulutuskysyntaa etté osaltaan
alentaa tydn vastaanottamisen kynnysta. Yleisemminkin ongelmalliset nakymat
vain korostavat talouden tehokkuutta ja sopeutumiskykyéa edistavien toimenpitei-
den merkitystad seka tutkimuksen ja tuotekehityksen ettéd sosiaalipolitiikan ja vero-
tuksen osalta.

Taantuman jatkuessa elvyttavéa finanssipolitiikka voi johtaa ongelmalliseen julkisen
sektorin rahoituksen heikkenemiseen. Suunniteltujen hankkeiden toteuttamisen
nopeuttaminen voi olla paikallaan (esim. korjausinvestoinnit), mutta uusilla paatok-
silld ei tule lisata valtion pysyvia menopaineita. Hallitus voisi varmistaa rahoituksen
pysymisen hallinnassa ja valtiontalouden lyhyen aikavalin liikkumatilaa suunnitte-
lemalla hyvissa ajoin niitd toimenpiteitd, joilla julkisen sektorin rahoitus taantuman
hellitettyd on tarkoitus saattaa kestavélle tolalle.

Rahoitus turvattava,
verokevennykset
paikallaan, valikoiva
elvytys

Julkisen sektorin vahva
rahoitusasema antaa
sopeutumisaikaa

Kestavyysvajeen
poistamiseksi soisi
olevan suunnitelmia



Markkinakorot ovat
laskeneet selvasti seka
euroalueella...

...ettd Yhdysvalloissa...

..mutta riskipreemiot
ovat edelleen
poikkeuksellisen
suuria.
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Investointiriskipreemio Yhdysvalloissa
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LITE

KANSAINVALISEN RAHOITUSKRIISIN VAIKUTUS YHDYSVALTOJEN JA EUROALUEEN TALOUKSIIN
Kansainvalisessa rahoituskriisissa on kysymys velkavetoisen kasvun pysahtymisesta
lisdrahoituksen tyrehtymisen seurauksena. Tata kuvaa rahoitusmarkkinoiden riski-
lisien tuntuva nousu. Velkaantuminen muuttui velan pakonomaiseksi pienentdmi-
seksi. Julkinen valta on pyrkinyt pysdyttamaan luottokannan vahentymiskierteen ja
siten vakauttamaan rahoitusjarjestelman, jotta rahoitustoiminta seka kulutus ja in-
vestoinnit palautuisivat normaaleiksi. Riskilisat ovat kuitenkin pysyneet sitkeasti kor-
keina ja osakekurssit ovat laskeneet tuntuvasti.

Meneilldan olevan sokin kestoa ja suuruutta on vield vaikea ennakoida. ETLAssa kay-
t6ssa oleva maailmantalouden malli on kuitenkin hyvéa véline sokin vaikutusten tar-
kasteluun. Arvion tekeminen edellyttda oletuksia talouspolitiikan linjasta sekd mm.
amerikkalaisten kulutuskayttaytymisen muutoksista.

Simuloinnissa sokki kuvataan amerikkalaisten kotitalouksien saastamisen liséén-
tymisena seka investointien rahoitukseen ja rahamarkkinoiden toimintaan liittyvien
riskilisien nousuna. Kotitalouksien kayttaytymisen oletetaan muuttuvan pysyvésti va-
rovaisemmaksi. Mallin mukaan saastéamisaste nousee 4.5 prosenttiin vuonna 2010,
kun se oli viime vuonna vain puoli prosenttia.

Talouskehityksen riskejé kuvataan nostamalla lyhyiden ja pitkien korkojen eroa seka
yritysluottojen korkoa todellisuudessa tapahtuneita nousuja myotéillen (ks. kuviot
edelliselld sivulla) 4 prosenttiyksikolla vuoden 2008 lopusta vuoden 2010 loppuun.
Riskilisien oletetaan olevan yhta suuria Euroopassa ja Yhdysvalloissa. Vuosien
2009-2010 keskikasvu jaa sokin jalkeen noin kaksi prosenttiyksikkdd perusvaihto-
ehtoa heikommaksi, koska amerikkalaiset kuluttajat reagoivat kriisiin eurooppalai-
sia voimakkaammin. Euroalueen kasvu jaa noin prosenttiyksikén hitaammaksi kuin
perusvaihtoehdossa. Eurooppa toipuu simuloinnin mukaan sokista USA:n taloutta
hitaammin.

Kansainvalisen rahoituskriisin vaikutus BKT:n kasvuun

Mallisimulaatio, %-yksikkoa, ero perusvaihtoehtoon

USA Euroalue
2008 -0.2 0.0
2009 -2.4 -1.0

2010 -2.0 =113

Sitkea rahoituskriisi
hidastaa Yhdysvaltojen ja
euroalueen talouskasvua
tuntuvasti



