F

. EUROOPAN KOMISSIO
*

% % %
%

W p W

Bryssel 30.5.2012
SWD(2012) 154 final

KOMISSION YKSIKOIDEN VALMISTELUASIAKIRJA

SUOMEA koskeva perustedlinen tarkastelu

makr otalouden epéatasapainon ennalta enk&isemisesta ja korjaamisesta annetun
asetuksen (EU) N:0 1176/2011 5 artiklan mukaisesti

o



F

SISALLYSLUETTELO

THVISLEIMA JA PABLEIMEL ... 2
1 JONAANTO.....ceeee et a et e nre s 4
2. M akrotalouden tilanne ja mahdollinen epatasapaino...........cccceeeeeienerencrennenn 4
2.1. MaKrotal QUAEN THHANNE .........coeeieee e e 4
2.2. Ulkoisten rahoitusasemien KESTAVYY'S ........ccereeiirierieriesesiese e 5
2.3. ALBKONEAISEL TASEEL .......cveeieeieeeteeie ettt 7
2.4. ASUNLOJEN NINTAKENITYS. ... 11
3. Valittujen aihealueiden perusteellinen arvioiminen ..........cccccveeeveeiesceeseccie e, 12
3.1 Kilpailukyky javiennin SUOTTTUSKYKY .........cccooriiirinirereseseeeeee s 12
311, Viennin jatuonnin MUULOKSEL ...........cceeiieieiie ettt 12
3.1.2. Yksikkdtyokustannukset jatyomarkkinoiden kehitys ... 16
S.L3. PBALEIMAL ......ceiiciieee bbbt 18
3.2 Y ksityisen sektorin velkaantunei suuden ja asuntomarkkinoiden kehitys.................. 19
3.2.1. Yksityisen sektorin velkaantuneisuuden Kehitys...........ccceeveveeieccesecse e 19
3.22.  Asuntomarkkinoiden KENityS ..........cceieiiiiiiiiniee e 23
3.2.3. Paielmayksityisen sektorin velkaantunei suudesta ja asuntomarkkinoiden
kehityksesta johtuvasta SiS8i Sesti epatasapaiNOSLAL..........cvvvrereeeeieererese e 27
4. POlIITEISEt NAASLEEL........ceieceeiece et 28
1

o



F

TIIVISTELMA JA PAATELMAT

Tassa perusteellisessa tarkastelussa kasitelléan kattavasti Suomen taloutta tarkoituksena
yksiloida tosiasialliset ta mahdolliset epdtasapainoa aiheuttavat tekijét seka niista
makrotal oudelle mahdollisesti aiheutuvat riskit. Suomen talous on selviytynyt hyvin vuoden
2009 syvasta kriisistd, mutta vaeston ikaéntymiseen ja rakenteellisiin muutoksiin liittyy
merkittavia keskipitkan ja pitkan aikavalin haasteita. Tassa tarkastelussa on tehty seuraavat
keskeiset havainnot:

Vaihtotase jatkaa heikkenemistdan. Viime vuosikymmenen aikana vaihtotase supistui 8
prosentin ylijédmasta suhteessa BKT:hen vuonna 2002 %2 prosentin alijéamaan suhteessa
BKT:hen vuonna 2011. Myo0s tavarakaupan tase kaéntyi vuonna 2011 alijaamaiseksi
ensimmaisen kerran sitten vuoden 1990. Suomi vie vélituotteita ja tuotantohyddykkeita
lahinn& kypsille, hitaasti kasvaville markkinoille. Sen tuotteiden lésndolo nopeasti
kasvavilla kehittyvilla markkinoilla on vahaistd. Osuudet maailmanmarkkinoista ovat
supistuneet viidenneksella pelkastddn viimeisten viiden vuoden akana. Maa on
haavoittuvainen energiahintojen nousun osalta, mika sdittdd vaihtosuhteen
heikkenemisen.

Yksikkotyokustannukset  nousivat  huomattavasti  kriisin  aikana, koska
palkkaneuvotteluprosessin jaykkyyksien vuoks palkkakehityksessd ei ollut mahdollista
ottaa huomioon tdysimaaraisesti kriisin aiheuttamaa tuottavuuden laskua. Vaikka
yksikkotyokustannuksissa tapahtuneet muutokset ovat saattaneet osaltaan heikentda
vaihtotasetta, tarkein syy nayttéd olevan muihin tekijoihin kuin hintaan perustuvan
kilpailukyvyn heikkeneminen ja joillakin tarkeimmilla vientiaoilla tarvittavan
rakennemuutoksen  viivastyminen. Tulevaisuuden kannalta toimenpiteissa olis
keskityttdva tuottavuuden parantamiseen — my6s paveusektorilla - ja
yksikkoétyokustannusten pitamiseen asianmukai sella tasolla.

Ulkoinen epétasapaino e ole halyttavalla tasolla talla hetkelld, mutta jollei
tarvittavia toimenpiteita toteuteta, se voi uhata kasvua ja elintasoa tulevaisuudessa.
Kypséssa taloudessa, jonka véestt ikaantyy, vaihtotaseen ja kauppataseen laskusuuntaus
voi jatkuessaan vaarantaa kasvun ja elintason. Kestava talouden kasvu, jossa vaihtotase el
endd helkkene, on mahdollista tulevaisuudessa ainoastaan, jos tuottavuuden
parantamisessa, tyOmarkkinoiden sopeutumisessa ja innovoinnissa Saavutetaan
huomattavaa edistymista. Vaeston ikéantyminen aiheuttaa paineita palkkoihin ja Suomen
talouden hintakilpailukykyyn, vaikka todellista elékkeellesiirtymisikéd sopeutettaisiinkin
kehitysta vastaavasti.

Kotitalouksien velka kasvoi nopeasti viime vuoskymmenen aikana, mutta nyt
yksityisen sektorin velka on alkanut vahitellen pienentya. Yksityinen sektori, johon el
lueta finanssialaa, akoi purkaa velkavipua vuonna 2011, mutta velan maara ylittda
edelleen varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa asetetun ylérajan (160 prosenttia
suhteessa BKT:hen). Kotitalouksien velka oli 62 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna
2011, kun vastaava luku oli 36 prosenttia vuonna 2002. Kasvu johtuu padasiassa
asuntolainojen kasvusta. Asuntolainat ovat yleensa vaihtuvakorkoisia, ja korkojen nousu
on kotitalouksille riski.

Asuntomarkkinoilla e ilmennyt ylikuumenemista. Asuntomarkkinat nayttavét
reagoivan Kkysynté& ja tarjontatekijoissd tapahtuviin rakenteellisin  muutoksiin.
Asunnonostokyky on heikentynyt hieman, mutta sellaisten kotitalouksien maard, joiden
asumiskustannukset ovat suhteettoman suuret, on pienempi kuin EU:ssa keskimaarin.
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Asuntojen hintojen kehitys el mydskdan osoita epavakauden lisdantyneen. Vuonna 2011
hinnat pysyivét vakaina ja uusien asuntojen rakentaminen vaheni. Asuntojen hinnoissa ei
odoteta tapahtuvan &killista alenemista ja riski asuntomarkkinoiden ylikuumenemisesta
tulevai suudessa nayttaéd vahai selta.

e Finanssiala on edelleen vahva. Reuna-alueilla sijaitseviin maihin liittyvét luottoriskit
ovat vahdiset ja lainojen laatua koskevat tilastot ovat hyvia. Jarjestaméttomien luottojen
osuus on alle puoli prosenttia. Keskimaarainen vakavaraisuussuhde on noin 15 prosenttia,
mika tarjoaa huomattavan puskurin ennakoimattomiin héiridihin vastaamiseksi, kuten
Euroopan pankkiviranomaisen stressitestei ssé on vahvistettu.

Niinpa perustedlisessa tarkastelussa esitetédan paatemana, ettd  Suomen
makrotaloudessa on epatasapainotiloja, jotka eivat ole kohtuuttoman suuria, mutta
niithin on kuitenkin puututtava. Erityisesti makrotalouden kilpailukyvyn kehitykseen on
kiinnitettdva huomiota, jotta talouden toimintaan kohdistuvien kielteisten vaikutusten riskia
voidaan pienentéa.

Suomen hallituksen on ldhivuosina luotava toimintaympéristo, jossa tuetaan kilpailukykya,
lisdtéédn  tyovoiman  osallistumista tyomarkkinoille ja  hillitédn  kotitalouksien
ylivelkaantumista.

Tyomarkkinoille osallistumista voitaisiin erityisesti tukea nuorten keskuudessa ja
korottamalla todellista eldkkeellesiirtymisikdd. Lisdkss melko korkea rakennety6ttomyys
osoittaa, ettd tyOvoimareservela on kayttamétta ja ettd tybvoiman kysynnan ja tarjonnan
kohtaamattomuutta alueellisesti ja ammeattitaidon osalta ilmenee. Toimenpiteill& voitaisiin
tukea sopeutusta helpottamalla tydvoiman uudelleensijoittumista uusille kasvualoille ja
huolehtimalla tuottavuuden ja palkkojen kasvun vélisesté vastaavuussuhteesta, jotta yritysten
kustannukset séilyvét kilpailukykyisina.

Kilpailukyvyn parantaminen edellyttdisi, ettd helpotetaan innovointia, mahdollistetaan
tutkimus- ja kehitysvaiheen muuntaminen myyntikelpoisiks tuottelksi ja rohkaistaan nopeasti
kasvaville vientimarkkinoille menemista

Jotta yksityistd velkaantumista voitaisiin hillitd, olisi valvottava, etta pankit noudattavat
Finanssivalvonnan  niille antamia ei-sitovia  suosituksia  asuntolainanhakijoiden
takaisinmaksukyvyn arvioimisesta ja pidéttéaytymisestd yli 90 prosentin luototusasteen
asuntorahoittamisesta.
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1. JOHDANTO

Euroopan komissio antoi 14. helmikuuta 2012 ensmmaéisen varoitusmekanismia koskevan
kertomuksen, joka oli laadittu makrotalouden epdtasapainon ennalta ehkédisemisestd ja
korjaamisesta annetun asetuksen (EU) N:o 1176/2011 3 artiklan mukaisesti. Kertomus toimii
alustavana arviointivalineend, jonka avulla voidaan yksil6ida jasenvaltiot, jotka edellyttavét
perusteellista jatkoarviointia sen maarittamiseksi, esiintyyko niissi epétasapainoa tai onko
niissa olemassa riski epédtasapainon ilmenemiselle. Asetuksen (EU) N:o 1176/2011 5 artiklan
mukaisesti ndissd maakohtaisissa "perusteellisissa tarkasteluissa’ olis  tarkasteltava
asianomaisen jasenvaltion makrotalouden sellaisen kehityksen luonnetta, alkuperda ja
vakavuutta, joka aiheuttaa tai saattaa aiheuttaa epétasapainoa. Taman arvioinnin perusteella
komissio paéttad, katsooko se epétasapainoa ilmenevan ja millaisia jatkotoimia se suosittaa
neuvostolle.

Suomen osalta kertomuksessa ehdotettiin, ettéd olisi syyta tarkastella yksityiskohtaisemmin
maan ulkoista rahoitusasemaa ja kil pailukykya seka yksityisen sektorin velkaantuneisuutta ja
asuntojen hintakehitystd. Kaks ulkoiseen rahoitusasemaan liittyvaa tulostaulun indikaattoria
eli vientimarkkinaosuuden menetykset ja nimellisten yksikkdtyokustannusten kehitys ylittavat
ohjeelliset kynnysarvot ja ilmentavat maailmanlagjuista talouskasvun hidastumista ja
vientiadlojen rakennemuutoksia. Vaikka hintakilpailukyvyn heikkeneminen oli viime
vuosikymmenella padosin suhteellisen hillittya, heilkkeneminen on ollut viime vuosinajossain
maarin jyrkempas, koska tuottavuuden heikkenemisen edellyttdmét palkantarkistukset ovat
toteutuneet hitaasti. Tulostaulusta my6s ilmenee, etté yksityisen sektorin velkaantuneisuus on
lisdantynyt jatkuvasti viime vuosikymmenen aikana p&dasi assa asuntolainojen kasvun vuoksi.
Yksityisen sektorin velkaantuneisuus ylittda nyt ohjeellisen kynnysarvon. Asuntojen hinnat
nousivat viime vuosikymmenella huolimatta vuosina 2008 ja 2009 tapahtuneista lievista
korjaudliikkeistd. Vuonna 2010 hinnat akoivat jalleen kohota, ja hinnannousu vylitti
ohjeellisen kynnysarvon. Hintakehitys on kuitenkin tasaantunut vuoden 2011 jakipuoliskolta
alkaen.

kehityssuuntauksia huomioiden sekd ulkoiset ettd sisdiset tekijét. Tarkastelun 3 jaksossa
keskitytddn puolestaan kilpailukykyyn ja yksityiseen velkaantuneisuuteen. Tarkastelun 4
jaksossa esitetdan yhteenveto havainnoista ja mahdollisia toimenpide-ehdotuksia.

2. MAKROTALOUDEN TILANNE JA MAHDOLLINEN EPATASAPAINO
2.1. M akr otalouden tilanne

Suomen talous reagoi herkasti maailmanlagjuisen kysynnan romahtamiseen vuonna 2009,
silla BKT supistui kyseisena vuonna 8,4 prosenttia, mikd on enemman kuin koskaan
aikaisemmin. Seuraavina vuosina BKT on kuitenkin elpynyt nopeasti talouden kasvaessa 3,7
prosenttia vuonna 2010 ja 2,9 prosenttia vuonna 2011 kotimaisen kysynnédn ansiosta
Komission yksikéiden vuoden 2012 kevaan talousennusteen mukaan kotimaisen kysynnan
yllgpitdméan véhittdisen elpymisen odotetaan jatkuvan. Herkkyys maailmanlaajuisen
toimintaympariston muutoksille johtuu vientirakenteesta, silla 80 prosenttia viennista
muodostuu tuotantohyddykkeista ja valituotteista, joiden kysynta on yleisesti epévakaampaa
jasuhdannevaihtel uille alttiimpaa.

Suomen taloudelle atheutuu vakavia haasteita ik&antyvastéa vaestosta. Tyoikdinen vaestd on
alkanut pienentya. Suomessa tuottavuus ja elintaso ovat kehittyneiden maiden kérkitasoa,
mutta tietyt toimialat ndyttévat saavuttaneen kehityksensa kérjen ja yleensakin teollisuuden
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osuus BKT:sta jatkaa supistumistaan. Vaikka tyon tuottavuus on ollut Suomen teollisuudessa
perinteisesti korkea, palvelualoilla toiminta on tehottomampaa.

Julkista taloutta on hoidettu jarkevasti, ja vaihtotase oli koko gan ylijédméinen viime
vuosikymmenella. Y ksikkotyokustannukset kasvoivat kuitenkin voimakkaasti, ja vai htotaseen
ylijédma pieneni jatkuvasti viime vuosina ja vaihtotase muuttui alijédmaiseks vuonna 2011
ensmmaista kertaa 1dhes 20 vuoteen. Samaan aikaan yksityisen sektorin velkaantuminen
jatkui. Heréékin kysymys, onko syntymassa ulkoinen epétasapaino ja onko yksityisen sektorin
lisdantyva velkaantuminen kestavéalla tasolla.

2.2. Ulkoisten rahoitusasemien kestavyys

Suomen ulkoisessa rahoitusasemassa on tapahtunut huomattavia muutoksia viime
vuosina. Vaikka ulkomainen nettovarallisuus on lahtenyt kasvuun ja muuttunut viime aikoina
jopa hieman ylijaédmaiseksi vaihtotaseen ylijddma muuttui alijddmaksi vuonna 2011
ensimmaista kertaa |&hes 20 vuoteen. Lisdks Suomen markkinaosuus pieneni 0,64 prosentista
0,51 prosenttiin vuosien 2005 ja 2010 vdlilla eli noin 20 prosenttia vain viiden vuoden aikana.
Jos tdma kehitys jatkuu, vaestorakenteeltaan ikdantyvan kypsan talouden elintaso voi olla
vaarassa.

Kuvio 1: Ulkomaisen nettovar allisuuden Kuvio 2: Nokian markkina-arvon vaikutus

koostumus ulkomaiseen nettovar allisuuteen
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Lahde: komission yksikét ja Ecowin

Nettomaaréiset arvopaperisijoitukset aiheuttivat suuria heilahteluja Suomen
ulkomaisessa nettovarallisuudessa. Suomen ulkomainen nettovarallisuus supistui 1990-
luvun lopussa jopa 175 prosenttia negatiiviseksi suhteessa BKT:hen. Taman jalkeen se on
elpynyt nopeasti ja muuttunut jonkin verran positiiviseksi vuodesta 2010 alkaen. Merkittavin
sanottuna Nokian osakkeen kurssiheilahtelut. Noin 75 prosenttia Nokian osakkeista on
ulkomaisessa omistuksessa, ja yrityksen kokonaismarkkina-arvo on huomattava suhteessa
BKT:hen. Téasta syysta pelkén yhden osakkeen arvostusvaikutukset ovat aiheuttaneet suuressa
maarin Suomen ulkomaisen nettovarallisuuden heilahtelut 1 T-kuplasta téhan péivéaan asti.

Tama erityinen vaikutus poissuljettuna Suomen ulkomaisen nettovarallisuuden kehitys oli
samansuuntaista vaikkakin tasaisempaa. Vaihtotaseen léhes 20 vuoden aikana kertyneet
ylijgdmét auttoivat k&&ntdmadan negatiivisen ulkomaisen nettovarallisuuden positiiviseks.
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Vaikka nama ylijddméat ovat pienid, niiden pitdis voida auttaa Suomea tasaamaan
keskipitkdla aikavdlilla sitd vaikutusta kotimaiseen kysyntddn, joka aiheutuu BKT:n
supi stumi sesta vaeston ikaantymisen johdosta.

Kuvio 3: Kauppatase ja vaihtotase
(% suhteessa BKT:hen)

% suhteessa
BKT:hen

B
o N

© & AN O NN O ®

e i (1 )

Lahde: komission yksikot

Vaihtotase jatkaa supistumistaan. Elektroniikkaviennin kasvettua voimakkaasti 1990-luvun
alun kriisin jalkeen Suomen vaihtotaseen ylijddma kasvoi vuonna 2002 noin 8 prosenttiin
suhteessa BKT:hen. Vaihtotaseen ylijé@ma kuitenkin supistui viime vuosikymmenella
jatkuvasti alle 2 prosenttiin vuonna 2010 ja kaantyi jopa 0,4 prosenttia alijadmaiseks vuonna
2011, mika tapahtui ensimmaistd kertaa vuoden 1993 jakeen. Vuosina 2012 ja 2013
vaihtotaseen odotetaan edelleen supistuvan hieman. Vuonna 2011 jopa tavarakaupan tase
k&antyi alijgdmaiseksi ensimmaista kertaa vuoden 1990 jalkeen.

Suomen kilpailukyky ja kauppa ovat heikentyneet viime vuosina. Kun palvel ukaupan tase
on perinteisesti ollut O prosentin ja 1 prosentin valilla suhteessa BKT:hen, tavarakaupan tase
supistui jatkuvasti 10 prosentin vahvasta ylijddmaisyydesta %% prosenttia alijaéamaiseksi
suhteessa BKT:hen vuonna 2011. Vuoden 2012 kevadan talousennusteessa tavarakaupan
taseen alijadman odotetaan noin kaksinkertaistuvan vuoteen 2013 mennessa. Tama osoittaa,
ettA Suomen  kilpailukyky ja kauppa heikkenevd, mika ilmenee myds
vientimarkkinaosuuksien pienenemisend, silla ne ovat pienentyneet viidesosalla pelkéastééan
viimeisten viiden vuoden aikana

Yks tekija, joka on heikentanyt kilpailukykya viime vuosina, on ollut Suomen
vientihintoihin palkankorotusten vuoks kohdistuneet korotuspaineet. Nimellisten
yksikkotyokustannusten 12 prosentin  kohoaminen vuosina 2007-2010 oli voimakasta
erityisesti térkeimpiin kauppakumppaneihin kuten Ruotsiin ja Saksaan verrattuna, mutta myos
Euroopan unionin keskiarvoon verrattuna. Tama kertoo nopeammasta palkkakehityksestd,
josta pééatettiin juuri ennen kriisid vuonna 2007 neuvotellussa keskitetyssa pal kkaratkai sussa.
Suomi  onnistui  kuitenkin  kriisin  ailkana toteuttamillaan toimilla lieventdmaan
kokonaistydllisyyteen kohdistunutta kielteista vaikutusta. BKT:n supistuminen e aiheuttanut
vastaavaa tyollisyyden vahenemistd, koska yrityksia tuettiin epasuorasti hamstraamaan
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tyovoimaa. Nama toimenpiteet hillitsivat lomautuksia ja mahdollistivat kuluttajal uottamuksen
pitamisen  korkealla tasollas Asian  kaantdpuolena tuottavuus heikkeni ja
yksikkotyokustannukset  kohosivat tydagjan lyhennysten ja tuettujen véiaikaisten
tyottomyysjarjestelmien vuoksi. Jotta Suomi vois lieventéa viennin kasvuun mahdollisesti
kohdistuvia kielteisa vaikutuksia, sen on pyrittdva jatkossa vattamaan
yksikkoétyokustannusten huomattava kohoaminen. Vaikka tamanhetkisessa palkkaratkai sussa
vuosina 2012 ja 2013 toteutuvat palkankorotukset ovat pienempid, tuottavuuden kasvun
odotetaan yha heikkenevan reaalipal kkojen kasvua alhaisemmaksi.

Kuluneiden 10 vuoden aikana Suomi kykeni tasaamaan hidasta mutta jatkuvaa
Kilpailukyvyn heikkenemistd talouden kasvulla. Kotimainen kulutus on kasvanut
Suomessa viime vuosina voimakkaammin kuin BKT vaihtotaseen jatkuvan supistumisen
kustannuksella. Kotimaisella kysynndlla on toistaiseksi tasattu rakennemuutoksista ja
kilpailukyvyn heikkenemisesta aiheutuneita taloudellisia vaikutuksia. Kotimaiseen kysyntaan
turvautuminen on entista vaikeampaa nyt, kun vaihtotase on jo alijaamainen. Vaestoltaan
ikdantyvan kypsan talouden olisi pikemminkin saéstettdva enemman sen sijaan, etté
kasvatetaan kotimaisia menoja, jotka rahoitetaan arvoltaan heikkenevilla omaisuuserilla jaltai
ulkomaisella lainanotolla elintason yllépitamiseksi keskipitkalla akavélilla samalla, kun
vaeston ikaantymisestd johtuvat taloudelliset vaikutukset alkavat toteutua.

2.3. Alakohtaiset taseet

Pankkiala sédilyi vahvana kriisin aikana, ja julkinen ja yksityinen velka kasvoivat.
Kokonaisuutena tarkasteltuna koko talouden nettoluotonanto/nettoluotonotto supistui. Tama
kehityssuuntaus vahentéa investointeihin kaytettavissa olevia varoja lyhyella aikavélilla ja
vaeston ik&antymisesta aiheutuvien vaikutusten tasaamiseen kéaytettavissd olevia varoja
keskipitkalla aikavalilla.

Yrityssektori on alkanut purkaa velkavipua. Finanssialan ulkopuolisten yritysten taseet
osoittivat nettoluotonannon vahentyneen viime vuosikymmenen aikana alle 1 prosenttiin
suhteessa BKT:hen vuonna 2008. Kehityssuuntaus muuttui sittemmin nettoluotonannon
kasvaessa 4,3 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2010. Vaikka hiljattain tapahtunut kasvu
johtuu osittain velkavivun purkamisesta, yrityssektorin nettoluotonanto ilment&a luultavasti
seka tervetta tulostilannetta (mika ilmenee korkeasta sdastdmisasteesta) ettd rgjalisia
mahdollisuuksia kannattaviin  investointethin ~ (mika ilmenee melko ahaisesta
investointiasteesta). Finanssiyritysten rahoitusasemat sdilyivat viime vuosina tasaisesti
ylijdamaisina 0 prosentin ja 2 prosentin valill& suhteessa BKT:hen.
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Kuvio 4: Nettoluotonanto/nettoluotonotto Kuvio 5: Sa8stét ja investoinnit aloittain
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L&hde: komission yksikot

Kotitaloudet ovat myos alkaneet purkaa velkavipua, mutta sdastamisasteen odotetaan
alenevan. Vuonna 2010 kotitalouksien nettoluotonanto oli edelleen negatiivinen, mutta se
parani huomattavasti verrattuna vuoteen 2008 saakka vallinneisiin tasoihin. Kotitalouksien
sijoitukset sdilyivét suunnilleen samalla tasolla, mutta sdastdmisaste kohosi huomattavasti
vuoteen 2010 saakka. Saastdmisasteen ennustetaan kuitenkin alenevan noin 11 prosentista
vuonna 2010 7 prosenttiin vuonna 2013. Kun kyse on vaeston ikééntymisesta, kotitalouksien
negatiivista nettoluotonantoa viime vuosikymmenen aikana ja sééstdmisasteen alenemista
voidaan pitda huolestuttavana merkking, silla Suomi tarvitsee sdastojaan kattaakseen vaeston
I k&8ntymi sesté ai heutuvia menoja.

Vakauttamisella saadaan julkinen talous takaisin ldhes tasapainoon. Suomen julkisen
talouden rahoitusasema heikkeni 4,2 prosentin ylijédmasta suhteessa BKT:hen vuonna 2008
2,8 prosentin alijédmaan suhteessa BKT:hen vuonna 2010. Julkisen talouden vakauttamisella
saatiin julkisen talouden alijd&maa pienennettyd 0,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna
2011. Vationhalinnon aijddma oli kuitenkin 2,9 prosenttia suhteessa BKT:hen, kun
paikalishallinnon alijéama oli 0,4 prosenttia suhteessa BKT:hen. Tama paikallishallinnon ja
valtionhallinnon 3,3 prosentin suuruinen aijédma saatiin supistumaan suurelta osin
sosiaaliturvarahastojen sijoitustuotoilla (2,8 prosenttia suhteessa BKT:hen), jotka sisdltyvét
julkisen talouden alijaamalukuun. Tavoite julkisen talouden pienesta alijaamasta voi siks silti
merkitd huomattavaa valtionhallinnon alijgdmas, mika edellyttéis velkatason kohoamista.
Ottaen huomioon hiljattain sovitut finanssipoliittiset toimenpiteet, jotka toteutetaan vuodesta
2014 alkaen, julkisen talouden nettoluotonannon odotetaan pysyvan suunnilleen entisella
tasollaan vuoteen 2013 saakka.
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Kuvio 6: Velan jakautuminen
(% suhteessa BKT:hen)
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Léahde: 1. Varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa
komission yksityisen sektorin velalle on méaritelty
yksikot kynnysarvoksi 160 prosenttia suhteessa BKT:hen;

yksityisella sektorilla tarkoitetaan finanssialan

ulkopuolisiayrityksig, kotitalouksia ja kotitalouksia

palvelevia voittoa tavoittelemattomia yhtei soj& Kokonaisuutena tarkasteltuna Ju|k|nen
velka pysyy alhaisella tasolla, vaikka se on kasvanut viime vuosikymmenen aikana.
Vaikka julkisen talouden velka kasvoi hiljattain kriisivuosina 2007-2011 49 prosenttiin
suhteessa BKT:hen, se on edelleen reilusti alle 60 prosentin rajan. Koska ikaantyvasta
vaestosta aiheutuu lisda kuluja julkiselle sektorille, Suomen hallitus varautuu téhan tulevaan
kehitykseen noudattamalla tiukkaa budjettikuria. Vaaraa, ettajulkisen velan tason pitamisesta

velkasuhteen selkedén laskuun vaalikauden loppuun mennessa (2015).

Yksityisen sektorin velkaantuminen on toisaalta alkanut tasaantua. Konsolidoimaton
yksityisen sektorin velka, johon e sisdlly finanssialaa, kasvoi 178 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2009 ennen kuin se aeni 175 prosenttiin vuonna 2011. Tama taso ylitti
edelleen tulostaulun kynnysarvon, mutta oli ahaisempi kuin muissa EU:hun kuuluvissa
Pohjoismaissa eli Ruotsissa ja Tanskassa. Kotital ouksien velka, jossa on mukana kotitalouksia
palvelevien voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen velka, léhes kaksinkertaistui viime
vuosikymmenen aikana 62 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2011. Loput yksityisen
sektorin velasta eli 113 % suhteessa BKT:hen on yrityksilla Niiden velka on pysynyt melko
vakaalla tasolla viime vuosina lukuun ottamatta vuotta 2008, jolloin kriisi aiheutti selkedn
kasvun. Y ksityisen sektorin velkaa arvioidaan yksityiskohtaisemmin 3.1 jaksossa. Sita vastoin
finanssiyritysten velka kasvoi voimakkaasti 34 prosentista suhteessa BKT:hen vuonna 2000
130 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2011.

Finanssiala on edelleen vahva. Velkaantumisasteen kohoamisesta huolimatta Suomen
pankkialan katsotaan olevan vakaa. Vation e tarvinnut tukea sité kriisin aikana toisin kuin
joissakin muissa EU-maissa. Reuna-alueilla sijaitseviin maihin liittyvét luottoriskit ovat
laatua koskevat tilastot ovat hyvia Lisdks kokonaisuutena tarkasteltuna pankkijérjestelma
sdilyi kannattavana finanssikriisin gan. Oman paddoman tuottoprosentti pysyi noin 10
prosentissa. Tdma johti vahvaan vakavaraisuuteen: keskiméddrainen vakavaraisuussuhde on
noin 15 prosenttia, mika tarjoaa huomattavan puskurin ennakoimattomiin hairiéihin
vastaamiseksi, kuten Euroopan pankkiviranomaisen stressitesteissa on vahvistettu. Euroopan
pankkiviranomaisen heindkuussa 2011 julkaiseman stressitestink mukaan yhdenkadan
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suomalaisen rahoituslaitoksen vakavaraisuus el ollut rgjoituksettomia ensisijaisia omia varoja
koskevan 5 prosentin kynnyksen alapuolella. Lisaksi yhtdk&an rahoituslaitosta e vaadittu
toteuttamaan toimenpiteitd, jotta ne olisivat tayttaneet Eurooppa-neuvoston lokakuussa 2011
paattamaan padomapohjan vdliaikaista vahvistamista koskevaan suunnitelmaan kuuluvan
korkeamman rgjoituksettomien ensisijaisten omien varojen vahimmaisosuuden, joka on 9
prosenttia.

Lainojen suhde talletuksiin on melko korkea, 140 prosenttia, mutta pankeilla el ole vaikeuksia
rahoittaa toimintojaan, koska tukkumarkkinoille paédsyssa e esiinny esteitd. Pankkienvélisia
markkinoita tukee Suomen valtion saama korkein luottoluokitus, milla varmistetaan
vakuuksien arvo. Taman vuoks luottojen tarjonnassa e esiinny vaikeuksia ja selvitykset
osoittavat, etteivat yritykset koe luottorahoituksen puuttumisen olevan yksi suurimmista
ongelmistaan. Luotonanto yksityiselle sektorille kasvoi noin 8 prosenttia vuonna 2011, kun
vastaava kasvu oli vain 1 prosentti vuonna 2009, jolloin talous oli syvassa taantumassa.

Taulukko 1: Valitut makrotalouden vakauden indikaattorit

2007 2008 2009 2010 2011
Pankkialan kokonaisvarat (% suhteessa BKT:hen) 170,4 2134 2315 267,3 339,7
Viiden suurimman pankin varojen osuus (% suhteessa BK T:hen) 81,2 82,8 82,6 83,8
Ulkomainen omistus pankkijérj estel méssa (% suhteessa BKT:hen) 65,3 69,5 67,1
Ta ouden vakauden indikaattorit:
- jérjestaméttomat lainat (% koko lainakannasta) 0,3 04 0,6 0,6 05
- vakavaraisuus (%) 15,1 13,6 14,6 14,4 14,7
- oman pasoman tuotto (%) ? 18,0 12,1 10,0 9.2 11,2
Y ksityiselle sektorille mydnnetyt pankkilainat (muutos vuositasolla %) 12,4 11,6 0,9 57 8,€
My®énnetyt asuntolainat (muutos vuositasolla %) 12,4 8,8 6,4 6,8 6,6
Lainojen suhde talletuksiin 1447 143,7 142,9 139,4 142,3
Keskuspankin maksuval miustuki % vastuista 0,2 11 0,8 0,0 04
Pankkien vastuut maissa, jotka ovat virallisen rahoitustuen edunsagjia (% suhteessa BK T:hen)® 0,0 0,0 0,0 0,5 03
Finanssiyritysten vastuut (% suhteessa BK T:hen, konsolidoi mattomat) 70,0 103,6 105,2 104,3 106,8
Ulkomainen bruttovelka (% suhteessa BK T:hen) ¥
- Julkinen 30,1 30,4 36,6 42,5 42,4
- Yksityinen® 42,7 54,4 50,6 50,8 453
Pitkien korkojen ero Saksan valtion lainojen korkoihin verrattuna (peruspi stetté)* 7,7 30,6 51,6 26,7 39,8
Valtion velkakirjoihin (5 v.) liittyvien luottoriskinvai htosopimusten korkoero* . 28,7 38,3 29,5 49,2
Huomautuksia:

YV akavaraisuussuhde on kokonai spdéoma jaettuna riskipainotetuilla varoilla. Maaliskuu 2011.
2 Nettotul os suhteessa omaan pédomaan. Maaliskuu 2011.

9 Kyseiset maat ovat Irlanti, Kreikka, Latvia, Portugali, RomaniajaUnkari.

4 Viimeisimmit tiedot vuoden 2011 kolmannelta neljannekselta

9 Finanssialan ulkopuoliset yritykset, vakuutusyritykset, elakerahastot, muut talletustoimintaa harjoittamattomat rahoituksen valittéjt, yksityiset voittoa tavoittelemattomat
yhteistt, kotital oudet, suorat sijoitukset (yritystenvélinen luotonanto)

* Peruspisteina mitattuna.
Lahde:

Kansainvélinen jarjestelypankki (BIS) ja Eurostat (vastuut makrotaloudellisesti haavoittuvissa maissa), Kansainvélinen valuuttarahasto (IMF) (talouden vakauden
indikaattorit), komission yksikét (pitkét korot), Maailmanpankki (ulkomainen bruttovelka) ja Euroopan keskuspankki (EKP) (kaikki muut indikaattorit).

10

o



F

2.4. Asuntojen hintakehitys

Asuntojen hinnat ovat jatkaneet kallistumista. Asuntojen nimellishinnat ovat kohonneet
noin 50 prosenttia kuluneiden 10 vuoden aikana. Tama asuntojen korkea hintataso ja hintojen
jatkuva kallistuminen saattavat heréttéé huol estuneisuutta asuntomarkkinoiden kestéavyydesta.
Myo6s asuntojen reaalihinnat kohosivat tasaisesti sen jalkeen, kun ne olivat aentuneet
huomattavasti 1990-luvan alussa vallinneen kriisin vuoksi. Asuntojen hinnat alenivat hieman
vuonna 2009, mutta ne 18htivét uudestaan kohoamaan vuosina 2010 ja 2011.

Kuvio 7: Asuntojen nimellis- jareaalihinnat
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Lahde: komission yksikot

Suomen asuntomarkkinoihin liittyy ominaisuuksia, joiden vuoks talous on
haavoittuvainen kestamattomalle asuntojen hintojen kohoamiselle. Koska Suomi on pieni
avoin talous, talouteen kohdistuva ulkoinen héiri6 voisi johtaa ty6ttomyyden lisdantymiseen
jaltal korkotason kohoamiseen. Kuten joissakin euroalueen maissa on tapahtunut meneilldan
olevan kriisin aikana, kestaméattéman korkeat asuntojen hinnat saattaisivat pudota nopeasti ja
voimistaa talouteen alun perin kohdistuneen héirioén vaikutuksia. Tama vois tapahtua, kun
rakennusalan tyollisyys ja pankkialan luotonanto rakennusyhtidille ja asunnonostajille
véhentyisi ja kun kotitalouksien luottamus heikkenis niiden kokiessa varallisuutensa
heikentyneen. Lisdksi Suomen asuntomarkkinoiden tietyt rakenteelliset ominaisuudet
nayttavéat lisdavan hintojen epavakautta. Tallaisia ovat esimerkiks asuntolainakorkojen
verovdhennysoikeus ja vaihtuvien viitekorkojen huomattava kéyttd. Asuntojen hintojen
kohoamista on kasitelty myos varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa, jonka mukaan
asuntojen deflatoitujen hintojen muutos oli vuonna 2010 vuositasolla 6,8 prosenttia, mika
ylittéa 6 prosentin kynnysarvon, vaikka hintojen kohoaminen hidastuikin vuonna 2011.
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3. VALITTUJEN AIHEALUEIDEN PERUSTEELLINEN ARVIOIMINEN
3.1 Kilpailukyky ja viennin suorituskyky
3.1.1. Vienninja tuonnin muutokset

Suomen talous on melko avoin, ja sille on ominaista keskittynyt toimiala- ja
vientirakenne. Taman vuoks talouden kasvupotentiaalin ylldpitdmiseks tarvitaan
vattamatta kykyd mukautua rakenteellisiin muutoksiin sekd maallmanlagjuisiin  ja
alakohtaisiin hairidihin. Viimeaikainen kehitys osoittaa, etta ilman lisétoimia kilpailukyvyn
heikentyminen voi jatkua ja johtaa epatasapainoon.

Kuvio 8: Suomen vientimarkkinat viennin ~ Kuvio 9: Tuonti Vendj alté tuotteittain

arvon mukaan jaoteltuina, 2011 jaoteltuna, 2011
Muut
Pohjois-  Maat; 3209640 % Olj
at ) m Oljy
Amerikka; 050 4.00%
6,70 % 550 % = Kaasu
Aasia; 4,40 % = Sahko
13,90 % A
b A0 % o Kivihiili
= Kemiantuotteet
0,
1,90 % @ Muut tuotteet
o Puutavara
Muu 63,30 %
Eurooppa; Muut EU- 0 Metallit

maat;
24,90 %

Lahde: Tulli Lanhde: Tulli

17,60 %

Suomen paavientimarkkinat ovat kehittyneita talouksia, joilla kasvu on hidasta. Vuonna
2011 yli 50 prosenttia Suomen viennista suuntautui EU-maihin, 18 prosenttia muihin
Suomen viennista suuntautui Aasiaan ja 6 prosenttia muualle. Suomen poissaol osta nopeasti
kasvavien kehittyvien talouksien markkinoilla atheutuu haittaa suomalaisille yrityksille.

Suomi on hyvin riippuvainen energian tuonnista, joka tapahtuu padasiassa Vengjalta.
Vuonna 2011 energian tuonnin osuus oli 22 prosenttia kokonaistuonnista, ja sen arvo oli 9,3
miljardia euroa. Energian tuonnin osuus on yli 80 prosenttia Suomen tuonnista Vengalta
Energian hintojen kohoaminen merkitsee tuontihintojen kallistumista ja Suomen
vaihtosuhteen heikkenemistd. Suomeen talouteen kohdistuvia vaikutuksia voidaan lieventéa
gan mittaan vain vahentamdlla Suomen tuotantoalojen energiariippuvuutta ja liséamalla
Suomen viennin arvoa muihin tekijéihin kuin hintaan perustuvaa kil pailukykyéa parantamalla.

Mar kkinaosuuksien menetys  oli suurinta  puunjalostus-, paperi- ja
elektroniikkateollisuuden tuotteissa. Suomen padasialiset vientiteollisuuden aat ovat
metséteollisuuden tuotteet, metallituotteet, koneet ja laitteet, kemiantuotteet ja
elektroniikkatuotteet (radio-, televisio- ja viestintdlaitteet). Suomella on suhteellinen etu
muuhun maailmaan ndhden puunjalostus- ja paperiteollisuudessa. Tastd huolimatta
markkinaosuus maailman vientimarkkinoilla pieneni vuosiin 2000 ja 2001 verrattuna. Koneita
ja latteita seka kemiantuotteita valmistavat tuotannonalat séilyttivat markkinaosuutensa
maailmankaupassa, mutta téla el pystytty tasaamaan metsé ja elektroniikkateollisuudessa
tapahtuneita markkinaosuuksien menetyksia.
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Kuvio 10: Osuus maailman
vientimarkkinoista

Kuvio 11: Tavarakauppa: Symmetrinen
paljastettua suhteellista etua kuvaava
indeks (RCA-indeksi)
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La&hde: komission yksikot L&hde: komission yksikot

Elektroniikkatuotteiden viennin supistuminen johtuu suurelta osin Nokian kotimaisen
tuotannon vahenemisesta. Vuonna 2002 Suomi vei 25 miljoonaa matkapuhelinta 5,1
miljardin euron arvosta. Suomi puolestaan toi vuosittain noin 5 miljoonaa matkapuhelinta,
joiden kokonaisarvo oli 0,4 miljardia euroa. Jotkut tuoduista puhelimista jalleenvietiin, joten
lukuméérien konsolidoinnin perusteella Suomessa vamistettiin vahintddn 20 miljoonaa
matkapuhelinta tuolloin. Kyseisena vuonna Nokian viennin osuus oli noin viidesosa Suomen
kokonaisviennisté&’. Vuoteen 2011 mennessd Suomen matkapuhelinvienti romahti 6,5
miljoonaan matkapuhelimeen, joiden kokonaisarvo oli 1,4 miljardia euroa, kun samaan aikaan
tuotiin 3 miljoonaa matkapuhelinta, joiden kokonaisarvo oli 0,5 miljardia euroa. Suomen
Tullin tilastojen mukaan korkean teknologian tuotteiden osuus saavutti 23 prosentin huipun
kokonaisviennista vuonna 2000 ja tdman jalkeen osuus pieneni jatkuvasti alle 10 prosenttiin
vuoteen 2011 mennessd. Vastaavasti elektroniikkatuotteiden vienti, joka oli kayténnossa
olematonta vuoteen 1980 asti, kasvoi noin kolmannekseen Suomen viennistd vuonna 2000,
mutta sen osuus on supistunut jatkuvasti viimei sen vuosikymmenen aikana.

Kuvio 13: Suomen tavaravienti aloittain
vuosina 1960-2011 prosentteina viennin
arvosta

Kuvio 12: Korkean teknologian tuotteiden
vienti prosentteina kokonaisviennista

! "Nokiaand Finland in a Sea of Change", ETLA (Elinkeinoelamén tutkimuslaitos), 2010.
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Lahde: komission yksikot Lahde: Tulli
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Kuvio 14: Suomen tavaravienti aloittain (milj. euroa)
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Lahde: komission yksikot

Suomen vientimarkkinaosuuksien supistuminen johtuu osittain tutkimus- ja
kehitystoiminnan (T&K) muuntamisesta myyntikelpoisiks tuotteiksi. Suomen hallitus
tukee yrittgyyttd, T&K:ta ja innovointia suhteellisen runsaasti. Naéille alueille suunnatut
julkiset ja yksityiset investoinnit ovat Suomessa lahes 4 prosenttia suhteessa BKT:hen.
Suomen hallitus on asettanut kyseisen tason tavoitteeksi Eurooppa 2020 -strategiassaan, ja
Suomi on innovaatiojohtgja’. Vaikka tassa jétettéisiin huomioimatta kolmasosa Nokian
kaikista T& K-menoista, jadljelle jddva Suomen T&K-luku on silti EU:n keskiarvoa korkeampi
(Ali-Yrkko, 2010)°. Innovoinnin ja kasvuyritysten esteet néyttavét vaikeuttavan korkeiden
T&K-investointien muuntamista myyntikelpoisiksi tuottelks ja kasvaviks vientiyrityksiksi.

Jollei néita esteita poisteta, Suomen asema EU:n innovaatiojohtgjana voi olla vaarassa ja
Suomi saattaa menettda edelleen maail manmarkkinaosuuksiaan.

Palvelujen merkitys on toisaalta kasvamassa viennissd. Niiden osuus kokonaisviennista
kasvoi 1990-luvun lopun 15 prosentista 24 prosenttiin vuonna 2011. Koska
valmistustuotantoa on siirretty muihin maihin, padasiassa kehitysmaihin, yritysten sisdinen
palvelujen vienti on kasvanut muualla sijaitseville tuotantolaitoksille toimitettujen palvelujen
johdosta.

Palvelujen kilpailua on lisdttdva Suomen tuottavuuden ja innovoinnin tehostamiseksi.
Saantelysta johtuvat esteet ovat palvelualoilla yha rgjoittavia, ja markkinat ovat erittdin
keskittyneet vahittéiskaupan lisdkss myo6s elintarviketuotannossa.  Elintarvikekaupan

Innovaatiounionin tulostaulu 2011.
3 K omission yksikkéjen vuotta 2010 koskevat tiedot.
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vahittaismarkkinat ovat Suomessa Euroopan keskittyneimmét ja ruoan hinnat korkeimpien
joukossa Euroopassa. Vahittaiskauppiaat nayttavét kayttavan hyvaksi voimakasta asemaansa
tavarantoimittagjiin nahden, mika vaikeuttaa huomattavasti alan kilpailua’. Aikaisemmissa
selvityksisséd on myds mééritelty keskeisiksi kysymyksiks yritysten suojelu, liiketoiminnan
lupamenettelyt ja suuria myymal6ita koskeva séantely®. Siksi on runsaasti parantamisen varaa
Kilpailun rakenteellisten esteiden purkamiseksi ja palvelualoille paédsyn helpottamiseksi
erityisesti vahittéiskaupan alalla. Liséks palvelualojen T&K-intensiteetti on télla hetkella
alhainen, silla 59 prosentilla yrityksisté ei ole innovaatiotoi mintaa.

3.1.2.  Yksikkotyokustannukset ja tydmarkkinoiden kehitys

Palkkaneuvotteluprosessissa® e ole aina varmistettu, etté palkat nousevat samaa tahtia
tuottavuuden kanssa. Ajanjaksolla 1998-2011 tuottavuuden ja pakkojen kehitys oli
useimpina vuosina tiiviissa yhteydessd, ja tyontekijakohtaiset reaaliset tydvoimakustannukset
jainflaatio olivat suurelta osin tasapainossa tuottavuuden kasvun kanssa. Sen sijaan vuosina
2008 ja 2009 tilanne oli erilainen. Vuonna 2007 neuvoteltiin uusi pakkaratkaisu, jossa
palkankorotukset olivat suuria, eika kriisin vakavia vaikutuksia osattu tuolloin arvioida
Seuraavina vuosina tuottavuuden kasvu kadantyi negatiiviseksi, koska tehtyjen ty6tuntien
médra vadheni. Taman seurauksena yksikkotyokustannukset nousivat selvésti  Suomen
aikaisempaa tasoa ja euroalueen keskiarvoa suuremmiksi. Ylisuuret palkankorotukset kayvét
ilmi varoitusmekanismia koskevasta kertomuksesta, jonka mukaan yksikkotyokustannukset
nousivat 12,3 prosenttia vuosina 2008-2010. Vuoden 2011 Ilopussa neuvotellussa
kaksivuotisessa kolmikantasopimuksessa palkankorotukset ovat maltillisia. Lamaantuvilla
tyomarkkinoilla yksikkdtyokustannusten ennustetaan nousevan 2-2 % prosenttia vuosina
2012 ja 2013.’

Kuvio 15: Yksikkétyokustannusten kasvun
osatekijat

Suomen kilpailuviraston julkaisema péivittdistavarakaupan ostgjavoimaa koskeva selvitys;
|ehdistétiedote on luettavissa osoitteessa:

http://www kil pailuvirasto.fi/cgi-bin/suomi.cgi 2 uku=tiedotteet& sivu=tied/t-2012-1 .

° OECD (2011), Product Market Regulation Database (tuotemarkkinoiden sééntelya koskeva tietokanta),
www.oecd.org/economy/pmr .

Suomen tydmarkkinat ovat pitkélle jarjestdytyneet. Sekd tyOnantagjien ettéd tyontekijéiden enemmistod
kuuluu jérjestéihin, jotka osalistuvat tydehtosopimusneuvotteluihin. Myods hallitus osallistuu néihin
neuvotteluihin. Kansallinen lainsdadant® on tydmarkkinoiden sddntelyn perusta, mutta yksityiskohtai set
tybehdot mééritetddn kunkin alan tyoehtosopimuksissa. Jos tydehtosopimuksen sopimuspuolten
palveluksessa on vahintdan puolet tietyn alan tyontekijoistd, tytehtosopimusta sovelletaan yleisesti
kaikkiin kyseisen alan yrityksiin.

Viimeisin sopimus tehtiin lokakuussa 2011. Sopimuksessa médritetddn puitteet alakohtaisten
tyoehtosopimusten mukaisille palkkojen ja kustannusten nousulle 25 kuukauden gaksi.
Puitesopimuksen mukaan alakohtaisten sopimusten kokonaiskustannusvaikutus saa olla enintdan 2,4
prosenttia ensimmaéisten 13 kuukauden aikana ja 1,9 prosenttia viimeisten 12 kuukauden aikana. N&ihin
kokonaismaariin  sisdltyvat palkkakustannusten nousu ja ty6ehtoihin tehtyjen muutosten
kustannusvaikutukset. V uotuisen kustannusvaikutuksen on arvioitu olevan noin 2 prosenttia.
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Lahde: komission yksikot

Yksikkotyokustannusten alakohtainen erittely osoittaa tilanteen vaihtelevan. Yleisesti
ottaen yksikkdtyokustannukset nousivat teollisuusaloilla EU:n ja euroalueen keskiarvoa
hitaammin, mika parans taman kaupasta suuresti riippuvaisen aan hintakilpailukykya.
Ainoastaan vuosina 2008-2010, joihin tulostaulun tiedot perustuvat, teollisuuden
yksikkétyokustannukset kasvoivat samaa vauhtia kuin muissa Euroopan maissa. Suomen
rakennusalan  yksikkotyokustannukset puolestaan kasvoivat keskipitkdlla akavdilla
suunnilleen samaa vauhtia kuin muissa EU:n talouksissa, mutta kehitys oli selvasti
epavakaampaa. Suhdanneherkdn rakennusalan yksikkotyokustannusten suuret vaihtelut
johtuvat osittain gSiitd, ettd taantuman aikana aala on tapana véhentda tyotunteja
irtisanomisten sijaan. Markkinapalvelujen yksikkotyokustannukset kehittyivat péaosin
eurooppalaisten ja koko Suomen talouden keskiarvojen mukaisesti. Naista
markkinapalvelujen osa-alueista finanssi- ja yrityspalvelujen yksikkotyokustannukset
kasvoivat johdonmukaisesti nopeammin kuin EU:ssa keskiméarin paits vuonna 2010, jolloin
kasvuvauhti 18hestyi keskiarvoa.

Kuvio 16: Alakohtainen yksikk6tyokustannusten kasvu
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Suomi, rakennusala (F)
Euroalue (17 valtiota) rakennusala (F)

Euroalue (17 valtiota) teollisuus (C_E)

= = Euroopan unioni (27 valtiota) teollisuus (C_E)
= = Euroopan unioni (27 valtiota) rakennusala (F)
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Lahde: OECD

Suomen tyOdmarkkinoilla on muutamien vuosien aikana tapahtumassa huomattavia
vaestorakenteen muutoksia. Tyodikaistd véestda ennustetaan olevan vuosikymmenen
loppuun mennessa yli 5 prosenttia nykyista tydévoimaa véhemman. Tyévoiman vaheneminen
pienentdd talouden kasvupotentiaalia, mika vaikuttaa epaedullisesti tyomarkkinoihin ja
julkiseen talouteen. Jotta tydikdisen véeston vahenemisen vaikutukset tydmarkkinoihin
voidaan minimoida, on entistd térkedmp&dd pidentda tyburia sekd  torjua
pitkaaikai sty6ttomyyden kasvua ja sitkeasti korkeana pysyttelevaa nuorisoty6ttomyytta (19,9
prosenttia vuoden 2011 lopussa)).

3.1.3. Paatelmat

Viimeaikainen kehitys osoittaa, etta ilman lisdtoimia kilpailukyvyn heikentyminen voi
jatkua ja johtaa keskipitkdlla aikavalilla epatasapainoon. Suomi vie vélituotteita ja
tuotantohyddykkeitd [ahinnd kypsille, hitaasti kasvaville markkinoille. Sen tuotteiden l1&snéolo
Yrityksen viimeaikainen kotimaan tuotannon vahentyminen sdlittdd suuren osan
elektroniikkatuotteiden viennin supistumisesta. Tama kehitys korostaa sité tosiseikkaa, ettéa
Suomen talous on saatava monipuolisemmaks sekd yritysten ettd tuotteiden ja
vientimarkkinoiden osalta, jotta viennin suorituskyky pysyy vahvana. Taman vuoks on
helpotettava innovointia, mahdollistettava sirtyminen tutkimus- ja kehitysvaiheesta
myyntikelpoisiin tuotteisiin ja kannustettava yrityksid menemaan nopeasti kasvaville
vientimarkkinoille.

Suomen on varmistettava, ettd palkkakehitys ei vaaranna tulevaisuuden kilpailukykya
ja toteutettava tarvittavat pidemman aikavalin rakennemuutokset. Erityisen téarkedd on
varmistaa, efta tuottavuuden kasvua e mitatdida ylisuurilla pakankorotuksilla
Kolmikantasopimuksen  mukaiset  makrotalouden  tavoitteet  huomioon  ottavat
palkankorotukset ovat téssa suhteessa keskeisessi asemassa. Pidemmalla aikavalilla liialisen
ulkoisen epétasapainon valttdaminen edellyttaé tarvittavien rakennemuutosten toteuttamista.
Prioriteetteja on kolme. Ensinndkin ammattitaidon tarjonnan sopeuttamisella (esimerkiksi
tarpeita vastaavalla koulutuspolitiikalla, einikéisella oppimisella ja aktiivisela
tydmarkkinapolitiikalla) helpotettaisiin ~ elektroniikka-alan ~ rakenneuudistusta  ja

8 Tilastot jossain méaarin liicittelevat ongelmaa, silla Suomen ty6ttdmyysuvuissa ovat mukana

kokoaikaiset opiskelijat, jotka etsivat osa-aikatyota.
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monipuolistettaisiin erikoistuneiden tyontekijoiden ammeattitaitoa. Toiseks voitaisiin lisété
tuottavuutta liséamalla kilpailua erityisesti palvelualoilla. Kolmanneksi voitaisiin piristéa eri
alojen ja yritysten kasvua toteuttamalla T& K-toimintaa, innovointia, tuotekehitysta sekéa pk-
yritysten kasvua tukevia toimia. Mikdli ndma toimet evét riittdvan hyvin nopeuta
tuottavuuden kasvua, on tarkeda varmistaa, etta palkkakehitys on vastaavasti niin maltillista,
ettd yksikkotyokustannukset eivdt nouse liikaa ja vdtetddn hintakilpailukyvyn ja
maai lmanmarkkinaosuuksien heikentyminen.

3.2. Yksityisen sektorin velkaantuneisuuden ja asuntomar kkinoiden kehitys
3.2.1. Yksityisen sektorin velkaantuneisuuden kehitys

Yksityisella sektorilla (pois lukien finanssiala) oli velkaa 175 prosenttia suhteessa
BKT:hen vuonna 2011. Velan méaara ylittda tulostaulussa asetetun raja-arvon, mutta on
pienempi kuin Tanskassa ja Ruotsissa. Kotitalouksien velka, jossa on mukana kotitalouksia
palvelevien voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen velka, oli 63 prosenttia suhteessa BKT:hen
vuonna 2011.

Kotitalouksien nettorahoitusvarallisuus sdilyy positiivisena. Vuosina 2007-2008
tapahtuneen tilapéisen laskun jalkeen kotitalouksien nettorahoitusvarallisuus kdantyi kasvuun,
joka on sittemmin tasaantunut. Lisdksi on otettava huomioon el @kerahastoihin kertyneet varat,
joiden madra on noin 70 prosenttia suhteessa BKT:hen, ja jotka sisdllytetty julkisyhteistjen
varoihin.  N&ma djoitustuotot tdydentavét elékemaksujarjestelmad, ja niitd voidaan
epasuorasti pitéa kotitalouksien varoina.
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Kuvio 17: Kotitalouksien var allisuusasema Kuvio 18: Asuntojen reaalihinnat ja
kotitalouksien asuntolainat ja
kulutusluotot

% of GDP
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Lahde: komission yksikot Lahde: komission yksikét, EKP

Kotitalouksien velasta suurin osa liittyy asumiseen, ja asuntolainat kasvavat asuntojen
hintojen noustessa. Asuntojen hinnat alkoivat nousta, kun Suomen talous elpyi 1990-luvun
alun kriisistd. Reaalihintojen noustessa asuntolainojen kokonaisméadra suhteessa BKT:hen
alkoi my0s kasvaa. Sita vastoin muuhun kulutukseen kuin asumiseen otettujen lainojen médra
pysyi suhteelliseen vakaana viiden ja seitseman prosentin valilla suhteessa BKT:hen. Tama
osoittaa, etta asuntolainojen kasvu e valttamatta merkitse sitg, ettd suomalaiset kotitaloudet
olisivat halukkaampia ottaman velkaa, vaan asuntoja pitéa pystya ostamaan my6s hintojen
noustessa.

Asuntolainamarkkinoiden ominaispiirteisin  sisdltyy Suomen asuntomarkkinoihin
kohdistuvia potentiaalisia riskgd Muun muassa keskimaardisten laina-aikojen
pidentyminen ja korkojen lasku ovat mahdollistaneet suuremmat lainamaérdt. Suurempien
asuntolainojen saaminen puolestaan on saattanut lisdta asuntojen kysyntéa ja nostaa hintoja,
mika puolestaan kasvattaa asuntolainojen kokoa entisestdan. Raskaasti velkaantuneiden
kotitalouksien, joilla on velkaa yli 500 prosenttia vuotuisista kéytettéavissa olevista tuloista,
osuus kaikista kotital ouksista enemman kuin kaksinkertaistui alle kahdesta prosentista neljéan
prosenttiin vuosina 2002-2010. Yli 90 prosenttia suomalaisista asuntolainoista on sidottu
vaihtuvaan viitekorkoon, joka on useimmiten 12 kuukauden euriborkorko. Taman vuoksi
asiakkailla on riski, ettd korot nousevat tulevaisuudessa. Korkojen nousu saattaa yllattaa
asiakkaat, kun korot ovat pysyneet matalina pidemman aikaa, kuten viime aikoina on
tapahtunut. Kolmanneksessa kaikista asuntolainoista riskegjd on kuitenkin lievennetty
lainaehdoilla, jotka mahdollistavat laina-gjan pidentamisen korkojen noustessa. Tama on
mahdollista siksi, ettéd 80 prosentissa suomalaisista asuntolainoissa laina-aika on enintéén 25
vuotta.

Asuntolainojen korkojen vahentamisoikeus ver otuk sessa suosii omistusasumista vuokr a-
asumiseen verrattuna, mika lisdd yksityista velkaantuneisuutta. Asuntolainan ottamisen
kannustimien vahentamiseksi Suomen hallitus on paéttanyt pienentdd vahennyskelpoisen
koron osuutta asteittain (koroista saa vahentéé 100 % vuonna 2011, 85 % vuonna 2012, 80 %
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vuonna 2013 ja 75 % vuonna 2014). Tama toimenpide véhentda velanoton suosimista, mutta
€ poista sitd kokonaan.

Finanssivalvonnan pankeille antamia ei-sitovia suosituksia, joilla pyritéan minimoimaan
riskit, el aina noudateta. Finanssivalvonta on antanut suosituksia asuntolainan hakijan
asunnonosto- ja takaisinmaksukyvyn huoléllisesta arvioinnista ja pidattaytymisesta yli 90
prosentin luototusasteesta, jotta kotitalouksien riskit voidaan minimoida.® Asiakkaan ei pitéisi
kayttda yli 40 prosenttia k&ytettdvissa olevasta tulostaan lainan hoitamiseen (laskettu 25
vuoden enimmaéislaina-gjan mukaan). Lisaks takaisinmaksukykyd on arvioitava erityisen
huolellisesti, jos luototusaste ylittda 90 prosenttia. Asuntoa vaihdettaessa tétd suositusta
yleensd noudatetaan, mutta henkil6asiakkaiden asuntokauppojen |uotonantokdyténteista
laaditussa tutkimuksessa todetaan, ettd ensiasunnon ostgjista |ahes puolella luototusaste on
100 prosenttia tai enemman.’® Suhteellisen pienituloisille asiakkaille myonnettyjen korkean
luototusasteen lainojen osalta pankit pystyivét vain osittain perustelemaan niité tyydyttavasti
asiakkaiden lisdtuloilla tai henkil6takauksilla. Téama viittaa siihen, ettd monissa tapauksissa
laina on mydnnetty voimassa olevien suositusten vastai sesti.

Korkojen nousu ajaisi vain pienen osan kotitalouksista talousvaikeuksiin. Maki-Fréantin
vuonna 2011 julkaistussa tutkimuksessa todetaan, etta viiden prosenttiyksikén koronnousu
aiheuttaisi vain kolmelle prosentille asunnon omistavista kotital ouksista vaikeuksia selviytya
vahimmaistason kulutusmenoista lainamaksujen jalkeen. Tama merkitss pankeille
maksukyvyttomyystapausten vahédista liséantymistd eik& uhkais finanssijarjestelman
vakautta. Noin viidenneksella kotitalouksista on hyvin vahan liikkumavaraa selviytyékseen
esimerkiksi tyottomyyden aiheuttamasta huomattavasta tulojen menetyksestd pelkastéan
kulutusta vahentamalla. Tallaisessa tilanteessa on kuitenkin enemman vuokralla asuvia
kotitalouksia kuin ylivelkaantuneita omistusasujia. Finanssivalvonta vahvistaa nama
havainnot ja arvioi, ettd ale viis prosenttia kotitalouksista joutuisi kayttamadan yli 40
prosenttia nettotuloistaan lainanhoitoon, kunhan korko on alle nelja prosenttia. Tallaisten
velallisten osuus nousisi 20 prosenttiin, jos korko nousisi kuuteen prosenttiin.

Suomalaisten kotitalouksien asumiskustannuksista johtuva rasitus on pienempi kuin
EU:ssa keskimaérin. Vuosina 2007-2010 suhteettoman suuret asumiskustannukset oli
keskimdarin 12,4 prosentilla suomalaisista, eli he asuivat kotitalouksissa, joiden
asumiskustannukset olivat kokonaisuudessaan yli 40 prosenttia kaytettévissa olevista tuloista.
Tama osuus oli pienempi kuin EU:ssa keskimaarin, koska koko EU:n vaestosta 25 prosentilla
on suhteettoman suuret asumiskustannukset. Tilanne on sama myds omistusasujien osalta,
koska vain 3,2 prosentilla heistd on suhteettoman suuret asumiskustannukset, kun EU:n
keskiarvo on selvasti korkeampi €li 8,7 prosenttia (kuvio 19).

Viime aikoina uusien asuntolainojen korot eivat ole seuranneet euriborkorkojen
jyrkkaa laskua. Suomalaiset pankit ovat nostaneet uusien asuntolainojen korkomarginaalia
vuoden 2012 ensmmaisten kuukausien aikana. Syyksi tdhdn on annettu tiukentuneet
padomavaatimukset ja nousseet rahoituskustannukset. Korkomarginaalit ovat nousseet noin
0,2 prosenttiyksikkda vuoteen 2011 verrattuna, mika on osittain estéanyt vaihtuvakorkoisia
asuntol ainoja seuraamasta euriborkoron laskusuuntausta.

Asuntolainamarkkinoiden kehitystda on seurattava tarkasti, mutta Suomen
finanssijarjestelméa ja kotitalouksien varallisuusasema ovat edelleen hyvélla tolalla.

° Sama todetaan my6s Suomen Pankin lehdistotiedotteessa, joka julkaistiin rahoitusarjestelméan
vakaudesta laaditun raportin esittelyn yhteydessé toukokuussa 2012.

Palmroos, P ja Nokkala, J; "Otantatutkimus henkildasiakkaiden asuntoluotosta’, Finanssivalvonta
(2011).
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Tama ndkemys vahvistuu, kun tilannetta verrataan muihin Euroopan valtioihin, joiden
yksityisella sektorilla on paljon velkaa (esimerkiks Tanska, Ruotsi ja Alankomaat).
Euroalueen ydinmaissa historiallisen ahaisista koroista ja paikallisten pankkien suhteellisen

pienista marginaaleista johtuva asuntolainakulujen pieneneminen tukee yksityistéa kulutusta
nyKyisess toi mintaympéri stossé.
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Kuvio 19: Rakentedlliset Kuvio 20: Muiden kuin finanssialan

asumisindikaattorit vuonna 2010 yritysten velkaantumisaste
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Loput finanssialan ulkopuolisesta yksityisen sektorin velasta (115 prosenttia suhteessa
BKT:hen) on finanssialan ulkopuolisilla yrityksilla. Finanssialan ulkopuolisten yritysten
velka pysyi melko vakaalla tasolla viime vuosikymmenella lukuun ottamatta vuonna 2008
tapahtunutta kasvua. Suhteellisen korkea velan méara suhteessa BKT:hen johtuu paéasiassa
Suomeen gjoittautuneiden monikansallisten  yritysten suuresta maérastd. Koska
monikansalliset yritykset maksavat velkojaan maailmanlagjuisilla tuloillaan, velan kestévyys
e ole suoraan yhteydessa Suomen BKT:hen. Lis&ks suuri osa (23 prosenttia suhteessa
BKT:hen) yritysten veloista on hyvin todenndkdisesti yritysten valisia lainoja, joilla pyritdan
minimoimaan verojen maksaminen. Kansainvalisissi toiminnoissa téllaisilla lainoilla voidaan
my6s korjata paikallisten pédomamarkkinoiden puutteita kohdentamalla luotonantoa
uudelleen konsernin sisdlla  Yritysten valisen luotonannon suuri osuus Saa Suomen
velkataakan ndyttamaan todellista suuremmalta, koska osakkuus- ja tytaryhtididen velkojen
vastapainoks saman konsernin osakkuus- ja tytaryhtitilla on yleensa vastaava mééré varoja.
Liséks ulkomailta otettujen konsernin sisdisten lainojen vastapainoks ulkomaisille osakkuus-
ta tytaryhtitille myonnetddn jonkin verran lainoja, mika alentaa velan nettomadras. Tiedot
monikansallisten yritysten koko velkarakenteesta antaisivat paremman kuvan riskeistd, mutta
téllaisiatietoja el ole saatavilla.

Riski julkisen velan heijastusvaikutuksista yksityiselle sektorille on vahéainen. Muissa
Euroopan maissa, joiden julkiseen talouteen kohdistuu suuria paineita, julkisen velan korkeat
korot voivat nostaa myds yksityisen sektorin velallisten rahoituskustannuksia. Suomessa
kyseiset riskit ovat vahaiset, koska valtion joukkovelkakirjojen [uottoluokitus on erinomainen,
julkista taloutta pyritéén vakauttamaan maérdtietoisesti ja julkista velkaa on suhteellisen
vahan. Seka julkisen ettd yksityisen sektorin korot ovat jopa laskeneet kriisin aikana.

3.2.2.  Asuntomarkkinoiden kehitys

Asuntomarkkinat ovat pysyneet viime vuodet vakaina ja tukeneet yksityisen sektorin
kestavaa velkatasoa. Koska yksityisen sektorin luotoista suurin osa on asuntolainoja,
asuntomarkkinoiden vakaudella on keskeinen merkitys koko talous- ja finanssijarjestelman
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vakaudelle. Asuntomarkkinoiden tilanteen heikentyminen olisi potentiaalinen valiton riski
talouskehitykselle, mutta se uhkaisi myos valillisesti kotitalouksien velkataakan kestavyytta.

Asunnot ovat kallistuneet seka nimellisesti etta reaalisesti 1990-luvun puolivélista.
Asuntojen hinnat nousivat kuluttajahintoihin suhteutettuina 92 prosenttia vuosina 19932007,
mika osoittaa asumisen kustannusten nousseen suhteessa nopeammin  kuin  muut
kulutusmenot. Useissa muissa maissa kuluttgjahintoihin suhteutettu kasvu oli yli 100
prosenttia.

Kuvio 21: Asuntojen reaalihintojen kehitys
vuosineljanneksittain vuosina 1975-2011
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Asuntojen reaalihinnat (muutokset vuosineljanneksittdin)
Alin, Q4 2008
Ylin, Q3 2009

Lahde: komission yksikot

Asuntojen hintojen kehityksessa ei ole merkkeja niiden epavakauden lisdantymisesta.
Vuosineljanneksittéin - mitatut asuntojen hintojen muutokset osoittavat, ettd menneina
vuosikymmenind (erityisesti  1990-luvun aun kriisissd) muutokset olivat  paljon
voimakkaampia kuin nykyisessa tal oustilanteessa.

Asuntojen nykyinen hintasykli todennakoisesti pysyy edellista syklia maltillisempana.
Edellinen sykli, jolloin hinnat olivat huipussaan vuonna 1989 ja laskivat sen jéakeen
voimakkaasti, johtui useista tekijoistg, joita el endé ole. Rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen
Suomessa 1980-luvulla johti luottojen méadran voimakkaaseen kasvuun. Kehitys kaantyi
laskuun 1980-luvun lopulla, osittain perinteisen tarkedn kauppakumppanin Neuvostoliiton
romahtamisen vuoksi. Nama kaks syklia ovat erilaisia myos sen vuoksi, etta tyoémarkkinat
olivat 1990-luvun alussa nykyista huonommassa tilassa, kun tyottdmyys kasvoi jyrkasti 3
prosentista 16 prosenttiin.

Asunnonostokyky heikkeni vain vahan. Readlitulot ovat yleisesti ottaen kasvaneet
asuntojen hintojen tahdissa. Taman vuoks asunnonostokyky heikkeni vain hieman, kun
asuntojen hinnat nousivat kotitalouksien tuloihin suhteutettuina 28 prosenttia vuosina 1993—
2007. Hinnat ovat nousseet varsin kohtuullisesti muihin maihin verrattuna. Y likuumentuneilla
asuntomarkkinoilla  Yhdistyneessa  kuningaskunnassa, Irlannissa ja Alankomaissa
kotitalouksien tuloihin suhteutettu hintojen nousu oli yli 90 prosenttia. Ruotsissa hinnat
nousivat 84 prosenttia ja Tanskassa 120 prosenttia. Pidemmall&a aikavailla vuosina 1975—
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2011 suomalaisten asuntojen hinnat suhteessa tuloihin alittavat nykydan pitkan aikavalin
keskiarvon.'

1 Tamén havainnon on vahvistanut myés OECD, jonka mukaan hintojen suhde tuloihin on ainoastaan

kaksi prosenttia suurempi kuin keskimaarin vuosina 1994-2011 (Economic Outlook 89, OECD,
kesdkuu 2011).
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Kuvio 22: Hintojen suhde tuloihin Kuvio 23: Hintojen suhde vuokriin
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Vertailussa menneen ajan keskiarvoihin e kuitenkaan oteta huomioon asuntojen
Kysyntda kasvattavia suuria rakenteellisia muutoksia. Kolme keskeista kysyntétekijaa
edisti pitkdn aikavdin trendid nopeampaa hintojen nousua. 1) Suomalaiset kotitaloudet
haluavat nykydan enemman asuintilaa henkil6d kohti, koska suomalaiset asunnot ovat
pienempid kuin muissa vastaavasti kehittyneissa maissa. 2) Hintojen nousun veturina ndyttéa
olevan Helsingin seutu, missd vaestt kasvaa ja tonttimaata on suhteellisen niukasti saatavilla.
3) Korkojen lasku on tehnyt omistusasumisen edullisesmmaks ja osaltaan edistanyt hintojen
nousua. Asuntojen hintojen 66 prosentin nousu suhteessa vuokriin vuosina 1993-2007
selittyy osittain omistusasumisen kustannusten laskulla.** Markkinakorkojen lasku (kolmen
kuukauden euriborkorko oli vain 0,7 prosenttia huhtikuussa 2012) on alentanut asuntolainojen
korot Suomessa enndtysalhaiselle tasolle. Kotitalouksilla saattaa olla liian optimistiset
odotukset korkojen pysymisesta alhaisella tasolla, mika saattaa lisdtad halukkuutta hyvaksya
korkeampia asuntojen hintoja.

Asuntojen tarjonta el viime vuoskymmenella pysynyt kysynnan kasvun mukana. Vaikka
useat tekijat nadyttavat yllapiténeen asuntojen kysynndn kasvua, hinnoissa pitdisi olla
nousupaineita ainoastaan siina tapauksessa, efta tarjonta e pysty vastaamaan kysynnén
kasvuun. Asuntorakentaminen onnistui  1990-luvun aun kriisin  jélkeen lisd&amaan
toimintaansa varsin véhan. Kiinteistdinvestoinnit kasvoivat viidesta prosentista seitsemaan
prosenttiin suhteessa BKT:hen vuosina 1995-2011, jolloin kasvuvauhti pysytteli kyseisella
vaihteluvdlilla Vuosina 2000-2011 myonnettyjen rakennuslupien médra oli suurimmillaan
vuonna 2005. Tuolloinkin lupia kuitenkin myénnettiin véhemman kuin vuonna 1999.
Rakennusalan osuus kokonaistyollisyydesta on noin 7 prosenttia, eika se ole kasvanut
merkittavasti pitkén aikavalin keskiarvoon verrattuna.

Rakennustoiminnan viimeaikainen supistuminen pienentda asuntojen hintojen jyrkan
alenemisen riskid. Asuntorakentamisen investoinnit vahenivat vuonna 2011. Laskun
arvioidaan jatkuvan vuonna 2012, mutta vuodelle 2013 odotetaan lievaa elpymistd. Syksysta
2011 sekéd asuntorakentaminen ettd sitd varten myonnetyt luvat ovat vahentyneet hieman.

12 OECD:n laskelmien mukaan hintojen suhde vuokriin on 37 prosenttia pitk&aikaisen keskiarvon

ylapuolella (Economic Outlook, OECD, kesékuu 2011).
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Tammikuussa 2012 asuntorakentamisen volyymi vaheni 1,3 prosenttia tammikuuhun 2011
verrattuna. Samaan aikaan asuntorakentamiseen myonnettyjen lupien kattama kuutiotilavuus

hinnat laskisivat jyrkasti ja nopeasti uusien asuntojen ylitarjonnan vuoksi.

3.23. Paatelmd vyksityisen sektorin velkaantuneisuudesta ja asuntomarkkinoiden
kehityksesta johtuvasta sisaisesta epatasapainosta

Suomalaisten kotitalouksien suuri velan maara voi aiheuttaa ongelmia, mutta riskga
pystytaan hallitsemaan. Yksityisen sektorin velaliset, joilla on suuria asuntolainoja, ovat
herkki& korkojen nousun kaltaisille talouden héiridille, ja akkindinen velkavivun purkaminen
voisi haitata kasvua. Maksujen laiminlydntien arvioidaan siind tapauksessa kasvavan hieman,
mutta Suomen pankkisektori pystyy selviamaan niista terveen finanssijérjestelman arviosta.
Tyo6ttdmyyden kasvu tai korkojen nousu vaikuttais kotitalouksien kykyyn selvita lainoistaan,
mutta liian suuria ongelmia e arvioida syntyvan. Kotitalouksien velkaméara el ndyté olevan
|&hitul evai suudessa suuri uhka Suomen taloudelle.

Ei ole merkkea siita, etta asuntojen hinnat olisivat Suomessa nousseet kestaméattomalle
tasolle. Asuntojen hintojen muutosherkkyys el nayta kasvaneen, asunnonostokyky heikkeni
vain asteittain, eika kotitalouksien tarvitse ottaa ylisuuria lainoja hankkiakseen asunnon.
Rakennustoiminta jai viime vuosikymmenella jalkeen kysynnastd, ja investointien odotetaan
pysyvan hieman 2011 tason alapuolella my6s vuosina 2012 ja 2013. Asuntojen hintojen
nousun veturina ndyttéa olevan Helsingin seutu, missa hinnat nousivat eniten, koska alueen
vaestd kasvaa ja tonttimaata on suhteellisen niukasti saatavillaa ~ Kaytdssa olevien
indikaattorien perusteella asuntojen hintoihin e odoteta akkindistéd laskua. Nykyisessa
suhdannevai heessa asuntomarkkinoilla e ole juurikaan ylikuumentumisen riskié

Yritysten suuri velkataakka e sinansa synnyta epatasapainoa. Suomalaisten finanssialan
ulkopuolisten yritysten velka suhteessa BKT:hen vaikuttaa ens ndkemalta suurelta. Useiden
syiden vuoksi on kuitenkin vaikea osoittaa, etta yritysten velkaméira aiheuttais
epatasapainoa. Velan suhde BKT:hen vaikuttaa todellista suuremmalta, koska Suomessa on
monikansallisia yrityksig, jotka pyrkivat minimoimaan veronsa. Suomalaisilla finanssialan
ulkopuolisilla yrityksilla on enemman velkaa kuin Euroopan unionissa keskimaarin. Muun
muassa Belgiassa, Irlannissa, Portugalissa ja Ruotsissa velkaa on kuitenkin paljon enemman,
jopayli 150 prosenttia suhteessa BKT:hen.

Yksityisen sektorin suuri velan méaard suhteessa BKT:hen on potentiaalinen riski
julkiselle taloudelle ja koko kansantaloudelle. Téman vuoks finanssivalvonnasta
vastaavien viranomaisten olis seurattava tilannetta tarkasti ja varmistettava, etta
pankkijarjestelmalld on riittéavasti pédomaa ja etta pankkien varainhankintamenetelmét ovat
riittévan varovaisia.

27

o



F

4, POLIITTISET HAASTEET

Edella esitetty analyys osoittaa, etta Suomen makrotaloudessa on epétasapainoa, joka el ole
litallinen, mutta johon on paneuduttava. Erityisesti makrotalouden kilpailukyvyn kehitykseen
on kiinnitettdva huomiota, jotta talouden toimintaan kohdistuvien kielteisten vaikutusten
riskia voidaan pienentda.

Suomella e ole talla hetkella suuria makrotalouden epatasapainotiloja, mutta
keskipitkalla aikavalilla ulkoinen kilpailukyky voi joutua jossain maarin
epatasapainoon. Suomen vientivetoinen talous on nopeasti menettanyt markkinaosuuksia
maailmalla. Seka vaihtotase ettd kaupan taseet ovat heikentyneet ja jaivét alijd@maisiksi
olis toteutettava Suomen kansallisen uudistusohjelman ja maakohtaisten suositusten
mukai sesti.

Vaihtotaseen heikentyminen edelleen ja maailmanmarkkinaosuuksien supistuminen
olis pysaytettava, jotta jo ennestdan korkeata elintasoa voidaan nostaa. Nama toimet
ovat kilpailukyvyn sédilyttamiseksi keskeisen tarkeita kypsassd taloudessa, jonka véesto
ikdantyy nopeasti. Toimet, joiden yleisesti katsotaan parantavan kilpailukykyd, ovat
Suomessa hyvassa vauhdissa. IMD:n (International Institute for Management Devel opment)
vuosikirjan (IMD World Competitiveness Yearbook) mukaan Suomella on tehokkaasti
toimiva yrityssektori ja julkishallinto ja erittdin hyva infrastruktuuri. Lisékss Suomi tekee
paljon T&K-toimintaan liittyviainvestointeja, |ahes 4 prosenttia suhteessa BKT:hen.

Vaikka T&K-toiminta on intensiivista, sen taloudellisa vaikutuksia olis parannettava.
Innovatiivisten yritysten osuus on Suomessa EU:n keskitasoa. Kasvuyritysten tukemiseen
liittyvét ongelmat ovat rigtiriidassa Suomen teknologian korkean tason kanssa. Suomen
hallitus tukee yrittgyyttd, T&K-toimintaa ja innovointia suhteellisen runsaasti. Julkisen
T&K&I-rahoituksen painopistettd pitdisi nyt sirtdd kasvuhakuisiin, tydllistaviin  ja
kansainvalistyviin pk-yrityksiin, ja enemman huomiota olisi kiinnitettava yritysten kehityksen
eri vaiheisiin.

Tieto- ja viestintétekniikka-alan muuttuminen asettaa paitsi haasteita myo6s luo uusia
mahdollisuuksia. Nokian merkityksen vdheneminen voi hekentdd T&K -toiminnan
intensiteettia Suomen taloudessa ainakin lyhyella aikavalilla. Suomi on vaarassa menettéa
asemansa innovaatiojohtajana EU:ssa, jos T&K-toimintaan investoivien yritysten méaréa e
lisitd. Taman riskin vattamiseks olisi tarkedd kayttda tieto- ja viestintétekniikka-alan
muuttumisen tarjoamat  mahdollisuudet hyodyntdmalla vapautuvat henkilbresurssit
tehokkaasti, erityisesti pk-yrityksissa. Tét& prosessia voidaan edistdd tehokkailla
tyovoimapalveluillaja hyvin kohdistetuilla koulutus arjestelmilla

Tyomarkkinapolitiikalla on varmistettava tyovoiman tehokas kayttd. Vaeston
ikdantymisen vuoksi on entisté tarkedmpaa pidentaé tyduria ja torjua pitka&ai kai styottomyyden
lisdantymista ja sitkedsti korkeana pysyttelevéd nuorisotyottomyyttd. Lisdksi on puututtava
tydvoiman kysynnan ja tarjonnan epétasapainoon alueellisesti ja ammattitaidon osalta.

Palkkojen nousun e pitéis ylittdad tuottavuuden kasvua. Kustannuskilpailukyvyn
sdilyttamiseksi suhteellisten yksikkotyokustannusten vdliaikaista kasvua olisi tasattava
pidemmalla aikavdilla, ja palkkojen ja tuottavuuden kehityksen olisi oltava yhdenmukaista.
Taman merkitys kasvaa, jos tuottavuus e kasva yhta nopeasti kuin aiemmin esimerkiksi tieto-
javiestintatekniikka-alan rakenneuudistuksen viivastymisen vuoksi.
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Tuottavuutta ja innovointia voitaisiin parantaa lisdamalla kilpailua palvelualoilla.
Innovointia ja tuottavuuden kasvua voitaisiin piristda lisddmalla kilpailua palvelualoilla.
Kilpailua rgjoittavaa voimassa olevaa saantelykehysta olis taman vuoks uudistettava, ja
uusien toimijoiden markkinoille tuloa haittaavat esteet olis poistettava. Julkisten palvelujen
tuottavuuden parantaminen voisi edistéé kustannussaéstja myos yksityisella sektorilla

Finanssivalvonnasta vastaavien viranomaisten olisi seurattava tilannetta tarkasti. Niilla
pitéis myos olla lainsdadantdon perustuvat mahdollisuudet ottaa kayttéon kansallisia
makrovakauden valvontavalineitd, joilla pystytdadn tarvittaessa takaamaan

valineilla pitdisi pystya antamaan luototusastetta koskevia sitovia suosituksia. Vaikka
suunniteltu asuntolainojen korkovahennysoikeuden asteittainen pienentaminen vadhentda
ihmisten halukkuutta ottaa asuntolainoja, olisi harkittava, onko syyta luopua kyseisesta
jarjestelmasta kokonaan.
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