11.6.2012

Suomi — IMF:n neljannen sopimusartiklan mukainen konsultaatio
Y hteenveto loppulausunnosta

Suomen talouden perustekijat ovat vahvat ja julkisen talouden kurinalaisuus on
pysynyt hyvana. Tasta huolimatta Suomen lyhyen aikavalin talousnakymia uhkaavat
voimistuvat ulkoiset paineet. Euroalueen taloudellisen toimeliaisuuden odotetaan
heikkenevén huomattavasti vuonna 2012 l&hinné rahoitussektorin jannitteiden, mutta myos
julkisen talouden tasapainottamisen vuoksi. Hairididen levidminen Suomeen voi olla
merkittévad, silla Suomen talous on erittdin avoin. Siksi makrotalouspolitiikka tulisi heti
suunnata pehmentdmé&én taantuman vaikutusta ja samaan aikaan vahentdmaan
haavoittuvuuksia. Pitk&ll& aikavélilla Suomen haasteina ovat véeston nopea ik&antyminen,
tuottavuuden kasvun hidastuminen ja kilpailukyvyn rapautuminen.

Talouden elpyminen pysahtyi vuoden 2011 lopussa, ja vuosina 2012-2013 kasvun
ennustetaan olevan vaimeaa. Suomen talous kasvoi miltei 3 % vuonna 2011 huolimatta
viennin romahduksesta ja kilpailukyvyn heikkenemisestd, mutta vuoden viimeisell&
neljannekselld kasvu pyséhtyi. BKT:n kasvun odotetaan hidastuvan noin % prosenttiin
vuonna 2012 ja nopeutuvan jalleen vuoden 2013 puolella. Lyhyelld aikavalilla hairididen
levidminen Euroopasta aiheuttaa odotettua heikomman kasvun riskeja. Kysyntaa saattavat
heikentdd myds kotoperaiset riskit, kuten kiinteistdjen hintojen merkittava lasku tai
kilpailukyvyn jatkuva rapautuminen (vuonna 2011 Suomella oli ensimmainen pieni
vaihtotaseen alijaddma miltei kahteenkymmeneen vuoteen). Pitkalla aikavalilla elvyttévien
rahatalouden olojen mahdollinen jatkuminen Suomessa saattaa aiheuttaa talouden
ylikuumenemista.

Rahoitussektori on pysynyt yleisesti ottaen vahvana, mutta siind on edelleen
haavoittuvuuksia. Pankkien vakavaraisuusasteet ylittavat vahimmaisvaatimukset ja
jarjestamattomat lainat ovat hallinnassa. Pankkien voitot ovat kuitenkin pienentyneet.
Lisaksi Suomen pankkisektori on erittdin keskittynyt, ja suurinta osaa sen varoista
kontrolloivat muista Pohjoismaista olevien pankkien tytaryhtiot. Se on siksi altis hairiiden
leviamiselle seké velkaantuneisuuden vahentdmiseen liittyville riskeille, vaikka siihen
periferiamaista kohdistuvat suorat riskit ovat minimaalisen pienet. Asunto- ja
asuntolainamarkkinat vaikuttavat suhteellisen vakailta, joskin ne ovat alttiit kotitalouksien
velkaantuneisuuden kasvulle, ty6ttomyyden lisdantymiselle seka sille, ettd korot palautuvat
nykyista normaalimmalle tasolle.

Suomen tulisi edelleen kasvattaa lakisaateisia padomapuskureita, tukea maidenvalista
pankkivalvontaa ja vahvistaa makrotason vakauden valvonnan véalineita
Asiantuntijaryhma suosittaa, ettd padoma- ja likviditeettipuskureita parannetaan niin, etta ne
vahitellen tayttavat kaikki Basel 111 -sadnndston vaatimukset. Pankkien varainhankinta
riippuu suureksi osaksi ulkomaisista lahteisté ja tukkumarkkinoista. Nain ollen vahvojen
puskurien avulla pienennettéisiin riskejd, joita aiheutuisi varainhankinnan mahdollisista
keskeytymisista etenkin ulkomaisten rahoitusmarkkinoiden vuoksi. Samaan aikaan tulisi



vahvistaa valvontajarjestelyja, joilla ehkaistaan tai lievennetddn hairioita maidenvalisissa
rahoitusvirroissa. Lisaksi korkojen pysyminen pitk&an matalina saattaa kannustaa pankkeja
lisdédmadn riskinottoaan lyhyen aikavélin voittojen kasvattamiseksi mm. luotonannon kasvua
kiihdyttamalla. Rahoitusvalvonnassa hiljattain toteutetut asuntolainamarkkinoita koskevat
toimet méaritelmien standardoimiseksi ja luototusasteiden rajoittamiseksi ovat tervetulleita,
ja niisté tulisi tehdé sitovia. Toimia voitaisiin tdydentad luomalla kansallinen lainarekisteri
sekd ottamalla kayttoon suunnitellut vastasykliset padomapuskurit.

Asiantuntijaryhma hyvaksyy Suomen finanssipolitiikan lyhyen aikavalin mitoituksen.
Jokseenkin neutraali finanssipolitiikka vuonna 2012 on asianmukaista. Silla véltetaan
suhdannetta vahvistavan vaikutuksen katkeaminen, mutta ehkaistaan samalla julkisen
talouden kestavyyden vahingoittuminen. Jos taloudellinen toimeliaisuus elpyy, suunniteltu
maltillinen finanssipolitiikan rakenteellinen kiristdaminen vuonna 2013 on niin ik&an
asianmukaista. Asiantuntijaryhmé tukee myos hallituksen vuoteen 2015 ulottuvaa julkisen
talouden sopeuttamissuunnitelmaa, joskin sen tavoitteiden toteuttaminen saattaa edellyttaa
lisatoimia. Koska elpymiseen liittyy odotettua heikomman kehityksen riskeja, julkisen
talouden tasapainottaminen tulisi toteuttaa joustavasti, jottei kasvua vahingoiteta.
Automaattisten vakauttajien tulee antaa toimia taydella tehollaan, ja uusia rakenteellisia
vakauttamistoimia on syyté lykatd, jos talouden elpyminen alkaa kangerrella.

Finanssipolitiikassa tulisi myos pitkalla aikavalilla 10ytaa tasapaino keskendan
ristiriidassa olevien tavoitteiden eli kasvun tukemisen ja kestavyyskuilun
umpeenkuromisen valilla. Kestavyyskuilun arvioidaan olevan noin 4%z % BKT:st4, ja se
johtuu suurelta osin vaeston ikaantymisen julkiselle taloudelle aiheuttamasta kustannuksesta.
Nain ollen asiantuntijaryhma suosittelee, ettd rakenteellinen vakauttaminen toteutettaisiin
asteittain siten, ettd se olisi vuosittain noin %2 % BKT:std. Tdma on jokseenkin
yhdenmukaista viranomaisten vuodeksi 2015 asettaman valtiontalouden tavoitteen kanssa.
Talla tavoin kestavyyskuilu eliminoitaisiin 10 vuodessa ja taattaisiin silti taloudellisen
toimeliaisuuden lahentyminen kohti potentiaalista tasoaan. Keskipitké&n aikavalin
sopeuttamistoimet tulisi suunnata véhentdméaan vaeston ikaantymisen aiheuttamaa julkisten
menojen kasvua, laajentamaan veropohjaa, rajoittamaan julkisten menojen nopeaa kasvua ja
tasoittamaan kuntien tuloja.

Rakenteellisten uudistusten tulisi toimia kannustimina tyévoiman osallistumisasteen
korottamiseen ja parantaa tuottavuutta talouskasvun edistamiseksi. Kun nopeasti
ikdantyvassa véestossa tyoikaisten maaré kasvaa hitaasti, tima saattaa rajoittaa
kasvupotentiaalia. Siksi asiantuntijaryhmaé suosittelee, etté lakisaateisia eldkeian ala- ja
ylérajoja nostetaan ja tydmarkkinapolitiikkaa ja tukia muutetaan siten, ettd aktivoituminen
ajoittuu nykyista aikaisempaan vaiheeseen. Tydmarkkinaosapuolten tulisi varmistaa, ettéa
palkkojen nousu vastaa tuottavuuden kasvua, jotta ehkéistaan kilpailukyvyn heikkeneminen
entisestadn. Palvelu- ja terveydenhoitoalat tulisi avata nykyista laajemmalle kilpailulle.



Asiantuntijaryhma on Kiitollinen Suomen viranomaisille ja yksityiselle sektorille
korkeatasoisista ja avoimista keskusteluista ja yhteistydsta seka ryhmaa kohtaan
osoitetusta vieraanvaraisuudesta.
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