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Tiivistelma

Inflaatio on Suomessa nopeutunut viimeksi kuluneen vuoden aikana kansallisen kuluttajahin-
taindeksin (KHI) mukaan enemman kuin yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI)
mukaan. Naiden inflaatiomittarien valille onkin syntynyt selva ero. Tama ero johtuu lahinna
omistusasumisen erilaisesta kasittelysta indekseissa seka korkojen ja asuntojen hintojen
noususta. Kansalliseen kuluttajahintaindeksiin omistusasumisen kustannukset sisaltyvat si-
ten, etta korkotaso vaikuttaa niihin suoraan. Yhdenmukaistetussa kuluttajahintaindeksissa

puolestaan ei huomioida omistusasumisen kustannuksia.

Kuluttajahintaindekseja koskevassa keskustelussa melko yleinen nakemys on, etta omis-
tusasumisen kustannukset olisi perusteltua sisallyttaa indeksiin. Tama voidaan tehda eri ta-
voilla. Monissa maissa omistusasuminen sisaltyy kuluttajahintaindeksiin siten, etta korkotaso
ei suoraan vaikuta indeksiin. Téma onkin toivottava ominaisuus, jos indeksia kaytetaan raha-
politiikan mitoituksessa. Keskuspankit eivat yleensa perusta rahapolitiikkaansa liittyvaa ana-
lyysia ja viestintaa sellaiseen kuluttajahintaindeksiin, johon korot siséltyvat. Tapa, jolla omis-
tusasuminen olisi yleisesti ottaen parasta huomioida kuluttajahintaindeksissa, maaraytyy
viime kadessa sen perusteella, mitd indeksilla tarkasti ottaen pyritdan mittaamaan. Tama
puolestaan riippuu siitd, mihin indeksia kaytetaan. Tyypillisesti kuluttajahintaindeksia kayte-

tdan useaan eri tarkoitukseen, joten yhta oikeaa tapaa sen muodostamiseen ei ole.

Inflaatio nayttaisi Suomessa nopeutuvan ensi vuoden alkupuoliskolle asti. Samalla viime-
aikainen noin yhden prosenttiyksikén suuruinen ero KHI:n ja YKHI:n avulla mitattujen inflaa-
tiovauhtien valilla supistunee. Tamanhetkisten nakymien mukaan YKHI-inflaatio kdy no-
peimmillaan ensi vuoden alussa vajaan 3 prosentin vauhdissa ja KHI-inflaatio vastaavasti
vajaan 372 prosentin vauhdissa. Sen jalkeen inflaatio hidastunee jonkin verran kummallakin
indeksilla mitattuna. Vuotuisen inflaatiovauhdin odotettu nopeutuminen lahikuukausina johtuu
pitkalti polttonesteiden hintojen laskusta vuotta aiempana vertailuajankohtana eli vuoden
2006 lopulla. Energiatuotteisiin ja alkoholijuomiin kohdistuvan verotuksen suunniteltu kirista-
minen tulee ndkymaan kuluttajahinnoissa vuodenvaihteen jalkeen, joskin tarkempaa tietoa

asiasta saadaan vasta, kun valtion tulo- ja menoarvio hyvaksytaan.
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Koroista ja asuntojen hinnoista
kuluttajahintaindeksissa

korot toisin kuin YKHI.

tuminen on nopeuttanut KHI-inflaatiota YKHI-inflaatioon verrattuna.

Kuvio 1. Inflaatio Suomessa eri indeksien mukaan
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Lahde: Tilastokeskus. Viimeinen havainto: heindkuu 2007.

Kuluttajahintojen muuttumista mitataan Suomessa seké kansallisen kuluttajahintaindeksin
(KHI) ettd yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) avulla. Yksi ero indeksien valilla
on, ettd se tavaroiden ja palveluiden yhdistelma, jonka hintojen muuttumista indeksi kuvaa, ei
ole indekseissa tarkalleen sama. YKHI ei sisalla kaikkia niitd hintoja, jotka sisaltyvat KHl:iin.
Tarkein ero on, ettd YKHI ei sisalla omistusasumisen kustannuksia, joihin KHI:ssa vaikutta-

vat eniten asuntojen hintakehitys ja asuntolainojen korot. KHI sisaltaa lisaksi kulutusluottojen

Inflaatio on Suomessa nopeutunut viimeksi kuluneen vuoden aikana selvasti KHI:n mu-
kaan, kun taas YKHI:n mukaan muutokset inflaatiossa ovat olleet pienempia (kuvio 1). Suu-

rin syy tdhan eroon on korkojen viimeaikainen nousu (kuvio 2). Myds asuntojen ripea kallis-
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Kuvio 2. Erot inflaatiovauhtien valilla: osatekijat

Bl Asunnon hankinta I Asuntolainojen korot
8 Peruskorjaus 9 Kulutusluottojen korot
I Muu, ml. erot indeksien laskennassa = KHI-inflaatio miinus YKHI-inflaatio, %-yksikké&
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Kontribuutiokuva on laskettu kayttamalla kuluttajahintaindeksin 2005=100 painoja.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

EU:n jasenmaiden yhdenmukaistetut kuluttajahintaindeksit on muodostettu alueen maiden
kansallisten kuluttajahintaindeksien pohjalta siten, ettad on pyritty mahdollisimman yhdenmu-
kaisella tavalla laskettavaan indeksiin eri maissa. Nain eri maiden indeksit on pyritty teke-
maan vertailukelpoisiksi keskendan. Kansalliset kuluttajahintaindeksit voidaan puolestaan

laatia eri maissa hyvinkin eri tavoin mm. asuntomarkkinoiden erilaisuuden vuoksi.

Euroalueen kuluttajahintainflaatiota mitataan euroalueen yhdenmukaistetulla kuluttajahin-
taindeksilla, jota EU:n tilastoviranomainen Eurostat julkaisee. Se muodostetaan yhdistamalla
tiedot maakohtaisista yhdenmukaistetuista kuluttajahintaindekseista. EKP:n neuvosto on
maaritellyt hintavakauden siten, ettd se merkitsee euroalueen YKHI:n alle kahden prosentin
vuotuista nousuvauhtia. Rahapolitikan nakdkulmasta indeksin laskemisen yhdenmukaisuus

eri maissa on ensiarvoisen tarkeaa.

Rahapolitiikan harjoittamisen kannalta on merkityksellista, ettd omistusasuminen ja kulu-
tusluottojen korot eivat sisally euroalueen yhdenmukaistettuun kuluttajahintaindeksiin. Raha-
politikan menestyksekas harjoittaminen ei sindnsa edellytd omistusasumisen kustannusten
rajaamista pois indeksista — pikemminkin painvastoin. Niiden huomioiminen osana yhden-
mukaistettua kuluttajahintaindeksia soveltuvalla tavalla ja yhdenmukaisesti euroalueen eri
maissa todennakdisesti lisaisi indeksin hyodyllisyytta rahapolitikan nakdkulmasta. EU:n pii-

rissa onkin kdynnissa kehitystyo, jonka seurauksena omistusasumisen kustannukset voidaan
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tulevaisuudessa huomioida euroalueen YKHI:ssa. Rahapolitiikan nakokulmasta ei kuiten-

kaan ole yhdentekevaa, milla tavalla ne indeksissa huomioidaan.

Omistusasumisen kasittely on yleisesti ottaen ongelmallista kuluttajahintaindeksin laadin-
nassa. Keskustelussa kuluttajahintaindekseista tavallinen ndkemys on, ettd omistusasumi-
sen kustannukset olisi perusteltua sisallyttda indeksiin. Tama voidaan tehda eri tavoilla. Ra-
hapolitiikan nakokulmasta tarkein edellytys on, ettei korkotaso vaikuta indeksiin suoraan.
Monissa maissa omistusasuminen sisaltyy kuluttajahintaindeksiin ilman, etta korkotaso on
mukana indeksissa. Keskuspankit eivat yleensa mitoita rahapolitikkaansa kayttamalla sel-
laista kuluttajahintaindeksia, johon korot sisaltyvat. Jos nain tehtaisiin, seuraisi esimerkiksi
korkojen nostosta valittdomasti mekaanisesti kuluttajahintojen nousu, jota korkojen nostolla
tyypillisesti pyritdan ehkaisemaan. Tallaisen kuluttajahintaindeksin kayttd rahapolitiikan mitoi-

tuksessa olisi siten hankalaa rahapolitiikkaan liittyvan analyysin ja viestinnan kannalta.

Useimmissa kehittyneissa maissa rahapolitiikan mitoituksessa ja sita koskevassa viestin-
nassa tarkein rooli on annettu sellaiselle kuluttajahintaindeksille, johon ei sisally nimellisia
korkoja.? TAma on tilanne euroalueen lisiksi ainakin Isossa-Britanniassa, Sveitsissa, Norjas-
sa, Islannissa, Yhdysvalloissa, Japanissa, Australiassa ja Uudessa-Seelannissa. Poikkeuk-
sia tdhan saantd6n ovat Ruotsi ja Kanada, ja niissd molemmissa keskuspankki onkin erik-
seen nimennyt ensisijaista inflaatiomittaria rahapolitikan mitoituksessa tdydentavan kulutta-

jahintaindeksin, johon asuntolainojen korot eivat sisally.

Edelld esitetty kaytannollinen nakdkohta ei ole ainoa syy suhtautua varauksella korkojen
sisallyttamiseen kuluttajahintaindeksiin rahapolitikan nakékulmasta. Jos kuluttajahintaindek-
silla pyritddn mittaamaan tietylla ajanjaksolla hankittujen tavaroiden ja palvelusten hintoja
verrattuna siihen, mitka vastaavat hinnat olivat aiemmin, ei ole mielekasta sisallyttaa korkoja
kuluttajahintaindeksiin. Korko ei nimittain ole suoraan minkaan tavaran tai palveluksen hinta,
vaan se kuvaa tulevan rahan hintaa nykyisessa rahassa mitattuna. Kuluttajahintaindekseja
koskevassa keskustelussa ei kuitenkaan vallitse yksimielisyytta siita, mita indeksilla tarkasti

ottaen pyritdan mittaamaan. Tama kuvaa sita, etta yhta ja samaa kuluttajahintaindeksia tyy-

pillisesti kaytetaan hyvin erilaisiin tarkoituksiin, vaikka paras ajateltavissa oleva indeksi tyypil

lisesti poikkeaa eri kayttotarkoitusten valilla.

2 Suomen Pankki sovelsi kansallisessa rahapolitikassaan inflaatiotavoitetta 1990-luvulla. Tavoite otettiin kayttéon vuoden 1993
helmikuussa. Tavoite maariteltiin keskimaarin noin kahden prosentin inflaationa mitattuna Tilastokeskuksen laskeman pohjain-
flaatioindikaattorin avulla. Pohjainflaatioindikaattorista oli puhdistettu pois korkojen ja asuntohintojen seka valillisten verojen

vaikutus.
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Ehka arvovaltaisin ohje kuluttajahintaindeksin laadintaan on Kansainvalisen tydjarjeston
ILO:n vuonna 2003 jarjestaman konferenssin paatdslauselma, jossa todetaan seuraavaa:
"The CPl is a current social and economic indicator that is constructed to measure changes
over time in the general level of prices of consumer goods and services that households ac-
quire, use or pay for consumption." Tahan virkkeeseen viitataan usein. Virkkeen viimeiset
sanat kuvaavat erilaisia ndkemyksia siita, mita kuluttajahintaindeksin pitaisi mitata: tavaroi-
den ja palveluiden hankkimiseen, kayttamiseen tai maksamiseen liittyvia kustannuksia ("ac-
quire, use or pay"). Tama johtaa erilaisiin ratkaisuihin indekseissa etenkin sellaisten tavaroi-
den ja palveluiden osalta, joiden kayttaminen ja maksaminen tapahtuu eri ajankohtana kuin
niiden hankkiminen. limeisia esimerkkeja tallaisista hyodykkeista ovat asunnot ja kestokulu-
tushyddykkeet. Asuntolainojen ja kulutusluottojen korkojen sisallyttamista kuluttajahintain-
deksiin voikin perustella silla, ettd pyritddn mittaamaan niitd kustannuksia, jotka tiettyna ajan-
kohtana liittyvat tavaroiden ja palveluiden maksamiseen, ei siis niiden hankkimiseen tai kayt-

tdmiseen kyseisena ajankohtana.

Nama kolme eri lahestymistapaa kuluttajahintaindeksin laatimiseen nakyvat kaikkein
oleellisimmin siind, miten omistusasumisen kustannukset siséllytetdan kuluttajahintaindek-
siin. Se voidaan tehda kayttamalla asuntojen hintoihin perustuvaa "nettohankintamenetel-
maa" (hankkiminen), asunnon omistamisen vaihtoehtoiskustannukseen eli vuokriin perustu-
vaa "vuokraekvivalenssimenetelmaad" (kayttdminen) tai asuntojen hintoihin ja asuntolainojen
korkoihin perustuvaa "kayttokustannusmenetelmaa" (maksaminen). Suomen kansallisessa
kuluttajahintaindeksissa omistusasumisen kustannukset oli aiemmin huomioitu selkeasti
"kayttékustannusmenetelman” avulla. Hiljattain indeksissa siirryttiin eri menetelmien yhdis-
telmaan, jossa asuntojen hintakehitys huomioidaan "nettohankintamenetelmad" kayttaen,
mutta asuntolainojen korot sisaltyvat edelleen indeksiin kuten "kayttokustannusmenetelmas-

sa". Perusteet tallaiselle menettelylle eivat vaikuta selvilta.

Yksi nakoékulma korkojen ongelmallisuuteen osana kuluttajahintaindeksia seuraa indeksin
yhdesta yleisesta kayttotarkoituksesta. Edella mainitussa Kansainvalisen tydjarjeston konfe-
renssin paatdslauselmassa todetaan, etta toinen kahdesta kuluttajahintaindeksin keskeisim-
masta kayttotarkoituksesta on seuraava: "[...] to adjust wages as well as social security and
other benefits to compensate, partly or completely, for changes in the cost of living or in con-

sumer prices". Tasta nakokulmasta korkojen sisallyttdminen kuluttajahintaindeksiin on aina-

% Resolution II. Resolution concerning consumer price indices. The Seventeenth International Conference of Labour Statisti-

cians. International Labour Organisation. 2003. http://www.ilo.org/public/english/bureau/stat/download/res/cpi2.pdf
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kin Suomessa ongelmallista, silla kaikkien suomalaisten kotitalouksien yhteenlasketut korko-

tulot ovat viime vuosina olleet suunnilleen samansuuruiset kuin niiden korkomenot.

Kuten edella todettiin, rahapolitiikan nakdkulmasta asuntojen hintakehityksen huomioimi-
nen kuluttajahintaindeksissa ei sinansa ole epatoivottavaa. Niiden osalta on kuitenkin huo-
mattava se, etta asunto on kotitalouden nakékulmasta hyvin erilainen ostos kuin useimman
muut tavarat ja palvelut. Asunnon hankinta sisaltda kotitalouden nakékulmasta investoin-
tiominaisuuden: se mahdollistaa asunnossa asumisen ei vain ostoajankohtana vaan myos
tulevina vuosina. Toisaalta asunnon hinta on varallisuushinta. Rahapolitiikan mitoituksessa
asuntojen hintakehitys joudutaan siten ottamaan huomioon eri tavalla kuin esimerkiksi lyhyt-
ikaisten kulutustavaroiden tai palveluiden hintakehitys. Nain tehdaan siita riippumatta, sisal-
tyvatké asuntojen hinnat kuluttajahintaindeksiin vai eivat. Vaikka asuntojen hintakehitys ei
suoraan nakyisi kuluttajahintaindeksissa — kuten euroalueella — joutuu keskuspankki joka
tapauksessa ottamaan rahapolitikassaan huomioon sen, miten asuntojen hintakehitys vai-
kuttaa yleiseen kokonaistaloudelliseen kehitykseen ja sen myo6ta tulevaan mitattuun kulutta-
jahintainflaatioon. Samalla tavalla joutuu keskuspankki arvioimaan muidenkin varallisuusesi-

neiden hintakehityksen seurauksia.

Muut erot kansallisen ja yhdenmukais-
tetun kuluttajahintaindeksin valilla

Vaikka Suomen kansallinen kuluttajahintaindeksi ja yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
perustuvat samaan hinta-aineistoon, perustuvat ne erilaisiin kulutuskoreihin. Toisin sanoen
se tavaroiden ja palveluiden yhdistelma, jonka hintojen muuttumista indeksi kuvaa, eroaa
indeksien valilla. Suomessa YKHI kattaa hieman alle 90 % kansallisen kuluttajahintaindeksin
hyodykekorista. Kuten edella todettiin, merkittdvan YKHI:sta puuttuvan elementin muodosta-
vat omistusasumisen kustannukset. KHI:ss& naihin kuuluvat uuden asunnon hankinta, asun-
tolainojen korot, peruskorjaus seka muut omistusasumiseen liittyvat kustannukset. Lisaksi
KHI:iin sisaltyvat mutta YKHL:iin eivat sisally kulutusluottojen korot, rahapelit seka eraat ve-
rot. Kahden viimeksi mainitun vaikutus indeksin kehitykseen on ollut kuitenkin yleensa vahai-

nen.

Sen lisaksi, etta YKHI:ssa ei ole kaikkia KHI:iin sisaltyvia hyodykkeita, toinen merkittava —

joskin indeksien kehityksen kannalta vahapatdisempi — ero indeksien valilla liittyy niiden las-
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kentatapaan. YKHI on niin sanottu ketjuindeksi, jossa painoja paivitetaan tietyin osin vuosit-
tain. Sen sijaan KHI on kiintedpainoinen, ja sen kulutuskorin rakenne ja painot uudistetaan
noin viiden vuoden valein. Kuluttajien kulutustottumukset saattavat muuttua paljonkin jopa
parin vuoden sisalla. Nain ollen KHI:n painorakenne vaaristyy ajan mittaan, mika tyypillisesti

aiheuttaa harhaa indeksin mukaiseen inflaatiovauhtiin.

Haasteita kuluttajahintaindeksien
kehittamisessa

Euroalueen rahapolitikan nakékulmasta yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin laadinnas-
sa tarkeaa on indeksin julkaisuviipeen ja korkojen kasittelemisen lisdksi maittaisten indeksien
vertailukelpoisuus, joka on edelleen vajavainen. Euroalueen maiden kuluttajahintaindeksien
laadintamenetelmat eroavat yha toisistaan huomattavasti. Maittaisten yhdenmukaistettujen
kuluttajahintaindeksien laadintamenetelmien harmonisoimista onkin syyta jatkaa. Lisaksi
kuluttajahintaindeksien hyddyllisyyden kannalta on yleisemminkin keskeista niiden laatimis-
menetelmien huolellinen julkinen dokumentointi. Tassa suhteessa Suomen kuluttajahintain-

deksien — sekd KHI:n ettd YKHI:n — tuottamisessa on parantamisen varaa.

Viimeaikainen kehitys ja lahiajan
nakymat

Suomen kansallinen ja yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi poikkeavat viimeaikaiselta
kehitykseltaan toisistaan melkoisesti (kuvio 1). Syyna tdhan on etenkin asuntolainojen ja ku-
lutusluottojen korkojen nousu mutta myds asuntojen hintojen nousu (kuvio 2). Kun YKHI:n
mukainen inflaatio oli 1,6 % heindkuussa 2007, KHI:n mukainen inflaatio oli vastaavana
ajankohtana kiihtynyt jo 2,6 prosenttiin. Asuntolainojen ja kulutusluottojen korot ovat nous-
seet kahden viime vuoden aikana, ja asuntojen hinnat puolestaan ovat kohonneet nopeasti jo

usean vuoden ajan.

Asuntolainojen ja kulutusluottojen korkojen viimeaikaisen nousun vaikutus KHI- ja YKHI-
inflaatiovauhtien valiseen eroon oli 0,7 prosenttiyksikkda heinakuussa 2007 (kuvio 2). Indek-

sien valisesta erosta selittyy siis suurin osa korkojen nousulla. Muiden omistusasumisen eri-
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en vaikutus on selvasti pienempi. Asuntojen hintojen nousu selittda noin 0,2 prosenttiyksik-
koa.

Ero KHI:n ja YKHI:n mukaisten inflaatiovauhtien valilla supistunee nopeasti lahikuukausi-
na. Taman hetkisten nakymien mukaan ero haviaa kokonaan vuoden 2008 kesaan mennes-
sa ja voi sen jalkeen kaantya toisensuuntaiseksi. Tama arvio perustuu markkinoiden taman-
hetkisiin (24.8.2007) korko-odotuksiin, joiden mukaan aiemmin KHI-inflaatiota kiihdyttanyt
lyhyiden korkojen nousu jotakuinkin pysahtyy lahikuukausina. Arvio perustuu lisaksi oletuk-
seen, jonka mukaan asuntojen hintojen nousuvauhti hidastuu vuonna 2008 keskimaarin noin

puoleen viime vuosien vauhdista.

Tamanhetkisten nakymien mukaan YKHI-inflaatio nopeutuu seuraavien kuuden kuukau-
den aikana. Vuoden 2008 alussa se nayttaisi kiihtyvan hieman alle 3 prosenttiin hidastuen
taas sen jalkeen. Myds KHI:n avulla mitattu inflaatiovauhti nayttaisi nopeutuvan saavuttaen
ensi vuoden alussa hieman alle 3’2 prosentin vauhdin ja hidastuen sen jalkeen. Nama en-
nusteet perustuvat oletukseen, jonka mukaan energiatuotteisiin ja alkoholijuomiin kohdistu-
van verotuksen suunniteltu kiristaminen kiihdyttaa inflaatiovauhtia vuoden 2008 tammikuussa
noin 0,3 prosenttiyksikkda. Tarkat tiedot veromuutoksista saadaan vasta kun valtion tulo- ja
menoarvio hyvaksytaan. Lisdksi ennusteiden taustalla on oletus, jonka mukaan raakadljyn
hinta kehittyy nykyisten futuurihintojen mukaisesti. Tama tarkoittaa, ettéd energiahintojen vii-
me vuoden lopulla tapahtunut aleneminen ei toistu tdman vuoden lopulla, mika kiihdyttaa

vuotuista inflaatiovauhtia lahikuukausina.

Vuoden 2008 keskimaaraisista inflaatiovauhdeista voidaan tassa vaiheessa esittaa vain
osittaistarkasteluihin perustuvia alustavia arvioita, jotka voivat muuttua huomattavastikin
Suomen Pankin seuraavaa kokonaistaloudellista ennustetta tehtdessa. Se on maara julkis-
taa 8. lokakuuta 2007. Karkean alustavan arvion mukaan vuoden 2008 keskiarvo YKHI-
inflaatiolle olisi noin 22 %. ja KHI-inflaatiolle samoin noin 2%z %. Tallaiset arviot tarkoittavat,
ettd inflaatio nopeutuisi enemman kuin Suomen Pankki ennusti maaliskuussa 2007.* Tuolloin
vuoden 2008 keskimaaraisen YKHI-inflaation ennustettiin olevan 1,7 %. Vuoden 2008 inflaa-
tionakymia koskevaan muutokseen on vaikuttanut oleellisesti seuraavat kolme nakymiin tul-
lutta muutosta, kukin suurin piirtein yhta suurella painolla: 1) palkkojen nousuvauhdin oletettu
kilhtyminen, 2) raakadljyn futuureihin perustuvan energian hintaennusteen tarkistaminen

yléspain seka 3) suunnitelmat kiristda energiatuotteiden ja alkoholin verotusta.

* Talouden nakymat, Euro & talous 1/2007. Suomen Pankki.
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