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Paikirjoitus

Taloudellinen kasvu on Suomessa jo
useiden vuosien ajan ollut noin kaksin-
kertainen euroalueen keskimddradiseen
kasvuun verrattuna. Viime vuonna kas-
vu piristyi yli odotusten. Vanhoista EU-
maista Suomea edella olivat vain Kreik-
ka, Irlanti ja Luxemburg. Kasvun odo-
tetaan jatkuvan eurooppalaisittain mel-
ko vahvana myos seuraavina vuosina.
Vuoden 2006 jilkeen kasvu tulee kui-
tenkin hidastumaan selvisti, ellei tuot-
tavuus parane merkittavasti ja tyolli-
syysaste nouse.

Monet merkit viittaavat siihen,
ettd tarjontarajoitukset alkavat vahitel-
len muodostua talouden kasvun esteek-
si. Selvimmin tima niakyy tuonnin kas-
vussa. Sen seurauksena vaihtotaseen yli-
jaama on melkein puolittunut vuodesta
2000. Tyomarkkinoiden kohtaanto-
ongelma on pahentunut. Se nakyy siina,
ettd avoimien tyopaikkojen mddra on
kasvanut nopeasti suhteessa tyottomien
maidraan. Asuinrakentaminen on hidas-
tumassa tonttipulan takia.

Normaalisti inflaatiopaineet voi-
mistuvat, kun taloudellinen kasvu alkaa
tormatd tarjontarajoituksiin. Tastd Suo-
messa ei ole merkkeja. Viime vuosi elet-
tiin nollainflaatiossa, mihin tosin vai-
kutti ratkaisevasti alkoholijuomien hin-
tojen aleneminen veromuutosten vuok-
si. Inflaation kuitenkin ennustetaan
pysyvin vahdisend myos tulevina vuosi-
na. Kaikesta paitelleen Suomen inflaa-
tioherkkyys on viahentynyt. Siihen ovat
vaikuttaneet monet tekijat. Talous- ja
rahaliiton hintavakaustavoite on siirty-
nyt odotuksiin, mikad on vaikuttanut
palkanmuodostukseen ja hinnoittelu-
padtoksiin niin Suomessa kuin muissa-

kin euromaissa. Kilpailun lisdantymi-

nen pitdd hinnoittelua kurissa hyvankin
kysynnan aikana. Tama on nakynyt
muun muassa vahittidiskaupassa ja
teleoperaattoreiden toiminnassa. Niin
sanottujen halpatuontimaiden vaikutus
alkaa nakya yha useampien tuotujen
kulutustavaroiden hinnoissa.

Vaikka euron vahvistumisella on
omat kielteiset vaikutuksensa vientiin,
se on omalta osaltaan hillinnyt inflaa-
tiopaineita euroalueella ja siten pitanyt
ylla olosuhteita, joissa korkotaso on
voitu pitdd hyvin alhaisena. Suomessa
EKP:n harjoittama kevyt rahapolitiikka
on vakauttanut talouskehitysta. Se on
tukenut kotitalouksien luottamusta,
mika on nakynyt erityisesti asunto-
markkinoilla. Lainanotto on ollut vil-
kasta, ja asuntojen hinnat ovat nous-
seet. Suomessa kotitalouksien luotta-
musta on pitanyt ylla myos se, ettd
tyottomyyskehitys on tyollisyyden tila-
pdisestd heikkenemisestd huolimatta
pysynyt varsin tasaisena. Kotitalouksien
kaytettivissi olevat reaalitulot ja yksi-
tyinen kulutus ovat kasvaneet melko
vakaasti my0s silloin, kun vienti ja teol-
lisuustuotanto olivat lievdssa taantu-
massa.

Viime vuonna talouden kasvu oli
melko laajalla pohjalla, kun my6s teol-
lisuustuotanto, vienti seka kone- ja lai-
teinvestoinnit lisaantyivat. Mikali Suo-
men Pankin arvio talouden tormaami-
sestd tarjontarajoituksiin on oikea,
taloudellista kasvua ei voi nykyisestdian
kiihdyttaa eika tyollisyytta kohentaa
kokonaiskysyntda lisaamalld — esimer-
kiksi ajoittamalla suuria julkisia inves-
tointihankkeita tai massiivisia veron-
alennuksia juuri tahdn suhdannevaihee-

seen. Huolella harkitut julkiset inves-
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toinnit ovat toki perusteltuja, mikali
niilla voidaan vihentdi tarjonnan pul-
lonkauloja. Suomen Pankin kasitys on,
ettd veronalennuksilla voisi olla hyvin-
kin merkittava vaikutus kokonaistyo-
panokseen, mutta vasta ajan myota ja
edellyttaen, etta julkisen talouden pit-
kdn aikavilin kestdvyytta ei vaaran-
neta.

Maailmantalouden kasvun ennus-
tetaan jatkuvan melko nopeana. Maail-
mantalous antaa siten mahdollisuuksia
suomalaisille vigjille. Oleellinen kysy-
mys onkin, miten Suomi pystyy kaytta-
madn nditd mahdollisuuksia hyviksi.
Ennusteessa Suomen vientimdarien kas-
vu jad selvisti jalkeen vientimarkkinoi-
den kasvusta, kun vientimarkkinoiden
kasvua mitataan tarkeimpien vientimai-
demme tuonnin kasvulla. Tdma merkit-
see, ettd vientimaarilla mitaten Suomi
menettaa edelleen markkinaosuuksiaan
maailmankaupasta. Vaikka vientihinnat
metallien jalostuksen ansiosta nousevat
vield tini vuonna, elektroniikkateolli-
suuden vientihintojen trendinomainen
lasku painaa kuitenkin keskimaaraisen
vientihintojen muutoksen negatiiviseksi
jo ensi vuonna. Arvoilla mitattuna
markkinaosuuksien supistuminen on
siten vieldkin nopeampaa kuin maarilla
mitattuna.

Markkinaosuuksien supistuminen
ei ehki ole vakava akuutti ongelma,
mutta pienen avoimen talouden nako-
kulmasta se antaa aiheen olla huolis-
saan pitemman ajan kehityksestd. On
peldttavissd, ettd Suomen tuotantora-
kenteen ja reaalisen vientikilpailukyvyn
ongelmat jatkuvat. Elektroniikkateolli-
suuden ulkopuolella panostus kiintei-

siin investointeihin ja kilpailukykyisten
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tuotteiden kehittelyyn on jaanyt vihai-
seksi. Ilman riittdvda panostusta uhka-
na on, ettd Suomen perinteinen vienti-
teollisuus ajautuu uusien kilpailijoiden
vuoksi yhad suurempiin vaikeuksiin ja
ettd viennin rakenne ei monipuolistu
riittdvan nopeasti.

Edellisen ennusteen julkistamisen
yhteydessa Suomen Pankki kiinnitti
huomiota investointien vahaisyyteen
(Euro & talous 3/2004). Viime vuonna
investointiaste alkoi ilahduttavasti
nousta, ja nousun ennustetaan jatku-
van. Tama kehitys on myonteista kah-
dessakin mielessa. Se helpottaa tarjon-
tarajoitetta ja edistda tuottavuuden kas-
vua ainakin silloin, kun investoinnit
kasvavat markkinaehtoisesti. Pddoma-
kustannuksia pienentavilld keinotekoi-
silla investointikannustimilla ei yleensa
saada aikaan kokonaistuottavuutta
kohentavia investointeja.

Kilpailun lisaantymisen positiivisis-
ta vaikutuksista tuottavuuteen on run-
saasti toimialakohtaista nayttoa. Toimi-
aloittaiset vaikutukset eivit kuitenkaan
kerro kokonaistaloudellisia vaikutuk-
sia. Suomen Pankissa on kehitetty
kokonaistaloudellinen malli, jonka
avulla nditd vaikutuksia voidaan arvioi-
da. Mallilaskelmien tulokset osoittavat
selvisti, ettd kilpailun lisdantyminen
hyodyke- ja tyomarkkinoilla lisid kulu-
tusta, investointeja, kokonaistuotantoa
seka tyollisyytta. Alussa kilpailun
lisddntymisella voi olla lievia negatiivi-
sia vaikutuksia kulutukseen, mutta
positiiviset vaikutukset alkavat nakya
jo muutamassa vuodessa. Myonteisten
tuotanto- ja tyollisyysvaikutusten
aikaansaamiseksi kilpailun lisaantymi-

nen hyodykemarkkinoilla on vihintian



yhta tarkedd kuin sen lisddntyminen
tyomarkkinoilla. Keskeiset vaikutus-
kanavat ovat kaytettavissd olevien tulo-
jen lisidntyminen ja hintakilpailukyvyn
paraneminen alenevien tuottajahintojen
kautta seka tyovoiman kysynnan kasvu
tyovoimakustannusten pienenemisen
kautta. Myonteisten tuotanto- ja tyolli-
syysvaikutusten vuoksi tyon verotusta
voitaisiin jossain maarin keventaa
ilman, ettd julkisen talouden pitkdn
ajan kestdvyys vaarantuisi.

Vastaavia laskelmia on tehty
muuallakin, ja tulokset ovat saman-
suuntaisia. Vaikka tallaiset laskelmat
ovatkin vain suuntaa antavia, ne pysty-
vit tuomaan esiin ne monimutkaiset
vaikutuskanavat, joiden kautta tuote- ja
tyomarkkinoiden kilpailullisuutta lisdd-
vit reformit kasvattavat suhteellisen

lyhyessa ajassa kuluttajien hyvinvointia.

Talouspolitiikan dilemma useimmissa
Euroopan maissa onkin, miten perustel-
la uudistuksiin toisinaan liittyvit lyhyen
ajan kustannukset uudistuksilla saa-

vutettavilla pidemman aikavilin hyo-

dyilla.

19.3.2005

Erkki Liikanen
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Tiivistelma

Suomen Pankki ennustaa talouskasvun
jatkuvan lahivuosina melko ripedna.
BKT kasvaa noin 3 % tidna ja ensi
vuonna. Kasvun arvioidaan hidastuvan
runsaaseen 2,5 prosenttiin vuonna
2007. Kasvu perustuu vahvistuvaan
kotimaiseen kysyntidan, kun seka
investointien ja kulutuksen ettd tuonnin
BKT-osuudet kasvavat.

Suomen talouskehitysti arvioitaes-
sa tulee kuitenkin muistaa, etta niin
kasvuluvuissa kuin myos tuottavuus-
kehityksessa ja yksikkotyokustannuk-
sissa nakyy elektroniikkateollisuuden
vaikutus. Elektroniikkateollisuuden
aikaansaamasta tuottavuuden kasvun
hyodysta valtaosa siirtyy ulkomaisille
kuluttajille alempina hintoina eika
vastaavasti lisdd tuloja Suomessa.
Tama merkitsee toisaalta sitd, ettd tyol-
lisyys ei kasva niin nopeasti kuin voisi
olettaa ja etta kotimaiset kustannuspai-
neet eivit ole niin vihiiset kuin yksik-
kotyokustannuksien kehityksesta voisi
paatella.

Suotuisaa kehitystd varjostavat
talouden lisddntyvat tarjontarajoituk-
set, kun sekd tyovoiman saatavuus ettid
kotimaisen tuotantokapasiteetin maira
alkavat vahitellen rajoittaa kasvua.
Tyomarkkinoilla kapasiteettirajoitteet
alkavat tulla vastaan seki kohtaanto-
ongelmien ettd vdeston ikddntymisen
vuoksi. Lisaksi tyottomyys vihenee
ennustejaksolla ldhelle arvioitua raken-
teellisen tyottomyyden tasoa.

Tuotannollisen pidomakannan
kasvun hidastuminen seka tyon tarjon-
nan asteittainen pieneneminen edellyt-
taisivit tyotd ja padomaa saastavan tek-
nisen kehityksen nopeutumista, jotta

kotimainen tuotanto kykenisi vastaa-

maan kysynnin lisddntymiseen. Ennus-

teessa vahva kotimainen kysyntd nakyy
nyt tuonnin kasvuna ja vaihtotaseen yli-
jddman supistumisena.

Investointien kasvu hidastuu vii-
mevuotisesta, kun erityisesti asuntora-
kentamisen kasvu hiipuu. Investointi-
aste nousee ennustejaksolla kuitenkin
kokonaisuudessaan noin prosenttiyksi-
kon. Investointiasteen nousun alkami-
nen onkin hyva uutinen. Tuottavuuden
kehitys on ollut useilla toimialoilla jo
pitkan aikaa hyvin hidasta, mika viestii
panostuksen puutteesta. Seka kiinteiden
investointien ettd my0s tutkimus- ja
kehitysmenojen mairilliseen lisidami-
seen on edelleen tarvetta, vaikka 1980-
luvun yli-investointeihin ei olekaan
paluuta. Investointien maaraa tir-
keimpaa on lopulta niiden suuntautu-
minen tukemaan koko kansantalouden
tuottavuuden kasvua ja nykyistd moni-
puolisempaa tuotantorakennetta.

Kulutuksen vuosikasvu on noin 3 %
ennustejaksolla. Viime vuosien tapaan
sitd tukevat vakaana jatkuva tulokehi-
tys, alhainen korkotaso ja kuluttajien
luottamuksen siilyminen vahvana.
Tahan liittyy kuitenkin riski, ettd kulu-
tus kasvaa arvioitua heikommin; riski
johtuu kuluttajien luottamuksen mah-
dollisesta heikkenemisesta.

Suomen vienti padsi mukaan maa-
ilmanmarkkinoiden kasvuun vasta vuo-
den 2004 jilkipuoliskolla. Vientia ovat
jarruttaneet Suomen vientiteollisuuden
tuotantorakenteen ohella euron vahvis-
tuminen ja euroalueen vaisu talouskehi-
tys. Viennin kasvun arvioidaan hidastu-
van hieman tdman vuoden alkupuolella
mutta vauhdittuvan uudelleen kesdin

tultaessa.
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Vaihtotaseen ylijaamin ennuste-
taan supistuvan alle 4 prosenttiin brut-
tokansantuotteesta ennusteperiodin
loppupuolella. Tama johtuu siita, ettd
kotimainen kysynta — eli investoinnit ja
kulutus — kasvaa ripedsti ja nettovien-
nin osuus pienenee kasvavan tuonnin
johdosta.

Sekd vientimddarien ettd vientihin-
tojen ennustetaan kehittyvin Suomessa
heikommin kuin kilpailijamaissa keski-
madrin. Suomen tuotantorakenteen ja
reaalisen vientikilpailukyvyn ongelmat
eivit siten poistu vield ldhivuosina.
Elektroniikkateollisuuden ulkopuolella
panostus sekd kiinteisiin investointeihin
ettd kilpailukykyisten tuotteiden kehit-
telyyn on jadnyt viahdiseksi. llman riit-
tdvaa panostusta uhkana on, ettd Suo-
men perinteinen vientiteollisuus ajautuu
uusien kilpailijoiden vuoksi yha suu-
rempiin vaikeuksiin ja ettd viennin
rakenne ei monipuolistu riittdvasti.

Tyollisten mddran viime vuosien
trendinomainen viheneminen taittuu
ennustejaksolla, kun seka julkinen etta
yksityinen sektori lisdavit henkilostodan.
Teollisuudessa tyollisten maaran supis-
tuminen on hidastunut useiden toimi-
alojen hyvan kannattavuuden ja tuotta-
vuuden kasvun ansioista. Taman myon-
teisen kehityksen odotetaan jatkuvan
my6s ennustejaksolla.

Tyottomyyden ennustetaan vihe-
nevin 8,4 prosenttiin vuoteen 2007
mennessd. Tyovoiman tarjonnan rajat
alkavat tulla ennustejaksolla vastaan,
kun ldhestytdan rakenteellisen tyotto-
myyden tasoa. Vdeston ikddntyminen
alkaa hidastaa tyon tarjontaa. Tama
yhdessa tyovoiman kohtaanto-ongel-

man kanssa aiheuttaa tyévoimapulaa
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joillakin aloilla erityisesti ennustejakson
loppupuolella.

Koko talouden tuottavuuden kas-
vuksi arvioidaan 2-2,5 % vuodessa.
Tuottavuuden kasvun hidastuminen
johtuu yksityisen tuotannon laskun
hidastumisesta samalla kun tyollisten
maira jonkin verran lisdantyy.

Julkisen talouden tila on ennuste-
jaksolla vakaa. Valtion, kuntien ja
sosiaaliturvarahastojen yhteenlaskettu
rahoitusylijidama sdilyy runsaana 2 pro-
senttina suhteessa bruttokansantuottee-
seen samalla kun bruttokansantuottee-
seen suhteutetut tulot ja menot supistu-
vat. Myos julkisyhteisojen velka suh-
teessa bruttokansantuotteeseen supis-
tuu. Kokonaisveroaste alenee maltilli-
sesti vuosittain. Julkisen vallan toimen-
piteet tukevat talouden kasvua lievasti
koko jakson ajan.

Valtion budjettikehys on kirea.
Menojen kasvun kiihtyminen yli kehys-
ten sallimien rajojen heikentdisi julkisen
talouden rahoitusaseman kestavyytta,
eikd julkisen talouden rahoitus nayttai-
sikdan olevan kestivalld pohjalla pit-
kalla aikavalilla. Julkisen talouden
rahoitusaseman kestavyyden paranta-
minen edellyttaa julkisen palvelutuotan-
non tehostamista. Nayttia kuitenkin
siltd, ettd julkisen peruspalvelutuotan-
non tuottavuus on kohentumisen sijasta
viime vuosina pikemminkin heikentynyt.

Inflaatio pysyy ennustevuosina vai-
meana, vaikka tarjontarajoitteet alka-
vatkin tulla vastaan. Yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin mukainen
inflaatio jad vuonna 2004 noin yhteen
prosenttiin ja kiihtyy 1,4 prosenttiin
vuonna 2006 seka edelleen 1,8 prosent-

tiin vuonna 2007.



Kilpailun kiristyminen useilla eri
aloilla vaimentaa edelleen inflaatiota
tuntuvasti. Inflaatio alkaa kuitenkin
hieman kiihtya kustannustekijoiden
kautta valillisten kustannusten siirtyes-
sa vahitellen lopputuotteiden hintoihin.

Ennusteessa lyhyen aikavilin
inflaatioriskit ovat painottuneet arvioi-
tua hieman vidhidisemman inflaation
suuntaan. Energian hintaan liittyy sekd
ennustettua nopeamman ettd hitaam-
man hinnannousun riskejd, kun taas
palveluiden ja jalostettujen elintarvik-
keiden hintakehitykseen liittyy lihinna
vain arvioitua hitaamman kehityksen
riskeja.

Pitkallad aikavalilld inflaatioriskei-
hin vaikuttaa tuottavuuskehitykseen
liittyva epavarmuus. Tuottavuuden kas-
vun arvioitua nopeampi heikkeneminen
voisi lisata inflaatiopaineita ennustettua
enemman yksikkotyokustannusten kas-
vaessa merkittavasti. Myos tyomarkki-
noiden kiristyminen ennustejakson lop-
pua kohden saattaa aiheuttaa kustan-
nuspaineita, jotka valittyvat ennen pit-
kaa hintoihin.

Suomen Pankki ennustaa maail-
mantalouden kasvun jatkuvan vuosina
2005-2007 keskimdarin noin 4 prosen-
tin vauhtia. Vaikka kasvu jia viimevuo-
tista hitaammaksi, se on kuitenkin edel-
leen maailmantalouden pidemman
aikavilin keskimaardista kasvuvauhtia

nopeampaa.

Kansainvilisen talouden ennusteen
kasvuriskien arvioidaan olevan kuta-
kuinkin tasapainossa. Riskit rakentuvat
pitkélti samoista elementeistd kuin Suo-
men Pankin syyskuussa 2004 julkista-
massa ennusteessa. Ne liittyvat maail-
mantalouden tasapainottomuuksien
korjaantumistapaan, Kiinan kasvun
hallittavuuteen, 6ljyn hintaan seka vii-
me vuosien kevyen rahapolitiikan vai-

kutuksiin.
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Rahoitusmarkkinat

Maailman rahoitusmarkkinoita ovat
viimeksi kuluneen puolen vuoden aika-
na hallinneet 6ljyn hintaa ja dollarin
ulkoista arvoa koskevat uutiset. Oljyn
kallistuminen viime vuoden mittaan ja
uudelleen kuluvan vuoden alussa aiheut-
ti pelkoja talouskasvun hidastumisesta
teollisuusmaissa. Dollarin heikkenemi-
nen on jatkunut, ja viime kuukausina
my0s osa Aasian valuutoista on vahvis-
tunut dollariin nahden. Yhdysvaltain
suuri vaihtotaseen alijiama ei kuiten-
kaan ole viela alkanut supistua.

Lyhyet reaalikorot ovat pysyneet
hyvin matalina seki euroalueella ettd
Yhdysvalloissa. Tama yhdessa maail-
mantalouden melko suotuisien kasvu-
nakymien kanssa on saanut sijoittajat
etsimdan tuottoa riskipitoisemmista
sijoituskohteista, mikd on nostanut
porssikursseja ja kaventanut yritys- ja
valtionlainojen vilisia korkoeroja.
Matalat reaalikorot ovat myos pitaneet
asuntoluottojen kysynnan ripedssa kas-
vussa ja asuntojen hinnat kalliina useis-

sa teollisuusmaissa.

Korot

Korot ovat pysyneet matalina euro-
alueella. Euroopan keskuspankin ohjaus-
korko on ollut 2 % jo yli puolentoista
vuoden ajan. Lyhyet markkinakorot
ovat edelleen vain vihidn 2 prosentin
ylapuolella, silld markkinat eivat odota
Euroopan keskuspankin neuvoston
kiristavan rahapolitiikkaa nopeasti
(kuvio 1). Rahoitusmarkkinaosapuolet
odottavat nyt ohjauskoron nostojen
ajoittuvan hieman myohemmaksi kuin
ne odottivat puoli vuotta sitten.
Odotukset, joiden mukaan rahapo-

litiikka pysyy ldhitulevaisuudessa kevye-

nd, kuvastavat inflaatiopaineita koske-
via nakymid. Nama nakymat ovat edel-
leen melko suotuisat, vaikka raakasljy
on kallistunut ja maailmantalous kasva-
nut melko nopeasti. Inflaatiopaineita
vaimentavat euron vahvistuminen seka
se, ettei euroalueen talouskasvu nayta
olevan kiithtymassa kovin nopeasti.
Kasvun pysyminen melko hitaana euro-
alueella on edesauttanut tyokustannus-
ten nousuvauhdin vaimenemista, mika
puolestaan vihentda yritysten paineita
nostaa tavaroiden ja palveluiden hin-
toja.

Toisin kuin euroalueella Yhdysval-
loissa lyhyet korot ovat nousseet viimei-
sen puolen vuoden aikana. Yhdysval-
tain keskuspankki aloitti kesikuussa
2004 koronnostot, jotka ovat kohotta-
neet sen ohjauskoron 1 prosentista 2%
prosenttiin. Markkinat odottavat koron-
nostojen jatkuvan lahikuukausina.
Yhdysvaltain rahapolitiikan kiristami-
sen taustalla ovat nopea talouskasvu ja
inflaatiopaineiden lievd lisddntyminen.
Vahvana pysynyt kotimainen kysynta

on nostanut resurssien kayttoastetta,

Kuvio 1.
Euroalueen lyhyt korko
%

6
N
. e 2
3 M 1 %
5 WW
1

1999 2000 2001 2002 2003

1. Perusrahoitusoperaatioiden korko / minimitarjouskorko

2. 12 kk:n euribor
Libteet: Euroopan keskuspankki ja Reuters.
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Kehikko 1.

Ennusteen oletukset

Maailmantalouden kasvu nayt-
tdd vuonna 2004 yltaneen poik-
keuksellisen nopeaan 4% prosen-
tin vauhtiin. Kasvu oli erityisen
voimakasta vuoden alkupuolis-
kolla, minka vuoksi sen hidastu-
minen loppuvuonna ei ollut
yllattavaa. Kasvuvauhdin ennus-
tetaan jatkuvan noin 4 prosentis-
sa vuosina 2005-2007. Yhdys-
valloissa kasvu hidastuu, mutta
Japanin ulkopuolisessa Aasiassa
se jatkuu edelleen ripedna lahes
viime vuosina nahtya vauhtia.
Maailmankaupan kasvun
hidastumisen viime vuoden lo-
pulla ennustetaan jadvin viliai-
kaiseksi ja kauppavaihdon elpy-
vin jo kuluvan vuoden aikana.
Maailmankauppa kasvaa ennus-
tejaksolla reipasta runsaan 7
prosentin vuosivauhtia. Suomen
vientimarkkinoiden kasvu on
tatdkin hieman ripeimpaa Vena-
jdn tuonnin nopean kasvun
vuoksi ja yltanee tind vuonna
liki 8 prosenttiin (taulukko).
Teollisuuden raaka-ainei-

den hintojen (6ljyn hintaa lu-

kuun ottamatta) vaihtelut ovat
olleet voimakkaita ja seuranneet
Kiinan talouden kasvuvauhtiin
liittyvid odotuksia. Niistd erityi-
sesti metallien hinnat lihtivit
yhdessa 6ljyn hinnan kanssa
helmikuussa 2004 uudelleen
nopeaan nousuun. Taman usko-
taan johtuvan myos voimakkaa-
na jatkuneesta kysynnastd, kos-
ka mitddn merkittavid pitkakes-
toisia tarjontahairioita ei ole
ollut ndhtavissi. Raaka-aineiden
hintojen nousun arvioidaan kui-
tenkin taittuvan, kun raaka-
aineiden tarjonta ennustejakson
puoliviliin mennessa lisddntyy.
Kun uusia merkittdvia tar-
jontaldhteita ei ole nakyvissa,
ovat maailmantalouden myon-
teiset kasvunikymat nostaneet
edelleen my6s raakaoljyn futuu-
rihintoja. Oljyn tynnyrihinnan
arvioidaan jaavan 40 dollarin
tuntumaan vield vuonna 2007.
Osittain tama johtuu dollarin
heikkenemisesta ja osittain maa-
ilmantalouden kasvun ja 6ljyn

kysynnén jatkumisesta vahvana.

Suomen vientimaiden kan-
sallisissa valuutoissa mitatuissa
vientihinnoissa alkoi yli kaksi
vuotta jatkuneen laskun jalkeen
noin 1 prosentin nousu vuonna
2004. Nousun ennustetaan kiihty-
van edelleen noin 1% prosenttiin
jo tdnd vuonna. Tdma nousu
johtuu merkittivalti osin raaka-
aineiden voimakkaasta kallistumi-
sesta edelleen tdnd vuonna. Eu-
roissa mitattuna Suomen vienti-
maiden vientihinnat polkevat
kuitenkin vuonna 20035 paikoil-
laan ja nousevat vain noin prosen-
tin vauhtia vuosina 2006-2007.

Suomen tavaroiden ja pal-
veluiden tuontihinnat seuraavat
maailmanmarkkinahintoja hei-
jastaen kuitenkin osittain myos
Suomen tuontikysyntitilannetta.
Tuontihintojen nousuvauhti oli
vuonna 2004 vientimaiden vien-
tihintojen nousuvauhtia nopeam-
paa erityisesti palveluiden tuon-
nin voimakkaan kallistumisen
vuoksi. Tdma puolestaan heijas-
taa merkittavalta osin laivarahti-

hintojen moninkertaistumista

Taulukko.
Ennusteen oletukset
2003 2004°¢ 2005¢ 2006° 2007°¢

Suomen vientimaiden tuonti, prosenttimuutos 5,4 8,3 7,8 7,4 7,2
Suomen tuontibinnat, prosenttimuntos 0,7 2,8 1,6 2,2 -0,3
Oljyn hinta, USD/barreli 28,9 38,3 48,3 44,6 40,0
Suomen vientimaiden vientibinnat, prosenttimuutos -5,6 -0,7 -0,1 0,8 1,1
Euribor, 3 kk, % 2,3 2,1 2,3 2,8 3,3
Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 4,1 4,1 3,7 4,0 4,1
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori 100,1 101,6 102,8 103,4 103,9
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 1,13 1,24 1,32 1,34 1,35

! Suppea, euroalueen mailla tiydennetty, tammi-maaliskun 1999 = 100.

e = ennuste.

Lihteet: Tilastokeskus, Bloomberg ja Suomen Pankki.
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vuosina 2002-2004. Tuontihin-
tojen nousu jatkuu edelleen vuo-
sina 2005-2006, mutta hinnat
alkavat hieman laskea 6ljyn
hinnan alenemisen my6td vuon-
na 2007.

Korko- ja valuuttakurssi-
oletukset on johdettu 28. helmi-
kuuta 2005 vallinneista markki-
naodotuksista. Korkoja ja va-
luuttakursseja koskeva oletus on
puhtaasti tekninen, joten se ei
ennakoi EKP:n neuvoston kor-
kopolitiikkaa eiki sisilld arviota
tasapainovaluuttakurssista. Odo-
tukset on laskettu julkisesti no-
teerattavista korkofutuureista.
Markkinoilla odotetaan euro-
alueen lyhyiden korkojen alka-
van nousta asteittain siten, etti
ne saavuttavat 3,4 prosentin
tason vuoden 2007 loppuun
mennessa (kuvio A). Euron dol-
larikurssin odotetaan vahvistu-
van runsaan prosentin vuosit-
tain. Kurssi saavuttaa tason 1,36
vuoden 2007 loppuun mennessa.
Suomen nimellinen kilpailukyky-
indikaattori vahvistuu ennuste-
jakson aikana puolestaan vain
runsaan prosentin (kuvio B).

Kuvio A.

Lyhyet korot ja korko-odotukset*

Pankkien vilisid korkoja, %

6
3
4
| E—
2 $ ,’,///'
L~
| E—
0
S
2001 2002 2003 2004 2005¢ 2006¢ 2007°
e = ennuste.
1. Euroalue 2. Yhdysvallat 3. Iso-Britannia
4. Ruotsi S. Japani
* 3 kuukauden markkinakorot ja korkofutuureista lasketut
korko-odotukset.
Labhteet: Bloomberg ja Suomen Pankki.
Kuvio B.
Valuuttakurssioletukset
USD/EUR Indeksi
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1. Euron arvo Yhdysvaltain dollareina (vasen asteikko)
2. Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori (oikea asteikko)*
* Suppea, euroalueen mailla tiydennetty indikaattori,

tammi-maaliskuu 1999 = 100.

Labteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankki.
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Kuvio 2.

Pitka korko (10 v)

S = N W A L N

%

mihin on liittynyt myos tyollisyystilan-
teen lieva koheneminen. Yhdessi dolla-
rin heikkenemisen kanssa tima on kas-
vattanut inflaatiopaineita.
Inflaatio-odotusten kasvu Yhdys-
valloissa on merkinnyt sita, ettd maan
lyhyet reaalikorot ovat edelleen hyvin
matalat nimellisten korkojen noususta
huolimatta. Sekd Yhdysvalloissa etta
euroalueella lyhyet reaalikorot ovat
lahelld nollaa. Suotuisaan suhdanne-
tilanteeseen nahden rahapolitiikka on
erityisen kevyttd etenkin Yhdysvalloissa.
Japanissa lyhyet nimelliskorot ovat
edelleen ldhelld nollaa, eikd Japanin
keskuspankin odoteta lahitulevaisuu-
dessa tiukentavan rahapolitiikkaansa.
Japanin talouskasvu hidastui uudelleen
vuoden 2004 mittaan, eivitki maan
kuluttajahinnat niyta edelleenkdin
alkaneen selkedsti nousta. Isossa-Bri-
tanniassa keskuspankki on pitanyt
ohjauskorkonsa 4% prosentissa viimei-
sen puoli vuotta, eivatkd markkinat
odota keskuspankilta suuria ohjausko-
ron muutoksia lihikuukausina. Kulut-

tajahintojen nousuvauhti on pysynyt
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1. Euroalue
2. Yhdysvallat
3. Japani
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Lébhteet: Euroopan keskuspankki, Reuters ja Suomen Pankki.
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maltillisena. Kotimaista kulutuskysyn-
tdd sekd inflaatiopaineita koskevat
nakymait heikkenivit jonkin verran vii-
me syksyn mittaan.

Ruotsissa ja Norjassa lyhyet korot
ovat pysyneet lahelld 2:ta prosenttia,
eivatkd markkinat odota kummankaan
maan keskuspankin muuttavan ohjaus-
korkoaan aivan lihikuukausina. Inflaa-
tio hidastui ndissd maissa viime vuon-
na, eivitka inflaatiopaineet nayta ole-
van juuri lisddntymassa lahitulevaisuu-
dessa. Inflaationikymat ovat suotuisat
huolimatta siita, ettd talouskasvu elpyi
voimakkaasti viime vuonna. Vuonna
2005 kasvu tuskin enda kiihtyy viime-
vuotisesta.

Pitkat korot ovat keskeisissa teolli-
suusmaissa pysyneet jo muutaman vuo-
den ajan hyvin matalina (kuvio 2). Yksi
syy tihan on rahoitusmarkkinaosapuol-
ten luottamus siihen, etti inflaatio tulee
pysymaan hitaana. Pitkien reaalikorko-
jen alhainen taso on puolestaan osin
seurausta kiinteiden investointien kas-
vun vaimeudesta.

Euroalueen pitkit korot ovat vii-
meksi kuluneen puolen vuoden aikana
alentuneet. Pitkan aikavilin inflaatiota
koskevat odotukset eivit ole juuri
muuttuneet, ja pitkien korkojen alene-
minen onkin merkinnyt pitkien reaali-
korkojen alenemista. Niin voi paatelld
vertaamalla inflaatioindeksoitujen ja
tavallisten joukkolainojen korkoja toi-

siinsa.! Yhdysvalloissa pitkit korot

1 Pitkidn aikavilin inflaatio-odotuksella tarkoitetaan
tdssd niin sanottua tuotot yhteniistivii inflaatiovauh-
tia. Se saadaan vihentimailld tavallisen valtionobli-
gaation korosta kuluttajahintaindeksiin indeksoidun
joukkolainan korko. Erotus mittaa inflaatio-odotuk-
sia, jos inflaatioon liittyvin epdvarmuuden aiheutta-
ma riskilisd ja markkinoiden likvidiyden eroista johtu-
va ns. likviditeettipreemio eiviit ole merkittivii.



eivit ole juuri muuttuneet viimeksi
kuluneen puolen vuoden aikana. Toisin
kuin euroalueella, pitkdn aikavilin
inflaatio-odotukset ovat Yhdysvalloissa
hieman kasvaneet. Pitkit reaalikorot
ovat historiaansa verrattuna hyvin
matalat seka euroalueella ettd Yhdys-
valloissa.

Pitkien korkojen aleneminen viime
vuoden keviin jilkeen heijastaa osin
maailmantalouden kasvunikymien hie-
noista heikkenemistd. Raakaoljyn kal-
listuminen vuoden 2004 mittaan ei joh-
tanut markkinoiden inflaatio-odotusten
merkittavaan kasvuun. Sen sijaan sen
nahtiin heikentivian kasvunikymia
kehittyneissa teollisuusmaissa. Ero
euroalueen ja Yhdysvaltain pitkien kor-
kojen kehityksessa kuvastaa lihinna
eroja niiden pitkan aikavilin inflaatiota
koskevissa odotuksissa. Inflaatio-odo-
tukset lisiantyiviat Yhdysvalloissa euro-
alueeseen verrattuna osin Yhdysvaltain
ripeamman talouskasvun takia. Toinen
keskeinen syy on euron vahvistuminen
ja dollarin heikkeneminen.

Japanin pitkait korot ovat pysyneet
hyvin matalina, vaikka ne kevailld nou-
sivatkin lahelle 2:ta prosenttia. Talous-
kasvun nopeutumisen ja deflaatiopai-
neiden pienentymisen ansiosta markki-
nat siirsivit tuolloin odotuksissaan
aikaisemmaksi ajankohtaa, jolloin
Japani tulee luopumaan nollakorkopo-
litiikastaan. Japanin talouskasvu kui-
tenkin hidastui merkittavasti vuoden
2004 mittaan, ja pitkit korot ovat
kesastd lahtien laskeneet.

Kiinan viranomaiset ottivat viime
vuonna kayttoon toimenpiteitd, joiden
avulla he pyrkivit rajoittamaan inves-

tointien kasvua eriilla toimialoilla.

Tavoitteena oli talouden ylikuumenemi-
sen valttiminen. Toimenpiteet olivat
lahinna hallinnollisia, mutta syksylla
my0s keskuspankin ohjauskorkoa nos-
tettiin. Ohjauskoron muutos oli ensim-
mdinen pitkdan aikaan, ja sen on tulkit-
tu merkitsevin Kiinan talouspolitiikan
muuttamista aiempaa enemman mark-
kinamekanismeja hyodyntdvdan suun-
taan. Melko yleisesti koronnostojen
odotetaan jatkuvan. Ohjauskoron nos-
ton on my0s arvioitu ennakoivan
valuuttakurssijarjestelmin muuttumista
joustavammaksi nykyisesta jarjestel-
mastd, jossa Kiinan valuutan arvo on
ollut kaytinnossa sidottu dollarin
arvoon.

Japanin ja Kiinan ulkopuolisen
Aasian merkittavissd talouksissa raha-
politiikka on pdiasiassa pysynyt kevea-
nd, vaikka talouskasvu on ollut nopeaa
ja vaikka inflaatiopaineet ovat useissa
maissa lievisti kasvaneet. Kevein raha-
politiikan taustalla on osin useiden alueen
maiden pyrkimys estdd valuuttansa
merkittava vahvistuminen Yhdysvaltain
dollariin nihden, kun ne tavoittelevat
vientivetoisen talouskasvunsa jatkumis-
ta. Korkojen merkittava nostaminen
houkauttelisi sijoituksia ndiden maiden
korkoa tuottaviin instrumentteihin,
mika vahvistaisi niiden valuuttoja.

Yritysten ja valtioiden liikkeeseen
laskemien joukkolainojen viliset kor-
koerot ovat lantisissd teollisuusmaissa
pysyneet hyvin pienind. Taman taustal-
la ovat osin yritysten hyva tuloskunto
ja velkaantuneisuuden vihentyminen.
Lisaksi maailmantalouden kasvunaky-
mat ovat suotuisat ja reaalikorkojen
taso matala. On arvioitu, etta kor-

koerojen pysymistd kapeana on edes-

Euro & talous 2005 - 1

13



Kuvio 3.

auttanut myos sijoittajien riskinottoval-
miuden lisddntyminen. Korkoerojen
kapenemisen lisaksi yritysten rahoitus-
tilannetta on helpottanut myos se, ettd
yritysten pankkilainojen ehdot ovat
kyselytutkimusten perusteella keventy-
neet seka euroalueella ettd Yhdysval-

loissa.?

2 Euroopan keskuspankki (tammikuu 2005) Euro
Area Bank Lending Survey (www.ecb.int/stats/money/
lend/html/index.en.html) ja Federal Reserve Board,
The January 2005 Senior Loan Officer Opinion Sur-
vey on Bank Lending Practicies (www.federalreserve.
gov/boarddocs/SnLoanSurvey).

Reaalinen kauppapainoinen valuuttaindeksi*
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Lihde: IME

Kuvio 4.

Yhdysvaltain dollarin arvo
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Léhde: Reuters.
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Valuuttakurssit

Euron ulkoinen arvo vahvistui vuonna
2004 edellisvuotisesta sekad nimelliselld
ettd reaalisella efektiiviselld valuutta-
kurssilla mitattuna (kuvio 3). Vahvistu-
misestaan huolimatta euron arvo ei kui-
tenkaan noussut reaalisesti vield kovin
paljon 1990-luvun keskimaaraista
tasoaan vahvemmaksi. Suurimmaksi
osaksi euro vahvistui suhteessa Yhdys-
valtain dollariin, kun taas Englannin
puntaan ja Japanin jeniin nihden euron
arvo el juuri muuttunut.

Huolimatta euron vahvistumisesta
suomalaisen tuotannon kansainvilinen
hintakilpailukyky — mitattuna reaalisel-
la efektiiviselld valuuttakurssilla — ei
vuonna 2004 juuri muuttunut edellis-
vuotisesta. Muun euroalueen keskimaa-
riiseen kehitykseen verrattuna Suomen
tuotannon hintakilpailukyky hyotyi
inflaatiovauhdin selvasta hidastumises-
ta. Suomalaisen tuotannon hintakilpai-
lukyky on hieman heikentynyt neljan
viime vuoden aikana, mutta on silti
edelleen huomattavasti parempi kuin
1980- ja 1990-luvulla keskimaarin.

Euron vahvistuminen vauhdittui
vuoden 2004 viimeiselld neljannekselld
huolimatta siita, ettid euroalueen talous-
nikymat eivat liiemmin parantuneet ja
ettd ohjauskoron nostojen odotettiin
siirtyvan kauemmaksi tulevaisuuteen.
Euroalueen arvopapereihin suuntautu-
neen sijoitusvirran kasvu tuki euron
vahvistumista.

Yhdysvaltain dollari heikkeni vuo-
den 2004 jdlkipuoliskolla selvisti, vaik-
ka maan keskuspankki nosti ohjauskor-
koaan useaan otteeseen (kuvio 4). Dol-
larin viimevuotinen heikentyminen hei-

jasti osin rahoitusmarkkinoiden huolta



Yhdysvaltain kasvavan vaihtotaseen
vajeen rahoittamisesta. Toistaiseksi
vajeen rahoitus ei ole ollut ongelma,
vaikka rahoituksen rakenne onkin jon-
kin verran muuttunut. Vuoden 2004
alkupuolella Aasian keskuspankit
rahoittivat Yhdysvaltain vaihtotaseen
vajetta ostamalla suuria maaria yhdys-
valtalaisia joukkolainoja. Vuoden lopul-
la vajeen rahoitus oli sen sijaan entista
riippuvaisempi suorista sijoituksista
seka sijoituksista yhdysvaltalaisiin
osakkeisiin ja yrityslainoihin, kun taas
sijoitusvirrat Yhdysvaltain valtion jouk-
kolainoihin jossain maarin hiipuivat.

Yhdysvaltain vaihtotaseen vaje
kasvoi edelleen viime vuonna. Sitd kas-
vatti paitsi tuontihintojen kallistuminen
oljyn hinnannousun seurauksena myos
tuontimédrien vientimdiria suurempi
kasvu. Dollarin heikentymisesta huoli-
matta vaihtotaseen alijaama tuskin juu-
ri supistuu ldhivuosina, etenkdin jos
kotimainen kysynta kasvaa vastakin
Yhdysvalloissa nopeammin kuin muissa
suurissa talouksissa.

Englannin punta heikentyi suh-
teessa euroon viime vuoden loppupuo-
lella, kun Englannin pankki ei enda
alkuvuoden jilkeen nostanut korkoa.
Viime kuukaudet punnan kurssi on
vaihdellut ilman selvda suuntaa. Punta
on viime vuosina hyotynyt muihin paa-
talousalueisiin verrattuna korkeammas-
ta korkotasosta, mutta samanaikaisesti
kasvava vaihtotaseen alijadama on pyr-
kinyt heikentimain valuuttaa. Kauppa-
painoisella valuuttakurssilla mitattuna
punnan kurssi ei ole juuri vaihdellut vii-
me vuosina.

Muista Euroopan valuutoista seka

Ruotsin ettd Norjan kruunu on vahvis-

tunut hieman kauppapainoisella valuut-
takurssilla mitattuna syksysta 2004 lih-
tien. Ruotsin talouden kasvunakymat
ovat suotuisat, kun taas Norjan kruu-
nua on auttanut 6ljyn hinnan nousu.
Vendjin ruplakin on hyotynyt 6ljyn
hinnan noususta ja myos maahan vir-
ranneista sijoituksista. Keskuspankki
on kuitenkin hillinnyt valuutan vahvis-
tumista valuuttainterventiolla, eikd rup-
la ole reaalisella efektiiviselld valuutta-
kurssilla mitattuna juuri viime vuoden
puolivalin jalkeen vahvistunut.

ERM II -valuuttakurssijirjestel-
main kuuluvista valuutoista Viron
kruunu ja Liettuan liti ovat pysyneet
tarkasti jarjestelmassa maaritellyssa
keskuskurssissaan ja Tanskan kruunu
sekd Slovenian tolar lahelld sita. Mui-
den uusien EU-jasenmaiden valuutat
ovat jatkaneet vahvistumistaan euroon
niahden. Tamin takana on ainakin osin
ollut sijoittajien pyrkimys hakea tuotto-
ja, kun korot suurissa teollisuusmaissa
ovat olleet alhaisia.

Itd- ja Kaakkois-Aasian keskeisista
valuutoista osa on viime kuukausina
vahvistunut Yhdysvaltain dollariin nih-
den. Vield viime vuoden alkupuolella
Aasian maiden ja erityisesti Japanin
viranomaiset intervenoivat valuutta-
markkinoilla estidkseen valuuttojensa
vahvistumisen suhteessa Yhdysvaltain
dollariin. Tamin seurauksena Aasian
maiden valuuttojen kurssit suhteessa
dollariin pysyivit varsin vakaina. Vuo-
den lopulla ja kuluvan vuoden alussa
kuitenkin useiden Aasian maiden, kuten
esimerkiksi Eteld-Korean ja Taiwanin,
valuutat vahvistuivat suhteessa dolla-
riin. My0s tima on heijastanut sijoitta-

jien pyrkimystd hakea suurempaa tuot-
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toa riskipitoisemmista sijoituskohteista.
Esimerkiksi Eteld-Koreassa porssikurs-
sit ovat elpyneet kuluvana vuonna sel-
vasti.

Kiinan juanin arvo on pysynyt
kaytannossa kytkettyna Yhdysvaltain
dollariin. Termiinimarkkinoilla odotuk-
set sen revalvoinnista ovat kuitenkin
lisddntyneet viime kuukausina kesdan
2004 verrattuna. Tahin ovat vaikutta-
neet my0s Kiinan viranomaisten esitte-
lemait toimet, joilla pyritdan valmistele-
maan valuuttakurssikytkoksen vihit-
tdistd vapauttamista. Kiinan juanin
revalvointi ei kuitenkaan ratkaisisi
Yhdysvaltain vaihtotaseongelmaa, kos-
ka Kiinan paino Yhdysvaltain ulko-

maankaupassa on vain noin 10 %.

Osakemarkkinat

Euroalueen ja Yhdysvaltojen porssi-
kurssit nousivat viime vuoden jalkipuo-
liskolla (kuvio 5). Porssikurssien suotui-
salle kehitykselle loivat pohjaa matala-
na pysytellyt korkotaso, yritysten hyva
tuloskehitys seka ripedna jatkunut

talouskasvu Yhdysvalloissa. Toimiala-

Kuvio §.

Porssikurssit
Indeksi, tammikuu 1998 = 100
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1. Euroalue: D] Euro Stoxx laaja -indeksi
2. Yhdysvallat: S&P 500 -indeksi

3. Suomi: HEX-portfolioindeksi

Lihde: Bloomberg.
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kohtaisesti tarkasteltuna vuoden 2005
alussa eniten ovat nousseet sekd Yhdys-
valloissa ettd euroalueella energia- ja
raaka-ainealan yhticiden kurssit, kun
taas tieto- ja viestintiatekniikka-alan
kurssit ovat polkeneet paikallaan.

Kuluvan vuoden alusta lahtien
euroalueen porssikurssit ovat jatkaneet
nousuaan, kun taas Yhdysvaltain pors-
sikurssit ovat enimmakseen pysyneet
ennallaan. Erilaiseen kehitykseen on
saattanut vaikuttaa Yhdysvalloissa
koettu lyhyiden korkojen nousu. Kor-
kotasolla on merkitystd osakekurssien
kannalta, koska korkotason lasku
vihentda vaihtoehtoisten sijoitusten
tuottoa ja lisda siten osakesijoitusten
houkuttelevuutta.

Yritysten voitot kasvoivat vuonna
2004 edellisvuotisesta ripeasti seka
euroalueella ettd Yhdysvalloissa. Euro-
alueella yritysten voittojen kasvu oli eri-
tyisen vahvaa: erdiden arvioiden mukaan
euroalueen suurten yritysten yhteenlas-
kettu liikevoitto kasvoi 80 % edellisesta
vuodesta. Kansantalouden tilinpitotie-
tojen mukaan voittojen kasvu vuoden-
takaiseen verrattuna pysahtyi Yhdysval-
loissa viime vuoden kolmannella neljan-
neksella, kun taas euroalueella voitot
kasvoivat edelleen tilinpidon bruttotoi-
mintaylijaamalld mitattuina.

Japanissa porssikurssit sahailivat
viime vuoden edestakaisin ilman selvda
suuntaa. Vuoden 20085 alussa kuitenkin
my6s Japanin porssi on ollut nousussa.
Tdma on kuvastanut ldhinna japani-
laisyritysten voittojen kasvua, joka on
saavutettu viennin vedon ja taseiden
tervehdyttdmisen kautta. Japanin
talouskasvun vaisuus ei ndyta haitan-

neen osakekurssien nousua.



Kehittyvien maiden porssikurssit
ovat nousseet niin Latinalaisessa Ameri-
kassa, uusissa EU-jdsenmaissa kuin
Aasiassakin monissa tapauksissa selvis-
ti suurten teollisuusmaiden kursseja
rivakammin timan vuoden alussa.
Tama kuvastaa osin teollisuusmaiden
korkotason mataluutta ja sijoittajien
pyrkimysta etsid tuottoa muista sijoi-
tuskohteista.

Suomessa porssikurssit ovat nous-
seet vuoden 2004 puolivilista lahtien
aivan kuten muuallakin euroalueella.
HEX-portfolioindeksi, jossa Nokian
paino on rajoitettu 10 prosenttiin, on
noussut tand aikana jonkin verran
ripeammin kuin suurten teollisuusmai-
den kurssit. Nousu on johtunut erityi-
sesti perinteisten energia-, kemian- ja
metalliteollisuuden toimialojen vahvuu-
desta, kun taas tietoliikenne- ja elektro-
niikkatoimialan kurssikehitys on ollut
vaisua. Kansantalouden tilinpidossa
bruttotoimintaylijaama kasvoi 5 %
vuonna 2004 edellisvuotisesta — supis-
tuttuaan vuoden 2003 lopulla. Kasvu ei
kuitenkaan ollut pitkan aikavilin keski-

arvoon verrattuna erityisen nopeaa.

Asuntojen hinnat

Asuntojen hinnat ovat viiden viime
vuoden aikana nousseet Suomessa kes-
kimaarin hieman yli 3,5 % vuodessa
reaalisesti mitattuna (kuvio 6). Vuonna
2004 nousua kertyi 7 %. Hintojen nou-
su kuitenkin tasaantui vuoden 2004
mittaan selvisti: vuoden jalkipuolen
aikana asuntojen reaalihinnat pysyivit
Suomessa keskimaarin likimain ennal-
laan. Pdakaupunkiseudulla hinnat nou-
sivat hieman hitaammin kuin muualla

maassa. Omakotitalojen hinnat nousi-

vat hieman kerros- ja rivitalojen hintoja
nopeammin.

Omistus- ja vuokra-asuntomark-
kinoiden kehityksen tarkastelu viittaisi
sithen, ettd nima markkinat ovat mel-
ko hyvin keskendin tasapainossa.
Myoskiian omistusasunnon hankinnas-
ta aiheutuvaa velkarasitusta kuvaavat
indeksit eivdt anna aihetta suureen huo-
leen.

Vaikka asuntojen hinnat ovat
nousseet kotitalouksien tulojen kasvua
nopeammin, asunnon hankinnasta
aiheutuvaa velkarasitusta kuvaava ns.
mediaanikotitalouden velkarasitusin-
deksi on viime vuosina laskenut selvasti
(kuvio 7). Yhden asuinnelion hankkimi-
sesta aiheutuva vuosittainen rahoitus-
meno (korkomenon ja lyhennysten
summa) on siten olennaisesti pienenty-
nyt suhteessa mediaanikotitalouden
kaytettavissa oleviin tuloihin. Tama
johtuu seki korkojen laskusta etta lai-
na-aikojen pidentymisesta.

Asuntojen hintojen nousu viime
vuosina voidaankin pitkalti selittda

kotitalouksien tulojen kasvun, korko-

Kuvio 6.

Asuntojen reaalihintojen muutos Suomessa
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tason alenemisen ja laina-aikojen piden-
tymisen yhteisvaikutuksella. Yleisesta
asuntojen hintakuplasta eli itseddn
ruokkivien hintaodotusten aiheuttamas-
ta hintojen noususta ei nay merkkeja.

Toki alueellisesti tai paikallisesti on voi-

Kuvio 7.
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Libteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

*Karkea rasittavuusindeksi on laskettu jakamalla asuntojen hintaindeksi
kotitalouksien kaytettivissd olevilla tuloilla. Mediaanikotitalouden
velkarasitusindeksi kuvastaa laajemmin siti rahoitusrasitusta, jonka
yhden asuinnelion hankkiminen 80 prosentin velkarahoitusosuudella
aiheuttaa mediaanikotitaloudelle. Mediaanikotitalouden velkarasitus-
indeksi saadaan jakamalla asuntolainan veron jilkeisen korkomenon ja
lyhennyksen summa mediaanikotitalouden tuloilla.

Korkomenot on laskettu soveltamalla asuntonelién ostosta aibeutu-
vaan velkaan uusien luottojen keskikorkoa, josta on tebty lihdevero-
prosentin mukainen korkovihennys. Lyhennys on arvioitu jakamalla
asuinnelion ostosta aibeutuva velka asuntolainan maturiteetilla. Asunto-
velan maturiteetin arvioidaan olevan 11 vuotta vuoteen 1998 asti ja
kasvavan vuoteen 2004 mennessd tasaisesti 16 vuoteen.

Kuvio 8.

Talletusten ja lainojen vuosikasvu Suomessa ja euroalueella
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nut esiintyd kehitystd, jossa hinnat ovat
erkaantuneet niiden perustekijoiden
madarittamaltd tasolta.

Asuntojen hintojen tulevaan kehi-
tykseen liittyy jonkin verran epdvar-
muutta. Toisaalta odotettu markkina-
korkojen maltillinen nousu saattaa
osaltaan aiheuttaa paineita asuntojen
hintojen laskun suuntaan. Toisaalta
kotitalouksien tulojen odotetaan kasva-
van vakaasti, ja kilpailu asuntolainojen
tarjonnassa jatkuu vahvana. Asuntojen
hintojen ldhiajan kehityksen suunta
riippuu ndiden tekijoiden yhteisvaiku-
tuksesta. Merkittiava hintojen lasku ei

kuitenkaan ole todennikaoista.

Pankkilainat ja talletukset

Vuoden 2004 aikana talletusten maard
kasvoi noin 4,5 % ja lainojen maara
noin 9,1 %.! Sektorikohtaisesti tarkas-
tellen julkisen sektorin talletukset kas-
voivat 9 % ja lainat vahenivat 6 %. Jul-
kisen sektorin tilanteen kehitys johtuu
tilapdisistd tekijoistd. Valtio laski vuo-
den 2004 lopulla liikkeeseen runsaasti
velkasitoumuksia. Tama nikyy osal-
taan rahoituslaitoksilta otettujen laino-
jen vihenemisena ja valtion kassavaro-
jen tilapdisenad kasvuna.

Muilla sektoreilla — mukaan
lukien kotitaloudet ja yritykset — talle-
tusten maaran kasvu oli § % ja laina-
mdairdn kasvu 9 %. Muiden sektorei-
den lainojen kasvusta suurin osa johtui
asuntolainojen kysynnin kasvusta
(ks. kehikko 2).

Talletuskanta kasvoi Suomessa

likimain yhta nopeasti kuin euroalueel-

2 Tarkastelu koskee suomalaisten rahoituslaitosten
luottoja euroalueelle ja talletuksia euroalueelta. Laina-
ja talletusasiakkaat ovat pddosin suomalaisia.



la keskimaarin (kuvio 8). Sen sijaan lai-
nakannan kasvu ylitti Suomessa euro-
alueen keskiarvon ldhes 4 prosenttiyksi-
kolla ja oli myos maakohtaisessa vertai-
lussa selvisti euroalueen mediaania
suurempi. Suomen suhteellista asemaa
maakohtaisessa vertailussa selittii se,
ettd kotitalousluottojen lisdksi myos
yritysluottojen kasvu oli Suomessa
vuonna 2004 melko voimakasta. Suo-
malaisten yritysten tilanne ja nikymat
olivat viime vuonna euroalueen vertai-
lussa melko valoisat ja edellytykset lai-
nanottoon ndin ollen hyvit.

Talletusten osuus rahoituslaitosten
taseesta supistui 61 prosentista 57 pro-
senttiin ja lainojen osuus 42 prosentista
41 prosenttiin. Osittain rahoituslaitok-
set rahoittivat lainakannan talletuksia
nopeamman kasvun lisaiamalla velkapa-
pereiden liikkeeseenlaskua. Talletusten
ja lainojen vastaerista erityisesti ulko-
maiset saamiset ja velat lisddntyivit voi-
makkaasti. Myos rahoituslaitosten eri-
laiset muut velat ja saamiset lisaantyi-
vat mm. johdannaismarkkinoilla synty-
vien vastuiden kasvun myota.

Ennustejaksolla talletusten mairin
kasvun odotetaan jatkuvan. Myoskaan
vaihtoehtoisten sijoituskohteiden, kuten
sijoitusrahastojen seka siasto- ja elake-
vakuutusten, kasvun hidastumisesta ei ole
nakyvissa merkkeja. Vaihtoehtoisten sijoi-
tuskohteiden yleistyessa talletusten kasvu
pysyy melko vaimeana, vaikka kotitalouk-
sien ja yritysten taloudellisen tilanteen
odotetaankin kehittyvan suotuisasti.
Mahdollisen lievin koron nousun vaiku-
tukset talletuksiin jaanevit historiallisen
kokemuksen valossa vaimeiksi.

Lainamarkkinoiden kehitykseen

liittyy jonkin verran epavarmuutta.

Mahdollinen korkojen nousu vaimen-
taa kotitaloussektorin luottojen kysyn-
tad. Toisaalta kilpailu asuntoluotto-
asiakkaista jatkuu vahvana. Yritysluot-
tojen kysynnin odotetaan elpyvin edel-
leen. Pankkiyhdistyksen pankkibaro-
metrin tulokset viittaavat yritysluotto-
jen mdaran kasvuun seuraavan vuoden

aikana.
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Kehikko 2.

Asuntolainojen kehitys

Asuntolainakannan kasvu jatkui
vuoden 2004 aikana Suomessa
vahvana ja paityi vuositasolla
runsaaseen 15 prosenttiin. Asun-
tolainakanta on kasvanut koko
2000-luvun ajan yli 10 % vuo-
dessa. Kansainvilisesti katsottu-
na tama ei ole poikkeuksellista:
useimmissa teollisuusmaissa
asuntolainakanta on jo pitkdan
kasvanut selvisti kotitalouksien
tuloja nopeammin.!

Euroalueen maiden
vilisessd vertailussa Suomen
kehitys on ollut melko ldhella
mediaania (kuvio A). Alueen
maista asuntolainakannan kasvu
jai viime vuonna alle 10 prosen-
tin vain Saksassa ja Portugalissa,
joissa talouden taantuma on
ollut erityisen voimakas. Saksas-
sa asuntojen hinnat eivat ole
nousseet kymmeneen vuoteen.

BISin arvion mukaan useis-
sa maissa havaittava vahva lai-
nojen mairin kasvu johtuu
toisaalta matalasta korkotasosta
ja toisaalta rahoitusmarkkinoi-
den rakenteellisista muutoksista.
Niama tekijat vaikuttavat myos
Suomen tilanteeseen.

Uusien asuntolainojen kor-
ko oli Suomessa vuoden 2004
lopussa keskimairin 3,14 %.
Asuntolainojen korkotaso oli
Suomessa siten seka kansainvali-
sesti ettd historiallisesti katsoen
poikkeuksellisen alhainen. Kor-
kotason alhaisuus on selkeisti
vaikuttanut lainojen kysyntdan.

! Bank for International Settlements
Quarterly Review (maaliskuu 2004)
International banking and financial
developments.
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Lainojen korot ovat laskeneet
viime vuosina seka viitekorkojen
ettd pankkien periman korko-

marginaalin kapenemisen vuoksi.

Lainakannan kasvua on
edistinyt myos lainamarkkinoi-
den rakenteen muuttuminen
siten, ettd lainojen keskimaarai-
nen maturiteetti on pidentynyt.
Maturiteetin kasvun myoti vuo-
silyhennysten maara pienenee, ja

tamd nakyy lainakannan kasvun

Kuvio A.

vauhdittumisena. Karkean las-
kelman mukaan lainojen maturi-
teetin pidentyminen ja lyhennys-
ten viheneminen sen myota
selittdvit asuntolainakannan
vuosikasvusta vuonna 2004 noin
2 prosenttiyksikkoa.
Velkaantuminen lisid osal-
taan kotitalouksien alttiutta
markkinakorkojen muutoksille.
Suomessa yleisin asuntolainojen

viitekorko on 12 kuukauden

Asuntolainakannan vuosikasvu euroalueella
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Kuvio B.
Asumisen velkarasitusindekseja
Y%-0suus
6
s S — —
. \\__—_/ 3
3 2
\w’
2 \
~— L~ o—
1
0 L L L L L
1995 1997 1999 2001 2003

1. Korkomenot/tulot
2. Lyhennykset*/tulot

3. Korkomenot ja lyhennykset / tulot
* Laskennallinen Suomen Pankin arvio.
Labteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.



euribor. Nopea velkaantuminen
herittia lisiksi huolta siitd, ettad
joidenkin kotitalouksien velkara-
situs voi kasvaa kohtuuttomaksi.
Laskelmien mukaan asun-
tovelkakannan nopeasta nousus-
ta huolimatta kotitaloussektorin
asuntovelan hoitamisesta aiheu-
tuva velkarasitus, velan suunni-
telmien mukaisten lyhennysten ja
korkomenojen summa suhteessa
kaytettavissa oleviin tuloihin, on
pysynyt melko vakaana (kuvio B).
Lainakorkojen aleneminen, lai-

na-aikojen pidentyminen seka
kotitalouksien tulojen kasvu
ovat kompensoineet asuntolai-
nakannan nopean kasvun vaiku-
tuksia keskimaaraisen kotitalou-
den lainanhoitomenoihin.
Vaikka keskimaaraisen
kotitalouden asuntolainan hoi-
don rasitus ei niin ollen olekaan
lisddntynyt, osa kotitalouksista
on velkaantunut voimakkaasti.>

2 Kotitalouksien velkaantumisen jakau-
maa tarkasteltiin lihemmin Eurossa &
taloudessa 3/2004 ( kehikko 2).

Voimakkaasti velkaantuneiden
kotitalouksien tapauksessa kor-
kojen nousu tai tyottomyys voi
johtaa suuriin ja pitkiaikaisiin

taloudellisiin ongelmiin.
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Kuvio 9.

Tarjonta

Tuotanto

Kokonaistuotannon taso oli vuoden
2004 lopussa selvasti Suomen Pankin
viime syyskuun ennustetta korkeampi,
silld kansantalouden tilinpitotiedot ovat
tarkentuneet ylospdin. Vuonna 2003
BKT kasvoi ldhes puoli prosenttiyksik-
kod aikaisempaa arviota enemman eli
2,4 %, ja kasvu kiihtyi 3,7 prosenttiin
vuonna 2004, miki on selvisti enem-
man kuin syyskuussa ennustettiin. Teh-
dasteollisuudessa tuotanto kasvoi vuon-
na 2004 runsaat 5 %. Kasvua vauhditti

erityisesti sihko- ja elektroniikkateolli-
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Kuvio 10.

Kapasiteetin kayttoaste ja BKT
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suus, jonka volyymi-indeksi hypahti
periti 13 % edellisestd vuodesta. My0s
kuljetuksessa ja tietoliikenteessd kasvu
oli ripedd viime vuonna. Sen sijaan
talonrakentamisen kasvu hiipui.

Vuonna 2004 BKT nousi tammi-
kesdkuussa noin 2 % edellisvuoden jil-
kipuoliskoon verrattuna, ja kasvu jat-
kui yhta nopeana loppuvuonna. Teolli-
suustuotannon kasvu tosin hidastui
vuoden loppua kohden, kun vahvistu-
nut dollari ja heikentyneet vientihinnat
jarruttivat muun muassa metsiteolli-
suuden tuotannon lisidmista.

Kapasiteetin kdyttoasteet ovat
olleet nousussa jo parin vuoden ajan,
vaikka niissd tapahtuikin pieni korjaus-
liike vuoden 2004 lopulla (kuviot 9 ja
10). Metsiteollisuuden kiyttoaste on
laskusta huolimatta pysynyt yli 90 pro-
sentissa, kun taas metalliteollisuudessa
se nousi viime vuonna vajaaseen 85
prosenttiin ja muussa teollisuudessa
vajaaseen 80 prosenttiin.

Suhdannevaihtelut nakyvit kapasi-
teetin kayttoasteissa, kun yritykset
sopeuttavat padomansa kayttod kysyn-
nan muutoksiin. Vaikka tehdasteolli-
suuden kapasiteetin kayttoaste on
kddntynyt nousuun jilleen viime kuu-
kausina, se niyttaisi heijastavan ennem-
min talouskasvun tasaantumista kuin
piristymistd uudelleen.

Teollisuuden tuotanto-odotukset
ovat heikentyneet alkuvuonna viime
vuoden loppuun verrattuna Elinkeino-
elamin keskusliiton EK:n suhdanneba-
rometrin mukaan. Teollisuusyritykset
odottavat kuitenkin kyselyjen perusteel-
la tuotteidensa hintojen vahvistuvan
lihikuukausina. Myos talonrakentami-

sessa lahiajan tuotantoniakymait ovat



normalisoituneet, eikad palvelusektoril-
lakaan odoteta tuotannon tuntuvaa
kasvua kuluvan vuoden alkupuoliskolla.

Kaiken kaikkiaan BKT:n ennuste-
taan kasvavan tind vuonna 3 %. Vuosi-
na 2006 ja 2007 talouskasvu tasaantuu
vajaaseen 3 prosenttiin, kun kansan-
talouden BKT:n kasvu sopeutuu lihem-
mas pitkan aikavilin trendikasvua.

Seka tyovoiman ettd kotimaisen
tuotannon kapasiteettirajoitteet alkavat
asteittain rajoittaa kansantalouden kas-
vua lahivuosina. Tyomarkkinoilla kapa-
siteettirajoitteet alkavat tulla vastaan
seka kohtaanto-ongelmien etta vaeston
ikddntymisen vuoksi. Lisaksi tyotto-
myys viahenee ennustejaksolla lahelle
arvioitua rakenteellisen tyottomyyden
tasoa.

Tuotannollisen pidomakannan
kasvun hidastuminen seka tyon tarjon-
nan asteittainen pieneneminen edellyt-
tdisivit myOs tyOtd ja pddomaa sddsti-
van teknisen kehityksen nopeutumista,
jotta kotimainen tuotanto kykenisi vas-
taamaan lisddntyneeseen kysyntdan.
Ennusteessa vahva kotimainen kysynta
ndkyy nyt tuonnin kasvuna ja vaihto-

taseen ylijaiamain pienenemisena.

Tyollisyys ja tyovoima
Tyomarkkinoiden kehitys oli vuoden
2004 jilkipuoliskolla hieman arvioitua
parempaa. Keskimdirdinen tyottomyys-
aste jdi vuonna 2004 alle 9 prosentin ja
tyollisyysaste ylitti 67 prosentin tason.
Tyollisyyskehitys vaihteli toimialoittain
(kuvio 11). Tyollisyys heikkeni teolli-
suudessa ja kohentui palvelualoilla,
mutta rakennusalalla tyollisten maara
sdilyi suunnilleen ennallaan. Julkisen

sektorin tyollisyys kasvoi vuosina

2002-2004 noin 8 000 henkilon ver-
ran, samalla kun yksityiseltd sektorilta
havisi runsaat 16 000 tyopaikkaa.
Tyollistimisodotusten kehitys on
vaihdellut aloittain (kuvio 12). Vuonna
2004 teollisuuden tyollistimisodotukset
pysyivit negatiivisina tuotannon ripeds-
td kasvusta huolimatta. Sen sijaan
vahittdiskaupassa tyollisyysnakymat
ovat pysyneet viimeisen puolen vuoden
aikana melko vakaina, ja alkuvuoden

kehitys on ollut erittdin myonteistd

Kuvio 11.

Tyolliset toimialoittain
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Kuvio 12.

Tyollistamisodotukset
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Kuvio 13.

rakentamisessa ja palvelualoilla. Viime-
aikainen kehitys voi ennakoida sitd, ettd
erityisesti teollisuusyritykset nakivat suh-
dannenousun lyhytaikaisena, minka
vuoksi tyopanoksen sopeuttaminen on
tapahtunut pddosin tyon tehokkuutta
lisaamalld. Pidemmalla aikavalilld yritys-
ten tuloskunnon ja kilpailukyvyn paran-
nuttua odotettavissa voi kuitenkin olla
my0s vastakkaissuuntainen liike.
Kuluttajien kasitys tyomarkkinoi-
den tilasta on muuttunut poikkeukselli-
sen optimistiseksi. Kuluttajat eivat
Tilastokeskuksen barometrikyselyn
mukaan enda helmikuussa uskoneet
tyottomyyden pahenemiseen. Myos
kasitykset siitd, ettd tyottomyys uhkaisi
itsed, olivat vihentyneet entisestdan.
Tyovoiman madran ennustetaan
kasvavan vuosina 2005-2007, mutta
varsin hitaasti (kuvio 13). Tyollisyysaste
on télld hetkelld suurempi kuin EU15-
maissa keskimaarin, ja sen ennustetaan
nousevan kuluvan vuoden aikana 67,4
prosenttiin ja edelleen 67,6 prosenttiin
vuonna 2006. Keskimaariisen tyolli-
syysasteen lievd nousu selittyy yksityi-
sen sektorin tyollisyyskehityksen lasku-

Tyovoima ja tyolliset
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Labteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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suunnan taittumisella, samalla kun jul-
kisen sektorin tyollisyys lisddantyy noin
1 prosentin vuotuista vauhtia ennuste-

jakson aikana.

Tuottavuus ja padoma

Talouskasvu voi perustua tyo- ja paa-
omapanoksien kasvattamiseen tai tuot-
tavuuden nousuun — tai molempiin.
Tuottavuutta voidaan kasvattaa koulu-
tuksella seka lisaamalla fyysista paa-
omaa. Myos teknologinen kehitys eli
uusien tuotteiden, palvelujen ja tuotan-
tomenetelmien kehittiminen seki jo
olemassa olevan teknologian omaksu-
minen lisdavit tuottavuutta. Tieto- ja
viestintiatekniikka on yleiskayttoista
teknologiaa, joka vaikuttaa parhaim-
millaan laajasti seka kotitalouksien ettd
yritysten toiminnan tehokkuuteen ja
siten koko talouden tuottavuuteen.
Talouskasvu ei Suomessa voi
perustua siind maarin kuin aikaisemmin
tyopanoksen lisidmiseen vaeston ika-
rakenteen vuoksi, vaan sen pitia perus-
tua tuottavuuden nousuun ja fyysisen
pddoman kasvattamiseen investoimalla.
Koska merkittiva osa tieto- ja viestinta-
teknologian aiheuttamasta rakennemuu-
toksesta on Suomessa vield edessapain,
tietotekniikan tuottavuushyodytkin
korostuvat tulevaisuudessa entisestdan.
Kansainvalinen kilpailu siirtda ldhivuosi-
na tietoteknistd tuotantoa alhaisen palk-
katason maihin, joten tuottavuushyodyn
taytyy perustua jatkossa yha selvemmin
tietotekniikan hyodyntimiseen eiki laite-
valmistukseen. Talous- ja henkilostohal-
lintoa, asiakassuhteiden hoitoa ja tuo-
tantoprosessin hallintaa voidaan tehos-
taa tietotekniikan avulla edelleen useilla

toimialoilla. Tietotekniikan tuoma hyoty



korostuu erityisesti niilld palvelualoilla,
joilla informaation merkitys on suuri.

Globalisaation aiheuttama tuotan-
toketjujen pirstoutuminen edellyttaa
tehokasta informaatioteknologian
hyviksikayttoa tuotantoketjujen hallin-
nassa. My®os julkisella sektorilla tuotta-
vuutta voidaan tehostaa merkittavasti
tietotekniikan avulla esimerkiksi integ-
roimalla eri hallinnonalojen tietojarjes-
telmia nykyistd paremmin.

Kansainvilisen tuottavuuskilpailun
merkitys yritysten investointipaatoksis-
sd on korostunut entisestaan kaikilla
toimialoilla, myos kotimarkkinoilla.
Vaikka tuottavuuden nousu koko kan-
santalouden tasolla parantaa maan kil-
pailukykya, maan ja yrityksen kilpailu-
kyky ovat eri asioita. Yritys voi sijainti-
maata vaihtamalla siirtdd kilpailuetunsa
mukanaan, joten kotimarkkinoiden
tuotavuudella on merkittdvad vaikutus
yritysten sijaintiin ja elintason kasvu-
edellytyksiin.

Yksityisen sektorin tuotannon kas-
vu on jaettu tyo- ja padomapanoksen
muutoksiin sekd kokonaistuottavuuden
kasvuun kuviossa 14. Kuvio osoittaa,
ettd viime vuosien talouskasvu on ollut
padosin kokonaistuottavuuden kasvun
varassa. Tyopanoksen eli tyollisten maad-
rd pysyi lahes ennallaan vuosina 2003 ja
2004, mutta sen ennustetaan kdantyvin
lievadan nousuun ennustevuosina.
Samaan aikaan padomapanoksen arvioi-
daan jatkavan marginaalista kasvuaan.
Vaikka investointitoiminnan ennustetaan
piristyvan, padomapanoksen kontribuu-
tio talouskasvuun pysyy lahivuosina
edelleenkin vaatimattomana.

Yksityisen sektorin tuotannon ja

padomakannan suhde eli pidoman kes-

kimaariinen tuottavuus kasvoi 1990-
luvun jalkipuoliskolla voimakkaasti.
Yhtailta tuotannolliset investoinnit
ovat osin kohdentuneet olemassa ole-
van padomakannan kayton tehostami-
seen. Toisaalta tima heijastaa myos
pddomakannan laadun parantumista,
joka on toteutunut tuotantorakenteen
muutosten kautta. Koska padomakan-
nan laadun paranemista ei mitata kan-
santalouden tilinpidossa, pidomakan-
nan laadun parantuminen nikyy koko-
naistuottavuuden kasvuna.
Yksityiselld sektorilla tyon tuotta-
vuuden kasvu kiihtyi suhdanneluontei-

sesti 3,3 prosenttiin vuonna 2004 (koko

talouden vastaava luku oli 3,6 %). Vuo-

sina 2005-2007 kehityksen odotetaan

hieman tasaantuvan.

Kuvio 14.

Tuotanto ja tuotantopanokset yksityisella sektorilla

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
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2. Kokonaistuottavuus
3. Tyépanos
4. Pddomapanos
Laibhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
Taulukko 1.
Tyon tuottavuus yksityisella sektorilla
Prosenttimuutos edellisestd vuodesta
2002 2003 2004¢  2005° 2006¢ 2007
Tyon tuottavuus 1,5 2,7 3,3 2,6 2,9 2,4
Pddomaintensiteetti 0,7 0,7 0,6 0,5 1,0 0,9
Kokonaistuottavuus 0,8 2,0 2,7 2,0 1,9 1,4

e = ennuste.
Labhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Koko ennustejaksolla yksityisen
sektorin tuottavuuden kasvun arvioi-
daan jaavan noin 2,5 prosenttiin (tau-
lukko 1). Julkisella sektorilla tyon tuot-
tavuuden ennustetaan nousevan maltil-
lisesti viime vuosien tapaan. Tyon tuot-
tavuuden nousu on ollut viime vuosina
vahaista julkisella sektorilla tuottavuus-
talkoista huolimatta. Julkisen sektorin
tyon tuottavuus jatkaa vaimeaa kas-
vuaan myo0s ldhivuosina. Tdhian men-

nessd julkisen sektorin tuottavuustal-

Kuvio 15.
Beveridge-kayra vuosina 1992-2004
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Libteet: Tyéministerié ja Tilastokeskus.
Kuvio 16.

Tyottomyys eri maaritelmin
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koot eivit ole tuottaneet merkittivii

tuloksial.

Tyomarkkinoiden kireys

Tyottomyysaste on pienentynyt Suo-
messa vain marginaalisesti vuoden
2001 jilkeen. Helmikuussa 2005 Suo-
messa oli Tilastokeskuksen mukaan
237 000 tyotontd (9,2 % suhteessa tyo-
voimaan) eli 8 000 enemmin kuin
vuotta aiemmin. Vastaava Tilastokes-
kuksen kausitasoitettu tyottomyysaste
oli 9,0 % helmikuussa.

Tyottomyys voi olla suhdanne-
luontoista tai rakenteellista. Suotuisa
talouskehitys viahentid suhdanneluon-
toista tyottOmyyttd mutta ei laske
rakenteellista tyottomyytta, vaikka
taloudessa olisi samaan aikaan tyovoi-
mapula. Kuviossa 15 rakenteellista
tyottomyytta kuvataan ns. Beveridge-
kayralld, joka kuvaa avoimien tyopaik-
kojen ja tyottomyyden vilistd suhdetta.
Mitd kauempana kayra on origosta,
sitd suurempi ongelma on tyovoiman ja
avoimien tyopaikkojen kohtaamatto-
muus alueellisesti, ammatillisesti tms.
Normaalisti tyottomyyden tulisi vihen-
tyd avoimien tyopaikkojen miirin kas-
vaessa. Vaikka Beveridge-kiyra ei ole
tdysin ongelmaton tapa kuvata tyon
kysynnan ja tarjonnan kohtaantoa, se
antaa kuitenkin viitteitd suhdanne- ja
rakennetyottomyyden kehityksesta.

Vuosina 1994-1998 talouskehitys
oli suotuisaa ja rakenteellinen tyotto-
myys pysyi likimain muuttumattomana,
silld avoimet tyopaikat lisddntyivit
samaan aikaan kun tyottomyys viheni.
Tyomarkkinoiden kohtaanto-ongelma

! Ks. Helvi Kinnusen artikkeli ”Peruspalvelujen tuotta-
vuus, tydmarkkinat ja julkinen talous” sivulla 77).



oli lievempi vuosina 1999-2001, silld
avoimien tyopaikkojen maaraan liittyi
talloin aikaisempaa pienempi tyotto-
myys. Vuoden 2001 jilkeen rakenteelli-
nen tyottomyys on jalleen pahentunut,
silld tyottomyysasteen lasku on miltei
pysahtynyt, vaikka avoimien tyopaik-
kojen suhde tyovoimaan on noussut sel-
vasti. Vuonna 2004 avoimia tyopaikko-
ja syntyi eniten teollisuudessa ja raken-
nustyossd, vaikka juuri néilld aloilla
tyollisyyskehitys oli heikkoa. Taustalla
voi olla ammattitaidon ja koulutuksen
puutteita, mutta myos esimerkiksi tyo-
voiman liikkkumattomuudesta aiheutu-
vaa alueellista kohtaamattomuutta,
demografisia tekijoita seka ongelmia
tyon tarjonnan kannustejarjestelmissa.

Kaiken kaikkiaan vieston ikdra-
kenteen muuttuminen epaedulliseksi
samoin kuin tyémarkkinoiden kohtaan-
to-ongelmat hidastavat tyomarkkinoi-
den myonteistd kehitysta ldhivuosina.
Demografisten tekijoiden vaikutus
alkaa nakya entistd selvemmin lahivuo-
sina tyovoiman tarjonnassa, silld tyo-
markkinoille tulevat ikdluokat ovat pie-
niad suhteessa tyomarkkinoilta poistu-
viin ikdluokkiin. Tdma alkaa luoda pai-
neita myos reaalipalkkojen nousuun
ennustejakson lopulla.

Tyottomien midran arvioidaan
pienevidn hieman vuosina 2005-2007,
samalla kun tyottomyysaste laskee 8,4
prosenttiin (kuvio 16). Tyottomyysas-
teen lasku kiristdd hieman tyomarkki-
noiden tilaa, mutta vield suurempana
ongelmana on tyottomien ja avoimien
tyopaikkojen heikko kohtaanto. Ilman
tyomarkkinoiden toiminnan tehosta-
mista tyovoiman koulutustason ja

ammattitaidon nousun el arvioida riit-

tdvan kompensoimaan tyovoiman ika-
rakenteesta ja liikkumattomuudesta
aiheutuvia ongelmia tyon kysynnin ja

tarjonnan kohtaamisessa.
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Kehikko 3.

Vaihtosuhde ja tulonmuodostus

Vaihtosuhteen heikkeneminen —
eli vientihintojen lasku suhteessa
tuontihintoihin — on viime vuosi-
na julkisuudessa kiaydyissa kes-
kusteluissa usein tulkittu Suo-
men kansantalouden heikkou-
deksi ja paraneminen kansanta-
louden vahvuudeksi. Nain yksi-
oikoinen tulkinta voi kuitenkin
johtaa harhaan, silld vaihtosuh-
teen muutosten merkitys riippuu
ndiden muutosten taustalla ole-
vista tekijoista.

Kansainvilisten hintojen —
erityisesti raakaoljyn maailman-
markkinahinnan — vaihtelut ovat
aina olleet merkittdvia vaihto-
suhteen muutosten taustatekijoi-
td. Vaihtosuhdetta heiluttivat
1980- ja 1990-luvuilla myos
valuuttakurssimuutokset ja idan-
kauppa. Vuoden 1995 jilkeen
vaihtosuhteen kehitys on ollut
vahvasti sidoksissa Suomen tuo-
tantorakenteen muutokseen ja
erityisesti sahkoteknisen teolli-
suuden merkityksen kasvuun.
Vaihtosuhteen heikkeneminen
sihkoteknisen teollisuuden vien-
tituotteiden hintojen alenemisen
myo0td ei ole merkinnyt talous-
kasvun hitautta. Pdinvastoin
bruttokansantuotteen maara on
kasvanut nopeasti, kun sihko-
teknisen teollisuuden tuotanto-
madrit ovat lisidntyneet hyvin
nopeasti tuottavuuden kohene-
misen ansiosta. Toisaalta sihko-
teknisen teollisuuden vientituot-
teiden halpeneminen merkitsee,

ettid bruttokansantuotteen maa-
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ran kasvu toimii entista huo-
nommin Suomen elintason ja
tulojen kohoamisen mittarina.
Kiinteihintaista bruttokan-
santuotetta kiytetdan usein kar-
keana reaalisen tulonmuodos-
tuksen indikaattorina. Kuitenkin
silloin kun vaihtosuhteessa on
merkittavia tai trendinomaisia
muutoksia, reaalisen bruttokan-
santuotteen kasvu voi antaa
harhaisen kuvan reaalisesta tu-
lonmuodostuksesta. Kokonais-
tuotannon volyymin kehitys
aliarvioi ostovoiman kehitysta
silloin kun vaihtosuhde paranee.
Esimerkiksi tuontihintojen las-
kiessa tietyn tuontivolyymin
maksamiseen tarvitaan vahem-
man vientid, jolloin kdyttoon jaa
enemman kotimaista ostovoi-
maa. Vastaavasti tilanteessa,
jossa vaihtosuhteen heikkenemi-
nen aiheutuu vientihintojen ale-
nemisesta, BKT:n reaalikasvu
yliarvioi reaalisen ostovoiman
kehitystd (kuvio).
Vaihtosuhdevaikutus on
ollut pitkalla aikavalilla tarkastel-
tuna kumulatiivisesti negatiivinen,

eli reaalista kokonaistulon kehi-

Taulukko.

tystd mittaava vaihtosuhdekorjat-
tu BKT on kasvanut jonkin ver-
ran hitaammin kuin varsinainen
BKT:n volyymi' (taulukko).
Vuoden 1975 jilkeen 1980-luvun
puoliviliin saakka reaalinen
elintaso kasvoi tuotannon volyy-
mikasvua hitaammin, minki
jalkeen vaihtosuhde on yhteen-
laskettuna tukenut ostovoiman
kehitystd 1990-luvun puoliviliin
saakka. Sen jdlkeen reaalinen
ostovoima on kehittynyt selvasti
BKT:n maaran kasvua hitaam-
min.

Ulkomaankauppahintojen
epdsuotuisa kehitys on pienenta-
nyt elintason nousua viimeisten

vajaan 10 vuoden aikana noin

! Vaihtosuhdevaikutus lasketaan vihentd-
miilld deflatoidusta nettoviennistd viennin ja
tuonnin mddrdit. Indeksi lasketaan kaavalla:

T-X=M_|X_M

R
Huoltotaseen kysyntikomponenttien avulla
ilmaistuna kaava tarkoittaa, etti kotimaista

kokonaiskysyntidi korjataan termilli

X }M, jossa vienti ja tuonti on siis deflatoitu

samalla hintaindeksilld. Tilastokeskus
kéyttid nettoviennin deflaattorina (P) viennin
ja tuonnin arvoilla painotettua hintaindeksid.
Mainittakoon, etti OECD:n vastaavissa las-
kelmissa deflaattorina on tuontibintaindeksi.

BKT:n mairan ja ostovoimakorjatun BKT:n maaran kumulatiivinen

muutos prosentteina

1976-2004 1976-1985 1986-1995  1996-2004
BKT:n mddrd 72,0 31,4 8,6 28,8
Vaibtosuhdevaikutus —4,0 —1,5 1,5 —4,6
Ostovoima — BKT:n mddrd 67,9 30,0 10,1 24,2

Liébhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.



5 prosenttiyksikkoa. Erityisen
selvd negatiivinen vaikutus vaih-
tosuhteella on ollut BKT:n reaa-
lisen ostovoiman kehitykseen
2000-luvun alussa. Vuosien
2002 ja 2004 vilisend aikana
vaihtosuhteen heikkeneminen on
hidastanut reaalista ostovoimaa
mittaavan BKT:n kasvua kumu-
latiivisesti lihes 3 prosenttiyksik-
koa. Vuosikasvuvauhdin avulla
tarkasteltuna tima tarkoittaa,
ettd vaihtosuhteen heikkenemi-
nen on keskimaarin leikannut jo
noin 0,7 prosenttiyksikkoa reaa-
lisesta bruttokansantuotteen
ostovoiman vuosikasvusta kol-
men viime vuoden aikana. En-
nustejaksolla vaihtosuhteen heik-
keneminen jatkuu.

Kun yleensi kansantalou-
den kehitystd ja my0s sen pitkdn
ajan kehitysnikymia arvioidaan

Kuvio.

Vaihtosuhdevaikutus*

Prosenttiyksikkod
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Kolmen vuoden linkuva keskiarvo.

*BKT:n reaalisen ostovoiman ja BKT:n reaalikasvun vilinen ero.
Liébhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

bruttokansantuotteen mairian
kasvun avulla, vaihtosuhdeteki-
jdn unohtaminen voi pitaa ylla
ylioptimistisia odotuksia kansan-
talouden tulonmuodostuksen ja
ostovoiman kehityksestd. Tama
voi vaikeuttaa esimerkiksi fi-

nanssipolititkan mitoitusta ja
arvioita elikkeiden rahoitukses-
ta. Vaihtosuhdetekijan huomiot-
ta jittaminen voi johtaa myos
yksityisen sektorin ylivelkaantu-
miseen eparealististen tulo-odo-
tusten kautta.
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Kuvio 17.

Kysynta

Kulutus

Kysynnin rakenteessa tapahtunut var-
sin selked muutos vuonna 2004 jatkuu
ennustejakson aikana. Kotimaisen
kysynnan, kulutuksen ja investointien
positiivinen kasvuvaikutus vahvistuu ja
nettoviennin vaikutus pienenee (kuvio 17).
Yksityinen kulutus ja investoinnit ovat-
kin kysynnian moottoreita lahitulevai-
suudessa, samalla kun tuonnin lisddnty-
minen leikkaa nettoviennin kasvukont-
ribuutiota. Varastojen kasvukontribuu-
tio kaantyy ennustejaksolla negatiivi-
seksi. Taloudellinen kasvu siilyy ripea-
nd, mutta hidastuu tosin ennustejakson
loppua kohti.

Vihittdiskaupan kasvu jatkui
vuonna 2004 vilkkaana, ja tima heijas-
ti yksityisen kulutuksen ripeitd kasvua.
Myynnin mairi lisddntyi lihes 4%2 %.
Lukua pienensi moottoriajoneuvojen
kauppa, joka polki paikallaan, kun suu-
rimmat autoverotuksen alentamisen
aiheuttamat ostopaineet purkautuivat
jo aiemmin. Automyynnin taso oli kui-
tenkin yha korkea.

Yksityisen kulutuksen kasvuvauhti
pysyi vahvana ja ylitti 3 % viime vuonna.

Kysyntaerien vaikutus kasvuun*®
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S.mm Yksityiset investoinnit
6. mm Varastojen muutos ja tilastollinen ero
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* Kysyntdierdn vaikutus BKT:n kasvuun, % edellisen vuoden BK Tstd.
Labteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Yksityisen kulutuksen lisaantymista tu-
ki kotitalouksien hyva tulokehitys, kun
kansantalouden palkkasumma kasvoi
periti 4,5 %. Kaytettdvissd olevien reaa-
litulojen nousua tukivat veronkevennyk-
set sekd erittdin matala inflaatio. Odo-
tettu nimelliskorkojen nousu jai toteu-
tumatta, eika tyottomyysriskissd tapah-
tunut suuria muutoksia. Ennustejaksol-
la kotitalouksien kokonaisvarallisuuden
kasvu tukee yksityistd kulutusta. Kulu-
van vuoden aikana tilanteen ei odoteta
olennaisesti muuttuvan, vaan kulutuk-
sen arvioidaan kasvavan lihes samaa
vauhtia kuin viime vuoden lopulla.
Kulutuksen vahvaa kehitysta lahi-
aikoina tukevat myos viimeaikaiset tie-
dot kuluttajien luottamuksen kehittymi-
sestd. Tilastokeskuksen luottamusindi-
kaattorin mukaan kuluttajien usko
omaan talouteen on sdilynyt vahvana,
vaikka nikemykset Suomen talouden
kehittymisesta eivit olekaan juuri
muuttuneet. Kuluttajien positiivista
kasitysta oman talouden kehittymisesta
tukevat osaltaan varsin maltilliset odo-
tukset reaalikorkojen kehityksesta
ennustejaksolla. Verrattuna euroalueen
kuluttajiin kuluttajien luottamus on
Suomessa sdilynyt hyvana kohta kym-
menen vuoden ajan (kuvio 18). Kotita-
louksien luottamuksen heikkeneminen,
esimerkiksi talouden epavarmuuden
lisidntymisen kautta, johtaisi valitto-
misti yksityisen kulutuksen kasvun hii-
pumiseen (ks. riskilaskelma luvussa 5).
Yksityinen kulutus on viime vuosi-
na kasvanut varsin nopeasti ja myos
tasaisesti. Samalla kun investointiaste on
polkenut paikallaan, yksityisen kulutuk-
sen osuus BKT:std on 2000-luvun alusta

lahtien noussut trendimaisesti (kuvio 19).



Lihitulevaisuus ei ndyttaisi tuovan
merkittavia muutoksia kotitalouksien ti-
lanteeseen. Kotitalouksien verotus kiris-
tyy asteittain jonkin verran sita kautta,
ettd vapaaehtoisen elikesddstamisen
verokohtelu tiukentuu ja kotitalouksien
saamat osingot joutuvat verolle. Lisaksi
kunnallisvero nousee, mutta toisaalta
tyotulojen verotus kevenee jonkin verran
ennustejakson aikana viime syksyna
padtettyjen veronalennusten vuoksi.

Ennusteen mukaan yksityisen
kulutuksen odotetaan kasvavan vuosien
2005-2007 aikana yli 3 prosentin
vauhtia ja yksityisen kulutuksen osuus
BKT:std kasvaa edelleen.

Julkinen talous

Julkisen talouden tila on vakaa ennuste-
jaksolla (taulukko 2). Valtion, kuntien
ja sosiaaliturvarahastojen yhteenlasket-
tu rahoitusylijaama sdilyy 2 prosentissa
suhteessa bruttokansantuotteeseen,
samalla kun BKT:hen suhteutetut tulot
ja menot seki julkisyhteisojen velka
supistuvat. Kokonaisveroaste pienenee

maltillisesti vuosittain. Julkisen vallan

Taulukko 2.

Kuvio 18.

Kuluttajien luottamusindikaattori
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Kuvio 19.

Yksityisen kulutuksen osuus BKT:sta
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Libhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Julkisyhteisojen tulot, menot, rahoitusasema ja velka prosentteina BKT:sta

2004

2006°

2002 2003 2004 2005 ¢ 2006¢ 2007¢

Julkisyhteisojen tulot 54,2 53,3 52,5 52,1 51,8 51,5
JulkisyhteisGjen menot 50,0 50,9 50,7 49,9 49,7 49,5
Julkisyhteisijen perusmenot 47,8 49,0 48,8 48,3 48,0 47,8
Julkisyhteisojen korkomenot 2,2 2,0 1,9 1,7 1,7 1,6
Julkisybteisojen nettoluotonanto 4,3 2,3 1,9 2,2 2,1 2,1
Valtion nettoluotonanto 1,4 0,3 0,1 -0,2 -0,4 -0,4
Kuntien nettoluotonanto -0,2 -0,5 -0,7 -0,4 -0,2 -0,2
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 3,0 2,5 2,4 2,8 2,7 2,7
JulkisyhteisGjen perusraboitusasema 6,5 4,3 3,8 3,9 3,8 3,7
Julkisybteisojen velka 42,5 45,3 45,1 43,9 43,2 42,4
Valtion velka 42,2 44,2 42,6 41,1 40,2 39,4
Kokonaisveroaste 45,6 44,6 44,0 43,8 43,4 43,1
e = ennuste.

Ldbhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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toimenpiteet tukevat talouden kasvua
lievasti koko jakson ajan.

Valtiontalous kaantyy alijaamaiseksi
tdna vuonna, ja suunnitelman mukaiset
veronalennukset pitavit valtion rahoi-
tusaseman lievasti alijadmaisend myos
vuosina 2006-2007. Ennusteessa on
otettu huomioon kaikki valtion 20035 ta-
lousarvioon sisiltyvit ja marraskuussa
2004 tulopoliittisen kokonaisratkaisun
yhteydessa paatetyt muutokset vuosien
2006 ja 2007 verotuksen perusteissa.
Ennusteessa ei ole arviota vuonna 2006
toteutettavasta matalapalkkaisen tyon
tuesta, koska tuen toteuttamistapaa ei
ole vield paatetty. Valtion kunnille mak-
samien tulonsiirtojen voimakkaan kas-
vun ansiosta kuntien rahoitusalijgama
pienenee. Pelkka verotulojen kasvu ei
yksin riittdisi pienentamain alijaamaa.
Sosiaaliturvarahastojen rahoitusylijaama
sdilyy runsaassa 2% prosentissa suh-
teutettuna BKT:hen.

Julkisyhteisojen rahoitusylijaama
on yksinomaan valtion, kuntien ja yksi-
tyisten alojen tyoelikerahastojen ylijaa-
man ansiota. [lman naiden rahastojen
ylijaamaa julkisen talouden rahoitus-
asema on alijadmadinen vajaan yhden
prosentin verran suhteessa BKT:hen
ennustejaksolla.

Valtion bruttovelka kasvaa ennuste-
jaksolla, koska valtion budjettitalouden
vuotuiset alijaamat taytyy kattaa lisdve-
lalla. Omaisuuden myynnistd saadut
tulot hidastavat kuitenkin velan kasvua
tand vuonna. My®os julkisyhteisojen
bruttovelka jatkaa kasvuaan, koska kun-
tien rahoitusasema on alijaamainen eika
tyoelikerahastojen oleteta lisidvan
sijoituksiaan valtion velkapapereihin.

Viime vuosina tyoeldkerahastot ovat
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pikemminkin pyrkineet vihentimain
sijoituksiaan valtion velkapapereihin,
mika on lisannyt julkisyhteistjen EMU-
velan madraa. Suhteutettuna BKT:hen
sekd valtion ettd julkisyhteisojen velka
kuitenkin supistuu ennustejaksolla.

Julkisyhteisojen bruttokansantuot-
teeseen suhteutetut tulot supistuvat
ennustejaksolla. Kokonaisveroaste pie-
nenee noin yhden prosenttiyksikon
verotuksen perusteisiin ennustejaksolla
tehtdvien muutosten vuoksi. Vaikka
veroratkaisut nayttiisivit tukevan lie-
vasti talouden kasvua ennustejaksolla,
on liian aikaista sanoa, onko toteutetun
tyyppisilld veroratkaisuilla saatu aikaan
toivottuja osaamisen, yrittdjyyden ja
tyollisyyden pysyvia kasvua tukevia
vaikutuksia. Kokonaisverorasitus vihe-
nee, mutta Suomen suhteellinen asema
pysyy jotakuinkin ennallaan muihin
EU-maihin verrattuna. Pienista ansiotu-
loista peritddn Suomessa veroa saman
verran kuin EU-maissa keskimaarin,
mutta verotuksen progressio on edel-
leen jyrkka ja suurten ansiotulojen
verotus on Suomessa selvisti ankaram-
paa kuin EU-maissa keskimaarin.

Myo6s julkisyhteisdjen menot supis-
tuvat suhteessa bruttokansantuottee-
seen ennustejaksolla. Julkisyhteisojen
juoksevat perusmenot! kasvavat nimel-
lisesti keskimdarin lahes 4 % ja inves-
tointimenot noin 3 % vuodessa. Korko-
menot pysyvit puolestaan jotakuinkin
ennallaan ennustejaksolla. Juoksevien
perusmenojen kasvua yllapitavat tyo-
elikesumman ja julkisen sektorin tyon-

tekijoiden mddrin ja ansioiden tasainen

! Juoksevat perusmenot sisiltidvit muut menot kuin kor-
ko- ja investointimenot sekd maksetut pidoman siirrot.
Juoksevat perusmenot kuvaavat julkisyhteisojen velvoit-
teiden vuotuisesta hoitamisesta aiheutuvaa menoa.



kasvu. Sen sijaan ty6ttOmyysmenot
pysyvit lihes ennallaan.

Uudistetun maararahakehysmenet-
telyn mukainen valtion menotalouden
hallinta on toiminut hyvin ja luonut
tilaa keventda verotusta valtiontalou-
den keskipitkan aikavilin tasapainota-
voitetta vaarantamatta. Menotalouden
hallintaa on kuitenkin syyta edelleen
parantaa. Ikdvd muistutus tdsti on, ettd
kuntien valtionosuustehtivien kustan-
nusten jaon tarkistaminen tuotti yllat-
tden noin 500 miljoonan euron suurui-
sen lisdyksen valtion tulonsiirtoihin
kunnille. Kuntien valtionosuuslainsda-
dantod onkin yritetty uudistaa, mutta
toistaiseksi ratkaisut ovat lykkaantyneet.

Kustannusten jaon tarkistus yhdes-
sa muiden menonlisdysesitysten kanssa
merkitsee sitd, etta varsinaisissa talous-
arvioissa tdsmennettdvit menot syovit
lihes kaiken kehyksiin varatun menojen
lisdaysvaran vuosina 2006 ja 2007. Ke-
hyksissd ei ole endd juuri tilaa lisitalous-
arvioissa tasmennettaville lisimenoille.
Onkin hyvin todennikoista, ettd halli-
tuskauden loppua kohti kuljettaessa val-
tion talousarviotalouden menot kasvavat
nopeammin kuin kehykset sallisivat.

Menojen kasvun kiihtyminen ly-
hyella aikavililld heikentda julkisen
talouden rahoitusaseman kestavyytta,
eika julkisen talouden rahoitus nayttai-
sikddn olevan kestavalld pohjalla pitkal-
14 aikavililli.? Julkisen talouden rahoi-
tusaseman kestavyyden parantaminen
edellyttda julkisen palvelutuotannon
tehostamista. Julkisen palvelutuotannon
tuottavuuden kohentaminen onkin nos-

tettu yhdeksi julkisen hallinnon strategia-

2 Ks. Helvi Kinnusen artikkeli ”Julkisen talouden meno-
paineet: mihin rahat riittdvat?”, Euro & talous 3/2004.

linjausten painopisteeksi. Toistaiseksi
on kuitenkin epdselvad, miten tuotta-
vuustalkoot ovat edenneet. Nayttia sil-
td, etta julkisen peruspalvelutuotannon
tuottavuus on kohentumisen sijasta
pikemminkin heikentynyt viime vuosi-
na.’ Niilld naytoilld olisi uhkapelid
rakentaa julkisen talouden kestavyys-
strategioita pelkdstddn sen varaan, ettd
uskottaisiin palvelutuotannon tuotta-
vuuden kasvun hoitavan ongelman pois
paivdjarjestyksestd. Varmempaa olisi
rajoittaa julkisten menojen kasvua ja
pidattaytya uusista julkisen sektorin

vastuita laajentavista hankkeista.

Investoinnit

Investoinnit vilkastuivat selvasti viime
vuonna, ja niiden uskotaan jatkavan kas-
vuaan my0s ennustejakson aikana. Vuon-
na 2004 yksityiset investoinnit kasvoivat
6 prosentin vauhdilla, kun vield vuosina
2002 ja 2003 ne supistuivat. Koko talou-
den investointiaste nousi hieman vuonna
2004 edellisesti vuodesta (kuvio 20).

3 Ks. Helvi Kinnusen artikkeli ”Peruspalvelujen tuotta-
vuus, tydmarkkinat ja julkinen talous™ sivulla 77.

Kuvio 20.
Investointiaste™
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Libhteet: Tilastokeskus, Eurostat, Suomen Pankki ja Euroopan komissio.
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Kuvio 21.

Vuonna 2004 investointien suhde brut-
tokansantuotteeseen oli 18,6 %. Lahi-
vuosina investointien odotetaan kasvavan
niin, etta investointiaste hieman nousee,
samalla kun ulkomaille suuntautuvat in-
vestointimenot siilyvat ennallaan.
Teollisuudessa investointien kas-
vun taustalla oli enemman halu yllapi-
tdd tuotantokapasiteettia kuin varsinai-
nen tuotannon laajentaminen. Teolli-
suusyritysten viime vuoden kehitys ei
siis merkinnyt varsinaisen ”investointi-

buumin” alkamista, vaikka mm. baro-

Investointiasteet sektoreittain™
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Kuvio 22.
Osuudet yksityisista investoinneista®
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metrikyselyssd jonkinlainen halukkuus
investointeihin nousikin esiin.
Investoinnit on padosin rahoitettu
tulorahoituksella. Ulkoisen rahoituksen
kaytto on ollut kauppa- ja teollisuusmi-
nisterion, Suomen Pankin ja Elinkeinoela-
min keskusliiton EK:n yhteisen rahoitus-
kyselyn tulosten mukaan vihaisti. Sa-
maan viittaavat pankkien antamat tiedot.
Elinkeinoelaman keskusliiton EK:n
tammikuussa julkaiseman investointi-
tiedustelun mukaan teollisuuden inves-
tointien arvo kasvaa noin 7 prosentilla
vuonna 2005. Laajennusinvestointien
osuus on hieman kasvussa. Tiedustelun
mukaan niiden osuus on kolmannes
kaikista investoinneista eli yhtd suuri
kuin korvausinvestointien osuus.
Asuinrakennusinvestoinnit ovat
Tilastokeskuksen neljannesvuositilin-
pidon mukaan kasvaneet tasaisesti vuo-
den 2002 alusta lihtien (kuvio 21).
Rakennusalan suhdannetyoryhman
tammikuussa julkaiseman raportin
mukaan rakentamisen kasvu jatkuu
vuonna 2005. Kasvuvauhdin odotetaan
kuitenkin vaimenevan tonttipulan
takia. Tama heijastaa mm. kaavoituk-
sen hitautta. Etenkin paakaupunkiseu-
dulla uudet asunnot sijaitsevat yha
kauempana tyopaikoista.
Investointiasteen viimeaikaisen kehi-
tyksen taustalla on toimialoittain eridvid
kehityssuuntia. 1990-luvun puolivalista
alkaen investointiasteen aggregaattia on
vetanyt hieman alaspiin teollisuus, kun
taas palvelut sekd asuinrakennusinves-
toinnit ovat nostaneet sitd. Tosin vuosien
2002 ja 2003 heikko kehitys nakyy seka
teollisuudessa ettad palveluissa.
Teollisuuden osuus yksityisista

investoinneista on laskenut lihes



20 prosenttiin, kun taas palvelut kipusi-
vat 40 prosenttiin 2000-luvun alkupuo-
lelle tultaessa. Tilanne oli vastaava
1980-luvun loppupuolella (kuvio 22).

Mikili talouden rakennemuutos
edelleen jatkuu ja teollisuus investoi
ulkomaille lihelle kasvavia markkinoi-
ta, voi teollisuuden osuus kotimaan
investoinneista edelleen supistua. Nama
ulkomaille suuntautuvat investoinnit
eivit ole kuitenkaan pois Suomeen suun-
tautuvista investoinneista. Tulevaisuuden
kannalta keskeinen kysymys onkin,
miten muu osa yksityisistd investoinneis-
ta ja erityisesti palvelualojen investoinnit
jatkossa kehittyvat. Palvelualojen inves-
tointien merkitys on suuri erityisesti
tyollisyyden kehitykselle tilanteessa, jos-
sa osa teollisuuden tyopaikoista siirtyy
halvan tyovoiman maihin.

Myos verotuksen muutoksilla on
ollut vaikutuksensa investointien maa-
rdan ja suuntautumiseen. Vuoden 1993
yritysverotuksen uudistuksessa yhteiso-
veroprosentti laskettiin yli 40 prosentis-
ta 25 prosenttiin, investointien poisto-
oikeuksia pienennettiin ja muita tulok-
sentasauskeinoja vahennettiin. Uudis-
tuksen vuoksi ns. verosuunnitteluinves-
toinnit kdvivat tarpeettomiksi ja yritys-
ten taseet alkoivat parantua. Samalla
pddomien kiyton tehokkuus parani.

Investointiasteen pienenemistd
monilla toimialoilla selittid myos se,
ettd investoinnit ovat muuttaneet muo-
toaan, koska yritykset panostavat tutki-
mus- ja kehitystoimintaan. Tilasto-
keskuksen mukaan tutkimukseen ja
tuotekehitykseen kaytettiin vuonna
2003 yli 5 miljardia euroa, miki on
3,5 % bruttokansantuotteeseen suh-

teutettuna. Niin ollen vuonna 2003

Suomi oli Euroopan toiseksi tutki-
musintensiivisin maa Ruotsin jilkeen.
On kuitenkin tirked huomata, etta
elektroniikkateollisuuden osuus kaikis-
ta yritysten tutkimus- ja kehitysmenois-
ta oli 56 % vuonna 2003. Lisaksi
2000-luvulla tutkimus- ja kehitysmenot
eivit ole endd juuri kasvaneet ja vuoden
2004 ennakkotiedot viittaavat tutki-
mus- ja kehitysmenojen ja niiden BKT-
osuuden kaiantyvin laskuun.

Runsaasta panostuksesta huoli-
matta tutkimus- ja kehitystoiminnan
kokonaistaloudelliset vaikutukset eivit
ole olleet niin suuria kuin ehka odotet-
tiin. My0s toimialojen valiset erot ovat
huomattavia sekd innovaatiotoiminnas-
sa ettd uusien teknologioiden kdyttoon-
otossa. Yksi mahdollinen syy toimialo-
jen vilisiin eroihin voi liittyd toimialo-
jen sisdiseen kilpailuun. Toimialojen
sisdisen kilpailun puute voi nikya seka
vahdisend innovaatiotoimintana ettd
haluttomuutena omaksua muilla toimi-
aloilla kehitettyd uutta teknologiaa.

Vaikka talouden kasvu vaimenee
hieman, investointien kasvua tukevat
edelleen alhainen korkotaso seki kysyn-
nan tasainen kasvu. Keskeista investoin-
tien kehitykselle ovat niiden tuottondky-
mat Suomessa. Kuluvan vuoden alussa
yhteisoveroprosenttia laskettiin 29 pro-
sentista 26 prosenttiin. Tdma voi yhdessa
vuonna 2006 tapahtuvan varallisuusve-
ron poistumisen kanssa lisdta investointi-
haluja, kun padoman verojen jilkeinen
tuotto kasvaa. On myo6s mahdollista,
ettd padomaverotukseen liittyvan epavar-
muuden poistaminen tukee erityisesti laa-
jennusinvestointeja. Toisaalta osinkovero-
tuksen kiristyminen erdilld omistajaryh-

milld vaikuttaa pdinvastaisesti.
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Teollisuudessa kansainvilistyminen
jatkuu ja tutkimuksen ja tuotekehittelyn
merkitys korostuu edelleen. Mikali
panostukset palvelutuotantoon kasvavat,
ne voivat korvata perinteisten toimialojen
investointeja. Yksityisen palvelutuotan-
non kehittymisti edesauttaa ulkoistami-
nen sekd julkisella ettd yksityiselld sekto-
rilla. My®és teollisuuden investointien
odotetaan kasvavan melko nopeasti
ennustejakson aikana. Yksittaisista teki-
joista uuden ydinvoimalan rakentaminen
ajoittuu ennustejaksoon. Teollisuuden
energiatarpeista huolehtivan ydinvoima-
lan ohella uusia suuria projekteja ei ole
kaynnistymassd tind vuonna.

Suomen Pankin ennusteen mukaan
tuotannolliset investoinnit (sisaltda seka
teollisuuden ettd palvelut) kasvavat
5 prosentin vauhtia. Asuinrakennusin-
vestointien kasvu hidastuu, mutta sdilyy
kuitenkin BKT:n kasvua voimakkaam-
pana. Julkiset investoinnit supistuivat
vuonna 2004. Ennustejaksolla julkiset
investoinnit kasvavat hieman mutta sel-
visti hitaammin kuin 2000-luvun alku-

puolella. Kokonaisuudessaan investoin-

Kuvio 23.

Bruttokansantuote

Prosenttimuutos edellisesti neljinneksestdi korotettuna vuositasolle

8
. A
) NEEA s\
5 I\ / ,/ I\L/’k\/
, WX I\~
AV \3/' —
4 -
- 2001 2002 2003 2004 2005¢  2006°  2007°
1. EU1S
2. Yhdysvallat
3. Japani

Ldbhteet: Eurostat, Bureau of Economic Analysis ja Economic and
Social Research Institute.
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tiaste nousee noin prosenttiyksikon

2007 loppuun mennessa.

Maailmantalous ja
ulkomainen kysynta

Maailmantalous ldhti vuoteen 2004
vahvan ja maantieteellisesti tarkasteltu-
na laaja-alaisen kasvun oloissa. Kevdin
ja alkukesdn aikana kasvu kuitenkin
hidastui ldhes kaikilla keskeisilld talous-
alueilla (kuvio 23). Maailman koko-
naistuotannon kasvuvauhti hidastuikin
alkuvuoden runsaasta 5 prosentista
noin 4 prosenttiin vuoden mittaan.
Kokonaisuudessaan vuoden 2004 kasvu
ylsi runsaaseen 4 prosenttiin, mikd on
yksi viime vuosikymmenien nopeimpia
kasvuvauhteja.

Maailmantalouden kasvun hidas-
tuminen vuoden 2004 aikana ei ollut
ylldtys, silli mm. Yhdysvalloissa ja
Japanissa kasvu oli ajoittain ollut poik-
keuksellisen voimakasta. Hidastumi-
seen vaikutti 6ljyn ja monien muiden
raaka-aineiden hintojen huomattava
nousu. Oljyn hinnan kallistumisen vai-
kutus lienee kuitenkin tuntunut selvem-
min vasta vuoden 2004 jilkipuoliskol-
la, silld hintojen nousu oli voimakkain-
ta kesdn ja syksyn aikana. Muita tuo-
tannon kasvua hidastaneita tekijoita
olivat mm. Kiinan talouspolitiikan
kiristyminen samoin kuin erdiden elekt-
roniikkatuotteiden kysynnin suhdanne-
luonteinen vaimeneminen, jonka vaiku-
tukset tuntuivat etenkin Aasian maissa.

Loppuvuoden 2004 aikana maail-
mantalouden kasvun arvioidaan jatku-
neen keskimaarin noin 4 prosentin
vauhtia eli osapuilleen Suomen Pankin
kesian 2004 ennusteen mukaisesti. Kehi-

tys oli kuitenkin epayhtendista. Yhdys-



valloissa ja Kiinassa kasvu elpyi loppu-
vuoden aikana uudelleen. Yhdysvallois-
sa erityisesti yksityisen kulutuksen vah-
vuus yllatti. Kokonaisuudessaan kasvu
oli sielld loppuvuonna hieman kesilla
ennustettua ripeimpdai. Sen sijaan pai-
koin Euroopassa ja erityisesti Japanissa
taloudellinen toimeliaisuus pysyi vuo-
den lopulla vaimeana.

Erot kasvuvauhdeissa heijastivat
loppuvuonna 2004 osin valuuttakurssi-
muutosten vaikutuksia. Monien euro-
alueen maiden samoin kuin Japanin kasvu
oli aiemmin ollut paljolti viennin veta-
mad, joten euron ja jenin vahvistuminen
— yhdessd maailmankaupan hiljentymi-
sen kanssa — jatti kasvun heikon koti-
maisen kysynnan varaan. Kasvu jdikin
kesdn ennusteessa arvioitua hitaammak-
si EU:n alueella ja erityisesti Japanissa.
Sen sijaan mm. Kiina hyotyi siitd, etta
sen valuutta heikkeni dollarin myota.

Suomen Pankin ennusteen mukaan
maailmantalouden kasvun odotetaan
jatkuvan vuosina 2005-2007 keskimaa-
rin noin 4 prosentin vauhtia. Kasvua
hillitsevat ennustejaksolla 6ljyn kalleus,
Yhdysvaltain tasapainottomuuksien

vahittidinen korjaantuminen seka raha-

vihentyminen monissa maissa. Ennus-
teen pdillisin puolin tasainen kasvu-
vauhti pitaa kuitenkin sisalldan erilaisia
kehityssuuntia. Rakenneongelmien vai-
kutukset tuntuvat yha sekd monien EU-
maiden ettd myos Japanin kehityksessa.
Toisaalta Kiinan sekd mm. Intian talouk-
sien avautuminen ja tuotannon kasvu
jatkuvat ripeand, mika siteilee paitsi
ymparoivan Aasian, myos laajemmin
maailmantalouden kehitykseen.

Yhdysvalloissa kasvun ennakoi-
daan ennustejaksolla vihitellen hidastu-
van viimeaikaisesta noin 4 prosentin
vauhdistaan vajaaseen 3 prosenttiin
(taulukko 3), kun veronkevennysten
vaikutukset hiipuvat ja rahapolitiikan
viritys on ohjauskorkojen noston myé6ta
palautumassa neutraaliksi. Lisaksi koti-
talouksien korkeaksi kohonnut vel-
kaantuneisuus viahentdd kulutushaluja.
Kasvun hidastuessa yksityisen kulutuk-
sen osuus bruttokansantuotteesta supis-
tuukin, samalla kun viennin ja inves-
tointien osuus kasvaa. Vientid tukee
dollarin jo toteutunut heikkeneminen.
Seka julkisen talouden epatasapainon
ettd vaihtotaseen mittavan vajeen

korjaantuminen on ennustejaksolla

ja finanssipolitiikan antaman tuen hidasta.

Taulukko 3.
Kansainvilinen talouskasvu prosentteina
BKT 2003 2004 2005¢ 2006¢ 2007¢
Yhdysvallat 3,0 4,4 3,4 2,9 2,9
EU1S 0,8 2,1 1,8 2,2 2,2
Japani 1,4 2,6 0,8 1,8 1,8
Maailma 3,8 4,6 4,0 4,0 3,9
Tuonti 2003 2004 2005¢ 2006¢ 2007¢
Yhdysvallat 4,4 9,9 5,7 4,0 4,1
EU1S 1,9 5,8 5,8 6,5 6,2
Japani 3,8 9,2 7,4 6,0 5,7
Maailma 5,3 8,7 7,5 7,3 7,1
Suomen vientimarkkinat 5,4 8,3 7,8 7,4 7,2
e = ennuste.

Léhde: Suomen Pankki.
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Kuvio 24.

66
62
58

EU15-alueella kasvu jaa vuonna
2005 noin Y2 prosenttiyksikkoa edellis-
vuotta hitaammaksi. Tama johtuu pal-
jolti vuoden 2004 jdlkipuoliskon hei-
kosta kehityksestd euroalueella. Siksi
kasvuperinto jad aiemmin arvioitua pie-
nemmiksi. Kasvun ennustetaan elpyvin
vuoden 2005 lopussa ja vuoden 2006
alussa, kun yksityinen kulutus ja inves-
toinnit piristyvdt monissa maissa. Eri-
tyisesti euroalueella kevyend pysyvit
rahoitusolot auttavat patoutuneen
investointikysynnan vahittdistd purkau-
tumista, samalla kun reaalitulojen kas-
vu tukee kulutuskysyntia. Vuosina
2006-2007 kasvu yltda runsaaseen 2
prosenttiin eli arvioidun potentiaalisen
tuotannon kasvuvauhdin tuntumaan.
Edelliseen ennusteeseen verrattuna kas-
vu on ennustejaksolla enemmain koti-
maisen kysynnin ja vihemman viennin
varassa, mikd on paljolti euron vahvis-
tumisen seurausta. Teollisuuden luotta-
mus heikkeni euroalueella vuoden 2004
alkupuolella, mutta piristyi hieman
vuoden loppua kohden (kuvio 24).

Aasian maiden talouskasvun

ennustetaan ripeytyvan uudelleen vuo-

Teollisuuden luottamus
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1. Euroalue, ostopdillikoiden indeksi (vasen asteikko)

2. Yhdysvallat, ostopddllikiden indeksi (vasen asteikko)

3. Japani, Tankan-indeksi, suuret teollisuusyritykset* (oikea asteikko)
* Tankan-indeksissi rakenteellinen muutos joulukuussa 2003.
Lihteet: Reuters, ISM ja Bloomberg.
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den 2005 alkupuoliskon aikana viime
vuoden jilkipuoliskon hitaamman kas-
vun jilkeen. Vuosina 2006 ja 2007
alueen kasvu pysyy melko nopeana,
ldhelld viime vuosien keskimdardistd
vauhtia. Maittaisissa kasvuvauhdeissa
on kuitenkin suuria eroja. Kiinassa tuo-
tannon kasvun ennakoidaan jatkuvan
noin 8 prosentin vauhtia ldhivuosina,
mika tukee myos muun Aasian kasvua.
Kiinan kasvua auttaa mm. suorien sijoi-
tusten pysyminen vilkkaina. Japanin ja
alueen muiden maiden tuotannon odo-
tetaan toipuvan vihitellen vientikysyn-
nan lisaantyessa. Japanin talouden kas-
vu yltad ennustejakson lopulla vajaa-
seen 2 prosenttiin, kun samaan aikaan
muun Aasian kasvu on liki 7 prosentin
luokkaa. Vaikka Japanin kasvu jaa lihi-
vuosina hitaammaksi kuin vuonna
2004, se on Japanin lahihistoriaan nih-
den tyydyttivia ja kuvastaa maan
talouden perusongelmien osittaista lie-
ventymistd. Kotimaisen kysynnidn naky-
mit ovatkin Japanissa tdtd nykya koh-
talaiset, kun vientiyritysten tila on
kohentunut, pankkien ongelmaluotot
vahentyneet ja tyollisyystilanne paran-
tunut. Julkisen talouden suuri velka jat-
kaa kuitenkin nopeaa kasvuaan.

Maailmankaupan kasvu oli vuon-
na 2004 ajoittain hyvinkin nopeaa Kii-
nan ja muiden kehittyvien talouksien
vetimana. Alkuvuoden 2004 aikana
nahtiin kuitenkin selvd kauppavaihdon
kasvun hidastuminen, joka toistui vuo-
den loppupuolella. Kauppavaihdon
ennustetaan elpyvian uudelleen vuoden
2005 kuluessa. Kokonaisuudessaan
maailmankauppa kasvaa ennustejaksol-
la runsaan 7 prosentin vuosivauhtia.

Aasian maiden keskindinen kauppa on



edelleen dynaamisin osa maailmankau-
passa. Kauppavaihdon kasvua tukee
myos suorien sijoitusten virtojen jatku-
minen vahvoina teollisuusmaista kehit-
tyviin talouksiin. Vaikka suorat sijoi-
tukset voivat osin korvata teollisuus-
maiden omaa vientid, ne myos luovat
uutta kauppavaihtoa, silla kehittyviin
talouksiin perustettavat tuotantolaitok-
set tuottavat usein vilituotteita teolli-
suusmaiden omien tuotantolaitosten
tarpeisiin. Tama kuvastaa kansainvali-
sen tyonjaon muuttumista suhteellisen

edun periaatteen mukaisesti.

Vientimarkkinat ja vientihinnat

Maailmankauppa ja siten myos Suomen
vientimarkkinat kasvoivat viime vuon-
na erittdin nopeasti, joskin vuoden lop-
pua kohden kasvuvauhti hieman hidas-
tui. Oljyn ja muiden raaka-ainehintojen
nousu ja osakekurssien litke ylospdin
viittaavat sithen, ettd markkinoiden
kasvu on uudelleen vahvistumassa. Suo-
men paamarkkinoilla kysynnin ennus-
tetaan sdilyvan suhteellisen vahvana
ennustekauden loppuun saakka.
Nopeinta kasvu on euroalueen ulko-
puolella. Suomen viennistd vain noin 30 %
suuntautuu muihin euromaihin.
Suomen vientihintojen pitkdan
jatkunut laskeva kehitys nayttdisi
tasaantuneen vuoden 2003 puolivalissa
(kuvio 25). Sen jalkeen vientihinnat
ovat enemman tai vihemmain polkeneet
paikallaan. Vientihinnat kdantyivat vii-
me vuoden keviilld lievidn nousuun
pddosin metalli- ja kemianteollisuuden
vientihintojen nousun vuoksi. Sen taus-
talla taas oli 6ljyn ja muiden raaka-
ainehintojen nousu. Toisaalta paperi- ja

kartonkituotteiden vientihintojen lasku

pysihtyi viime vuoden puolivalissa.
Elektroniikkateollisuuden vientihinnat
taas ovat jatkaneet laskuaan.

Kuluvana vuonna Suomen vienti-
hinnat ovat keskimaarin vajaan prosen-
tin vuoden 2004 hintatason yldpuolella.
Raaka-aineiden ja puolivalmisteiden, ku-
ten terdksen ja paperin, hintojen nousu
peittad alleen matkapuhelimien ja mui-
den elektroniikkateollisuuden tuotteiden
hintojen laskun. Voimakas kilpailu pitda
valmiiden teollisten tavaroiden hintojen
nousun hyvin maltillisena. Lisdantynyt
tarjonta raaka-ainemarkkinoilla taittaa
lopulta hintojen nousun, ja raaka-ainei-
den reaalihinnat kaantyvat laskuun en-
nustejakson jalkimmadisella puoliskolla.
Siten ensi vuonna metsateollisuuden ja
metallien jalostuksen hintojen nousu-
vauhti hidastuu ja keskimairin Suomen
vientihinnat jadvat vuonna 2006 jo hive-
nen pienemmiksi kuin kuluvana vuonna.
Vuonna 2007 vientihinnat laskevat
elektroniikkateollisuuden vetimana kes-
kimaarin jo yhden prosentin. Suomen
vientihinnat kehittyvitkin ennustejaksol-
la heikommin kuin kilpailijamaissa kes-
kimdarin.

Kuvio 25.
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Kuvio 26.

Ulkomaankauppa

Suomen viennin kehitys on ollut kayn-
nissa olevan maailmantalouden nousu-
suhdanteen aikana hyvin poikkeuksel-
lista. Maailmantalouden elpyminen
vuoden 2003 jilkipuoliskolta lahtien ei
heijastunut aluksi juuri lainkaan Suo-
men vientiin. Vasta viime vuoden jalki-
puoliskolla viennin kasvu vauhdittui.
Vuonna 2004 Suomen tavara- ja palve-
luviennin miira kasvoi 3% %. Samaan
aikaan Suomen vientimarkkinat kasvoi-
vat runsaat 8§ %. Suomen vientid on

vaikeuttanut euron vahvistumisen ohel-

Suomen viennin markkinaosuus*
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* Suomen viennin arvo / euromaiden viennin arvo.
Vuoden 2004 luku on tammi-marraskuun lukujen keskiarvo.
Lébteet: Eurostat ja Tulli.
Kuvio 27.
Tavaranvienti, vientimarkkinat ja vientihinnat
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Labhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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la heikko kysynti euroalueen maissa.
Tama on heijastunut useille toimialoille
ja erityisesti metsateollisuuteen. Vahva
viennin lisdys Venajille ja Kiinaan vuo-
desta 2003 alkaen ei ole riittanyt kor-
vaamaan euroalueen vihdista kysyntaa.
Tavaraviennin arvo kasvoi viime
vuonna ensimmadisen kerran vuoden
2000 jalkeen, silld vientimadarien kasvu
ei ole pitkddn aikaan kyennyt korvaa-
maan vientihintojen halpenemista. Vii-
me vuonnakin vientihinnat nousivat
vain puolisen prosenttia. On ilmeista,
ettd Suomen tuotanto ei ole viime vuo-
sina riittdvdssd madrin suuntautunut
niille aloille, joilla kysyntd maailmalla
on kasvanut nopeasti. Muun muassa
elektroniikkateollisuuden maailman-
markkinat kasvoivat viime keviiseen
saakka hitaanpuoleisesti. Esimerkiksi
Saksa nayttaa tissd suhteessa menesty-
neen paremmin. Suomen viennin arvo
onkin kehittynyt heikommin kuin euro-
maissa keskimiirin (kuvio 26).
Toimialoittain tarkasteltuna erityi-
sesti metsateollisuus seka telakat ja osa
muuta metalliteollisuutta ovat olleet
vaikeuksissa. Telakoiden tilanne on
kuitenkin viime aikoina parantunut,
kun tilauskanta on kasvanut. Metsi-
teollisuutta on vaivannut etenkin hinto-
jen heikko kehitys. Se voi olla seurausta
markkinaosuustaistelusta, mutta on
my6s mahdollista, ettd maailmanlaajui-
sesti ajatellen teollisuus on tahtomat-
taan aiheuttanut tuotannon lisayksil-
ldan viime vuonna hintojen laskua.
Kuluvan vuoden alkupuoliskolla
vienti jadnee tasoltaan jalkeen viime
vuoden lopusta, jolle ajoittui runsaasti
suuria toimituksia. Myos maailman kau-

passa vuoden alku on hiljaisempaa.



Viennin kasvu vauhdittuu uudelleen ke-
saan tultaessa. Koko ennustejaksolla ta-
varaviennin mddran vuosikasvun arvioi-
daan jddvan reiluun 4,5 prosenttiin, sa-
maan aikaan kun Suomen vientimarkki-
nat kasvavat yli 7 prosentin vauhdilla.
Vaikka metsiteollisuuden ja erityisesti
metallien jalostuksen ansiosta vientihin-
nat nousevat vield tini vuonna, elektro-
niikkateollisuuden vientihintojen tren-
dinomainen lasku painaa kuitenkin kes-
kimadraisten vientihintojen muutoksen
negatiiviseksi jo ensi vuonna. Raaka-
aineiden hintojen nousun arvioitu pysah-
tyminen vuoden 2006 lopulla kdantda
vientihinnat jo tuntuvaan laskuun.

Kun seki vientimaarit ettd vienti-
hinnat kehittyvat Suomessa heikommin
kuin kilpailijamaissa keskimaarin, tava-
raviennin arvon kehitys jaa tuntuvasti
muita maita heikommaksi myos ennus-
tejaksolla (kuvio 27). Siten Suomen
tuotantorakenteen ja reaalisen vientikil-
pailukyvyn ongelmien uskotaan jatku-
van myo6s lahivuosina. Osa yrityksistd
muun muassa metsiteollisuudessa
kykenee yllapitimddn kannattavuut-
taan korvaamalla heikot hinnat tuotta-
vuuden kasvulla. Toisaalta suurelle
osalle perinteisid vientiyrityksid maail-
mantalouden kasvu ei ndyti luovan
mahdollisuuksia ja myos kannattavuus
jaanee heikoksi. Toki heikkoa vientime-
nestystd voidaan joiltakin osin selittdd
muutamien suurten yritysten ulko-
maantoimintojen kasvulla.

Suomen kuluvan vuosikymmenen
hyvin vaatimattoman viennin kasvun
taustalla voidaan nahda myos reaalisen
kilpailukyvyn rapautuminen. Muualla
kuin elektroniikkateollisuudessa panos-

tus seka kiinteisiin investointeihin etti

kilpailukykyisten tuotteiden kehittelyyn
on jaanyt vahiiseksi. Alustavien tieto-
jen mukaan ndiden yritysten tutkimus-
ja kehitysmenot jopa supistuivat viime
vuonna. Suomessa on erittiin menesty-
neitd ja oman alansa eturintamassa toi-
mivia yrityksid. Ne eivit kuitenkaan
yksindan riitd pitimaan ylla kansanta-
louden tulonmuodostusta. Onkin mah-
dollista, ettd kovimmat globalisaation
tuomat haasteet Suomen viennin sopeu-

tumiskyvylle ovat vasta edessa.

Vaihtotase

Suomen vaihtotase on ollut pitkdan yli-
jaamdinen. Parin viime vuoden aikana
ylijadama on kuitenkin alkanut nopeasti
supistua, mihin investointien vilkastu-
minen antaa yhden selityksen.
Vaihtotaseen kehitystd voidaan

tarkastella myos vertaamalla tuonnin ja
viennin kehitysta. Vaihtotaseen ylijaa-
ma saavutti huippunsa (10,5 miljardia
euroa) joulukuussa vuonna 2002. Lo-
kakuussa 2004 vaihtoaseen 12 kuukau-
den kumulatiivinen ylijiama oli supis-

tunut 5 miljardiin euroon (kuvio 28).

Kuvio 28.

Kauppatase ja vaihtotase
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Lihde: Suomen Pankki.
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Kuvio 29.

Loppuvuonna ylijaama taas suureni
suurten vientitoimitusten ansiosta.

Vaihtotaseen ylijaaman supistumi-
sen taustalla on toisaalta tuonnin selva
kasvu. Tavaratuonnin kasvu on ollut
suhteellisen nopeaa vuoden 2003 puoli-
vilistd lihtien, kun taas tavaravienti on
takellellut pitkdan. Kauppataseen hei-
kentymiseen on toki vaikuttanut myos
oljyn ja muiden raaka-aineiden hinnan
nousu. Kauppataseen heikentyminen
jatkuu myos ennustevuosina, kun tuon-
nin arvo kasvaa viennin arvoa nopeam-
min (kuvio 29).

Suomen Pankin arvion mukaan
vaihtotaseen ylijaama supistuu alle 4
prosenttiin bruttokansantuotteesta
ennustejakson loppupuolella. Tama
johtuu toisaalta siitd, ettd kotimainen
kysynta eli investoinnit ja yksityinen
kulutus kasvavat kohtuullisen ripedsti
ja toisaalta nettoviennin osuus pienenee
nopeasti kasvavan tuonnin ansiosta.
Tuonnin kasvu viittaa siihen, ettd Suo-
men kansantalous on lihestymaissi tar-
jontarajoituksia.

Pitkddn jatkuneen vaihtotaseen yli-

jaaman vuoksi Suomi on hiljalleen

Viennin arvo suhteessa tuonnin arvoon
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Léhde: Suomen Pankki.
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muuttunut nettovelkojaksi ulkomaihin
nihden, kun oman paioman ehtoisia
erid ei oteta huomioon. Tosin korollista
nettosaamista on yhad vain muutamia
miljardeja euroja, mikd vastaa vain
muutamaa prosenttia BKT:sta.

Kaikkiaan Suomen ulkomainen
varallisuusasema on yha negatiivinen
noin 20 miljardin euron verran eli 15 %
BKT:sti. Negatiivinen asema tulee
kokonaan jo portfolio-osakesijoituksis-
ta. Suorien sijoitusten puolella Suomen
suhteellisen heikko kansainvalinen ase-
ma sijoituskohteena nikyy siina, ettd
suoria sijoituksia suomalaisilla on ulko-
mailla yhteensa noin 70 miljardin
euron arvosta, kun taas ulkomaalaisten
suorat sijoitukset Suomeen jdavit run-
saaseen puoleen siitd eli noin 40 miljar-
diin euroon. Suhde on siilynyt melko
vakaana viime vuosina. Suomalaisten
nettosijoitus suorina sijoituksina ulko-
maille on nyt noin 20 % BKT:sta. Port-
folio-osakesijoitusten sijoitussuhde on
painvastainen, mutta timd tulee lahes
kokonaan Nokian osakkeiden laajasta
ulkomaisesta omistuksesta. Ulkomaa-
laisilla on suomalaisia osakkeita mairi,
joka vastaa lihes 50 prosenttia Suomen
BKT:std, mutta suomalaisilla on ulko-
maisia osakkeita vain puolet tdsta.
Yksin Nokian pérssiarvo on noin 40 %
Suomen BKT:sti, ja tdstd summasta
lihes 90 % on ulkomaisessa omistuk-
sessa.

Suomessa tirkein pidomanvienti-
erd ei ole kuitenkaan ollut viime vuosi-
na yritysten suorat sijoitukset vaan tyo-
elikerahastojen sijoittaminen ulkomail-
le (kuvio 30). Tama on jopa ylittdnyt
vaihtotaseen vajauksen, joten maksuta-

seessa on toteutunut muilta osin pieni



pddoman tuonti. Tyoelakelaitokset ovat
ulkomaisia sijoituksia lisitessian myy-
neet valtion obligaatioita, jolloin nama
ovat laajasti siirtyneet ulkomaille. Val-
tion obligaatioista onkin nyt noin 2/3
ulkomailla, miki vastaa suunnilleen

25 % BKT:sta.

Myo6s muut rahoituslaitokset,
lahinna sijoitusrahastot, ovat lisinneet
ulkomaisia sijoituksiaan. Ulkomaisten
bruttoerien kasvu on tullut kuitenkin
paljolti pankkien ulkomaisten saatavien
ja velkojen paisumisesta. Pankkien
ulkomainen nettoasema on yleensa
joustava siten, ettd se tasapainottaa
maksutaseen rahoituserit. Pankkien
asema on pysynyt parin viime vuoden
aikana sellaisena, ettd pankeilla on noin
5-10 miljardin euron suuruinen ulko-
mainen nettovelka. Suomen Pankki ei
ole euroaikana juurikaan muuttanut
omaa ulkomaista nettosaamistaan.

Ylijidmaisen vaihtotaseen ohella
Suomen ulkomaista varallisuusasemaa
kuvaavien tilastolukujen paranemiseen
viime vuosina on vaikuttanut velkapuo-
lella olevien osakesijoitusten arvon las-
ku. Sen sijaan euron vahvistumisen vai-
kutus ulkomaisten erien arvoon on
vihiinen, silli Suomen ulkomaiset erit
ovat paljolti euromaaraisia. Lisaksi ulko-
maisten erien nettomaara on nykyisin jo
melko pieni. Bruttomaaraisind ulkomai-
set velat ja saamiset ovat jatkaneet voi-
makasta kasvuaan, ja molemmat ovat jo
noin neljanneksen verran vuositason
BKT:td suurempia (kuvio 31).

Suomalaisten ulkomaisista sijoi-
tuksistaan saamat tuotot ovat yleisesti
hiukan pienempia kuin ne tuotot, joita
ulkomaalaiset saavat Suomeen tekemis-

tadn sijoituksista. Korollisen velan net-

tokorvaukset ulkomaille ovat kuitenkin
jo hyvin pienet sithen nihden, etta ras-
kaimmillaan kymmenisen vuotta sitten
korkoja jouduttiin maksamaan ulko-
maille lihes 5§ % BKT:stid. Tuotannon-
tekijakorvauksia hallitsevat nykyisin
muutamien hyvin kannattavien suuryh-
tididen ulkomaille maksamat huomat-

tavan suuret osingot.

Kuvio 30.

Suomen ulkomainen nettovarallisuus sektoreittain
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Lihde: Suomen Pankki.

Kuvio 31.

Suomen ulkomaiset saamiset ja velat
(brutto ilman oman padoman eria sekda BKT:n arvo)
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Lihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kehikko 4.

Investoinneilla lisaa tuottavuutta

Suomen Pankki on kiinnittanyt
huomiota Suomen investointias-
teen alhaisuuteen vanhoihin EU-
maihin verrattuna. Tama huoli
on edelleen ajankohtainen, vaik-
ka Suomen investointiaste ei
olekaan tilla hetkelld poikkeuk-
sellisen alhainen verrattuna esi-
merkiksi Ruotsiin, Saksaan,
Isoon-Britanniaan ja Yhdysval-
toihin (taulukko). Selvasti
korkeampi investointiaste kuin
Suomessa on EU-maista
Kreikassa, Espanjassa, Irlannissa
ja Portugalissa. Nama ovat kui-
tenkin ns. kehittyvid maita, jotka
hyotyvit myos merkittavasti
mm. unionin tulonsiirroista ja
jotka eivit siten ole tdysin vertai-
lukelpoisia Suomeen nihden
investointien BKT-osuutta tar-
kasteltaessa.

Nykyista korkeampi koti-
mainen investointiaste voisi mer-
kitd nopeampaa tuottavuuden ja
tulojen kasvua ja siten talouden
parempaa tasapainoa tulevaisuu-
dessa. Tamad johtuu siitd, ettd
uuden, tuottavuudeltaan aiem-
paa paremman tekniikan kayt-
toonotto edellyttdd usein inves-
tointeja tata tekniikkaa hyodyn-
tdvaan padomakantaan. Uhkana
onkin, ettd investointien vahai-
syys nakyy hitaana uuden teknii-
kan omaksumisena ja leviamise-
nd, mikad puolestaan hidastaa
tuottavuuskasvua.

Kiinteiden bruttoinvestoin-
tien BKT-osuuden pienentymi-
nen on ollut tyypillistd ldhes
kaikille talouden toimialoille
(kuvio 21 sivulla 34). Muualla
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kuin palveluissa investointien
suuntaus on ollut supistuva
1970-luvulta alkaen. Yksityisissa
palveluissa 1980-luvun lopun
ylikuumentuminen ja toipumi-
nen 1990-luvun alun syvasta
lamasta johtivat investointias-
teen nousuun 1990-luvun puoli-
vilin jilkeen.

EU15-maista vuosien
1981-1990 keskimaardinen
investointiaste oli Suomessa
Portugalin ohella poikkeukselli-
sen korkea (taulukko). 1990-
luvun jalkeen Suomen investoin-
tiaste on laskenut lahelle EU15-
maiden keskimaaraista tasoa.

Tahan investointiasteen
alentumiseen on monia syitd. Ne
liittyvit talouden pidomamark-
kinoiden avautumiseen, yritysten
omistusrakenteiden muutoksiin,
padomaverotukseen seka talou-

den tuotantorakenteen muutok-

Taulukko.

seen. Ulkomaille ovat investoi-
neet lihinna ne metsiteollisuu-
den ja tekniikan seki kemian-
teollisuuden yritykset, jotka
toimivat kansainvalisilla markki-
noilla. Ulkomaisten investointien
huippu osui vuosiin 2000-2001.
Tutkimus- ja kehitysinvestointeja
tehtiin ulkomaille ndina vuosina
yhté paljon kuin kotimaahan.
Teollisuuden tyopaikoista on
talla hetkelld kolmasosa ulko-
mailla.

Talouden avautumisen ja
verotuksen muutosten myota
tulorahoituksen ja kotimaisten
investointien vilinen riippuvuus
on heikentynyt. Investoinnit
suuntautuvat avoimessa maail-
mantaloudessa sinne, missi tuot-
to-odotukset ovat parhaat. Li-
sdksi erityisesti suuryritysten
investointien tuottovaatimus on

kasvanut omistajien ollessa usein

Kiinteat bruttoinvestoinnit prosentteina BKT:sta kdyvin hinnoin

Keskiarvo Keskiarvo Keskiavo

1981-1990 1991-2000 2001-2004
Belgia 19,1 20,4 19,5
Saksa 20,9 22,3 18,5
Kreikka 22,9 20,8 24,7
Espanja 22,7 22,8 25,6
Ranska 21,6 19,4 19,6
Irlanti 20,2 19,5 23,7
Italia 22,2 19,0 19,5
Luxemburg 21,4 22,5 21,1
Alankomaat 21,3 21,3 20,7
Itdvalta 22,6 22,5 21,4
Portugali 27,2 24,7 24,3
Suomi 26,9 18,9 19,0
Tanska 19,7 18,9 20,1
Iso-Britannia 18,7 16,7 16,6
Ruotsi 20,9 17,0 16,3
EU1S 21,1 20,3 19,4
Yhdysvallat 18,8 17,9 18,4

Ldhde: Euroopan komissio.



kansainvilisid sijoittajia. Inves-
tointien sijaintipaikan puntaroin-
nissa myos markkinoiden lihei-
syys ja teollisuuden seki osin
myos palveluelinkeinojen kus-
tannustaso ovat tulleet entistd
tarkeammiksi vaikuttimiksi.
Yksityiset investoinnit ja
tutkimus- ja tuotekehittely ovat
pyrkineet keskittymain muuta-
maan harvaan toimialaan. Useil-
la toimialoilla tuottavuuden
kasvu onkin ollut hyvin vaatima-
tonta. Siten niin kiinteisiin inves-
tointeihin kuin myos tutkimus-

ja kehitysmenojen maarilliseen

lisaamiseen on edelleen tarvetta,
vaikka 1980-luvun yli-investoin-
teihin ei ole paluuta. My®6s julki-
set investoinnit voisi suunnata
tuottavuuden kasvattamiseen.
Yhdeksi kotimaisia inves-
tointeja rajoittavaksi tekijaksi on
muodostunut yrittidjyyden puute.
Riskinottohaluttomuus ja kasvu-
hakuisuuden puute ovat selvisti
ongelmia, jotka osin liittynevit
vield laman jalkiseurauksiin.
Kasvuhakuisuuden ja uuden
yritystoiminnan ongelmana saat-
taa myos olla riskirahoituksen

vaikea saatavuus. Oman paa-

oman ehtoisen rahoituksen
hankkiminen on monille pienille
ja keskisuurille yrityksille vai-
keaa, erityisesti tilanteessa, jossa
kotimaisissa padomamarkki-
nainstituutioissa on voimakas

murros kdynnissa.
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Kehikko S.

Suomen vienti Venajalle edelleen kasvussa

Venijin talouden koko 2000-
luvun kestinyt nopea kasvu on
johtanut my®s tuonnin voimak-
kaaseen lisiantymiseen. Vuonna
2004 tavarantuonnin volyymi
lisaantyi viidenneksen ja tuonnin
arvo oli ennakkotietojen mukaan
76 mrd. euroa (95 mrd. dolla-
ria). Tuontikysynnin lisdysta
edisti osaltaan ruplan vahvistu-
minen. Vendjan talouskasvua
vauhdittivat sekd investointien
nopea kasvu ettd kotimainen
kulutuskysyntd, mika nakyi

tuonnin rakenteessa.

Venaja yksi Suomen
paamarkkina-alueista

Venija on kasvattanut osuuttaan
Suomen viennistd 2000-luvulla
nopeasti. Vuonna 2004 Venija
nousi 9 prosentin osuudella Suo-
men kolmanneksi tarkeimmaksi
markkina-alueeksi Ruotsin ja

Kuvio.

Saksan jalkeen. Venijan-vientim-
me arvo oli yli 4 mrd. euroa, ja
tassd oli lisdysta edellisestd vuo-
desta 25 %. Vienti kasvoi kaikis-
sa tuoteryhmissa elintarvikkeita
lukuun ottamatta.

Venijilla vallitseva kulutus-
buumi nikyi kulutustavaroiden
ja kestivien kulutustavaroiden
viennissd Suomesta. Osuuttaan
viennistd kasvattivat edelleen
matkapuhelimet, joiden viennin
kasvu on ollut nopeaa koko
2000-luvun. Vuonna 2004 mat-
kapuhelinten vienti kasvoi yli
50 % ja niiden osuus Suomen
Venijan-viennisti suureni noin
15 prosenttiin. Vuoden yllitys
oli lihes 500 % lisadantynyt hen-
kiloautojen vienti (kuviossa se
nikyy kestdvien kulutustavaroi-
den osuuden huomattavana
kasvuna). Kyse on Suomeen
tuoduista ja sen jialkeen Venajille

Suomen Venijan-viennin rakenne vuosina 2002-2004, %

viedyistd autoista. Tevanake-
teollisuuden vienti alkoi viime
vuonna kasvaa kahden vuoden
tauon jdlkeen.

Investointitavaroiden ryh-
mdssi kasvoi nopeasti paitsi
matkapuhelimien ja niihin liitty-
vien laitteistojen myos mm.
konttori- ja tietokoneiden seka
maa- ja metsatalouskoneiden
vienti. Raaka-aineiden vienti
kasvoi noin 15 %, ja suurimpina
ryhmina tissi olivat paperi,
muovi ja kumi sekd maalit ja
lakat.

Suomi on pienestd koos-
taan huolimatta merkittdva toi-
mija Vendjan markkinoilla. Ve-
ndjan tullitilastojen mukaan Suo-
mi oli viime vuonna Vendjin
kahdeksanneksi suurin IVY-
alueen ulkopuolinen tuontimaa.
Vendja toi EU-alueelta tavaroita
eniten Saksasta, Italiasta ja

Raaka-aineet Energia Investointi- Kesto- Kulutustavarat
25 tavarat kulutus-
tavarat
20
15
10
s
o il
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1. Puu ja paperi 4. Energia 8. Elintarvikkeet
2. Kemia 5. Pubelimet 9. Tevanake
3. Muut raaka-aineet 6. Muut investointitavarat 10. Muut kulutustavarat
7. Kestivit kulutustavarat

Léhde: Tulliballitus.
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Ranskasta. Suomi sijoittui nel-
jannelle sijalle juuri ennen Puo-
laa. Tuonti Suomesta muodosti
hieman yli 3 % Vendjin koko
rekisteroidysta tavarantuonnista.
Suomi on sdilyttinyt runsaan
kolmen prosentin osuutensa
Vendjidn tuonnista jo usean vuo-

den ajan.

Kauttakuljetukset Venajalle
merkittavia

Kauttakuljetus maanteitse jatkoi
vuonna 2000 alkanutta nopeaa
kasvuaan. Maantierahdin arvioi-
tu arvo kasvoi viime vuonna

10 % eli noin 19 mrd. euroon ja
volyymi lisddntyi 17 %. Kasvu

kuitenkin hidastui selvisti vuo-
den loppua kohden. Kuljetusten
rakenne muuttui, silld arvotava-
roiden kuljetukset vihenivit
mutta bulkkitavaroiden kulje-
tukset jatkoivat kasvuaan. Myos
henkiléautojen kauttakuljetus
kasvoi voimakkaasti. Suomea on
pidetty perinteisesti kilpailuky-
kyisena erityisesti arvotavaroi-
den kauttakuljetuksissa, mika
nakyy mm. siind, ettd Suomen
kautta kulkee arviolta noin nel-
jannes Venijin koko tavaran-

tuonnin arvosta.
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Kuvio 32.

Kustannukset ja hinnat

Kuluttajahinnat

Suomen kuluttajahintainflaatio on vii-
me kuukausina hidastunut tuntuvasti.
Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindek-
sin! (YKHI) mukainen inflaatio oli hel-
mikuussa 0,0 % eli runsaat puoli pro-
senttiyksikkod hitaampaa kuin loka-
kuussa 2004. Inflaatiovauhti on siis
uudelleen palautunut negatiiviseksi.
Inflaation viime kuukausien hidastumi-
sen taustalla on padosin energian —
lahinna liikennepolttonesteiden ja lam-
mitysoljyn — hintakehitys. Myos viestin-
nin ja tekstiilien hinnat halpenivat syk-
syn aikana. Kansallisen kuluttajahinta-
indeksin (KHI) mukainen inflaatio on
pysynyt lievisti positiivisena. Helmi-
kuussa 2005 se oli 0,2 %.

Inflaatio lihes nollassa
vuonna 2004

Suomen kuluttajahintainflaatio oli
vuonna 2004 EU15-maiden? hitain.
Koko vuoden 2004 aikana YKHI-
inflaatio oli Suomessa keskimairin vain
0,1 %, kun taas EU15-maiden keski-
madrdinen inflaatio oli tuntuvasti

nopeampi, 2,1 % (kuvio 32). Myos

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta

A 1
2 \A'a
i 4
2001 2002 2003 2004 2005¢ 2006  2007¢
1. Suomi
2. EU15*

* Ennuste: Euroopan komissio, syksy 2004.
Libteet: Tilastokeskus, Eurostat, Suomen Pankki ja Euroopan komissio.
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euroalueen inflaatio oli huomattavasti
nopeampi kuin Suomen. Euroalueen
inflaatiota nostivat erityisesti voimak-
kaasti kohonnut raakaoljyn maailman-
markkinahinta seka vilillisten verojen
ja hallinnollisten maksujen korotukset
useissa euroalueen maissa vuoden 2004
aikana. Euroalueen inflaatio kiihtyi 2,1
prosenttiin vuonna 2004.

Suomen alhaisen inflaation taustal-
la olivat ennen kaikkea alkoholiveron
alennus maaliskuussa 2004 seka lisdan-
tynyt kilpailu viestinnassa ja vahittdis-
kaupassa. Myos tuontihintojen merkit-
tava lasku — energiaa ja raaka-aineita
lukuun ottamatta — vaimensi erityisesti
teollisuustuotteiden kuluttajahintojen
nousua.

Vuonna 2004 keskeisin inflaatiota
kiihdyttava tekija oli energian, erityises-
ti bensiinin hinnan nousu. Energian
hinta vaihteli vuoden 2004 aikana eri-
tyisen paljon raakaéljyn maailman-
markkinahintojen tapaan (kuvio 33).
Kun viela helmikuussa 2004 energia-
tuotteiden hintojen 12 kuukauden muu-
tosvauhti oli =4 %, niin lokakuussa se
oli jo liki 12 %. Euron vahvistuminen
ja raakaoljyn maailmanmarkkinahinto-
jen lasku vuoden 2004 lopulla hidasti-
vat merkittavasti energian kuluttajahin-
tojen nousua. Helmikuussa 2005 ener-
giatuotteiden inflaatio oli runsaat 4 %.

Teollisuustuotteiden (ilman ener-
giaa) inflaatio oli vaimeaa vuonna 2004 ja

niiden hinnat laskivat keskimairin 0,2 %.

! YKHI koostuu viidesti alaerist, joista kukin vaikut-
taa omalla painollaan kokonaisindeksiin. YKHIssd
kaytetyt alaerit (ja suluissa niiden painot) ovat seuraa-
vat: palvelut (41 %), teollisuustuotteet pl. energia

(30 %), jalostetut elintarvikkeet (16 %), energia (7 %)
ja jalostamattomat elintarvikkeet (6 %).

2 EU15-maihin luetaan euroalueen maiden lisiksi Iso-
Britannia, Ruotsi ja Tanska.



Syyna tiahin oli padasiassa kulutustava-
roiden tuontihintojen lasku vuoden
2004 aikana. Myos vihittdiskaupan
kiristynyt kilpailutilanne viime vuosina
vaimensi teollisuustuotteiden inflaatio-
ta. Syyskuusta 2004 lihtien teollisuus-
tuotteiden inflaatio on ollut hyvin lzhel-
14 nollaa, ja se pdatyi —0,1 prosenttiin
helmikuussa 2003. Erityisesti elektro-
nisten laitteiden hinnat jatkoivat lasku-
aan viime vuonna.

Vuonna 2003 palveluiden inflaatio
oli vield 2,1 % mutta hidastui 1,3 pro-
senttiin vuonna 2004. Palvelut on
YKHIn merkittavin alaerd, ja sen paino
on runsaat 40 %. Kiristynyt kilpailuti-
lanne useilla palvelualoilla vaimensi pal-
veluiden inflaatiota viime vuonna. Puhe-
lujen hinnat laskivat keskimaarin 8-9 %
puhelinoperaattoreiden kiristyneen kil-
pailun vuoksi. My6s puhelinlaitteiden?
hinnat laskivat keskimiirin noin 23 %,
ja tima vaimensi palveluiden inflaatiota
erityisesti loppukeviilld 2004%.

Alkoholiveron alennus nikyi jalos-
tettujen elintarvikkeiden inflaation run-
saan 5 prosenttiyksikon pudotuksena
maaliskuussa 2004. Jalostettujen elin-
tarvikkeiden hinnat ovat halventuneet
my0s loppuvuonna 2004 pdaivittdistava-
rakaupan kiristyneen kilpailutilanteen
myotd. Elintarvikkeiden hintojen koro-
tukset ovat olleet aikaisempina vuosina
varsin siannonmukaisia, mutta erityi-
sesti viime aikoina hintojen korotuksiin
liittyva kausivaihtelu ndyttaa jaaneen
pois lukuun ottamatta vuoden vaihtee-

seen ajoittuvia hinnankorotuksia.

3 Euroopan unionin tilastoviranomainen Eurostat
mddrittelee yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin
palveluiden alaerdin myos puhelinlaitteet.

4 Helmikuussa 2005 palveluiden inflaatio hidastui
edelleen 0,9 prosenttiin.

Kuluttajien inflaatio-odotukset
ovat olleet Suomessa vuoden 2004
aikana hieman nousussa (kuvio 34).
Tilastokeskuksen kuluttajabarometrin
mukaiset inflaatio-odotukset nousivat
vuoden 2004 tammikuun 1,6 prosentis-
ta joulukuuhun tultaessa 1,9 prosent-
tiin. Raakaoljyn ja sen seurauksena
my0s bensiinin hinnan nopea nousu
vuonna 2004 vaikutti osittain kotitalouk-
sien inflaatio-odotuksiin. Vuoden 2005
helmikuussa kotitaloudet uskovat
inflaatiovauhdin olevan vuoden paasta

Kuvio 33.

Energian hinta
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2. Bensiinin (95-okt.) hinta Suomessa (vasen asteikko)

3. Raakaoljyn maailmanmarkkinahinta (oikea asteikko)

Libhteet: Tilastokeskus, Bloomberg ja Oljy- ja Kaasualan Keskusliitto.

Kuvio 34.

Kuluttajien inflaatio-odotukset
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Libhteet: Tilastokeskus ja Euroopan komissio.
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noin 1,9 %. Euroopan komission kyse-
lyn mukaan euroalueen ja Suomen
kuluttajien inflaatio-odotukset eivit
poikkea toisistaan merkittavasti.

Vaatteiden hintakehitys Suomessa
ja euroalueella

Vaatteiden osuus teollisuustuotteiden
hintojen vaihtelusta on viime vuosina
kasvanut yha suuremmaksi. Voimakas
kausivaihtelu ja alennusmyynnit aiheut-
tavat aika-ajoin merkittivia muutoksia
teollisuustuotteiden inflaatioon. Esimer-
kiksi joulukuusta 2004 tammikuuhun
2005 YKHIIA mitatut kuluttajahinnat
laskivat keskimaarin 0,5 prosenttia,
mistd valtaosa aiheutui vaatteiden kau-
siluonteisesta halpenemisesta. Vaattei-
den nykyinen paino teollisuustuotteissa
on hieman yli 13 % ja YKHI-kokonais-
indeksissd 4 %. Yksittdisend tuote-erd-
na vaatteiden kulutusmeno-osuus on
siis merkittava.

Kilpailun lisiantyminen nakyy
tekstiilien vahittaiskaupassa. Uusien
ketjujen tulo Suomen markkinoille vii-
me vuosina etenkin Ruotsista on voi-

mistanut alennusmyynteja ja halventa-

Kuvio 35.
Vaatteiden hinnat* (YKHI-alaindeksit)
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* Kausivaihtelusta pubdistettu.
Ldhde: Eurostat.
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nut vaatteiden hintoja merkittavisti.
Vaatteiden hinnat ovat laskeneet myos
euroalueen suurimmassa taloudessa
Saksassa, tosin Suomea vihemmain
(kuvio 35). Koko euroalueella vaattei-
den hinnat ovat sen sijaan viime vuosi-
na nousseet melko tasaisesti. Vaatteiden
myynnin kausivaihtelun voimakkuus on
huomattavasti suurempi Suomessa kuin
esim. Saksassa tai euroalueella keski-
maarin.

Tekstiilien tuontihinnat Suomessa
ovat globalisaation ja euron vahvistu-
misen myotd laskeneet merkittavasti
viime vuosina. Vaatteiden valmistus
tapahtuu lihes poikkeuksetta pienten
tuotantokustannusten maissa, silla
automaation aste tekstiilien valmistuk-
sessa on melko vahiinen. Kiinaa koske-
neiden tuontirajoitusten purkaminen
vuoden 20035 alussa voi painaa vaattei-
den hintoja meillakin jatkossa edelleen

alaspdin.

Tyovoimakustannukset

Palkansaajien ansiot nousivat Tilasto-
keskuksen ansiotasoindeksin mukaan
keskimairin 3,4 % vuoden 2004 aika-
na (kuvio 36). Nousu oli nopeinta val-
tion palveluksessa olevilla, ja myos
kunta-alan palkat nousivat enemman
kuin ansiotaso parani keskimaarin.
Yksityisella sektorilla ja etenkin teolli-
suudessa ansiotason nousu jai selvasti
jalkeen koko julkisen sektorin palkka-
kehityksesta. Erittdin alhaisen inflaa-
tion ansiosta reaaliansioiden kasvu oli
koko kansantaloudessa viime vuonna
nopeinta vuoden 1996 jalkeen.
Vuoden 2004 loppua kohti ansio-
tason nousu hidastui hieman ja oli vii-

meiselld neljannekselld 3,2 % vuosita-



solla mitattuna. Reaaliansioiden nousu
hidastui selvemmin inflaation lievin
kiihtymisen vuoksi. Kotitalouksien kay-
tettdvissd oleva reaalitulo kasvoi viime
vuonna 4,6 prosenttia. Vuoden sisdista
kehitysta selittaa pitkalti sopimuskoro-
tusten ajoittuminen vuoden ensimmai-
selle neljannekselle. Liukumat sailyivat
koko vuoden aikana edelleen noin pro-
senttiyksikon suuruisina. Mielenkiin-
toista on, ettd liukumien kehitys on jo
hyvin kauan ollut tdysin irrallaan suh-
dannevaiheesta.

Tupo-sopimus voimaan

Joulukuussa 2004 allekirjoitettu tulo-
poliittinen sopimus on poikkeuksellisen
pitkd. Se astui voimaan 16.2.2005 ja
paattyy 30.9.2007. Sopimus kattaa yli
90 % palkansaajista. Sen ulkopuolelle
jai useiden pienten liittojen lisiksi myos
muutama suuri liitto, kuten Paperiliitto,
johon kuuluu noin 30 000 tyontekijaa,
Rakennusliitto, jolla on 35 000 jasentd,
sekd Teknologiateollisuuden ylemmat
toimihenkil6t, joita on 50 000 henkea.
Maaliskuun alussa 2005 toteutetut
korotukset nostavat palkkoja Suomen
Pankin arvion mukaan keskimaarin
2,5 % vuonna 2005 ja kesikuun alussa
2006 toteutettavat korotukset 2,1 %
vuonna 2006. Vuonna 2007 palkkojen
korotukset jaavat mita suurimmalla
todennikoisyydelld hyvin pieneksi.
Sopimuksen rakenteen vuoksi palkko-
jen nousu on hieman erilainen eri aloil-
la. Elinkeinoelaman keskusliiton EK:n
arvion mukaan maaliskuun 2005 sopi-
muskorotusten vaikutukset ovat eri
sopimusaloilla 2,5-3,0 prosentin valilld
ja kesikuun 2006 korotukset 1,8-2,3
prosentin haarukassa.

Tyovoimakustannusten nousu
euroaluetta nopeampaa

Tyovoimakustannukset ovat nousseet
Suomessa jo usean vuoden ajan nopeam-
min kuin euroalueella keskimdirin. Teh-
dyn tyotunnin kustannus tyonantajalle
oli Suomessa vuoden 2004 heini-syys-
kuussa 3,7 % suurempi kuin vuotta
aiemmin. Tama ylitti euroalueen keski-
arvon yli 1% prosenttiyksikolld. Kustan-
nusten nousuvauhti oli nopeinta rahoi-
tus-, kiinteisto- ym. palveluiden toimi-
alalla ja hitainta kaupassa, majoitustoi-

minnassa ja liikenteessa. Yli puolet kus-

Kuvio 36.

Koko talouden ansiotaso

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
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1. Sopimuspalkkaindeksi
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Libhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Taulukko 4.

Yksikkotyokustannukset Suomessa ja EU-maissa,
koko kansantalous

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta 2003 2004 2005  2006° 2007¢
Suomi
Yksikkotyokustannukset 0,2 0,3 2,1 0,8 1,0
Palkat ja sosiaaliturvamaksut! 2,6 3,9 3,9 3,5 3,3
Tuottavuus? 2,4 3,5 1,8 2,7 2,2
EU15*
Yksikkotyokustannukset 2,3 1,0 1,5 1,6
Palkat ja sosiaaliturvamaksut! 2,9 2,8 3,0 3,0
Tuottavuus? 0,6 1,9 1,4 1,5
1 Subteessa palkansaajiin.
2 Subteessa tyollisiin.
* Euroopan komission ennuste, syksy 2004.
e = ennuste.
Ldbhteet: Euroopan komissio, Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kuvio 37.

tannusten noususta perustui sopimusko-
rotuksiin. Liukumien ja rakennetekijoi-
den osuus oli vajaat 40 %.

Vuoden 2005 tyovoimakustannus-
ten kehitykseen tulevat vaikuttamaan
sopimuskorotusten lisaksi palkkaliuku-
mat ja rakenteelliset muutokset. Tyon-
antajien sosiaaliturvamaksuihin ei ole
nakopiirissd merkittdvida muutoksia
tand vuonna.

Suomen Pankin arvion mukaan
koko talouden nimellinen ansiotaso
kuten myos palkansaajakorvaukset
tyontekijaa kohden pysyvit viime vuo-
sien tapaan melko reippaassa kasvussa
koko ennustejakson ajan. Tyovoima-
kustannuksista palkkojen ja sosiaalitur-
vamaksujen nousu on myos ennuste-
jaksolla nopeampaa kuin EU15-maissa
keskimaarin (taulukko 4). Vieston
ikdantyminen ja tatd kautta tyon tar-
jonnan viheneminen alkaa vihitellen
luoda nousupaineita tyévoimakustan-
nuksiin. Samoin tyémarkkinoiden kiris-
tyminen tyottomyysasteen laskun ja
kohtaanto-ongelmien vuoksi kohdistaa
nousupaineita reaalipalkkoihin ennuste-

jakson lopulla.

Tavaroiden ja palveluiden tuontihinnat
y Indeksi, 2000 = 100
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Tyovoimakustannukset eivit siten
tule pienenemdan merkittavasti suhtees-
sa euroalueeseen. Tdma ei ole ongelma
niilla toimialoilla, joilla myos tyon tuot-
tavuus kasvaa keskimaardista nopeam-
min kuin Euroopassa. Ongelmaksi
muodostuvat ne toimialat, joilla tyon
tuottavuuden kehitys laahaa ty6voima-

kustannusten perassa.

Tuontihinnat

Tavaroiden ja palvelusten tuontihinto-
jen nousu kiihtyi 2,8 prosenttiin vuon-
na 2004 vuotta aiemmasta (kuvio 37).
Syyna tahdn olivat nopeasti kohonneet
energian ja muiden raaka-aineiden
maailmanmarkkinahinnat. Tuontihinto-
jen nousun ennakoidaan kuitenkin
hidastuvan merkittavasti viime vuodes-
ta. Raakaoljyn tasaantunut hinnan nou-
su vaimentaa tuontihintojen kasvua
ennustejaksolla huomattavasti. Myos
teollisuuden raaka-aineiden hintojen
nousun uskotaan hidastuvan viime vuo-
desta. Vuonna 20035 tavaroiden ja pal-
velusten tuontihinnat nousevat 1,6 % ja
vuonna 2007 vastaavasti 2,2 %. Vuon-
na 2007 tuontihintojen nousu hidastuu
nollan tuntumaan ollen 0,3 %.
Tuontihinnat kdantyivit vuoden
2004 aikana varsin jyrkkdan nousuun pa-
rin vuoden hiljaiselon jilkeen. Kun vuon-
na 2003 hinnat laskivat noin 0,6 %, niin
viime vuonna nousua kertyi 3,7 %. Syyna
tahdn oli raaka-aineiden maailmanmark-
kinahintojen tuntuva kallistuminen (ku-
vio 38). Tuontihintojen nousu saavutti
huippunsa lokakuussa 2004, jolloin ne
nousivat runsaat 7 % edellisvuodesta.
Aivan vuoden lopulla raaka-ainehintojen
halpeneminen yhdessi euron vahvistumi-

sen kanssa laski tuontihintoja selvasti.



Hintakehityksessa suuria eroja

Alaerittdin tarkasteltuna tuontihintojen
kehityksessd oli suuria eroja vuonna
2004. Energian seka raaka-aineiden ja
tuotantohyodykkeiden tuontihinnat
nousivat voimakkaasti syksyyn asti,
kun taas kulutustavaroiden hinnat paa-
piirteissddn laskivat. Kestokulutustava-
roiden tuontihinnat ovat halventuneet
lahes yhtijaksoisesti vuodesta 2000 lih-
tien (kuvio 39). Hintojen lasku kiihtyi
viime vuoden lopulla, jolloin kestokulu-
tustavaroiden tuontihinnat alenivat
yhden kuukauden aikana 2,4 %. Pai-
osin syynd tihin oli radio-, TV- ja tieto-
liikennevilineiden tuontihintojen voi-
makas halpeneminen. Niiden tuottei-
den tuontihinnat ovat laskeneet voi-
makkaasti viime vuosien aikana.

Myo6s muiden kulutustavaroiden
kuin kestokulutushyodykkeiden tuonti-
hinnat ovat olleet laskussa. Tama on
aiheutunut pidosin tekstiilien ja tekstii-
lituotteiden — ts. vaatteiden — halpene-
misesta. Loppuvuonna 2004 laskua
vauhditti myos laakkeiden ja niihin rin-

nastettavien tuotteiden hintojen lasku.

Palveluiden tuontihinnat nousseet

Palveluiden tuontihinnat ovat kohonneet
merkittavisti kahden viime vuoden aika-
na (kuvio 40). Vuoden 2004 alussa hin-
nat hypahtivit noin 15 %, mika aiheutui
padosin kohonneista rahtimaksuista.
Rahtimaksut ovat keskeinen palveluiden
tuontihintoihin vaikuttava tekija. Palve-
luiden tuontihintojen nousu on tasaantu-
nut viime aikoina, samalla kun rahtien

hinnat ovat hieman laskeneet.

Kuvio 38.

Raaka-aineiden ja tuontihintojen kehitys
Indeksi, 2000 = 100
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Lébhde: Tilastokeskus.

Kuvio 39.

Tuontihintojen kehitys
y Indeksi, 2000 = 100
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Kuvio 40.

Palveluiden tuonnin hinta
Indeksi, 2000 = 100
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Lahde: Tilastokeskus.
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Kuvio 41.

Kulutustavaroiden tuontihintojen ja
kuluttajahintojen kehityksessa eroa

Tuottajahinnat, erityisesti tuontihinnat,
ennakoivat usein kuluttajahintainflaa-
tion nykyista ja tulevaa kehitysta.
Tuontihinnat ovat kuitenkin kehittyneet
Suomessa 2000-luvulla hyvin eri tavalla
verrattuna kulutustavaroiden inflaa-
tioon. Kulutustavaroiden tuontihinnat
ovat selvisti laskeneet — mm. euron
vahvistumisen vuoksi — vaikka niiden
kuluttajahinnat ovat viime vuosina paa-
sdantoisesti nousseet.

Tuontihintojen ja kuluttajahintojen
erilainen kehitys viime vuosina on voi-
nut aiheutua useista eri syistd. Yksi syy
lienee tiettyjen hyodykeryhmien, lahin-
na elektronisten ja sihkoteknisten lait-
teiden seka tekstiilien ja vaatteiden,
tuontihintojen voimakas lasku viime
vuosina ja niiden erilainen paino kulu-
tustavaroiden tuontihintoja ja kulutta-
jahintoja mittaavissa indekseissa. Pai-
noerot heijastavat mm. kotimaisen tuo-
tannon erilaista asemaa eri kulutustava-
raryhmissi. Tosin tukkuhintaindeksi —
joka kuvaa Suomessa kaytettdvien tava-
roiden verollisia hankintahintoja ja

Tavaroiden hintaindeksit
Indeksi, tammikuu 2000 = 100
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Ldahde: Tilastokeskus.
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sisdltid myos kotimaisia tavaroita — on
kehittynyt varsin samankaltaisesti kuin
tuontihintaindeksi (kuvio 41).

My6s erilainen tuottavuuskehitys
tavaroiden tuotannon ja niiden jakelun
sekd kaupan vililla on voinut johtaa
tuonti- ja kuluttajahintojen erkanemiseen
toisistaan. Kustannusten, erityisesti palk-
kojen nousu jakelun ja kaupan piirissd on
voinut osin siirtyd kuluttajahintoihin.

Tuontihintaindeksi eroaa kulutta-
jahintaindeksistd my0s siten, ettd se ei
sisalla vilillisia veroja. Kulutustavaroi-
den vilillinen verotus ei kuitenkaan ole
viime vuosina muuttunut tavalla, joka
selittdisi indeksien kehityksen eron.
Pikemminkin on piinvastoin.

Tukku- ja vihittdiskaupan voitto-
jen kasvu ja niiden jakautuminen kau-
pan eri sektoreiden ja yritysten kesken
on vaikeammin selvitettdva asia. Kilpai-
lun viimeaikainen merkittava lisianty-
minen vahittidiskaupassa sekd kansan-
talouden tilinpidon mukaisten voittojen
osuuden pysyminen likimain muuttu-
mattomana viittaisivat kuitenkin siihen,
ettei ero kuluttaja- ja tukkuhintainflaa-
tion valilld ole kaupan katteiden muut-

tumisen seurausta.

Kotimaiset tuottajahinnat

Yksityisen sektorin tuotannon hintake-
hitystd mittaavan deflaattorin’® 1,1 pro-
sentin lasku vuonna 2003 muuttui 1,3
prosentin nousuksi vuonna 2004. Paa-
osin syyna tihin on palkkasumman
kasvun kiihtyminen (reaalisten tyovoi-
makustannusten nousun kiithtyminen)

seka yksikkotyokustannusten laskun

3 Kansantalouden tilinpidossa arvonlisiys jaetaan
mairi- ja hintakomponenttiin. Hintakomponenttia
kutsutaan deflaattoriksi. Yksityisen sektorin tuotan-
non hintaan luetaan tavaroiden lisiksi myos palvelut.



taittuminen (kuvio 42). Myos raaka-
aineiden tuontihintojen nopea nousu
sekd kapasiteetin kiyttoasteen kasvu
vuonna 2004 kiihdyttivat yksityisen
sektorin tuotannon hintojen nousua.
Suomen taloudessa on tosin viime vuo-
sina esiintynyt myos tuottajahintojen
nousupaineita hillitsevia tekijoita. Eri-
tyisesti talouden kilpailevuuden lisaan-
tyminen ja tita kautta hintamarginaa-
lien supistuminen on viime aikoina
hidastanut tuottajahintojen nousua.
Yksityisen sektorin tuotannon hin-
tojen nousuvauhti jaa kuluvana vuonna
noin 1 prosenttiin. Hintojen nousun
ennustetaan kuitenkin kiihtyvan 1,2
prosenttiin ensi vuonna 2006 ja siitd
edelleen 1,6 prosenttiin vuonna 2007.
Yksikkotyokustannukset nousevat hie-
man, koska palkkasumman kasvu
pysyy suhteellisen nopeana ja tuotta-
vuuden kasvu hidastuu. Niiden lukujen
taustalla nikyy vahvasti elektroniikka-
teollisuuden vaikutus, eivatka ne heijas-
ta taysin talouden muiden sektoreiden
kustannus- ja tuottavuuskehitysta.
Yksityisen sektorin tuottajahintojen
nousun arvioidaan siten kiihtyvan
ennustejaksolla. Toisaalta hintamargi-
naalien oletetaan hienoisesti supistuvan
ennustejaksolla, ja timd vaimentaa
myos jatkossa tuottajahintojen nousu-

paineita.

Tieliikenteen tavarankuljetusten
tuottajahinnat nousseet maltillisesti

Tieliikenteen tavarankuljetukset ovat
keskeinen osa palveluiden tuottajahin-
taindeksid, jonka julkaisemisen Tilasto-
keskus aloitti neljannesvuosittain vuo-
den 2004 syksylla. Tieliikenteen tava-

rankuljetusten kustannusten nousu hei-

jastuu pitkalld aikavalilla my6s muihin
kotimaisiin hintoihin, erityisesti kulut-
tajahintoihin.

Merkittava osa tieliikenteen tava-
rankuljetusten kustannuksista muodos-
tuu polttoainekustannuksista. Voimak-
kaasti noussut raakaoljyn maailman-
markkinahinta on vilittynyt myos tava-
rankuljetuksiin kallistuneina polttoaine-
kustannuksina. Ainakin toistaiseksi tie-
liikenteen kuljetuskustannukset ovat
nousseet maltillisesti. Hintojen nousu-
paineita hidastanee kuljetusalalla vallit-
seva suhteellisen kirea kilpailutilanne.
Vuonna 2004 tieliikenteen tavarankul-
jetusten tuottajahinnat nousivat ainoas-
taan 0,7 % vuotta aiemmasta. Tosin
hintojen nousu on kiihtynyt vuoden
2004 aikana tuntuvasti ja viimeisella
neljannekselld nousua oli jo 2,1 %
vuotta aiemmasta. Onkin todennakois-
td, ettd hintojen nousu jatkuu myos
lahitulevaisuudessa — erityisesti raakaol-
jyn hinnan pysyessa korkealla — kun
kuljetusalan yritykset vihitellen siirta-

vat kasvaneita kustannuksia hintoihin.

Kuvio 42.

Yksityisen sektorin kotimaiset tuottajahinnat

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
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Libhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kehikko 6.

Raaka-aineiden hintojen vaihtelun suorat vaikutukset kotimaisiin tuottaja- ja

kuluttajahintoihin

Maailmantalouden ripea kasvu
ja etenkin Kiinan kysynnan li-
sddntyminen nostivat vuosien
2003-2004 aikana raakaoljyn ja

monien muiden raaka-aineiden

hinnat aikaisempaa kalliimmiksi.

Niama hinnanmuutokset ovat
vihitellen vilittymassd myos
Suomen tuottaja- ja kuluttaja-
hintoihin. Joiltain osin valittymi-
nen on jo pitkalti tosiasia.
Raaka-aineiden hintojen
muutokset ovat perinteisesti
siirtyneet eripituisin viipein Suo-
men kuluttaja- ja tuottajahintoi-
hin. Raakaoljyn hinnanmuutok-
set nakyvat nopeasti erityisesti
liikennepolttonesteiden ja lam-
mitysoljyjen kuluttajahinnoissa.
Muiden raaka-aineiden hinnan-
muutosten valittyminen kotimai-
siin kuluttajahintoihin on yleen-
sd vahaistd lyhyelld aikavalilla.
Esimerkiksi metallien maailman-

markkinahintojen nousu nikyy

Kuvio A.

Polttonesteiden hinnat
Indeksi, 1987 = 100

vasta melko pitkin ajan kuluttua
lopputuotteiden kuluttajahin-
noissa. Toisaalta myos raakaol-
jyn hinnannousulla on vilillisid
pitkidn aikavilin vaikutuksia
kuluttajahintoihin. Raakaoljyn
hinnan nousu nikyy pitkalla
aikavililla mm. muovituotteissa,
joissa tarvitaan raaka-aineena
oljya. Lisdksi oljyn kallistuminen
voi nikyd kuljetus- ja limmitys-
kustannusten nousun kautta laa-

jemminkin tuotteiden hinnoissa.

Vilittyvitko raakaoljyn hinnan
nousut ja laskut samalla tavalla?
Bensiinin ja diesel6ljyn kuluttaja-
hinnat ovat seuranneet viime
vuosina raakaoljyn hinnanmuu-
toksia melko kiintedsti. Diesel6l-
jyn hinta seuraa nykyisin myos
lammitysoljyn maailmanmarkki-
nahintaa, joka yleensd kylmini
kausina nousee ja lampimina

laskee. Bensiinin ja diesel6ljyn
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hintojen kehityksessa onkin aika
ajoin ollut jonkin verran eroa.
Esimerkiksi viime vuodenvaih-
teen tienoilla diesel6ljyn kulutta-
jahinta nousi, vaikka 6ljyn maa-
ilmanmarkkinahinta laski.

Tilastollisen analyysin pe-
rusteella raakaoljyn hinnan valit-
tyminen kotimaisiin liikenne-
polttonesteiden kuluttajahintoi-
hin ei ole aina ollut symmetrista
(kuvio A). Esimerkiksi 1990-
luvulla raakaoljyn maailman-
markkinahinnan laskut eivat
vilittyneet samassa maarin lii-
kennepolttonesteiden kuluttaja-
hintoihin kuin niiden nousut.
Pidasiallisena syyna tahan oli
verraten tiukka ja useaan ottee-
seen kiristynyt liilkennepolttones-
teiden verotus. Raakaoljyn hinta
oli keskimairin samalla tasolla
1990-luvun alussa ja lopussa,
kun taas kuluttajahinnat nousi-
vat verojen korotusten myota
tuntuvasti tuona aikana. Kun
verot ovat pysyneet likimain
muuttumattomina 2000-luvulla,
verolliset liikkennepolttonesteiden
hinnat ovat seuranneet symmet-
risesti raakaoljyn hintoja.

Kuva 1990-luvun epi-
symmetrisesta kehityksestd
muuttuukin, kun litkennepoltto-
nesteiden kuluttajahinnoista
poistetaan veron osuus. Varsin-
kin bensiinin ja osin myos diesel-
oljyn verottomien hintojen muu-
tokset ovat seuranneet sekd
1990- ettd 2000-luvun aikana
ldheisesti raakadljyn maailman-



markkinahintojen nousuja ja

laskuja (kuvio B).

Raakadljyn hinnanmuutosten
vaikutus vaihtelee

Tilastollisen analyysin perusteel-
la voidaan arvioida, ettd kun
raakaoljyn hinta nousee 10 %,
bensiinin veroton hinta kohoaa
5 % lyhyelld aikavililld (noin
kuukauden sisilla). Pitkin aika-
vilin vaikutus ei olennaisesti
poikkea tistd. Raakaoljyn hin-
nanmuutos nikyy siis nopeasti
koko painollaan bensiinin verot-
tomissa kuluttajahinnoissa. Die-
seloljyn hinnanmuutos jakaan-
tuu pidemmalle aikavilille. Die-
seloljyn hinta nousee lyhyelld
aikavalilld vain hieman alle 3 %
mutta pitkalld aikavililld noin

6 %. Pitkdn aikavalin joustot
ovat molemmissa tapauksissa
selvisti pienempia kuin 1, mika
kuvastaa sita, ettid raaka-aineen
hinnan ohella verottomiin kulut-
tajahintoihin sisiltyvit myos
mm. jalostus- ja jakelukustan-
nukset samoin kuin erilaiset
voittomarginaalit.

Kun tarkastellaan raakaol-
jyn hinnanmuutosten vilittymis-
td verollisiin liikennepolttones-
teiden hintoihin, pienenevait
vaikutukset (joustot) odotetusti,
silla verotus tasaa kuluttajahin-
tojen muutoksia merkittavasti.
Kun raakaéljy kallistuu 10 %,
litkennepolttonesteiden hinta
nousee keskimiirin noin 1,7 %.
Yhdenmukaistetun kuluttajahin-
taindeksin alaerdn “energia”
hinta nousisi puolestaan noin 1

prosentin, silld litkennepolttones-

teiden paino on lihes 2/3 ener-
gian hintaindeksissd. Nama
tulokset vastaavat melko hyvin
raakaoljyn ja energian hintojen
toteutuneita viimeaikaisia muu-
toksia. Koko yhdenmukaistet-
tuun kuluttajahintaindeksiin
vaikutus olisi lyhyelld aikavalilla
noin 0,1 prosenttiyksikon suu-
ruinen ja pitkalld aikavalilla
vajaat 0,2 prosenttiyksikkoa.
Tilastollisten analyysien
perusteella raakadéljyn maail-
manmarkkinahintojen muutos-
ten vaikutus liitkennepolttonestei-
den verottomiin hintoihin on jos-
sain mddrin muuttunut viimeis-
ten 15 vuoden aikana. Raakaol-
jyn hinnanmuutosten vaikutus
on 2000-luvulla jonkin verran
suurempi kuin 1990-luvulla. Ta-
ma viittaisi sithen, etta kilpailun
toimivuus liikennepolttonestei-
den jakelussa on lisdantynyt
viimeisten 8 vuoden aikana.
Tahan viittaa myos pienten jake-

luketjujen markkinaosuuksien

Kuvio B.

kasvu 1990-luvun lopulla ja
2000-luvun alussa.

Muiden raaka-aineiden
hintojen vaikutus

Muiden raaka-aineiden (ilman
energiaa) hintojen vaihtelun
vaikutuksia voidaan tarkastella
vertaamalla niitd tuottajahintoi-
hin', erityisesti tuontihintoihin.

Tuontihinnat jaetaan kiyttotar-

koituksen mukaisiin alaeriin?.

Yksi nidistd on “raaka-aineet ja
tuotantohyodykkeet”, jonka
paino on noin 40 % tuontihinto-
jen kokonaisindeksistd. Taman
alaerdn osuus Suomen tuonnista

! Tuontibintaindeksit luetaan osaksi tuot-
tajahintoja. Muita tuottajahintoja ovat
esimerkiksi teollisuuden tuottajahinta-
indeksi, vientibintaindeksi, tukkubinta-
indeksi ja kotimarkkinoiden perushinta-
indeksi.

2 Tuontihintaindeksin (2000 = 100) ala-
erdt painoineen ja kayttotarkoituksen
mukaan ovat energia (12 %), raaka-aineet
ja tuotantohyodykkeet (40 %), pdadoma-
hyodykkeet (29 %), kestokulutustavarat
(7 %) ja muut kuin kestokulutustavarat
(12 % ).

Polttonesteiden verottomat hinnat

Indeksi, 1989 = 100
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Kuvio C.

Raaka-aineiden hinnat
Indeksi, 1987 = 100
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Liébteet: Tilastokeskus ja HW WA-instituutti.

on suuri, silli se sisiltdd raaka-
aineiden lisiksi my6s mikropiirien
kaltaiset tuotantohyodykkeet.
Toisaalta tuontihintaindeksit
eivit sisalld veroja ja palveluita.
Raaka-aineiden ja tuotan-
tohyodykkeiden tuontihinnat
eivit ole vaihdelleet yhta voi-
makkaasti 15:n viime vuoden
aikana kuin raaka-aineiden maa-
ilmanmarkkinahinnat (mitattuna
ilman energian hintaa lasketulla
HWWA-indeksilld). Padosin
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syynd tihin on, ettd HWWA-
indeksi ei sisalld tuotantohyodyk-
keiden, kuten mikropiirien, hin-
toja. Lisdksi tuontihintaindeksin
alaeran painot poikkeavat
HWWA-indeksin vastaavista
painoista. Tastd huolimatta hin-
tojen kehitys on ollut melko
samansuuntaista.

Tilastollisen analyysin pe-
rusteella raaka-aineiden maail-
manmarkkinahintojen 10 pro-

sentin nousu kohottaa raaka-

aineiden ja tuotantohyodykkei-
den tuontihintoja lyhyella aika-
vililld reilun prosentin. Pitkalla
aikavililla hintojen nousu on
vajaat 4 %. Kokonaistuontihin-
taindeksiin vaikutus on pitkalla
aikavililld pienempi, noin 1,2
prosenttiyksikkoa.

Raaka-aineiden (ilman
energiaa) maailmanmarkkina-
hintojen muutosten viliton vai-
kutus tuontihintoihin on tilastol-
lisin analyysein arvioitavissa,
mutta naiden hintojen suora
vaikutus esim. kotimaisiin kulut-
tajahintoihin — erityisesti teolli-
suustuotteisiin — on tilastollisesti
vahdinen ja siten my0Os vaikeam-
min havaittavissa. Myos valillis-
ten vaikutusten arviointi on
tilastollisten analyysien perus-
teella vaikeaa, vaikka tosiasiassa
tiedetidin, ettid raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen
muutos johtaa ennen pitkda
kotimaisten kuluttajahintojen
muutoksiin esimerkiksi kansain-
vilisten vientihintojen muutosten
kautta.



Ennusteen yhteenveto ja riskiarvio

Kansainvalinen talous

Suomen Pankki ennustaa maailmanta-
louden kasvun jatkuvan vuosina 2005—
2007 keskimdadrin noin 4 prosentin
vauhtia. Vaikka kasvu jdd viimevuotista
hitaammaksi, se on kuitenkin edelleen
maailmantalouden pidemman aikavilin
keskimaaraistd kasvuvauhtia nopeam-
paa. Ennusteen paallisin puolin tasai-
nen kasvuvauhti pitaa sisillddn erilaisia
kehityssuuntia. Yhdysvalloissa kasvun
ennustetaan vihitellen hidastuvan vii-
meaikaisesta noin 4 prosentin vauhdis-
taan vajaaseen 3 prosenttiin. Samaan
aikaan kasvun odotetaan jonkin verran
elpyvin monin paikoin EU15-alueella
ja mm. Japanissa. Kasvuvauhti jda
molemmissa kuitenkin 2 prosentin tun-
tumaan ennustejakson lopulla.
Maailmantalouden kasvua hillitse-
vat ennustejaksolla 6ljyn kalleus, Yhdys-
valtain tasapainottomuuksien vahittdinen
korjaantuminen ja raha- ja finanssipoli-
titkan antaman tuen vahentyminen mo-
nissa maissa. Rakenneongelmien vaiku-
tukset tuntuvat yha niin monien Euroo-
pan maiden kuin Japaninkin kehitykses-
sd. Toisaalta Kiinan ja mm. Intian talouk-
sien avautuminen ja tuotannon kasvu
jatkuvat ripeina. Talld on vaikutusta
paitsi ymparoivaan Aasiaan myo0s laa-
jemmin maailmantalouden kehitykseen.
Kansainvilisen talouden ennusteen
kasvuriskien arvioidaan olevan kuta-
kuinkin tasapainossa. Riskit rakentuvat
pitkalti samoista elementeistd kuin Suo-
men Pankin viime syyskuussa julkista-
massa ennusteessa. Ne liittyvat maail-
mantalouden tasapainottomuuksien kor-
jaantumistapaan, Kiinan kasvun hallitta-
vuuteen, 0ljyn hintaan seka viime vuo-

sien kevyen rahapolitiikan vaikutuksiin.

Vaikka Yhdysvaltain ulkoinen vel-
kaantuminen jonkin verran korjaantuu
ennustejaksolla, vaihtotaseen vajeen
supistumisen arvioidaan olevan melko
verkkaista. Yhdysvaltain ulkomailta
tarvitseman rahoituksen maara pysyy
siten suurena, ja tama pitad ylla jannit-
teitd rahoitus- ja valuuttamarkkinoilla.
IImeinen riski onkin, ettd dollari heik-
kenee ennustejakson aikana edelleen.
Dollarin heikentymiseen liittyisi toden-
nakoisesti pitkien korkojen nousu
Yhdysvalloissa. Ulkomaisten sijoittajien
kiinnostuksen viheneminen voisi nakya
myo6s Yhdysvaltain osakemarkkinoilla
kurssien laskuna.

Dollarin tuntuvan lisiheikentymi-
sen ja korkojen nousun vaikutukset
nakyisivit laajalti maailmantaloudessa.
Uhanalaisia olisivat erityisesti euroalue,
Kanada ja muut maat, joiden valuutat
ovat tihankin saakka vahvistuneet dol-
larin heikentyessd. Myos Japani on haa-
voittuvainen taloutensa perustekijoihin
liittyvien ongelmien takia. Kiinassa ja
muissa maissa, joissa valuutta on kyt-
ketty Yhdysvaltain dollariin, dollarin
heikentyminen voisi pidemmalla aika-
valilla merkita sisdisten tasapaino-
ongelmien lisdantymistd, kun raha-
talouden tila keventyisi edelleen.

Globaalien tasapainottomuuksien
tarve korjaantua ei ole yksinomaan
ennustettua heikompaan kasvuun liitty-
va riskitekija. Maailmantalouden kan-
nalta ennustettua parempi kehitys on
mahdollinen, jos tilanteen korjaantu-
mista edistettdisiin oikein sovitetuilla
talouspolitiikkatoimilla. Nditd ovat
ennen kaikkea Yhdysvaltain julkisen
talouden alijidman maaratietoinen

supistaminen, Kiinan ja erdiden muiden
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Aasian maiden valuuttojen vahvistumi-
sen salliminen seka euroalueen rakenne-
uudistusten eteneminen. Politiikkamuu-
tosten myotd tasapainottomuuksien
korjaantuminen nopeutuisi ja samalla
maailmantalouden kasvun rakenne
tasapuolistuisi, kun tuotannon kasvu
voimistuisi mm. euroalueella ja tasaan-
tuisi Kiinassa.

Kiinan kasvun tasaantuminen olisi
suotavaa, silld riski maan talouden yli-
kuumentumisesta on edelleen olemassa.
Viranomaisten tahanastisten toimen-
piteiden vaikutukset ovat jarruttaneet
etenkin investointien kasvua, mutta jaa-
neet rajallisiksi. Erityisesti kiinteistosek-
torilla on merkkeja hintakuplasta.

Oljymarkkinoiden tila on pysynyt
epdvakaana. Vuoden 2004 lopun laskun
jalkeen raakaoljyn hinta on uudelleen
noussut alkuvuodesta 2005. Koska
oljyntuotannon vapaan kapasiteetin
maira on yha pieni, tarjonnan hairiot
voisivat puskea hintaa edelleen ylospain.
Hinnan kohoaminen selvisti nyky-
tasoaan kalliimmaksi vaimentaisi kasvua
oljya tuovissa maissa, kun kotitalouksien
reaalitulojen kehitys heikentyisi ja yritys-
ten kustannukset kohoaisivat. Vuoden
2004 kokemusten perusteella uhanalai-
simpia voisivat olla ne maat, joissa koti-
maisen kysynnin kasvu on muista syista
jo entuudestaan vaatimatonta.

Viime vuosien kevyt rahapolitiikka
ja sen myota ripedsti kasvanut globaali
likviditeetti ovat luoneet yrityksille suo-
tuisan tilanteen taserakenteiden korjaa-
miseksi. Etenkin tima koskee Yhdys-
valtoja. Taseiden kohentumisen vasta-
painona perinteiset investoinnit konei-
siin ja laitteisiin ovat jadaneet vaimeiksi

monissa teollisuusmaissa. Ennusteessa
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arvioidaan, ettd yritysten investoinnit
elpyvit ldhivuosina maltillisesti, silld
rahoitusolot pysyvit keveina rahapoli-
titkan oletetusta kiristymisesta huoli-
matta. Edellytyksid investointien enna-
koitua voimakkaammalle kasvulle kui-
tenkin on. Pitkdaikainen vihdinen
investointiaktiivisuus on voinut merkita
investointitarpeiden selvda kasautumis-
ta. Investointien voimakas vilkastumi-
nen teollisuusmaissa vahvistaisi maail-
mantalouden kasvua ja nostaisi toden-
nakoisesti myos raaka-aineiden hintoja.
Niin kavisi erityisesti, jos Kiinan inves-
tointiaktiivisuus pysyisi samaan aikaan
vilkkaana. Kasvun voimistuminen ja
raaka-aineiden hintojen kohoaminen
voisivat siirtyd nopeasti inflaatio-odo-
tuksiin. Pidemmalla aikavalilld inves-
tointibuumi voisikin lisdtd tuntuvasti
globaaleja inflaatioriskejd ja siten nostaa
pitkia korkoja, jos rahapolititkan mitoi-

tus ei ajoissa palautuisi neutraaliksi.

Inflaatio

Inflaatioon vaikuttavat lyhyelld aikavi-
lilld kertaluonteiset tekijat, jotka saatta-
vat muuttaa mitattua hintojen nousua
merkittavasti. Naiden tekijoiden vaiku-
tus jad usein tilapaiseksi ja valillisetkin
vaikutukset vihaisiksi. Lyhyella aika-
vililld inflaatioon vaikuttavat esimer-
kiksi julkisen sektorin toimenpiteet,
kuten vilillisten verojen muutokset.
Veroratkaisujen vaikutukset inflaatioon
ovat kuitenkin kertaluonteisia.
Pidemmalla aikavalilla kotimaisten
kustannustekijoiden ja erityisesti tyo-
voimakustannusten vaikutus hintakehi-
tykseen on suuri. Myos muutokset kan-
sainvilisessd ymparistossa valittyvat

kotimaiseen inflaatioon sekd lyhyella



etta pitkalld aikavalilla erilaisten valit-
tomien ja valillisten vaikutusten kautta.
Yksi kotimaisten hintojen kehitykseen
vaikuttavista merkittavista tekijoistd on
talouden kilpailullisuuden aste. Sen
muutokset vaikuttavat yritysten hinta-
marginaaleihin. Kilpailun lisidntymisen
vaikutuksia tuleviin hintoihin yksittaisil-
14 toimialoilla on kuitenkin vaikea arvioi-
da.

Yksi keskeinen tekija viime vuosien
maltillisen inflaation taustalla on ollut
nopea yksityisen sektorin tuottavuuden
kasvu, jonka seurauksena yksikkotyo-
kustannusten nousu on ollut suhteellisen
hidasta. Yksikkotyokustannusten ennus-
tetaan lisddantyvin ennustejaksolla
1-1,5 % vuosittain, kun tuottavuus
kasvaa noin 2 prosentin vuosivauhtia.
Tama kuitenkin kuvastaa suurelta osin
elektroniikkateollisuuden kustannus- ja
tuottavuuskehitysti eiki ole yleistettavis-
sd koko talouteen. Taman vuoksi inflaa-
tiopaineiden odotetaan hieman kasvavan
ennustejakson lopulla.

Toinen keskeinen inflaatioon vai-
kuttava tekija on kansainvalinen ympa-
ristd. Sen muutokset vilittyvit tuonti-
hintojen kautta kotimaiseen hintakehi-
tykseen. Yritysten globaali toimintaym-
pdristo ja kilpailun kiristyminen maail-
mantaloudessa vaimentavat kansainva-
listen vientihintojen nousua tulevina
vuosina. Myos 6ljyn ja muiden raaka-
aineiden maailmanmarkkinahintojen
nousun ennakoidaan tasaantuvan vihi-
tellen. Lisaksi tuontihintojen nousupai-
neita vihentda tulevaisuudessa myos
oletettu valuuttakurssien pysyminen
vakaana. Kansainvilinen ymparisto ei
ndin ollen lisdd olennaisesti inflaatio-

paineita ldhivuosina.

Lyhyen aikavilin inflaatioennuste

Inflaatio pysyy Suomen Pankin tuoreen
ennusteen mukaan vaimeana, vaikka
talouden tarjontarajoitteet alkavatkin
tulla vastaan. YKHI-inflaation arvioi-
daan kiihtyvian keskimddrin 1 prosent-
tiin vuonna 2005 (kuvio 43). Inflaatio
nopeutuu viimeaikaiselta tasoltaan mer-
kittdvasti maaliskuussa 2005, kun alko-
holiveron muutoksen vaikutus poistuu
vuosi-inflaation laskennasta. Vaikutuk-
sen suuruus on noin 0,8 prosenttiyksik-
koa.

Syksyn tulopoliittisen ratkaisun
mukaisten palkankorotusten ei odoteta
kiihdyttivin hintojen nousua vuonna
200S. Palkat ovat suurin kustannusteki-
ja erityisesti palvelualoilla. Palveluiden
hintojen inflaatiota hidastaa tulevaisuu-
dessa televiestinndn kilpailun lisdanty-
minen. Televiestintimarkkinalain muu-
tos vapauttaa lankapuheluiden hinnat
(soitettaessa matkapuhelimeen) kilpai-
lulle maaliskuun alussa. Tama laskee
puheluiden kokonaishintoja tuntuvasti.

Teollisuustuotteiden hintojen

inflaatiota pitavit lahiaikoina edelleen

Kuvio 43.

Inflaatiokehitys Suomessa

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta

8
6 A
4 I\ A
2 1\ / \ I~
) \ | =>4 —
B i W 4
—/
- 1998 | 2000‘ 2002 | 2004 | 2006;

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
2. Yksikkotyokustannukset

3. Tuontibinnat

Libhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kuvio 44.

vaimeina vahittdiskaupan kilpailutilan-
teen kiristyminen ja kulutustavaroiden
tuontihintojen merkittdva aleneminen
vuonna 2004. Tosin kulutustavaroiden
tuontihintojen ennakoidaan lahtevin
nousuun jo kuluvan vuoden aikana,
kun raaka-aineiden maailmanmarkkina-
hintojen kohoaminen siirtyy vahitellen
kansainvalisiin vientihintoihin. Energian
hinnan kalleus vuoden 2004 aikana
hidastaa pohjavaikutuksen kautta
inflaatiota vuonna 2005 merkittavasti.
Energian hinnan inflaatio hidastunee

merkittivasti kuluvan vuoden aikana.

Inflaatio vaimeaa myos tulevina vuosina

Inflaatio pysynee maltillisena myos vuo-
sina 2006 ja 2007. Suomen Pankin tuo-
reen ennusteen mukaan inflaatio alkaa
kuitenkin kiihtya vilillisten kustannus-
ten siirtyessd vahitellen lopputuotteiden
hintoihin. Raaka-aineiden maailman-
markkinahintojen voimakas kohoami-
nen alkaa kiihdyttda kansainvilisten
vientihintojen nousua. Lisiksi uusia,
inflaatiota hidastavia veroratkaisuja ei

ole tiedossa. Toisaalta kilpailun kiristy-

Lyhyen ajan inflaatioennuste

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin prosenttimuutos
edellisvuotisesta
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Labteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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minen useilla eri aloilla vaimentaa edel-
leen inflaatiota tuntuvasti ennustejak-
solla.

Yhdenmukaistetun kuluttajahinta-
indeksin mukainen inflaatio kiihtyy 1,4
prosenttiin vuonna 2006 ja siitd edel-
leen 1,8 prosenttiin vuonna 2007. Kan-
sallisen kuluttajahintaindeksin mukai-
nen inflaatio kiihtyy hieman nopeam-
min, mika johtuu omistusasumisen paa-
omakustannusten kasvusta. Kuluttaja-
hintaindeksin mukainen inflaatio kiih-
tyy 1,6 prosenttiin vuonna 2006 ja vas-

taavasti 1,9 prosenttiin vuonna 2007.

Inflaation riskit tasapainossa

Ennusteessa lyhyen aikavilin inflaatio-
riskit ovat painottuneet ennustettua hie-
man hitaamman inflaation suuntaan
(kuvio 44). Energian hintaan liittyy
seka ennakoitua nopeamman etta
hitaamman inflaation riskejd, kun taas
palveluiden ja jalostettujen elintarvik-
keiden hintakehitykseen liittyy lahinna
vain ennustettua hitaamman kehityksen
riskeja.

Energian hintaa koskeva epavar-
muus aiheutuu paljolti raakaoljyn maa-
ilmanmarkkinahinnasta, joka voi hei-
lahdella suuntaan tai toiseen kysynta- ja
tarjontanikymien mukaan. Raakaoljyn
hinnan muutokset nikyvat nopeasti
energian — litkennepolttonesteiden ja
lammitysoljyn — hinnassa. Myos sihkon
hintakehityksen epavarmuus on lisddn-
tynyt. Vuodenvaihteessa alkanut hiili-
dioksidin paastokauppa saattaa nostaa
sahkon tuottajahintoja jo vuoden 2005
aikana. Toisaalta sahkon tuottajahinnat
ovat Suomessa alentuneet viime aikoi-
na, ja tamd lisia sahkoyhtioiden painei-

ta laskea myos sahkon kuluttajahintoja.



Palveluiden hintojen inflaatioon
liittyva ennustettua hitaamman inflaation
riski muodostuu padosin televiestinnian
kilpailutilanteen kiristymisestd edelleen.
On mahdollista, ettd hinnat alenevat
ennusteessa oletettua enemman. My0s
pdivittdistavarakaupassa on odotetta-
vissa kilpailutilanteen kovenemista.
Tahan viittaavat pdivittaistavaraketju-
jen viimeaikaiset hintojen alennukset ja
pyrkimys tulevien markkinaosuuksien
kasvattamiseen. Kilpailun kiristyminen
voisi nakya etenkin jalostetuissa elintar-
vikkeissa ennakoitua hitaampana
inflaationa.

Pidemmalla aikavalilld inflaatioen-
nusteen riskeihin vaikuttaa tuottavuus-
kehitykseen liittyva epavarmuus. Tuot-
tavuuden arvioitua nopeampi heikkene-
minen voisi lisdtd inflaatiopaineita
ennustettua enemman yksikkotyokus-
tannusten kasvaessa merkittavasti.
Myos tyomarkkinoiden kiristyminen
ennustejakson loppua kohden saattaa
aiheuttaa kustannuspaineita, jotka
vilittyvit ennen pitkaa hintoihin. Kiris-
tymisen taustalla ovat ongelmat ammat-
titaitoisen tyovoiman saatavuudessa ja
tyomarkkinoiden kohtaanto-ongelmien
lisidntyminen. Tyottomyysasteen lasku
ennusteperiodin lopussa kohti 8:aa pro-
senttia vastaa timan hetken arvioita
rakenteellisen tyottomyyden tasosta

Suomessa.

Suomen kasvunakymait

Bruttokansantuote kasvoi 3,7 % vuon-
na 2004 eli runsaat 0,5 prosenttiyksik-
kod enemman kuin Suomen Pankki
kesilld 2004 ennustil. Kasvu oli Suo-
messa selvasti ripeimpaa kuin euro-

alueella keskimaarin. Kulutus ja vienti

kehittyivit odotetusti, mutta yksityisten
investointien ldhes 6 prosentin kasvu oli
ennakoitua nopeampaa. Tyollisyysaste,
joka jdi 67,2 prosenttiin, kehittyi odote-
tusti.

Suomen Pankki ennustaa talous-
kasvun jatkuvan melko ripeand myos
lahivuosina. Bruttokansantuote kasvaa
noin 3 % tdnd ja ensi vuonna. Vuonna
2007 kasvun arvioidaan hidastuvan
runsaaseen 2,5 prosenttiin. Kasvu
perustuu vahvaan kotimaiseen kysyn-
tdan, kun seki investointien, kulutuk-
sen ettd tuonnin BKT-osuudet kasvavat.

Kulutuksen vuosikasvu on noin 3 %.
Viime vuosien tapaan sita tukevat
vakaana jatkuva tulokehitys, alhainen
korkotaso ja kuluttajien luottamuksen
sdilyminen vahvana. Tahin liittyy kui-
tenkin ennustettua heikomman kehityk-
sen riski. Vaihtoehtoisessa laskelmassa
(ks. luku 5.4) arvioidaan, etti jos kulut-
tajien luottamus taloudelliseen kehityk-
seen olisi oletettua heikompi, yksityisen
kulutuksen kasvuvauhti olisi selvasti
hitaampi ennusteperiodin alussa.

Investointien kasvu hidastuu hie-
man vuosina 2006-2007, kun erityisesti
asuntorakentamisen kasvu hiipuu.
Investointiaste nousee ennustejaksolla
kuitenkin kokonaisuudessaan noin pro-
senttiyksikon. Investointiasteen nousun
alkaminen on hyva uutinen. Tuottavuu-
den kehitys on ollut useilla toimialoilla
jo pitkdn aikaa hyvin hidasta, mika
viestii panostuksen puutteista. Siten

seki kiinteiden investointien ettd myos

! Kasvu oli 3,7 % ilman tyopdivikorjausta. Kausipuh-
distettuna ja tyopiivikorjattuna viime vuoden BKT
kasvoi 3,4 %. Vuoden 2006 aikana Tilastokeskus siir-
tyy kansantalouden tilinpidossa ketjuindeksien kayt-
t66n. Tamin muutoksen seurauksena viime vuosien
BKT-kasvuluvut muuttunevat tarkistuksissa aiemmin
ilmoitettua pienemmiksi.
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Taulukko 5.

Ennusteen keskeiset tulemat

Kysyntd ja tarjonta vuosina 2003-2007 vuoden 2000 hinnoin

2003 2004 2005¢ 2006¢ 2007¢

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
Bruttokansantuote 2,4 3,7 3,0 2,9 2,6
Tuonti 2,7 4,8 4,8 4,5 5,5
Vienti 1,4 3,5 4,6 4,8 4,8
Yksityinen kulutus 4,4 3,2 3,2 3,2 3,4
Julkinen kulutus 1,2 2,1 1,1 1,5 1,6
Yksityiset investoinnit -3,0 5,7 4,7 4,7 4,5
Julkiset investoinnit 6,8 -1,1 1,3 0,6 1,0
Varastojen muutos ja tilastollinen ero,
% edellisen vuoden kokonaiskysynndstdi 0,4 0,6 0,0 -0,2 -0,3
Kokonaiskysyntdi 2,5 3,9 3,5 3,3 3,3
Kotimainen kokonaiskysyntdi 3,0 4,2 2,9 2,7 2,6
Talouden keskeiset tasapainoluvut

2003 2004 2005¢ 2006¢ 2007¢
Prosenttimuutos edellisestd vuodesta
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 1,3 0,1 1,0 1,4 1,8
Kuluttajahintaindeksi 0,9 0,2 1,1 1,6 1,9
Ansiotaso 4,0 3,4 3,3 3,3 3,3
Tyon tuottavuus 2,1 2,9 2,2 2,2 1,9
Yksikkotyokustannukset 0,9 1,3 1,5 1,1 1,4
Tyolliset -0,3 0,0 0,9 0,3 0,3
Tyollisyysaste, 15—-64-vuotiaat, % 67,3 67,2 67,5 67,8 67,7
Tyottomyysaste, %o 9,0 8,8 8,6 8,5 8,4
Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta -3,0 1,0 1,2 -0,1 -0,7
Vaibtosubde (tavarat ja palvelut) -3,7 -1,7 -0,4 2,2 -0,4
Prosentteina BKT:std,
kansantalouden tilinpidon kasittein
Kansantalouden veroaste 44,6 44,0 43,8 43,4 43,1
Julkisybteiséjen nettoluotonanto 2,3 1,9 2,2 2,1 2,1
Julkisyhteiséjen EMU-velka 45,3 45,1 43,9 43,2 42,4
Tavaroiden ja palveluiden tase 6,6 5,6 5,5 4,9 4,6
Vaibtotase 4,2 4,5 4.4 4,0 3,7
e = ennuste.

Lidbteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kuvio 45 .

Talouden keskeiset tasapainoluvut

Bruttokansantuote Tyottomyysaste
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Libhteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja Suomen Pankki.
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tutkimus- ja kehitysmenojen maaralli-
seen lisidmiseen on edelleen tarvetta,
vaikka 1980-luvun yli-investointeihin ei
olekaan paluuta. Investointien maaraa
tarkeampadi on lopulta niiden suuntau-
tuminen tukemaan koko kansantalou-
den tuottavuuden kasvua ja nykyista
monipuolisempaa tuotantorakennetta.

Suomen vienti paasi maailman-
markkinoiden kasvuimuun vasta vuo-
den 2004 jilkipuoliskolla. Vientid ovat
jarruttaneet Suomen vientiteollisuuden
tuotantorakenteen ohella euron vahvis-
tuminen ja euroalueen vaisu talouskehi-
tys. Viennin kasvun arvioidaan hidastu-
van hieman tdman vuoden alkupuolel-
la, mutta vauhdittuvan uudelleen
kesddn tultaessa. Vuoden 2005 viennin
kasvuennuste on 4,6 %, ja tista vienti
vield hieman kiihtyy seuraavina vuosi-
na. Suomen vientimarkkinoiden kasvu
on runsaat 7 % vuosittain.

Vaihtotaseen ylijaiama supistuu
arvion mukaan alle 4 prosenttiin brut-
tokansantuotteesta ennusteperiodin
loppupuolella. Tama johtuu toisaalta
siitd, ettd kotimainen kysynta eli inves-
toinnit ja kulutus kasvavat sangen
ripedsti, ja toisaalta siitd, ettd nettovien-
nin osuus pienenee erityisesti kasvavan
tuonnin ansiosta.

Vaikka vientihinnat vield tina
vuonna nousevat metsiteollisuuden ja
erityisesti metallien jalostuksen ansios-
ta, elektroniikkateollisuuden vientihin-
tojen trendinomainen lasku painaa kui-
tenkin keskimaaraiset vientihinnat
negatiiviseksi jo ensi vuonna. Raaka-
aineiden hintojen nousun arvioitu
pysdahtyminen vuoden 2006 lopulla
kddntdd vientihinnat jo tuntuvaan las-

kuun.
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Kun sekd vientimaarat etta vienti-
hinnat kehittyvit Suomessa heikommin
kuin kilpailijamaissa keskimaarin, tava-
ranviennin arvon kehitys jia myos
ennustejaksolla tuntuvasti heikommaksi
kuin muissa maissa. Siten Suomen tuo-
tantorakenteen ja reaalisen vientikilpai-
lukyvyn ongelmien uskotaan jatkuvan
myos lahivuosina. Elektroniikkateolli-
suuden ulkopuolella panostus seki kiin-
teisiin investointeihin etta kilpailuky-
kyisten tuotteiden kehittelyyn on jaanyt
vahdiseksi. I[Iman riittdvdd panostusta
uhkana on, ettd Suomen perinteinen
vientiteollisuus ajautuu uusien kilpaili-
joiden vuoksi yhd suurempiin vaikeuk-
siin ja ettd viennin rakenne ei monipuo-
listu riittavasti.

Tyollisten mddran viime vuosien
trendinomainen viheneminen taittuu
ennustejaksolla, kun seka julkinen ettd
yksityinen sektori lisiavat henkilostodan.
Teollisuudessa tyollisten mairin supis-
tuminen on hidastunut useiden toimi-
alojen hyvan kannattavuuden ja tuotta-
vuuden kasvun ansiosta. Tdman myon-
teisen kehityksen odotetaan jatkuvan
my0s ennustejaksolla.

Tyottomyys vihenee 8,4 prosenttiin
vuoteen 2007 mennessd. Tyovoiman tar-
jonnan rajat alkavat tulla ennustejaksol-
la vastaan, kun ldhestytdan rakenteelli-
sen tyottomyyden tasoa. Vdeston ikaan-
tyminen alkaa hidastaa tyovoiman tar-
jontaa. Tama yhdessa tyovoiman koh-
taanto-ongelman kanssa pahentaa tyo-
voimapulaa joillakin aloilla erityisesti
ennustejakson loppupuolella.

Yksityisen sektorin tuottavuuden
kasvun arvioidaan jaavan noin 2,5 pro-
senttiin. Julkisella sektorilla tyon tuot-

tavuuden ennustetaan viime vuosien



tapaan kohenevan vain hieman. Yksi-
tyisen tuotannon tuottavuuden kasvu
on lahivuosina lihes yksinomaan koko-
naistuottavuuden kasvun varassa.

Julkisen talouden tila on ennuste-
jaksolla vakaa (taulukko §). Valtion,
kuntien ja sosiaaliturvarahastojen
yhteenlaskettu rahoitusylijaamai sailyy
runsaana 2 prosenttina suhteessa brut-
tokansantuotteeseen samalla kun brut-
tokansantuotteeseen suhteutetut tulot ja
menot supistuvat. Myos julkisyhteiso-
jen velka suhteessa bruttokansantuot-
teeseen supistuu. Kokonaisveroaste ale-
nee maltillisesti vuosittain. Julkisen val-
lan toimenpiteet tukevat talouden kas-
vua lievisti koko jakson ajan.

Valtion menot ovat lisddntyneet sii-
na madrin, ettd valtiontalouden budjetti-
kehyksissa ei ole endd tilaa lisatalous-
arvioissa tasmennettaville lisimenoille.
Onkin hyvin todennikoista, etta halli-
tuskauden loppua kohti kuljettaessa val-
tion talousarviotalouden menot kasvavat
nopeammin kuin kehykset sallisivat.

Menojen kasvun kiihtyminen
lyhyelld aikavalilld heikentdd julkisen
talouden rahoitusaseman kestavyytta,
eika julkisen talouden rahoitus nayttai-
sikddn olevan kestavalld pohjalla pit-
kalla aikavalilla. Julkisen talouden
rahoitusaseman kestdvyyden paranta-
minen edellyttda julkisen palvelutuotan-
non tehostamista. Nayttda kuitenkin
silta, ettd julkisen peruspalvelutuotan-
non tuottavuus on kohentumisen sijasta
viime vuosina pikemminkin heikentynyt.
Olisikin uhkapelid rakentaa julkisen
talouden kestavyysstrategioita pelkas-
tadn sen varaan, ettd palvelutuotannon
tuottavuuden kasvu hoitaisi ongelman

pois pdivajarjestyksestd. Varmempaa

olisi rajoittaa julkisten menojen kasvua
ja piddttdytya uusista julkisen sektorin

vastuita laajentavista hankkeista.

Riskilaskelma: ennustettua hitaampi
kansainvilinen inflaatio

Ennuste sisdltda oletuksen, ettd kilpaili-
joiden vientihintojen nousuvauhti kiih-
tyy vuoden 2004 noin 1 prosentin kas-
vuvauhdista (kansallisissa valuutoissa
mitattuna) 1,5 prosenttiin. Tdman ole-
tuksen taustalla on nakemys, ettd raa-
ka-aineiden ja 6ljyn hinnan viimevuoti-
nen nousu valittyy vahitellen myos mui-
den hyodykkeiden hintoihin ja ettd
nimellispalkkojen kasvuvauhdin hidas-
tuminen monissa Euroopan maissa ei
vality tadysimddraisesti vientihintoihin,
vaan parantaa yritysten kannattavuutta
hintamarginaalien kasvun kautta.

On myo6s mahdollista, ettd ns. Kii-
na-ilmio, jossa perinteisten teollisuus-
maiden yritykset siirtivit massatuotan-
toaan Kiinaan, jatkuu oletettua ripeim-
pana. Lisaksi melko vaatimaton koti-
maisen kysynnin kasvu ja kilpailua
lisddvat hallinnolliset toimet Euroopan
maissa voivat johtaa siihen, etti yrityk-
set eivat kykene ylldpitimaan tuottei-
densa hintamarginaaleja oletetun suu-
ruisina. Talloin ulkomainen inflaatio
hidastuisi. [Iman voimakkaita pysyvia
valuuttakurssimuutoksia tama heijas-
tuisi varsin nopeasti myos kotimaisiin
hintoihin eri maissa ja loisi mahdolli-
suuden keventaa rahapolitiikkaa.

Ennusteen yhteydessi tillaista
vaihtoehtoista kehityskulkua on analy-
soitu Aino-mallin avulla. Laskelmassa
oletetaan, ettd kilpailijoiden vientihin-
tojen vuotuinen nousuvauhti hidastuu

ennustejaksolla % prosenttiyksikkoa eli
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1 prosenttiin. Lisdksi oletetaan, ettd
rahapolitiikka eri maissa reagoi inflaa-
tion hidastumiseen siten, etta lyhyet
markkinakorot laskevat ja niihin liitty-
vit odotukset pienenevit 0,25 prosent-
tiyksikkod. Taman seurauksena kes-
keisten valuuttakurssien ei oleteta
muuttuvan ennusteuraan verrattuna.
Kansainvilisen kaupan aktiivisuuden
oletetaan myos pysyvan ennallaan.

Kilpailijoiden vientihintojen ennus-
tettua hitaampi nousuvauhti yhdessa
rahapolitiikan reaktion kanssa vilittyy
Suomen talouteen tuontihintojen ja
viennin hintakilpailukyvyn kautta. Kan-
sainvalisen inflaation hidastuessa hidas-
tuu myos tuontihintojen nousuvauhti.
Tama tapahtuu osin viivdstettyna.
Tuontihintojen ennusteessa arvioitua
hitaampi nousuvauhti nikyy myos lop-
putuotteiden — kulutuksen, investoin-
tien ja viennin — hintojen nousuvauhdin
hidastumisena. Taman vuoksi kotimai-
nen inflaatio hidastuu. Koska korot on
rahaliiton oloissa mitoitettu koko euro-
alueen mukaisesti, laskevat ne oletetun
madran eli 0,25 prosenttiyksikkoa.
Tama on likimain sama kuin kuluttaja-
hintainflaation hidastuminen. Niin
ollen kuluttajan reaalikorko ei juuri
muutu ja siten kulutus-saastamiskayt-
tadytyminenkdin ei muutu. Yksityinen
kulutus kasvaakin tdssd vaihtoehtoislas-
kelmassa samaa vauhtia kuin ennuste-
urassa.

Vientihintojen nousuvauhti hidas-
tuu maarin, joka heijastaa tuotujen
vilituotepanosten osuutta vientituotan-
nossa. Koska kilpailijoiden vientihinnat
laskevat titd enemmain ja koska valuut-
takurssit sdilyvdat muuttumattomina,

viennin suhteellinen hintakilpailukyky
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heikkenee. Taman vuoksi viennin kasvu
on vaihtoehtoislaskelmassa hieman
hitaampaa kuin ennusteessa. Viennin
kasvun hidastuminen nikyy myos
investointitarpeen vihenemisend, jota
investointitavaroiden hintojen lasku ei
taysin kykene kompensoimaan. Koko
tuonti jadkin hitaamman investointi- ja
vientikehityksen vuoksi ennusteuraa
vahdisemmaksi. Tavaroiden ja palvelui-
den taseen seka vaihtotaseen kehitys on
kuitenkin ldhes ennusteuran mukaista.
Tyollisyyskehitys ja tyottomyysaste ovat
myos lahes ennusteuran mukaisia, kos-
ka kotimainen kokonaiskysynta ei
poikkea ennusteurasta.

Laskelman mukaan nayttdisi siis
siltd, ettd kansainvilisen inflaation
hidastuminen ei ole talouskehityksen
kannalta erityinen ongelma, kun siihen
liittyy samanaikainen ja yleinen korko-
tason lasku.

Talouden epavarmuuden

lisdantyminen

Ennusteurassa nojaudutaan siihen ole-
tukseen, ettd kotitalouksien luottamus
sdilyy myos ennustejakson ulkopuolella
vahvana. Taman seurauksena kulutuk-
sen ja investointien kasvu ja sitd kautta
kotimaisen kokonaiskysynnin kasvu
jatkuvat ripeina. Seuraavassa vaihtoeh-
toislaskelmassa tarkastellaan, millaisek-
si talouskehitys muotoutuisi, jos kulut-
tajien luottamus talouteen hieman hor-
juisi. Laskelmassa oletetaan, ettd osake-
riskipreemio kasvaa pysyvisti 0,1 pro-
senttiyksikkod suhteessa ennusteuraan.
Osakeriskipreemio kuvaa sitd korvaus-
ta, jonka sijoittaja haluaa sijoittaessaan
riskipitoiseen sijoituskohteeseen tuotol-

taan varman sijoituksen sijasta.



Luottamuksen horjumisella on sel-
kedt vaikutukset yksityiseen kulutuk-
seen ja yksityisiin investointeihin (tau-
lukko 6). Luottamuksen horjuminen ja
sithen liittyvd epavarmuuden lisddnty-
minen kasvattavat investointeihin liitty-
via tuottovaatimusta. Koska epavar-
muuden lisiantymisen oletetaan olevan
pysyvaa ja kotitalouksien ja yritysten
kayttiytymisen vahvasti ennakoivaa,
hidastuu investointien kasvuvauhti heti.
Epdvarmuuden lisdantyminen saa koti-
taloudet suhtautumaan epailevisti tule-
vaan tulokehitykseen ja toimimaan
varovaisemmin kulutuspaatoksissaan.
Taman vuoksi myos yksityisen kulutuk-
sen kasvuvauhti hidastuu heti tarkaste-
lujakson alussa suhteessa ennusteuraan.
Kotimaisen kokonaiskysynnan kasvu-
vauhti hidastuukin lihes %2 prosenttiyk-
sikkod ensimmdisend tarkasteluvuonna.

Tuonnin kasvuvauhti hidastuu hie-
man vihemmain, koska viennin kasvu

pysyy ennallaan. Vaimeampi kotimai-

Taulukko 6.

Epavarmuuden kasvu: keskeiset tulemat ennustejaksolla

Poikkeama ennusteesta

2005 2006 2007
Yksityinen kulutus, % -0,4 -0,1 0,1
Yksityiset investoinnit, % -1,2 -0,4 0,3
Yksityisen tuotannon hinta, % -0,1 -0,1 -0,1
Tyottomyysaste, % 0,2 0,2 0,1
Vaibtotase, % BKT:std 0,1 0,2 0,1

Léihde: Suomen Pankki.

nen kysyntd nikyy myos hitaampana

inflaatiovauhtina ja vihaisempina palk-

kavaatimuksina. Tyottomyysaste nou-

see hidastuvan tyollisyyden kasvun

my6ta noin 0,2 prosenttiyksikkod. Kos-

ka tuonnin kasvu hidastuu ja viennin
kasvu ei, tavaroiden ja palveluiden
taseen ja vaihtotaseen ylijaama kasvaa.
Laskelma osoittaa, etti Suomen

selvisti muun euroalueen luottamusta
vahvempi kotitalouksien luottamus
tulevaisuuteen on merkittava syy kulu-
tuksen vahvaan ja vakaaseen kehityk-

seen.
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Kilpailun lisiantyminen hyodyke- ja

tyomarkkinoilla

Juha Kilponen, ekonomisti, rabapolitiikka- ja tutkimusosasto
Antti Ripatti, ekonomisti, rabapolitiikka- ja tutkimusosasto

Tassa artikkelissa tarkastellaan hyody-
ke- ja tyomarkkinoiden kilpailullisuu-
den lisdaantymisen vaikutusta talouteen
Aino-mallin avulla. Kilpailullisuuden
asteen oletetaan nousevan siten, ettd
yritysten hintamarginaalit supistuvat

2 prosenttiyksikkod ja palkanmuodos-
tuksessa palkkamarginaalit 5 prosentti-
yksikkod. Kilpailun lisiantymisen odo-
tetaan kasvavan hitaasti siten, etti 80 %
muutoksesta on toteutunut viiden vuo-
den aikana. Niiden hyodyke- ja tyo-
markkinauudistusten tuloksena kulutus
ja tyollisten maara kasvavat pysyvasti.
Taloudellinen hyvinvointi lisaantyy.
Vaikka julkinen velka suhteessa tuotan-
toon pidetddn laskelmassa pitkalld
aikavililla 1ihtotasollaan, antavat
reformit tilaa laskea tuloveroastetta ja
elikemaksuja yhteensi noin 1,5 pro-
senttiyksikkod. Laskelmat eivit ole
herkkid sen suhteen, miten nopeasti jul-
kisen talouden alijiamat katetaan. Vai-
kutusten suuruus ei juuri riipu tyévoi-
man kysynnin palkkajoustosta eika sii-
td, miten kotitaloudet reagoivat tulojen
tilapdisiin muutoksiin. Mikali kotita-
louksien tyon tarjonnan herkkyys palk-
kojen ja kulutuksen suhteen olisi sen
sijaan suurempi kuin peruslaskelmassa,
olisivat myos reformien vaikutukset sel-

viasti voimakkaampia.

Kilpailullisuudesta liikkumavaraa
julkiseen talouteen

Julkisen talouden kestavyys joutuu tule-
vina vuosikymmenind koetukselle vies-
ton ikddntymiseen liittyvien kasvavien
elike- ja sosiaaliturvamenojen vuoksi.
Tilanteen helpottamiseksi on toteutettu
ja suunniteltu toimia, joilla pyritddn

nostamaan tyollisyysastetta, keventa-

main verotusta ja kiithdyttimaan talous-
kasvua. Seuraavassa tarkastellaan hyo-
dyke- ja tyomarkkinoiden kilpailua
lisddmaan pyrkivien toimien vaikutusta
keskeisiin makrotaloudellisiin suureisiin.

Kilpailun lisdantyminen vihentaa
monopolien hinnoitteluvoimaa ja nikyy
hintatason laskuna, tuotannon lisdanty-
misend ja tuotantopanosten kysynnin
kasvuna. Tillaisia vaikutuksia esiintyy
sekd hyodyke- ettd tyomarkkinoilla.
Viimeaikaiset tutkimustulokset osoitta-
vat niin ikdén, etta kilpailun lisdantymi-
nen kannustaa yrityksia myos innovoin-
tiin ja voi sitd kautta lisdta talouden
kasvua entisestddn. Tdmin riippuvuu-
den suuruuden arviointi on hankalaa,
eikd tdtd kanavaa ole tdssd raportoi-
duissa laskelmissa otettu huomioon.
Laskelman arvio kilpailun lisdantymi-
sen myonteisistd vaikutuksista onkin
siten varovainen.

Artikkelin laskelmat on tuotettu
Suomen Pankin Aino-mallilla. Aino on
kokonaistaloudellinen malli, jolla pyri-
tddn kuvaamaan taloudenpitijien keski-
madrdistd kayttaytymista. Se toimii kes-
keisena tyovalineend laadittaessa Suo-
men Pankin talousennusteita. Hyodyke-
markkinakilpailun oletetaan mallissa
olevan epataydellistd, minka vuoksi
tuottajilla on hinnoitteluvoimaa loppu-
tuotteidensa suhteen. Vastaavalla taval-
la kilpailu on epatdydellistd myos tyo-
markkinoilla: ammattiliitot pystyvat
vaikuttamaan palkkaratkaisuihin.
Kumpikin taho pyrkii rajoittamaan tuo-
tantoaan ennalta maaratyn kilpailulli-
suuden asteen rajoissa tuottaakseen
mahdollisimman suuret voitot tai mah-
dollisimman suotuisan palkkakehityk-

sen ottaen kuitenkin huomioon hinto-
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jen ja palkkojen vaikutukset hyodykkei-
den ja tyovoiman kysyntaan.

Kilpailullisuuden asteesta Suomen
hyodyke- ja tyomarkkinoilla on vain
vahian mittaustuloksia. OECD:n rapor-
tin mukaan hyédykemarkkinoiden kil-
pailun esteitd purettiin Suomessa no-
peasti 1990-luvun alkupuolella, mutta
sen jilkeen purkuvauhti on hidastunut.
Raportti listaakin runsaasti jaljelld ole-
via kilpailun esteita. Tassa artikkelissa
kilpailullisuuden aste hyodyke- ja tyo-
markkinoilla on valittu siten, ettd mui-
den keskeisten suureiden ollessa kiinni-
tettyind, malli pystyy toistamaan talou-
den viimeaikaisen kehityksen riittavalla
tarkkuudella.

Laskelmissa oletetaan hyodyke-
markkinoiden kilpailullisuuden asteen
lisddntyvan siten, ettd hintamarginaalit
supistuvat 2 prosenttiyksikkoa pitkalla
aikavililla. Tdimin suuruinen hintamar-
ginaalin pieneneminen merkitsee vastaa-
vasti 2 prosenttiyksikon laskua tuottaja-
hinnoissa suhteessa lahtotasoon pitkalla
aikavalilla. Mallissa oletetaan, ettd 80 %
tastd laskusta toteutuu 5 vuoden sisalla.
Vastaavasti tyomarkkinoiden kilpailulli-
suuden asteen oletetaan nousevan siten,
ettd palkkamarginaalit supistuvat pitkal-
14 aikavalilld 5 prosenttiyksikkoa.

Kokonaistaloudelliset vaikutukset

Hyodykemarkkinoiden epataydellinen
kilpailu ajaa talouden kokonaistalou-
delliseen tasapainoon, jossa yritykset
tuottavat vihemmain, mutta kalliimmal-
la hinnalla suhteessa kilpailulliseen
tasapainoon. Samoin epétdydellinen kil-
pailu tyomarkkinoilla johtaa tyomark-
kinoiden tasapainoon, jossa tyon tar-

jonta on viahdisempai ja palkka vastaa-
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vasti suurempi. Korkeampi palkkataso
merkitsee yrityksille suurempia kustan-
nuksia suhteessa kilpailulliseen tasapai-
noon. Koska yritykset siirtivit suurem-
mat kustannukset hintoihin, merkitsee
tyomarkkinoiden epatdydellinen kilpai-
lu my6s korkeampaa hintatasoa suh-
teessa kilpailulliseen tasapainoon.

Hyodyke- ja tyomarkkinoiden kil-
pailun kiristymisen voi siis odottaa
merkitsevan pitkalld aikavililld talou-
den tuotannon kasvua ja alhaisempaa
hintatasoa. Jos lisiantynyt tuotanto
toteutetaan kotimaassa, kysynnian
lisidntyminen kannustaa yritykset
lopulta lisidmain investointeja. Tata
kautta talouden pddomakanta kasvaa.
Mikali tyotd sddstavan teknisen kehi-
tyksen ei oleteta muuttuvan, korkeampi
tuotannon taso edellyttdd myos tyopa-
noksen kasvattamista. Tama yhdessa
hintatason laskun kanssa nikyy ennen
pitkdi reaalipalkkojen ja kotitalouksien
tulotason nousuna. Pidomakannan ja
tyopanoksen suureneminen mahdollis-
taa lopulta talouden tuotantopotentiaa-
lin kasvun.

Kokonaistaloudellisten vaikutus-
ten suuruus riippuu pitkalld aikavalilla
olennaisesti reaalipalkkojen, tyon tar-
jonnan seka hintojen joustoista. Lyhyel-
14 ja keskipitkalld aikavililld koti-
talouksien kulutuksen sopeutumiseen
vaikuttaa olennaisesti niiden pyrkimys
tasoittaa kulutustaan ajan mittaan.
Vilillisesti myos varallisuusvaikutuksil-
la on merkitysta. Erityisesti hyodyke-
markkinakilpailun lisddntymisestd joh-
tuva yritysten voittojen viliaikainen
supistuminen pyrkii vihentamaan kulu-
tusta lyhyella ja keskipitkalld aikavalil-
l4. Kun lisdksi otetaan huomioon



finanssipolitiikan reaktio, lyhyen ja pit-
kan aikavilin vasteet voivat riippua
olennaisesti finanssipolitiikan reaktion

nopeudesta.

Tyomarkkinareformit

Suomen Pankin uusi dynaaminen ylei-
sen tasapainon malli soveltuu hyvin tis-
sa esitetyn kaltaisten laskelmien tekoon.
Seuraavassa arvioidaan mallilaskelmien
avulla, kuinka tyomarkkinoiden kilpai-
lullisuuden lisdantyminen vaikuttaisi
talouden keskeisiin muuttujiin lyhyella,
keskipitkalld ja pitkalld aikavalilla.
Mallilaskelmissa oletetaan, etti talous
on lihtokohtaisesti pitkdn aikavalin
tasapainotasolla. Tyomarkkinoiden kil-
pailullisuuden lisdantyminen toteute-
taan mallilaskelmissa niin, etta palkka-
marginaalin annetaan pysyvasti supis-
tua 5 prosenttiyksikkod pienemmaksi.
Lahtokohtaisesti oletetaan etta palkka-
marginaali on 25 %, jolloin sen olete-
taan supistuvan 4 % pitkalld aikavailil-
l4. Lisidksi oletetaan, ettd palkkamargi-
naalin pysyvasta supistumisesta saavu-

tetaan 5 vuoden kuluessa 80 % ja etta

Taulukko 1.

taloudenpitdjilld on taydellinen ennak-
kotietamys.

Laskelman keskeiset tulokset esite-
tddn prosentuaalisina tai prosenttiyksi-
kon suuruisina poikkeamina lihtokoh-
dan tasosta (taulukko 1).

Mallisimuloinnit osoittavat, ettd 5
prosenttiyksikon pieneneminen palkka-
marginaalissa voisi johtaa reilun 1 pro-
sentin kasvuun yksityisessa kulutukses-
sa, investoinneissa seka tuotannossa.
Reaalinen valuuttakurssi devalvoituu
0,7 %, miki johtuu kotimaisen hintata-
son laskusta. Pieni reaalipalkan lasku ja
tuotannon lisddntyminen johtaisivat
lopulta noin prosentin suuruiseen tyolli-
syyden lisiantymiseen. Kulutuksen ja
tuotannon lisdantymisen seurauksena
palkkaveroastetta ja tyontekijoiden
elikekontribuutiota voitaisiin pienentaa
yhteensd noin prosenttiyksikon verran.
Yleisesti ottaen voidaan kuitenkin
todeta, ettd vaikutukset ovat pitkalld
aikavililla varsin pienia tassd laskel-
massa.

Lyhyen ja keskipitkdn aikavilin
sopeutumisen tarkastelu osoittaa yksi-

Tyomarkkinoiden kilpailullisuuden lisiantyminen

2 vuoden S vuoden 10 vuoden Pitkalli % koko
jalkeen jalkeen jalkeen ikavililld  vaikutuk
S vuoden
jalkeen
Yksityinen tuotanto, % 0,2 0,5 0,8 1,2 41,0
Yksityinen kulutus, % 0,0 0,1 0,3 1,2 8,7
Yksityiset investoinnit, % 0,5 0,8 1,0 1,1 76,5
Tyollisyys, % 0,3 0,6 0,8 1,0 55,7
Reaalipalkka, % -0,2 -0,5 -0,8 -0,2 184,8
Palkkaveroaste, prosenttiyksikkid 0,0 0,0 -0,1 -0,7 12,0
Tyontekijbiden elikekontribuutioaste, prosenttiyksikkod 0,0 0,0 0,0 -0,2
Palkkamarginaali, % -1,8 -3,2 -3,9 -4,0 80,0
Reaalinen valuuttakurssi, % 0,2 0,5 0,7 0,7 0,4
Hyvinvointi 1, % 0,5

! Kotitalouksien hyvinvoinnin kasvua on arvioitu ns. kulutusekvivalenteissa yksikdissd eli sen mukaan, kuinka paljon kulutuksen tulisi olla
ldhtétasoaan suurempi, jotta se tuottaisi saman hyédyn kasvun kuin laskelma.

Léhde: Suomen Pankki.
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Taulukko 2.

tyisten investointien reagoivan varsin
nopeasti. Vastaavasti kulutuksen rea-
gointi on hyvin hidas. Ensi sijassa tima
johtuu oletetusta kulutuksen varsin
hitaasta reaktiosta kdytettavissd olevien

tulojen muutoksiin.

Ty6- ja hyodykemarkkinareformit
yhdessa

Tyo- ja hyodykemarkkinareformit voi-
vat toteutua myos samanaikaisesti. Esi-
merkiksi kansainvilisen kilpailun
lisdaantyminen hyodykemarkkinoilla voi
luoda paineita myos tyomarkkinoiden
uudistamiselle.

Euro & talous -lehdessa (3/2004)
tehtiin Aino-mallilla alustavia laskelmia
pelkan hyodykemarkkinoiden kilpailun
lisadntymisen vaikutuksista. Seuraavissa
laskelmissa tarkastellaan seka tyo- ettd
hyodykemarkkinoiden kilpailullisuuden
lisaantymisen kokonaistaloudellisia vai-
kutuksia. Laskelmassa oletetaan, ettd
hyodykemarkkinoiden kilpailullisuus
lisadntyy siten, etta hintamarginaali
supistuu pitkalld aikavalilld 2 prosent-

tiyksikkod. Kuten palkkamarginaalinkin

Kilpailun lisiantyminen hyodyke- ja tyomarkkinoilla

tapauksessa, 80 % koko vaikutuksesta
saavutetaan 5 vuoden kuluttua.
Yleisesti ottaen hyodykemarkki-
noiden kilpailullisuuden lisaantymisen
vaikutukset ovat tdssd tarkastelussa
mitoitettuna voimakkaampia kuin tyo-
markkinoiden. Kun talous on sopeutu-
nut uuteen tasapainoon, voidaan havai-
ta, ettd yksityinen tuotanto kasvaa noin
3 %. Yksityisen tuotannon kasvua
ruokkii yksityisen kulutuksen 2,5 pro-
sentin lisddntyminen. Tama nakyy pit-
kalla aikavililld vajaan 2 prosentin kas-
vuna tyollisyydessa sekd reilun 3,5 pro-
sentin lisddntymisend investoinneissa.
Reaalipalkka nousee vajaat 3 % ja
myos reaalinen valuuttakurssi devalvoi-
tuu kotimaisen hintatason laskun seu-
rauksena. Huomattavaa on myos vien-
nin lisddntyminen suhteessa tuontiin.
Tama johtuu talouden kilpailukyvyn
paranemisesta. Lopulta tyo- ja hyody-
kemarkkinoiden kilpailun lisdantymi-
nen voisi johtaa pitkalld aikavalilla
tuloveron noin 1,5 prosenttiyksikon
laskuun. Tdma tuskin on viela 1dhes-

kaan riittdva vdeston ikaantymisen

2 vuoden S vuoden 10 vuoden Pitkalld % koko
jalkeen jalkeen jalkeen aikavililli  vaikutuksesta
5 vuoden
jalkeen
Yksityinen tuotanto, % 0,5 1,4 2,0 2,9 46,3
Yksityinen kulutus, % -0,7 -0,2 0,2 2,5 -27,3
Yksityiset investoinnit, % 2,8 3,8 4,0 3,7 104,8
Tysllisyys, % 0,5 1,1 1,4 1,7 67,0
Reaalipalkka, % 0,4 1,1 1,7 2,8 37,8
Palkkaveroaste, prosenttiyksikkii 0,1 0,2 0,2 -0,7 12,0
Tyontekijoiden eldkekontribuutioaste, prosenttiyksikkod 0,0 0,0 -0,2 -0,7
Palkkamarginaali, % -0,8 -3,2 -3,9 —4,0 80,0
Hintamarginaali, % -0,8 -1,5 -1,8 -1,9 80,0
Reaalinen valuuttakurssi, % 0,6 1,2 1,7 1,6 77,0
Hyvinvointi 1, % 1,2

! Kotitalouksien hyvinvoinnin kasvua on arvioitu ns. kulutusekvivalenteissa yksikdissi eli sen mukaan, kuinka paljon kulutuksen tulisi olla
lidhtétasoaan suurempi, jotta se tuottaisi saman hyédyn kasvun kuin laskelma.

Lédhde: Suomen Pankki.
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tuottamien ongelmien ratkaisemiseksi,
mutta suunta on kuitenkin oikea.
Talouden kilpailullisuuden lisaantymi-
nen luo pelivaraa finanssipolitiikkaan
pitkalld aikavalilla.

Herkkyysanalyysi

On luonnollista, etta tulokset voivat
olla herkkia mallissa tehtyjen paramet-
rivalintojen suhteen. Edella esitetyt
tulokset perustuvat osin estimoituihin
ja osin kalibroituihin Aino-mallin prefe-
renssi- ja rakenneparametreihin. Esti-
moituihin ja kalibroituihin parametrei-
hin liittyy epavarmuutta, joka olisi hyva
kyetd ottamaan systemaattisesti huo-
mioon kokonaistaloudellisten vaikutus-
ten analysoinnissa. Tédssd vaiheessa
herkkyysanalyysissd on kuitenkin jou-
duttu pitdytymain vain muutamien
olennaisten parametrien tarkastelussa.
Niitd ovat parametrit, jotka vaikutta-
vat kulutuksen reaktioon suhteessa kay-
tettdvissa oleviin tuloihin, tyon ja paa-
oman sekd kulutuksen ja vapaa-ajan
viliseen korvattavuuteen ja finanssi-
politiikan reaktioherkkyyteen suhteessa
julkisen talouden alijaiman muutok-
siin.

Herkkyysanalyysistd kay ilmi, ettd
tulokset muuttuvat varsin vihin, jos
muutetaan parametreja, jotka liittyvat
kulutuksen reaktioon suhteessa kaytet-
tavissd oleviin tuloihin, tai tyon ja paa-
oman vilistd korvattavuutta. Sen sijaan
parametrilla, joka vaikuttaa kulutuksen
ja vapaa-ajan korvattavuuteen, on mer-
kittavia vaikutuksia. Tama johtuu siit4,
ettd tyon ja vapaa-ajan valinen korvat-
tavuus vaikuttaa merkittivisti tyon tar-
jonnan ns. Frisch-joustoon. Jos tyon ja

vapaa-ajan vilinen substituutiojousto

supistetaan 0,8:aan, tyontekijoiden
Frisch-jousto kasvaa arvoon 0,23, kun
se standardisimuloinnissa on 0,15.
Taman seurauksena kilpailullisuuden
lisidntymisen vaikutukset ovat pitkalla
aikavililld noin 30 % suuremmat kuin
taulukossa 2 esitetyt.

Lopuksi herkkyysanalyysia on teh-
ty nopeuttamalla finanssipolitiikan
sopeutumista. Finanssipolitiikan
sopeuttamisen ripeytyminen merkitsee
veroasteen nopeampaa reaktiota julki-
sen talouden alijadmaan. Finanssipoli-
titkan reaktion nopeuttaminen ei kui-
tenkaan olennaisesti muuta talouden
sopeutumismekanismia tdssa laskel-

massa.
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Peruspalvelujen tuottavuus,
tyomarkkinat ja julkinen talous Suomessa

Helvi Kinnunen, ekonomisti, rabapolitiikka- ja tutkimusosasto

Vieston vanheneminen pienentda tyo-
voimaresursseja, ja tastd vihenevasta
tyOvoimasta eneneva osa siirtyy tuotta-
maan peruspalveluja. Talouskasvun ja
palvelujen rahoituksen kannalta tilanne
on ongelmallinen.

Yhteni ratkaisuna hyvinvointival-
tion sdilyttamiseksi vaeston ikddntyessa
on Suomessa nostettu esiin julkisen pal-
veluntuotannon tehostaminen. Julkisessa
hallinnossa on menossa laaja tuotta-
vuusohjelma, jonka tavoitteena on 1oy-
tai keinoja tehostaa toimintoja niin, etta
peruspalvelutaso voitaisiin sdilyttaa
my0s kysynti- ja rahoituspaineiden kas-
vaessa. Hallituskauden kestiavin ohjel-
man tavoitteena on kohentaa julkisen
sektorin tuottavuutta parantamalla toi-
mintaa ja rakenteita sekd hyodyntamalla
uutta tekniikkaa mm. lisdaamallad sahkoi-
sesti tuotettuja palveluja ja esimerkiksi
asiakirjojen paperitonta kisittelya.

Tuottavuuden kohentaminen julki-
sissa palveluissa on kuitenkin ongelmal-
lista. Tehostamisen kannusteet ovat
epaselvia, eikd tuottavuus ole helposti
mitattavissakaan.

Seuraavassa paneudutaan julkisten
palvelujen tuottavuusongelmiin ja arvioi-
daan tuottavuuden muutoksen vaikutuk-
sia julkisen talouden pitkdn aikavilin
niakymien kannalta. Aluksi tarkastellaan

peruspalvelujen tuottamiseen sitoutuvia

Taulukko 1.

resursseja ja kdyddan lapi arvioita Suo-
men julkisten palvelujen tuottavuuskehi-
tyksesta. Sen jalkeen kuvataan pitkan
aikavilin laskelmien avulla, miten tuot-
tavuuskehitys vaikuttaa julkisen talou-

den kestavyyteen.

Peruspalvelujen tyovoima

Peruspalvelujen (koulutus, terveydenhoi-
to ja sosiaalipalvelut) tuottaminen ty6l-
listi Suomessa vuonna 2003 noin 380 000
etupddssid kuntien palveluksessa olevaa
tyontekijaa. Naista sijoittui opetustoi-
meen ja terveydenhoitoon kumpaankin
130 000-140 000 henkea. Sosiaalipalve-
lut tyollistivat noin 110 000 henkea.

Peruspalveluja tuottavien tyonteki-
joiden maira lisdantyi 1970-luvun
lopulla ja 1980-luvulla nopeasti: vuo-
desta 1975 vuoteen 1985 se yli kaksin-
kertaistui (taulukko 1). Lamavuosina
peruspalveluissa olevan tyovoiman
maara pieneni, ja 2000-luvulla tyopaik-
kojen maadran kasvu on ollut vuosittain
3000-8000 paikkaa.

Tyollisten kokonaismidrdan suh-
teutettuna peruspalvelujen osuus oli
suurimmillaan lamavuosina, misti se
on tyollisyyden muuten kohentuessa
jonkin verran supistunut ja vakiintunut
noin 16 prosenttiin. Jos mukaan laske-
taan voittoa tavoittelemattomien yhtei-

sOjen peruspalveluja tuottava henkilos-

Julkisten peruspalvelujen tyollisyys vuosina 1975-2003

1 000 henked 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2001 2002 2003
Peruspalvelut 205,3 266,1 318,9 364,5 344,4 362,8 370,4 377,9 380,8
Prosenttiosuus tyéllisisti 9,2 11,4 13,1 14,6 16,4 15,5 15,6 15,9 16,1
Koulutus 83,0 97,7 107,9 119,6 118,9 126,3 128,0 130,7 132,8
Terveydenhuolto 80,1 103,2 124,1 135,0 124,9 130,0 132,8 135,8 137,4
Sosiaalipalvelut 42,2 65,2 86,9 109,9 100,6 106,5 109,6 111,4 110,6
Ldbhde: Tilastokeskus.
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Taulukko 2.

to, noin 100 000 henked, julkisesti tuo-
tetut tai julkisen rahoituksen varassa
olevat peruspalvelut tyollistavat viiden-
neksen tyollisestd tyovoimasta.

Vieston vanheneminen lisdd perus-
palveluiden tarvetta edelleen. Jos olete-
taan, ettda palvelujen tuotantorakenne ei
muutu eikd tuottavuus palveluiden tuo-
tannossa kasva, julkisten palvelujen
tuottamiseen tarvittaisiin seuraavien
kolmen vuosikymmenen aikana noin
55 000 uutta tyontekijaa (taulukko 2).
Kun tyoikdisen vieston maarad piene-
nee, julkisia peruspalveluja tuottaisi
noin 20 % tyovoimasta. Ndin kavisi sii-
td huolimatta, ettd pitkdn aikavilin las-
kelmassa tyollisyysasteen oletetaan jon-
kin verran nousevan ja tyottomyys-

asteen alenevan noin 6 prosenttiin.!

Arvioita julkisen palvelutuotannon
tuottavuuden kehityksesta

Kun julkishyodykkeilld ei ole markki-
nahintaa, julkisen tuotoksen arvoa
kuluttajille ei voida suoraan maarittaa.
Tuottavuutta ei voida siten mitata tuo-
toksen ja panosten suhteena kuten
muussa toiminnassa. Tdman sijasta

tuottavuusarvioita on tehty vertaamalla

! Pitkin aikavilin laskelmasta tarkemmin Kinnunen, H. —
Tuovinen, M. (2004).

eri toimintojen suoritteiden maaria
reaalisiin tuotantopanoksiin.? Suuri
ongelma ndissd arvioissa on se, ettd
suoritteiden maaramuuttuja on varsin
heterogeeninen samankin toiminnon
sisdlli ja ettei yleisimminkaan laadun
muutoksia pystyta ottamaan huomioon.
Esimerkiksi terveydenhuollon tuotta-
vuus heikkenee, jos hoitotoimenpiteet
monimutkaistuvat tai asiakaskunta
vanhenee.

Niin laskettuihin tuottavuusarvioi-
hin sisaltyy siten huomattava epavar-
muus. On vaikea arvioida, kuvaako
havaittu tuottavuuden pieneneminen
aidosti heikentynyttd tehokkuutta. Joka
tapauksessa arviot tuottavuuskehityk-
sestd ovat varsin synkkia. Terveyskes-
kusten tuottavuus ja kuntien kokonais-
tuottavuus ovat heikentyneet vuosittain
vuodesta 1998 alkaen (taulukko 3).

Julkisen toiminnan tehostamis-
potentiaalia on mitattu myos erilaisilla
tehokkuusmittareilla.? Niiden perusteel-
la on havaittu toisaalta tuotannon
tehostuneen esimerkiksi terveydenhoi-

dossa verrattuna 1990-luvun puoli-

2 Aaltonen, J. - Jarvio, M-L. — Luoma, K. - Rity, T.
(2004), Junnila, M. (toim.) (2004). Lisiksi kuntien
kokonaistuottavuutta on selvitetty Tilastokeskuksen
Tuottavuuskatsauksessa (2003) ja Hallituksen kerto-
muksessa valtiovarain hoidosta ja tilasta (2004).

3 Hjerppe, R. — Kangasharju, A. — Vuorento, R. (toim.)
(2003).

Julkisten peruspalvelujen tyollisyys vuosina 2003-2050

1 000 henked 2003 2010 2020 2030 2040 2050
Peruspalvelut 380,8 399,85 394,0 429,7 435.,5 434,9
Prosenttiosuus tyéllisistdi 16,1 16,8 16,8 19,2 20,0 21,0
Koulutus 132,8 140,0 112,2 116,8 114,1 119,0
Terveydenhuolto 137,4 144,7 158,3 173,6 175,8 172,3
Sosiaalipalvelut 110,6 114,8 123,5 139,3 145,6 143,6
Lapset 60,8 58,2 56,9 54,6 51,5 49,9
Vanhukset 38,7 45,5 56,3 74,8 84,5 84,6
Muut 11,1 11,1 10,4 9,8 9,6 9,2

Lidbteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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viliin. Silti tehokkuuserot eri yksikoi-
den vililla ovat huomattavia. Kun
tehokkuusmitta on suhteellinen eli se
kuvaa, miten eri tuotantoyksikkojen
tuottavuus poikkeaa tehokkaimmasta
yksikosta, se ei valttamatta korreloi toi-
mialan keskimairadisen tuottavuuskehi-
tyksen kanssa.

Toisaalta kansainvilisissa vertai-
luissa Suomen julkinen talous on todet-
tu varsin tehokkaaksi. Vaikuttavuuteen
perustuvien arvioiden mukaan esimer-
kiksi terveydenhoidossa saadaan suh-
teellisen edullisin kustannuksin asiak-
kaat tyytyviisiksi.* Samoin oppimistu-
lokset ovat hyvii, vaikka kustannukset
ovat muiden maiden koulutuskustan-
nuksiin verrattuna suhteellisen pienet.
Toisaalta asukkaiden yleiselld tervey-
dentilalla ja terveydenhoidon saatavuu-
della mitattuna Suomen terveydenhoi-
tojdrjestelmi ei ole kansainvalisesti
tehokas.’

Kidytannossda makrotason analyysit
lahtevat yleensa siitd, ettd julkisen
talouden tuottavuus ei muutu. Taustalla
on kansantalouden tilinpidon kaytanto,

jonka mukaan julkisen tuotoksen arvo

+VM (2002).
5 Euroopan komissio (2004).

Taulukko 3.

Peruspalvelujen tuottavuus

madrdytyy tuotantopanosten eli palkan-
saajakorvausten ja vilituotekdyton
perusteella. Kun julkisen tuotannon
tuotantopanokset painottuvat tyovoi-
maan, pitkidn aikavilin tarkasteluissa
julkisen sektorin toimintakustannukset
pyrkivit nousemaan muun talouden
kustannuksia nopeammin, jos yksityi-
sen ja julkisen sektorin vililld ei ole
pysyvaa palkkaeroa. Mitd nopeammin
tuottavuus kasvaa markkinatuotannos-
sa, sitd kalliimmaksi julkiset palvelut
talloin suhteellisesti muuttuvat. Tama
Baumolin taudiksi kutsuttu ilmié on
ollut menneisyydessid huomattava.®
Palvelujen tuottavuus ja julkisen
sektorin nakymit

Julkisen palvelutuotannon tuottavuus-
kehityksen merkitystd tyovoimatarpeen
ja julkisen talouden kestdvyyden kan-
nalta voidaan arvioida pitkan aikavilin
laskentatekniikkaa hyviksi kayttaen.
Laskelmassa oletetaan, etta palvelujen
tarve asiakasta kohden siilyy ikaryh-
mittdin muuttumattomana ja etti eri
palvelujen suhteelliset kustannukset
madraytyvat valtionapujen ikaryhmit-

tdisten yksikkokustannusten perusteel-

6 Viren, M. (1998).

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Valtion kokonaistuottavuus 0,7 -0,7 2,8 -1,4 -2,1
Valtion tyon tuottavuus 3,3 —1,5 1,1 0,3 -0,2 0,2
Kuntien kokonaistuottavuus -2,2 -1,4 -1,8 -2,5 -3,2

Koulutus —3.3 —1,1 —1,3 —1,5 -3,4

Kirjasto 2 -0,3 -0,5 -0,5 0,3

Sosiaalipalvelut 1,1 —1,9 2.7 4,5 -3,2
Terveyskeskukset -0,2 -2,4 -0,9 -3,4 -3,7 -3
Erikoissairaanhoito 2,2 0,1 -0,3
Vanhusten laitoshoito —6,4 -0,5 -0,5
Léhteet: Tilastokeskus, VATT ja Stakes.
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la. Nain saadaan laskettua peruspalve-
lujen kiintedhintainen kehitys, joka
madrittda tyovoiman tarpeen, kun ole-
tuksena on, etti tuotantotekniikka ei
muutu.’

Tuottavuuden kasvu tarkoittaa las-
kelmassa sitd, ettd annettu palvelujen
maird voidaan tuottaa pienemmilld
tyovoima- ja vilituotepanoksilla. Vaih-
toehtoisesti tuottavuuden lisdys voisi
tietysti tarkoittaa sitd, ettd annetuilla
panoksilla saadaan tuotettua aiempaa
enemman kiintedhintaisena ilmaistua
palvelua.

Jos tuottavuuskehitys jatkaisi heik-
keneviai suuntaa, kuten viime vuosina
on kaynyt, julkisten palvelujen hinta
nousisi vastaavasti ja henkilostotarve
kasvaisi verrattuna peruslaskelmaan,
jossa tuottavuuden ei oleteta muuttu-
van. Mikali tuottavuutta saataisiin vas-
taavasti kohennettua hallituksen tavoit-
teen mukaisesti, silld olisi huomattava
merkitys tyomarkkinoihin ja julkisen
talouden nakymiin.

Niiden vaikutusten mittasuhteita
havainnollistetaan simuloinnilla, jossa
alenevien tuottavuustrendien palvelujen

tuotannossa oletetaan jatkuvan ja tyon

7 Kinnunen, H. — Tuovinen, M. (2004)

tuottavuuden heikkenevin 1 prosentin
verran vuosittain vuosina 2006-2015.
Taman seurauksena julkisen talouden
nakymat heikkenisivat peruslaskelmaan
verrattuna selvisti. Tuottavuuden huo-
noneminen kiihdyttiisi peruspalvelujen
hintojen nousua®, miki puolestaan kas-
vattaisi peruspalvelujen osuutta brutto-
kansantuotteesta pitkalld aikavalilla
yhteensa 1,4 prosenttiyksikkod. Tama
muuttaisi julkisen talouden alijaamai-
seksi, ja velka-vajedynamiikka kasvat-
taisi vaikutuksen pitkalld aikavalilla
lihes 5 prosenttiin suhteessa bruttokan-
santuotteeseen. Tyon tuottavuuden
heikkeneminen tarkoittaisi myos sitd,
ettd peruspalvelujen tuottamiseen tar-
vittaisiin noin 40 000 henked enemman
kuin peruslaskelmassa (taulukko 4).
Tuottavuuden kasvu saman verran
vaikuttaa laskelmassa symmetrisesti.
Tuottavuuden kasvu 1 prosentin verran
johtaisi sithen, ettd tybvoiman lisitarve
poistuisi jotakuinkin kokonaan ja julki-
nen talous olisi tuntuvasti ylijaamainen.
Talloin oletetaan kuitenkin, etta palkka-

kehitys ei reagoisi tuottavuuden kasvuun.

8 Hintojen nousu nopeutuisi vuosina 2006-2015 noin
0,7 prosenttiyksikkdd vuosittain perusuraan verrattu-
na, mika vastaa tyovoimapanoksen osuutta hintakom-
ponentissa.

Tuottavuuden muutoksen vaikutus peruspalveluhenkiloston maaraan ja
julkisen talouden tasapainoon*

Muutos peruslaskelmaan verrattuna 2010 2020 2030 2040 2050
Peruspalvelubenkilosto, 1 000 henked 19,6 39,4 39,4 39,4 39,4
Peruspalvelut, % BKT:stdi 0,7 1,4 1,5 1,4 1,4
Julkisen talouden tasapaino, % BKT:sti -0,8 -2,0 -2,8 -3,7 4,6
Julkisen talouden tasapaino peruslaskelmassa 2,0 1,6 -0,4 -0,2 -0,3

* Tuottavuus heikkenee 1 prosentilla vuosittain 2006-20135.
Labhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Paheneeko Baumolin tauti?

Julkisten palvelujen tuottavuuden kehi-
tys on hyvinvointipalvelujen rahoitus-
mahdollisuuksien kannalta keskeista.
Jos tuottavuuden kasvulla voitaisiin
saada pysyvia kustannussdastoja, julki-
sessa taloudessa olisi tilaa jopa veron-
kevennyksille viaestohuoltosuhteen
heikkenemisestd huolimatta. Hallituk-
sen tavoitteeksi asettama tuottavuuden
lisidminen on siten hyvin perusteltu. Se
on luonnollinen tavoite myos sen vuok-
si, ettd tuottavuuden kasvupotentiaali
on julkisessa sektorissa suuri, silld
tehokkuuserot, jotka eivit selity asia-
kaspohjan tms. ulkoisten tekijoiden
kautta, ovat eri tuotantoyksikoiden
valilla edelleen merkittavia.

Hallituksen konkreettiset toimenpi-
teet toimintojen tehostamiseksi ovat tois-
taiseksi olleet vihaisia. Esimerkiksi kan-
nusteiden rakentaminen kuntien valtion-
apujdrjestelmain ei ole juuri edennyt.
Nykyisessd kustannusten jaon tarkistus-
menettelyssd valtio kdytinnossi korvaa
kuntien kustannusten kasvun, vaikka se
ylittdisikin talouden muun kustannus-
kehityksen. Valtionosuusjarjestelma
muistuttaa ndin ollen paljolti vanhaa
maksuperusteista jarjestelmaa.

Viitteet hyvin heikosta tuottavuus-
kehityksestd usean viime vuoden aikana
antavat aihetta pelata, ettd kehitys voi
myos jatkua huonona. Kannusteet kus-
tannussdastoihin eivit ole ilmeisia.
Lisaksi valtaosassa toiminnoista kilpai-
lu tosiasiallisesti puuttuu. Toisaalta
merkittavimmat kustannussdastot syn-
tyvit todennikaisesti palvelujen organi-
soinnin tehostamisesta, miki on ollut
keskeisesti esilld myos hallituksen tuot-

tavuusohjelmassa.

Tyomarkkinoiden kannalta ikara-
kenteen muutos on huolestuttava. Kun
hupenevasta tyovoimasta eneneva osa
suuntautuu peruspalvelujen tuotantoon,
se vie resursseja kilpailulliselta toimin-
nalta, mikad puolestaan heikentda koko
kansantalouden tuottavuutta. Kun tyo-
markkinat ovat tiukat, ei voida ajatella,
kuten joissakin arvioissa on tehty?, etti
palvelutuotannon henkiloston lisdys
nikyisi kokonaistyollisyyden kohenemi-
sena ja siten lisdisi kokonaisverotuloja.
Pikemminkin on odotettavissa, ettd pai-
neet tyomarkkinoilla nakyvat kunta-
alan palkkojen suhteellisena nousuna.
Elikkeelle jadavien — noin 130 000 vuo-
sina 2005-2012 - lisdksi kunnat joutu-
vat vdeston ikddntymisen takia lisaa-
maadn nettomaaraisesti tyovoimaa, vaik-
ka tuottavuuden kasvu ei heikkenisi-
kdan. Tama on edelleen omiaan lisaa-
madn julkisten palvelujen BKT-osuutta.
Kun peruspalvelujen osuus vieston
ikddntyessa kansantaloudessa joka
tapauksessa kasvaa, lisidntyvit myos
mahdollisuudet ja riski, ettd Baumolin

tauti pahenee edelleen.

10 Parkkinen, P. (2004). Ks. my6s Yhteiskuntapolitiik-
ka-lehden 5/2004 paikirjoitus "Elikepommia ei tule”.
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Verotus ja tyollisyys —
kansainvilista vertailua

Mikko Spolander, ekonomisti, rahapolititkka- ja tutkimusosasto

Juba Tarkka, jobtokunnan neuvonantaja, johtokunnan sibteeristo

Verotuksen vaikutus tyollisyyteen on
tarked kysymys paitsi Suomessa myos
muissa Euroopan maissa, joissa on suh-
teellisen kired verotus ja joissa tyolli-

syysasteen kohottaminen on asetettu

keskeiseksi talouspolitiikan tavoitteeksi.

Tassa artikkelissa tarkastellaan tyopa-
noksen ja verotuksen vilista yhteyttd
kansainvalisen tilastoaineiston valossa.
Tavoitteena on tuoda lisiavalaistusta
kysymykseen, millaisia mahdollisuuksia
verotuksen yleinen keventaminen tar-
joaa tyon tarjonnan lisiamiseen ja sitd
kautta tyollisyysasteen nostamiseen.

Viime aikoina verotusta ja tyolli-
syytta koskevassa keskustelussa on
kiinnitetty huomiota Euroopan ja
Yhdysvaltojen vilisiin eroihin. Tehtyjen
tyotuntien maira suhteessa tyoikdiseen
viestoon on Euroopassa selvisti pie-
nempi kuin Yhdysvalloissa. Tama joh-
tuu vain osaksi siita, ettd tyollisyysaste
on Euroopassa keskimaarin matalampi
kuin Yhdysvalloissa. Sen lisdksi tyotun-
tien maara tyollistd kohti on useimmis-
sa Euroopan maissa selvisti pienempi
kuin Yhdysvalloissa. Talouspolitiikan
kannalta olisi tirkeida arvioida, voi-
daanko eurooppalaisten tekemien tyo-
tuntien vahyys (esimerkiksi Yhdysval-
toihin ja Japaniin verrattuna) selittaa
Euroopan maiden kireilld verotuksella
vai johtuuko se eurooppalaisten muita
suuremmasta vapaa-ajan arvostuksesta
tai muista rakennetekijoista.

Useat tunnetut ekonomistit ovat
viime aikoina osallistuneet titi kysy-
mystd koskevaan keskusteluun. Esimer-
kiksi taloustieteen Nobel-palkinnon vii-
me vuonna saanut Edward Prescott on

julkaissut tutkimuksen, jossa hin

1 Prescott, E. C. (2004).

osoittaa, ettd Euroopan suurten maiden
ja Yhdysvaltojen vilinen ero tehtyjen
tyotuntien maarassa tyoikaistd kohti
voidaan selittdd yllattdvan hyvin pel-
kdstadn verotuksen aiheuttamaksi.
Toisaalta Olivier Blanchard on
artikkelissaan? kosketellut monien mui-
den ongelmien ohella my6s verotuksen
ja tyollisyyden vilista yhteytta. Hanen
johtopaitoksensa on, etta vaikka vero-
tuksella on oma vaikutuksensa, suuri
merkitys olisi my6s eurooppalaisten
preferensseilld. Blanchard uskoo, ettd
eurooppalaiset arvostavat vapaa-aikaa
enemman kuin amerikkalaiset ja halua-
vat siksi samoissa olosuhteissakin (ts.
palkan ja verotuksen ollessa sama) teh-
di vihemman tyotd kuin amerikkalai-
set. Perusteluna tdhan Blanchard huo-
mauttaa Prescottin tulosten edellytti-
van, ettd tyOn tarjonnan jouston kiteen
jddvin reaalipalkan suhteen pitdisi olla
selvasti suurempi kuin yleensa on totut-
tu ajattelemaan. My0s Prescott myon-
tda timin, mutta katsoo, ettd hinen
esittimansa kansainvilinen vertailu
juuri osoittaa, ettd tyOn tarjonta on
yllattavan herkka verotuksen suhteen.
Tahin tulokseen Prescott perustaa
omat talouspoliittiset suosituksensa. On
ilmeista, etta kysymys eurooppalaisten
preferensseistd ja tyon tarjonnan jousta-
vuudesta on viime kddessd empiirinen
ja voidaan ratkaista vain riittdvan ylei-
sen tilastollisen tarkastelun avulla.
Prescott ei artikkelissaan esitd
varsinaista tilastollista analyysid, vaan
hinen tuloksensa perustuvat kotitalouk-
sien kayttaytymistd kuvaavan teoreetti-
sen mallin kdayttoon. Han nayttdd, ettd

tama malli voidaan kalibroida selitta-

2 Blanchard, O. (2004).
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maain maiden viliset erot tyon tarjon-
nan maardssa pelkdstiddan verotuksesta
johtuviksi. Mahdolliseen vastaviittee-
seen, ettd eurooppalaisten preferenssit
poikkeaisivat amerikkalaisista, Prescott
toteaa eron eurooppalaisten ja amerik-
kalaisten tyon tarjonnassa syntyneen
vasta 1970-luvun jilkeen samalla kun
verotus Euroopassa on voimakkaasti
kiristynyt. Jos eurooppalaiset vain pita-
vit vapaa-ajasta enemman kuin amerik-
kalaiset, miksi tima ero ei nakynyt
1970-luvulla, Prescott kysyy.
Seuraavassa arvioidaan kysymysti
verotuksen vaikutuksista tyon tarjon-
taan tilastollisin menetelmin. Aineisto-
na kdytetdan eri maita koskevia vertai-
lukelpoisia, OECD:n raportoimia tieto-
ja tyoajoista, tyollisten ja tydvoiman
madristd ja kokonaisveroasteista.
Aineistossa on mukana Prescottin artik-
kelissaan tarkastelemien suurten mai-
den lisiksi myos useita pienempia teol-
lisuusmaita, mm. Pohjoismaat.
Tulosten sanoma on selvd. Tyovoi-
man tarjonnan ja veroasteen valilld on
voimakas ja tilastollisesti erittdin mer-
kitsevd negatiivinen riippuvuus. Tdma
tarkoittaa, etta keventamailld verotusta
voitaisiin tehokkaasti luoda kannusteita
lisita tyontekoa ja kenties myos tyon
tuottavuutta. Verotuksen vaikutukset
eivit kuitenkaan yleisesti ottaen ndyta
olevan aivan niin suuria kuin Prescott
olettaa. Tata artikkelia varten suorite-
tuissa yksinkertaisissa laskelmissa, jois-
sa tarkastellaan vain kokonaisveroas-
teen yleisid muutoksia, ei siten esimer-
kiksi paastd veronalennusten taydelli-
seen itsensa rahoittavuuteen. Suomen
tapaisissa maissa kokonaisveroasteen

alentaminen niyttdisi rahoittavan itsen-
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sd noin puoliksi. Voidaan kuitenkin
arvioida, ettad tulokset olisivat ilmeisesti
tdtd suotuisammat, jos verotuksen
muutokset keskittyisivit verojarjestel-
man niihin osiin, joissa efektiiviset mar-

ginaaliveroasteet ovat korkeimmat.

Tehdyn tyon maarassa suuria eroja

Taman artikkelin aineistossa on muka-
na 18 maata. Joukossa ovat Italiaa
lukuun ottamatta kaikki Prescottin tut-
kimuksessa mukana olleet maat. Lisdksi
mukaan on otettu Pohjoismaat Islantia
lukuun ottamatta seka joukko muita
teollisuusmaita. Prescottin kayttimasti
otoksesta Italia on jatetty aineiston
ulkopuolelle siksi, etti tilastojen valossa
Italian tyomarkkinoiden reagointi
veroihin ndyttdd poikkeavan liiaksi
muiden tarkastelussa mukana olevien
maiden tyomarkkinoiden toiminnasta.
Prescott kiinnittdd huomiota samaan
ilmioon, mutta koska hin ei kayta tilas-
tollisia menetelmii, hinen ei tarvitse
korjata aineistoaan tilta osin.

Vieston tyovoiman tarjontaa mita-
taan jokaista tyoikdista (15-64-vuotias-
ta) kohti lasketun keskimairiisen viik-
kotybajan avulla.* Verotusta kuvataan
puolestaan kansantalouden kokonaisve-
roasteen avulla. Kokonaisveroaste maa-
ritellaan kaikkien kansantaloudessa
maksettujen vilittomien ja vilillisten
verojen sekd tyonantajien ja tyonteki-

joiden maksamien sosiaaliturvamaksu-

3 Mukana otoksessa ovat Alankomaat, Belgia, Espanja,
Irlanti, Iso-Britannia, Itivalta, Japani, Kanada, Norja,
Portugali, Ranska, Ruotsi, Saksa, Suomi, Sveitsi, Tanska,
Uusi-Seelanti ja Yhdysvallat. Niistid maista aineistossa
ovat vuosien 1993-1996 tiedot (sama periodi kuin
Prescottilla). Kaikista niistd maista, joista tyotunteja
koskevat tiedot ovat saatavissa vuosilta 1970-1974,
myos nditd on kéytetty (Kanada, Iso-Britannia, Japani,
Norja, Ranska, Ruotsi, Saksa, Suomi ja Yhdysvallat).

4 OECD, Statistics, Labour, Labour Force Statistics -data.



jen osuutena bruttokansantuotteesta.’
Tyovoimaan kuuluvien keskimaaraises-
ta viikkotyoajasta seka kunkin kansan-
talouden kokonaisveroasteesta kerattiin
havainnot kahden periodin (1970-1974
ja 1993-1996) keskiarvoina maittain
samaan tapaan kuin Prescottin tutki-
muksessa. Tarkastelemalla periodien
keskiarvoja on pyritty estimain suh-
dannevaihtelun vaikutukset tuloksiin.

Vuosien 1993-1996 aineistoa
kuvaava osa on esitetty oheisessa
kuviossa. Kuviosta nihdiin, miten suu-
ria eri maiden viliset erot tehdyn tyo-
ajan maarassa ovat. Karkeasti ottaen
nayttia siltd, ettd tarkastellussa maa-
joukossa eniten tyotd tehdddn Japanissa
ja anglosaksisissa maissa, seuraavaksi
eniten Pohjoismaissa ja vihiten Man-
ner-Euroopan maissa. Joitakin poik-
keuksia ndistd yleisistd luonnehdinnois-
ta toki loytyy.

Verotuksen vaikutusten selvittami-
nen edellyttda tietysti, ettd verotuksen
kireyttd voidaan mitata riittdvan hyvin.
Veroasteen mittaamiseen liittyy kuiten-
kin erditd ongelmia. Ensinnikin vero-
tuksen kannustinvaikutukset eivit riipu
vain keskimaaraisestd, vaan lihinna
marginaalisesta veroasteesta. Marginaa-
liveroasteista ei kuitenkaan ole saatavis-
sa timan tutkimuksen kannalta kaytto-
kelpoisia tietoja, joten on tyydyttiva
olettamaan, etti keskimiiriisen vero-
asteen maittaiset erot kuvaavat myos

marginaaliveroasteen eroja.®

S OECD (2004).

6 Prescott on tutkimuksessaan kiyttinyt hieman pi-
demmialle vietyad, mutta silti erittdin karkeaa approksi-
maatiota. Se perustuu ajatukseen, ettd mitd enemmain
tietyn maan verojirjestelmi painottuu tuloverotuk-
seen, siti enemmin marginaaliveroaste ylittdi keski-
mddrdisen veroasteen ja sitd suurempia ovat negatiivi-
set kannustinvaikutukset.

Viela merkittdvampia efektiivisen
veroasteen mittausongelmia syntyy
sosiaalietujen tuloriippuvaisuuden vuok-
si. Osa sosiaaliavustuksista on kadntden
tulosidonnaisia, ja tima suurentaa efek-
tiivistd marginaaliverokantaa.

Toiseen suuntaan vaikuttava ja
talouspoliittisesti vield merkittavampi
kokonaisveroasteen mittausongelma
on, ettd elike-etuudet riippuvat positii-
visesti tyotuloista. Mitd tarkemmin
tulevien eldke-etuuksien nykyarvo hen-
kilotasolla riippuu maksetuista elake-
maksuista, sitd enemmain elikemaksuis-
sa on kysymys pakkosddstamisesta eika
verotuksesta. Kuitenkin pakolliset ela-
kemaksut on kokonaisveroastetta las-
kettaessa luokiteltu kokonaan veroiksi.
Talla ei ole suurta merkitysta suoritet-
tavien estimointien kannalta, jos eldke-

7 ?reiluus” on

jarjestelmien aktuaarinen
suunnilleen sama eri maissa. On kuiten-

kin todennikoista, etta tissd on mait-

7 Aktuaarisuudella tarkoitetaan vakuutettujen elike-
vakuutusjirjestelmiin maksamien vakuutusmaksujen
ja vakuutetuille jirjestelmistd aikanaan maksettavien
etuuksien vastaavuutta yksittdisen vakuutetun tapauk-
sessa.

Kuvio.

Tyovoiman keskimaariinen viikkotyoaika ja
kokonaisveroaste 1993-1996

Prosenttia BKT:std
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taisia eroja. Elidkejirjestelmien aktuaa-
risuuden asteen vertailu olisi erittdin
tarked jatkotutkimuksen kohde, varsin-
kin kun aktuaarisuuden lisidminen
tarjoaa keinon uudistaa elikejarjestelmia
siten, ettd tyontekoon kohdistuvat efek-
tiiviset veroasteet alenevat samalla, kun
elikejarjestelmddn kerattavien varojen
madrd pidetddn ennallaan tai sitd jopa
kasvatetaan.

Edelld esitettyjen mittausongelmien
merkitysta ei voi vihatelld, mutta on
myos osoitettu, ettd verotuksen kirey-
den eri mittarit korreloivat voimak-
kaasti keskendan kansainvilisessd
aineistossa, joten verotuksen kireyden
mittaustapa ei ndin ole kdytinnossa
yhta merkittava ongelma kuin teoriassa
voisi kuvitella.?

Tilastolliset tulokset

Tyoikdisen vdeston maarddan suhteutetun
tyOtuntien mairin ja veroasteen vilisen
yhteyden arvioimiseksi estimoitiin koko
havaintoaineistosta (27 havaintoa) pie-

nimman nelidsumman menetelmalla

seuraava regressioyhtalo:

TUNNIT/VAESTO =
32,0 - 0,255*VEROASTE
(2,7) (0,070)

Yhtilon selitysosuus on 34 %, ja jaan-
noksen keskivirhe on 2,76. Suluissa ole-
vat luvut regressiokertoimien alapuolel-
la ovat kertoimien keskivirheitd. Niiden
mukaan saadut tulokset ovat erittiin
merkitsevia.

Kertoimien tulkitsemiseksi todetta-
koon, ettd muuttuja TUNNIT/VAESTO

8 De Haan, J. - Sturm, J.-E. - Volkerink, B. (2004).
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on mitattu keskimairdiseni viikkotyo-
tuntien maarana tyoikaistd henkiloa
kohti. Veroastetta on mitattu prosent-
teina. Muuttujien todelliset ja esti-
moidut havainnot on koottu oheiseen
taulukkoon.

Estimointitulosten mukaan tyovoi-
man tarjonnan ja veroasteen vililld on
voimakas ja tilastollisesti erittain mer-
kitsevd negatiivinen riippuvuus. Mallin
mukaan 1 prosenttiyksikon suuruinen
kokonaisveroasteen aleneminen lisdisi
keskimaaraista viikkotyoaikaa noin
1,2 %.9

Se, kuinka paljon 1 prosenttiyksi-
kon suuruisesta kokonaisveroasteen
alenemisesta aiheutuva tyon tarjonnan
kasvu lisaa julkisyhteisojen tuloja, riip-
puu tyovoiman tarjonnan suhteellisesta
lisdyksesta ja kokonaisveroasteesta.
Mitd alhaisempi keskimaaradinen viik-
kotyoaika, sitd suurempi on verotuksen
keventamiselld saavutettu tyopanoksen,
taloudellisen aktiivisuuden ja veropoh-
jan suhteellinen lisdys. Mita korkeampi
veroaste, sitd suurempi osa tasta lisayk-
sestd kertyy verotuloina julkisyhteisoil-
le. Vastaavasti verotuksen kiristimiselld
saatu verotulojen lisdys on sitd pienem-
pi, mitd kireampi verotus on ldhtokoh-
tatilanteessa. Tassd saatujen tulosten
mukaan kokonaisveroasteen noustua
63 prosenttiin tai sen yli verotuksen
lisakiristiminen alkaisi jo vahentda
verokertymaa.

Vuonna 2003 Suomen veroaste oli
44,6 % ja tyoikdisen vdeston keskimaa-
rdinen viikkotyoaika 22 tuntia 34

minuuttia. Estimointitulosten mukaan

 Vuosien 1993-1996 aineistossa keskimairiisen
viikkotydajan kansainvilinen painottamaton keski-
arvo on 21,5 tuntia.



Taulukko.

Todellinen ja estimoitu keskimaarainen viikkotyoaika maittain

vuosina 1970-1974 ja 1993-1996

Viikkotyoaika, tuntia Veroaste,
Ajanjakso Maa Todellinen Estimoitu Ero! % BKT:sti
1993-1996 Saksa 19,0 21,4 2,3 41,6
Ranska 17,9 20,6 2,7 44,5
Kanada 22,4 23,0 0,6 35,1
Iso-Britannia 23,1 23,1 -0,0 34,9
Japani 27,0 25,1 _1,9 26,9
Yhdysvallat 25,8 24,9 -0,9 27,5
Ruotsi 22,0 19,1 -2,8 50,2
Tanska 20,7 19,2 -1,5 50,1
Norja 20,1 21,2 1,1 42,2
Suomi 21,2 20,1 -1,0 46,5
Belgia 17,4 20,3 3,0 45,6
Alankomaat 17,0 21,2 4,2 42,2
Itavalta 24,8 20,8 —4,0 43,7
Irlanti 19,0 23,0 4,0 35,1
Sveitsi 26,4 25,0 -1,4 27,2
Portugali 22,3 23,5 1,2 33,2
Espanja 16,5 23,3 6,8 33,9
Uusi-Seelanti 24,2 22,6 -1,7 36,8
Keskimddrin 21,8 - - 38,7
1970-1974 Saksa 25,0 22,4 -2,6 37,4
Ranska 23,7 22,8 -0,8 35,8
Kanada 21,7 24,3 2,6 30,0
Iso-Britannia 25,9 23,0 -2,9 35,2
Japani 29,6 26,9 2,7 19,9
Yhdysvallat 23,4 25,1 1,7 26,8
Ruotsi 23,7 20,6 -3,0 44,5
Norja 22,2 21,9 -0,2 39,4
Suomi 26,2 23,5 -2,7 33,2
Keskimddrin 24,6 - - 33,6
Koko aineisto Keskimddrin 22,5 - - 37,0

1 Ero = estimoitu — todellinen viikkotyéaika.
Léihde: OECD.

kokonaisveroasteen alentaminen pro-

senttiyksikolld lisdisi keskimaaraista

viikkotyoaikaa 1,13 %. Jos tyon tuotta-

vuus el tistd muutu, bruttokansantuote

kasvaisi tyopanoksen lisiyksen verran,

ja tastd kertyisi tuloja julkisyhteisoille

alentunutta kokonaisveroastetta vas-

taavasti. Kaikkiaan kokonaisveroasteen

alentaminen 1 prosenttiyksikolld rahoit-

taisi ndiden tulosten mukaan noin puo-

liksi itsensa: 49 % verotulojen vilitto-

mastd laskennallisesta menetyksestd

palautuisi takaisin julkisyhteisoille.

Saatujen tulosten mukaan verotuk-

sen vaikutukset tyon tarjontaan ovat

varsin voimakkaita, mutta eivit aivan

niin suuria kuin Prescott esittd. Jos

otokseen otetaan mukaan vain ne maat,

joita Prescott on tarkastellut, havainto-

jen lukumaara jaa 12:een. Talloin esti-

mointi antaa seuraavan tuloksen:

TUNNIT/VAESTO =
36,2 - 0,378*VEROASTE

(3,0) (0,089)
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Yhtilon selitysosuus on nyt 64 % eli
varsin suuri ja jidnnoksen keskivirhe
enaa 2,06. Myos tassa saadut regressio-
kertoimet ovat tilastollisesti erittdin
merkitsevia.

Miksi suurten teollisuusmaiden
aineistolla saadut tulokset ovat ndin
paljon voimakkaampia? Keskeinen syy
on, ettd Pohjoismaissa ja Itavallassa
tehddin enemmain tyotd kuin muissa
maissa vallitsevasta riippuvuudesta
tyon tarjonnan ja verotuksen valilld
voisi paitelld. Prescott huomauttaa
artikkelissaan tistd ilmiosta ja toteaa
selitykseksi, ettd ehkd Pohjoismaiden
julkiset palvelut (kuten lasten paivahoi-
to), joihin verovaroja kaytetdan, on jar-
jestetty tyohon osallistumista rohkaise-
valla tavalla. Toinen mahdollinen selitys
on se, ettd pienissd maissa pakolliset,
veroiksi tilastoidut sosiaaliturvamaksut
saattavat olla tiukemmin sidoksissa
aikanaan saataviin elike-etuuksiin ja
siten vahemman veronluonteisia kuin
suurissa maissa. Joka tapauksessa
Prescottin kdyttamassd otoksessa vero-
tuksen vaikutukset tydvoiman tarjon-
taan ndyttavit olennaisesti voimak-
kaammilta kuin suuremmassa otok-

s€ssa.

Tulosten arviointia

Verotuksen vaikutukset tyon tarjontaan
ovat timan artikkelin tarkastelun
mukaan suuria. Varsinkin laajimmassa
kansainvalisessd aineistossa verotuksen
vaikutusten jalkeen jaa kuitenkin paljon
eroja, jotka johtuvat muista tekijoista.
Monissa tutkimuksissa tyon tarjonnan
tai tyollisyyden reaktiot verotuksen
muutoksiin on arvioitu paljon pie-

nemmiksi. Tdma ndkyy esimerkiksi
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Erkki Koskelan, Jukka Pirttilan ja
Roope Uusitalon valtioneuvoston kans-
lialle tekemasta selvityksestd, jossa on
katsaus useisiin aihetta kosketteleviin
empiirisiin tutkimuksiin. !0

Useimmat aikaisemmat tutkimuk-
set on tehty mikroaineistolla, ja niiden
puutteena on aineiston valikoituminen.
Niissd voidaan siksi usein tutkia tyon
tarjonnan muutoksia vain ”intensiivi-
selld marginaalilla” eli kysymyksena,
miten jo ennestdan tyollisen tyovoiman
tekemat tyotunnit riippuvat nettopal-
kasta ja siis verotuksesta. On kuitenkin
nayttod siitill, ettd merkittdvinti tyo-
voiman tarjonnan jousto on “ekstensii-
viselld marginaalilla” eli tydvoimaan
osallistumispaatoksen suhteen. Tutki-
muksissa, joissa sekd intensiivinen ettd
ekstensiivinen marginaali on otettu
huomioon, on saatu jopa suurempia
tyon tarjonnan joustoja kuin tassi
artikkelissa raportoidut.'? Osa makro-
taloudellisella tai sektoriaineistolla teh-
dyistad verotuksen tyomarkkinavaiku-
tuksia koskevista tutkimuksista on teh-
ty ns. right-to-manage-oletukseen
perustuvalla ammattiliittomallilla.!3
Tassa lihestymistavassa oletetaan, ettd
verotus vaikuttaa vain ammattiliittojen
(palkanasetannan kautta) valintaan
tyottomyyden ja tyollisyyden vililla,
mutta sulkee pois yksilotason tyon
tarjontapdatokset ikddn kuin eparele-

vantteina.!4

10 Koskela, E. - Pirttila, J. — Uusitalo, R. (2004a) ja
Koskela, E. - Pirttild, J. — Uusitalo, R. (2004b).

1 Esim. Heckman, J. (1993).

12 Esim. Kimmel, J. — Kniesner, T. (1998) ja
Kuismanen, M. (2000).

13 Honkapohja, S. — Koskela, E. — Uusitalo, R. (1999)
14 Suvanto, A. (2004).



Tassa artikkelissa esitetty tarkaste-
lu ottaa huomioon melkein kaikki tyon
tarjonnan joustavat marginaalit: elake-
ldisten ja muiden tyévoiman ulkopuo-
lelta tulevien tyohonosallistumispaatok-
set, tyOttomien paatokset ottaa tyotd
vastaan sekd myos tyollisen tyovoiman
henkea kohti lasketun ty6ajan muutok-
set. Laskelmassa arvioidun kokonais-
jouston ulkopuolelle jaa oikeastaan
vain maahanmuutto, joka saattaisi peri-
aatteessa vield jonkin verran voimistaa
verotuksen vaikutusta tyon tarjontaan.
Ehka tistad syysta tulokset ovat voimak-
kaampia kuin joissakin aiemmissa tut-
kimuksissa.

Tassa esitetty laskelma antaa peri-
aatteessa vihimmadisarvion verotuksen
keventamisen itseddn rahoittavista vai-
kutuksista. Tama johtuu siitd, etta las-
kelmassa tyovoiman tarjontaa selite-

tdan keskimiiriisen kokonaisveroas-

teen eikd kannustinvaikutusten kannal-
ta tirkeimmain keskimaardisen margi-
naaliveroasteen avulla. Todellisuudessa
keskimaaraiset marginaaliveroasteet
ovat yleisesti keskimaaraisia kokonais-
veroasteita korkeammat. Jos laskelmat
perustuisivat keskimaaraisiin marginaa-
liveroasteisiin, verotuksen keventamisen
myonteiset kannustinvaikutukset olisi-
vat vahvemmat ja uudistuksen itsensi
rahoittavuus suurempi kuin tassa esite-
tyssa laskelmassa. My0s sosiaaliturvaa
uudistamalla saattaa olla mahdollista
alentaa efektiivistd marginaaliveroastet-
ta siten, ettd kannustinvaikutukset ovat
vield myonteisemmat kuin yleiselld
verokantojen alennuksella saavutetta-
vat. Tama koskee erityisesti ns. kannus-
tinloukkujen poistamista ja eldkejarjes-
telman aktuaarisuuden ja lapinakyvyy-

den kehittamista.
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Hintojen muutosten tiheys
mikroaineiston valossa

Jouko Vilmunen, tutkimuspddllikko, rabapolitiikka- ja tutkimusosasto

Hintajdaykkyyksien merkitys on talous-
tieteissd yhd keskeisempi. Viimeaikai-
nen tutkimus suhdannevaihteluiden ja
rahapolitiikan mallinnuksesta rakentuu
usein oletukselle, ettd yritykset muutta-
vat tuotteidensa hintoja vain suhteelli-
sen harvoin. Esimerkiksi Suomen Pan-
kin uudessa ennuste- ja simulointikayt-
toon rakennetussa Aino-mallissa yritys-
ten hinnoittelu perustuu tihian oletuk-
seen. Vaikka hintajaykkyyden mittaa-
miseen liittyvd empiirinen tutkimus
onkin vield suhteellisen vihaista, kay-
tettdvissd olevat tutkimustulokset viit-
taavat sithen, etta yksittaiset tukku- ja
vahittiishinnat voivat pysya muuttu-
mattomina jopa useita kuukausia. Suur-
ten mikroaineistojen kdyton lisdantymi-
nen hintojen muutostiheyksien esti-
moinnissa viittaa kuitenkin myos sii-
hen, ettd hyodykkeiden viliset erot ovat
tassa suhteessa merkittavia. Yrityksiin
kohdistetuista tutkimuksista puolestaan
kay ilmi, ettd yritysten hinnoittelupe-
rusteet eivit ole yhtendiset, vaan vaihte-
levat mm. sen mukaan, milld talouden
sektorilla yritykset toimivat.
Mikroaineistojen empiirinen ana-
lyysi yksittdisten tuottaja- ja kuluttaja-
hintojen muutostiheydesti ja hintojen
muutosten suuruudesta liittyy hyvin
ldheisesti inflaation dynaamisten ominai-
suuksien selvittamiseen. Inflaatio on
modernissa makroteoriassa kiytettyjen
hinnanmaaraytymismallien mukaan
korostuneen odotustenvarainen ja eteen-
pain katsova. Rajakustannusten syklinen
vaihtelu on ndissd malleissa inflaation
kayttovoima, ja niiden ennakoitu vaihte-
lu selittaa inflaatiovauhdin muutoksia
kansantaloudessa. Ndiden mallien kayt-

toOn teoreettisessa ja empiirisessd ana-

lyysissa liittyy kuitenkin joitakin haastei-
ta, minkd vuoksi mallit ovat jatkuvan ja
intensiivisen makrotaloudellisen keskus-
telun kohteina. Yksi ndistd haasteista on
rajakustannusten mittaaminen. Rajakus-
tannuksille on erittdin vaikea 16ytaa suo-
raa ja virheetontd mittaria ja usein kor-
vikkeina kadytetdankin kansantalouden
liikakysyntdpainetta kuvaavaa tuotanto-
kuilua. Vaikka tuotantokuilu vaikuttaa
intuitiivisesti jarkevalta inflaatiopaine-
mittarilta, empiirinen inflaatiotutkimus
on osoittanut, ettd sen kaytto heikentia
olennaisesti modernien inflaatiodyna-
miikkaa selittdvien mallien empiirista
suorituskykya.

Mittausongelmia ehka suurempi
haaste liittyy kuitenkin siihen, ettd mal-
leissa inflaatiohiiriciden valittymismeka-
nismi on tavanomaisesti hyvin heikko.

Empiirisestd tutkimuksesta nimit-
tdin tiedetdin, ettd inflaatioon kohdis-
tuvien hairididen kuoleentumisajat ovat
varsin pitkid. Itse asiassa on hyvin
tavanomaista, ettd useimmissa maissa
ja usealla eri tavalla mitatun kansanta-
louden inflaatiovauhdin ensimmaisen
asteen autokorrelaatiokerroin on yli
0,9. Inflaatio siis korreloi voimakkaasti
historiansa kanssa, ja talloin siihen
kohdistuvat hdiriot ovat pitkdvaikuttei-
sia. Tdma toteutuneen inflaation voi-
makas autokorreloituneisuus, pitkakes-
toisuus, on yksi keskeisimmista inflaa-
tiodynamiikkaan liittyvin makroteo-
reettisen debatin teemoista.

Mika sitten selittaa inflaation pit-
kikestoisuutta? Teoreettisesti vaihtoeh-
toja voi olla useita. Ensinndkin kyseessa
voi olla inflaation rakenteellinen omi-
naisuus, eli inflaatiota synnyttava

mekanismi todella on sellainen, etta
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inflaatiovauhti palautuu siithen kohdis-
tuneen hiirion jilkeen hitaasti tasapai-
notasolleen. Toisaalta talouspolitiikan
ja erityisesti rahapolitiikan ohjausjarjes-
telmidssd on voinut tapahtua muutoksia,
joiden seurauksena toteutunut inflaatio
vaikuttaa hitaasti palautuvalta.

Myos itse inflaatiohdiriot voivat
olla pitkdkestoisia. Empiirinen naytto
kuitenkin viittaa siihen, etti inflaatio-
vauhdin autokorreloituneisuutta on
hyvin vaikea selittdd yksinomaan hairioi-
den aikasarjaominaisuuksilla. Odotus-
tenmuodostusmekanismit ja erityisesti
poikkeamat harhattomista, rationaalisis-
ta odotuksista saattavat sen sijaan olla
tarkeita inflaatiodynamiikan ymmarta-
miseksi. Toisaalta kansantalouden
inflaatiovauhdin autokorreloituneisuus
voi ainakin osittain ilmentda aggregoin-
tiharhaa. Tassd suhteessa yksittaisten
hyodykkeiden hintatiedoista koottu mik-
rotason paneeliaineisto on erittdin hyo-
dyllinen.

Suomen Pankki hankki vuonna
2004 Tilastokeskukselta kuluttajahinta-
indeksin perusaineiston ajanjaksolta
1997-2003. Nykyisin noin 50 000 kuu-
kausitason hintahavaintoa kisittava
perusaineisto koostuu yksittdisten kulu-
tushyodykkeiden kuukausittaisista hin-
tatiedoista. Koko ajanjakson perusai-
neisto ei kuitenkaan ole tdysin vertailu-
kelpoista, koska vuosien 1997-1999
aineistosta ei ole mahdollista identifioi-
da liiketyyppid, josta kunkin yksittdisen
kulutushyodykkeen hintatieto on kul-
loinkin poimittu. Vuosien 2000-2003
perusaineistossa tima tieto sen sijaan
on rekisterdity. Taman vuoksi kulutta-
jahintojen muutoksiin liittyvid ominai-

suuksia kuvataan tuonnempana paa-

92 Euro & talous 1-2005

asiassa jalkimmaisen ajanjakson aineis-
tossa. Vuodet 1997-1999 kattavasta
perusaineistosta lasketut tulokset ovat
yhteisten tietojen osalta tissi esiteltid-
vien tulosten kanssa yhteneviisia.
Perusaineisto on hyvin yksityiskoh-
tainen. Esimerkiksi vuosien 2000-2003
aineistosta 1oytyy kultakin kuukaudelta
tietyn alueen tietyntyyppisessa liikkees-
sd myynnissa olleen, tietyn painoisen
riisipaketin yksikkohinta. Jokaisen
kulutushyodykkeen hintatietoja ei kui-
tenkaan kerata kuukausittain, vaan jot-
kin poimitaan esimerkiksi joka toinen
kuukausi ja jotkin muut taas kerran
vuosineljanneksessi. On myos kulutus-
hyodykkeitd, joista poimitaan hintatie-
dot kerran kuukaudessa ainoastaan
tiettynd aikana vuodessa. Tillaisia ovat
mm. sesonkituotteet. Taman vuoksi
perusaineistossa on raportoitu hinta-
tyyppi eli se, onko kyseessa alennushin-

ta, sekd hinnan poimintatiheys.

Kuluttajahintojen muutostiheydet

Luonteva tapa kayttaa kuluttajahinta-
indeksin perusaineistoa inflaatioanalyy-
sissa on selvittdd, miten usein kuluttaja-
hinnat Suomessa keskimdarin muuttu-
vat, kuinka suuria hintojen muutokset
keskimaarin ovat ja onko muutoksissa
alueellisia, liikketyyppi- tai hyodykekoh-
taisia eroja. Estimoimalla kuluttajahin-
tojen keskimddrdinen muutostiheys tai
oikeastaan hintajaksojen keskimaarai-
nen kestoaika, duraatio, saadaan tietoa
siitd, kuinka monta kuukautta kulutta-
jahinnat pysyvit keskimdarin muuttu-
mattomina. Hintojen muutosten suu-
ruus puolestaan antaa informaatiota sii-
td, kuinka suuria hintojen nousut ja las-

kut keskimaarin ovat erityisesti suhtees-



sa kansantalouden hintatason muutok-
siin. Hintojen muutosten epdyhtenai-
syyttd voidaan arvioida analysoimalla
hintojen muutostiheyksia ja muutosten
suuruuksia eri alueilla, erilaisissa liik-
keissa sekd eri hyodykekategorioissa.

Vuosien 2000-2003 aikana kulut-
tajahinnat Suomessa pysyivat muuttu-
mattomina keskimddrin vajaat kuusi
kuukautta.

Tama tarkoittaa, ettd tuona ajan-
jaksona kuluttajahintojen muutostiheys
oli noin 0,164, eli hinnat muuttuivat
vajaassa kahdeksassa perusaineiston 48
kuukaudesta. Vuosina 1997-1999
kuluttajahintojen muutostiheys oli noin
0,188, eli hinnat muuttuivat vajaassa
seitsemdssa perusaineiston 36 kuukau-
dessa. Tulokset ovat varsin hyvin sopu-
soinnussa kansainvilisen tutkimuksen
kanssa. Duraatioiden jakaumasta voi-
daan havaita, etta jotkin kulutushyo-
dykkeiden hinnoista pysyvit muuttu-
mattomina hyvin pitkaan, jopa 4-5 ker-
taa pidempdén kuin hinnat keskimaa-
rin. Yksinkertainen keskiarvo saattaa
ndin ollen aliarvioida todellista kulutta-
jahintojen muutostiheytti. Mediaanilla
mitattu keskimdirdinen duraatio onkin
vajaat nelja kuukautta ajanjaksolla
2000-2003 ja reilut kolme kuukautta
vuosina 1997-1999.

Perusaineiston hintahavaintojen
kerdamiseksi Suomi on jaettu kuuteen
alueeseen: Uusimaa, Eteli-, Iti-, Keski-
ja Lansi-Suomi sekd Ahvenanmaa. Nai-
den lisdksi joidenkin tuotteiden hinnat
kerataan keskitetysti koko maasta. Yllat-
tavaa alueittaisessa hintojen duraatioja-
kaumassa on se, ettad hintajaksojen kes-
tot vaihtelevat alueittain hyvin vahan.

Lukuun ottamatta Ahvenanmaata, jossa

kuluttajahinnat pysyvat muuttumattomi-
na keskimaarin yhdeksin kuukautta,
duraatiot vaihtelevat alueittain viidesta
kuuteen kuukautta. Kasvua vuodet
1997-1999 kattavasta aineistosta on
vihin, eniten Ahvenanmaalla.

Tarkastelu liiketyypeittain (tauluk-
ko 1) ja hyodykeryhmittdin (taulukko 2)
tuo esiin eroja duraatioissa.

Suuret liikkkeet — hyper- ja super-

marketit, tavaratalot ja itsepalveluliik-

Taulukko 1.

Hintajaksojen keskimaaraiset kestoajat
liikketyypeittdin vuosina 2000-2003

Liiketyyppi Mediaani- Keskiarvo- Muutos-
duraatio, kk duraatio, kk tibeys
Hypermarket 4,1 5,9 0,155
Tavaratalo 4,2 6,0 0,154
Supermarket 3,7 5,3 0,172
Itsepalveluliikkeet 3,9 5,6 0,165
Kahvilat 11,6 16,8 0,058
Kioskit 8,7 12,5 0,077
Bensa-asemat 1,2 1,7 0,445
Erikoisliikkeet 3,9 5,6 0,165
Palveluliikkeet 7,4 10,6 0,090
Muut liikkeet 7,9 11,4 0,084
Koko aineisto 3,9 5,6 0,165
Lihde: Suomen Pankki.
Taulukko 2.
Hintajaksojen keskimaaraiset kestoajat
hyodykeryhmittain vuosina 2000-2003
Hyodykerybma Mediaani- Keskiarvo- Muutos-
duraatio, kk duraatio, kk tibeys
Ruoka 3,4 4,9 0,185
Alkobholi ja tupakka 5,5 7,9 0,119
Vaatetus ja jalkineet 3,5 5,1 0,178
Asuminen ja sihkd 3,4 4,9 0,185
Kalusteet ja kotitalous-
koneet 5.8 8,4 0,112
Terveydenhoito 6,9 9,9 0,096
Liitkenne 1,9 2,7 0,310
Viestintdi 1,8 2,6 0,319
Virkistys 4,5 6,4 0,145
Koulutus 26,2 32,6 0,030
Hotellit, kabvilat ja
ravintolat 6,8 9,8 0,097
Sekalaiset 6,3 9,1 0,104
Koko aineisto 3,9 5,6 0,165

Lihde: Suomen Pankki.
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Taulukko 3.

keet — nayttiisivat siis muuttaneen hin-
tojaan useammin kuin pienemmat liik-
keet. Toisaalta bensa-asemat ja kahvilat
erottuvat selkedsti muista liikkeista.
Bensa-asemat edustavat ”joustavia hin-
noittelijoita”, ja niissd hinnat muuttu-
vat keskimaarin joka toinen kuukausi.
Polttoaineiden hinnoittelu on tissi
todennakéisesti keskeinen selittava teki-
ja. Kahviloissa sen sijaan hinnat pysy-
vit muuttumattomina suhteellisen pit-
kddn, keskimdarin 17 kuukautta, joten
kahvilat edustavat harvakseen hinto-
jaan muuttavia yrityksia.

Hyodykeryhmittdiset keskimaarai-
set duraatiot ja niitd vastaavat hintojen
muutostiheydet osoittavat hintojen
muuttuvan tihedan liikenteessa ja vies-
tinndssd, kun sen sijaan esimerkiksi
koulutuksessa ne muuttuvat keskimaa-
rin hyvin harvoin. Hyodykeryhmittaiset
erot tulevat ehka selkeimmin esiin, kun
ne aggregoidaan kansantulotilastojen
yksityisid kulutusmenoja vastaaviin
luokkiin ”energia”’, ”jalostamattomat
elintarvikkeet”, ”teollisuustuotteet, pl.
energia”, ”jalostetut elintarvikkeet” ja
?palvelut”. Arviot nditd ryhmittymia
vastaavista keskimdardisistd duraatiois-
ta ja hintojen muutostiheyksista kayvat
ilmi taulukosta 3.

Hintajaksojen keskimairaiset kestoajat hyodyke-
ryhmittain kulutusmenojen mukaan luokiteltuina

Hyodykerybma Mediaani- Keskiarvo- Muutos-
duraatio, kk duraatio, kk tibeys
Energia 0,44 0,64 0,800
Jalostamattomat
elintarvikkeet 1,0 1,5 0,510
Teollisuustuotteet 4,6 6,6 0,141
Jalostetut elintarvikkeet 6,2 9,0 0,105
Palvelukset 6,3 9,1 0,104
Koko aineisto 3,9 5,6 0,165

Ldhde: Suomen Pankki.
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”Joustavien hintojen” tuotteita
ovat nahtdvisti siis energia ja jalosta-
mattomat elintarvikkeet, joiden hinnat
muuttuvat kuukausittain — kaytinnossa
lihes paivittdin. Duraatiojakauman toi-
sesta paastd loytyvit jalostetut elintar-
vikkeet ja palvelut, joiden hinnat pysy-
vit muuttumattomina keskimaarin
yhdeksian kuukautta.

Hintojen muutosten keskimaarainen
suuruus

Kuluttajahintaindeksin perusaineiston
perusteella voidaan myos pdatella, etta
yksittdisten kulutushyodykkeiden hin-
nat myos laskevat ja ettd yksittdiset hin-
nat nousevat ja laskevat keskimaarin
paljon enemman kuin kansantalouden
hintataso muuttuu. Ensinnikin vuosina
2000-2003 yksittdisten kulutushyodyk-
keiden keskimaarainen hintamuutos
vaihteli noin 5 prosentista (energia) 25
prosenttiin (jalostamattomat elintarvik-
keet). Erityistd tdssd on se, ettd kussa-
kin hyodykekategoriassa hinnat laski-
vat keskimaarin yhtd paljon tai hiukan
enemman kuin nousivat. Tédstd voidaan
padtelld, ettei Suomen kuluttajahintain-
flaatio ole seurausta siita, etta kulutus-
hyodykkeiden hinnat nousevat keski-
maarin enemman kuin laskevat. Tiedot
hintojen nousu- ja laskutiheyksista sekd
ndiden muutosten keskimaaraisesta
suuruudesta kayvit ilmi taulukosta 4.
Hyodykeryhmittidiset erot ovat sel-
keitd, kun tarkastellaan hintojen nousu-
ja laskutiheyksissa ilmenevia eroja.
Energian ja jalostamattomien elintar-
vikkeiden hinnat laskevat arvioiden
mukaan lahes yhta usein kuin nousevat-
kin. Niiden hyodykkeiden hinnathan
muuttuvat hyvin tihedan, kdytinnossa



lahes paivittdin. Teollisuustuotteiden ja
ehkd my0s jalostettujen elintarvikkei-
den hinnat nousevat keskimaarin hiu-
kan useammin kuin laskevat, kun pal-
veluiden hinnat sen sijaan nousevat yli
kaksi kertaa useammin kuin laskevat.
Niiden tulosten perusteella Suomen
kuluttajahintainflaatio olisi nimen-
omaan seurausta siita, etta kuluttaja-
hyodykkeiden hinnat nousevat keski-

madarin useammin kuin laskevat.

Paatelmat

Kuluttajahintainflaatio nayttaisi Suo-
messa olevan seurausta siitd, ettd kulut-
tajahinnat nousevat keskimairin useam-
min kuin laskevat. Hyodykeryhmittai-
set erot ovat suuria, ja suurimmillaan
ne ovat palvelusektorilla, jossa hinnat
muuttuvat Suomessa keskimaarin ker-
ran vuodessa. Palvelusektorin hinnat
sen sijaan nousevat keskimairin kerran
16 kuukaudessa ja laskevat kerran
vajaassa 40 kuukaudessa. Toisaalta
yksittdiset kuluttajahinnat eivit tulos-
ten mukaan ole jaykkia laskusuunnas-
sa, koska ne laskevat keskimaarin yhta
paljon kuin nousevatkin. Hyodyketyy-
pistd riippuen kuluttajahinnat muuttu-
vat noin 5-25 %, siis paljon enemmain
kuin hintataso keskimadrin.

Arvioiden mukaan kuluttajahinto-
jen muutostiheydet Suomessa korreloi-
vat negatiivisesti hintojen muutosten
keskimaaraisen suuruuden kanssa. Mitd
useammin kuluttajahinnat siis muuttu-
vat, sitd vihemman ne nayttavat kerral-
la keskimdirin muuttuvan. Korrelaatio
ei ole erityisen vahva ja nayttda vaihte-
levan ajan mittaan. Toisaalta korrelaa-
tio antaa viitteitd siitd, ettd yritysten

hinnoittelupaatokset ovat ainakin osit-

tain tilasidonnaisia: yritykset muuttavat
tuotteidensa hintoja talouden tilan
mukaan eivitkd yksinomaan tietyn
kalenteriajankohdan mukaan.
Rahapolitiikan kannalta merkille
pantavaa on ensinnikin se, ettd yksit-
taisten kulutushyodykkeiden hinnat
eivdt Suomessa ole jaykkia laskusuun-
nassa. Positiivinen inflaatiovauhti nayt-
tdisi puolestaan olevan seurausta siitd,
ettd hinnat nousevat keskimaarin useam-
min kuin laskevat. Toiseksi on huomat-
tava, ettd hyodykeryhmien viliset erot
hintojen muutosvauhdeissa ovat varsin
merkittavia. Rahapoliittisten toimenpi-
teiden ensi vaiheen vaikutukset saatta-
vat naiden tutkimustulosten mukaan
liittyd olennaisesti suhteellisten hintojen
muutoksiin. Inflaatiosokkien hidas kuo-
leentumisvauhti voi ndin ollen johtua
yksinkertaisesti siitd, ettd kansantalou-
den hintojen muutokset eivat ole taysin
synkronoituja. Tama ajatusmalli tay-
dentaa perinteistd tapaa tarkastella
kokonaiskysynnian muutoksia rahapoli-
titkan vialittymismekanismina. Lisdtut-
kimusta rahapolitiikan ja muiden suh-
dannetekijoiden vaikutuksista yksittais-
ten hyodykkeiden hintadynamiikkaan

kuitenkin tarvitaan.

Taulukko 4.

Hintojen keskimaaraiset nousu- ja laskutiheydet seka
naiden muutosten keskimaardinen suuruus

Hyodykerybma Keskim. Keskim.  Nousu- Lasku-
nousu lasku tibeys tibeys
Energia 0,04 -0,04 0,38 0,41
Jalostamattomat elintarvikkeet 0,25 -0,28 0,27 0,23
Teollisuustuotteet 0,24 -0,24 0,07 0,07
Jalostetut elintarvikkeet 0,12 -0,15 0,06 0,04
Palvelukset 0,13 -0,17 0,07 0,03
Koko aineisto 0,16 -0,17 0,17 0,16

Léihde: Suomen Pankki.
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Asiasanat: raboitusmarkkinat, integraatio,
maksu- ja selvitysjdrjestelmdt, rakennemuutokset,
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Rahoitusmarkkinoiden yhdentymiselld on keskei-
nen merkitys EU:n kasvu- ja kilpailustrategiassa.
Tamai ns. Lissabonin strategia pyrkii nostamaan
EU:n maailman kilpailukykyisimmaksi talous-
alueeksi. Euroopan komission selvitysten mukaan
rahoitusmarkkinoiden integraation laajenemisen
ja syvenemisen kasvu- ja tyollisyysvaikutukset
ovat huomattavan suuret. Viime kddessa ne ilme-
nevit siten, ettd kotitaloudet ja yritykset saavat
rahoitusta ja muita rahoituspalveluita nykyista
halvemmalla ja ettd tuotteet ovat monipuolisia ja
luotettavia.

Rahoitusmarkkinoiden integraatio on eden-
nyt eri sektoreilla varsin eri tahtia. Viime kidessi
integraatiota vievit eteenpdin markkinavoimat.
Sitd jouduttavat tekninen kehitys ja yhteinen raha,
euro. My6s viranomaisilla on keskeinen rooli
integraation edistamisessd seka siind, ettd vakaus
ja luottamus rahoitusmarkkinoiden toimintaan
sdilyvat. Tahdan kuuluvat myos kuluttajansuojan
edistaminen, rahoitusjarjestelman rikollisen kay-
ton estiminen sekd kilpailun edistiminen.

Integraatio on edennyt pisimmalle velkakirja-
markkinoilla ja erityisesti lyhyen rahan tukku-
markkinoilla. Vihittdispankkitoiminnassa kehitys
on ollut selvisti hitaampaa. Kotitaloudet ja pienet
sekd keskisuuret yritykset kayttdvit toistaiseksi
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varsin vahdn muista maista tarjottavia rahoitus-
palveluita. Rahoitusmarkkinoita tukevassa infra-
struktuurissa suurten maksujen jarjestelmat toimi-
vat jo tehokkaasti ja luotettavasti maiden valilla.
Pienten maksujen jarjestelmissd on vield paljon
tehostamisen tarvetta ennen kuin maksut maasta
toiseen kulkevat yhta nopeasti ja edullisesti kuin
kotimaiset maksut. Arvopapereiden kaupassa
selvitys ja toimitus maiden rajojen yli on edelleen
tehotonta ja kallista. Kaikkia nditd puutteita mai-
den vilisten rahoituspalvelujen saatavuudessa ja
kaupassa selvitelldan talld hetkelld aktiivisesti
monella EU-tason foorumilla.

Euroopan komissio on ollut varsin aktiivinen
rahoitusmarkkinoiden integraation edistamisessa.
My6s Euroopan keskuspankki ja koko keskus-
pankkijarjestelma ovat monin tavoin pyrkineet
vaikuttamaan rahoitusmarkkinoiden sisamarkki-
noiden syntyyn ja kehittymiseen. Yhteistyo komis-
sion ja neuvoston seki keskuspankkijarjestelman
vililld on ollut tiivista.
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Asiasanat: raboitussopimukset, optimaaliset
sopimukset, pddomarakenne, epatdydelliset
sopimukset

Tama viitoskirja koostuu johdantoluvusta ja nel-
jasta rahoitussopimusten teoriaa kasittelevasta
tutkimusluvusta. Ensimmaisessa tutkimusluvussa
viitetdan, ettd monet velkasopimusten optimaali-
suutta selittavit haitallisen valikoitumisen mallit,
jotka perustuvat ndenndisesti ei-kriittisiin oletuk-
siin, eivit ole kestdvid markkinarakenteen muu-



tosten suhteen. Tutkimuksessa viitetaan, ettei
velkasopimus ole optimaalinen néissd malleissa,
jos oletus kilpailullisista rahoitusmarkkinoista
korvataan oletuksella, ettd monopolirahoittaja on
yritysten ainoa rahoituksen lihde.

Toisessa tutkimusluvussa selvitetdan hyvin-
vointivaikutuksia, joita mahdollisesti syntyy, jos
pankkien sallitaan tehdi osakesijoituksia luototta-
miinsa yrityksiin. Agentuurikustannusmallien
perusteella pankkien osakesijoitukset niihin yri-
tyksiin, joita ne ovat luottaneet, ndyttaisivat lievit-
tavan velkarahoitukseen liittyvaa yritysten moraa-
likato-ongelmaa. Tutkimuksessa osoitetaan, ettd
pankkien osakeomistusten edelld mainittu mah-
dollinen hyo6ty on pieni tai olematon, kun pankit
mallinnetaan yritysten monitoroijiksi ja kun mal-
lissa otetaan huomioon, ettd ainakin osa yrityksis-
td pystyy hankkimaan rahoitusta suoraan rahoi-
tusmarkkinoilta.

Kolmannessa tutkimusluvussa laajennetaan
Aghionin ja Boltonin tunnettua epitidydellisten
sopimusten teoriaan perustuvaa mallia ja rakenne-
taan teoreettinen malli, jolla pyritddn selittimaan
seuraavia empiirisid havaintoja padtosvallan jaka-
misesta yrittdjan ja pidomasijoittajan valilld. Jos
yrityksen kannattavuutta kuvaava signaali (esi-
merkiksi yrityksen tuotot ennen veroja ja korko-
kuluja) on huono, padomasijoittaja saa tyypillises-
ti kaiken paatosvallan yrityksessd. Jos yrityksen
kannattavuus paranee, yrittdjd saa osan paitosval-
lasta. Jos yrityksen kannattavuus on erinomainen,
pddomasijoittaja luopuu suurimmasta osasta pai-
tosvaltaoikeuksiaan.

Neljas tutkimusluku on lyhyt kommentti
Aghionin ja Boltonin malliin. Siind osoitetaan, ettd
Aghionin ja Boltonin mallin tirkein tulos, joka
liittyy paatosvallan ehdollisen jakautumisen opti-
maalisuusominaisuuksiin epatdydellisten sopimus-
ten mallissa, pitee vain tietyn ehdon vallitessa.
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ISSN 0785-3572, painetut julkaisut
ISSN 1456-6184, verkkojulkaisut

The impact of macroeconomic news on
exchange rate volatility

Helind Laakkonen

24/2004

ISBN 952-462-170-3, painettu julkaisu

ISBN 952-462-171-1, verkkojulkaisu

Avainsanat: valuuttakurssit, mikrorakenneteoria,
volatiliteetti, uutiset

Tassa tyossa tarkastellaan uuden informaation
vaikutusta valuuttakurssin volatiliteettiin. Yhdys-
valtain ja Euroopan makrotalouden uutisten vai-
kutusta USD/EUR -valuuttakurssin viiden minuu-
tin tuottojen volatiliteettiin testattiin Flexible Fou-
rier Form -menetelmalld. Tulokset olivat yhtenevia
aikaisempien tutkimustulosten kanssa. Makro-
talouden uutiset lisidvit volatiliteettia merkitse-
vasti, ja Yhdysvaltain uutiset ovat maittain testa-
tuista uutisista merkitsevimpia. Lisdksi paljon
testattu negatiivisten uutisten suurempi vaikutus
sai vahvistusta tdstd tutkielmasta. Merkittavin
tulos saavutettiin hypoteesilla, jolla testattiin sekd
uutisia, jotka antavat ristiriitaista tietoa talouske-
hityksestd, ettd yhdenmukaisia uutisia. Tulosten
mukaan ristiriitaiset uutiset lisidvat volatiliteettia
merkitsevisti enemman kuin yhdenmukaiset uuti-
set. Tyossd testattiin myds niin sanottujen nollauu-
tisten vaikutusta volatiliteettiin. Tuloksena oli,
ettd myos makroluvut, joiden ennuste on yhta
suuri kuin julkaistu luku, vaikuttavat positiivisesti
volatiliteettiin.
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Multihoming in the market for payment media:
evidence from young Finnish consumers

Ari Hyytinen — Tuomas Takalo

25/2004

ISBN 952-462-174-6, painettu julkaisu

ISBN 952-462-175-4, verkkojulkaisu

Avainsanat: maksuvilineet, multihoming-ilmio,
kuluttajien tietoisuus, uuden tekniikan
kayttéonotto

Jotkut kuluttajat kdyttavat vain yhtd maksuvalinet-
td ostoksiensa maksamiseen, kun taas toiset kaytta-
vit useampia. Usean jarjestelman rinnakkaisesta
kaytosta kaytetdan nimitystd multihoming. Tassa
tutkimuksessa tarkastellaan uusien maksutapojen
levidmiseen vaikuttavia tekijoitd multihoming-
ilmion kautta. Nuoria suomalaisia kuluttajia ku-
vaavan aineiston perusteella havaitaan, ettd kulut-
tajien tietoisuus on yksi ilmion keskeinen selittaja.
Parhaiten informoidut kuluttajat kayttavat 1,2-1,3
kertaa useampia maksutapoja kuin vihemman
informoidut. Koska monia uusia maksuvilineitd
kaytetdan yleensa ensin rinnan vanhojen maksuta-
pojen kanssa, tulokset viittaavat siihen, ettd kulut-
tajien tietoisuuden kohentaminen voisi merkittavas-
ti lisitd uusien maksutapojen, kuten siahkoisen
rahan ja mobiilimaksamisen, leviamisnopeutta.

Trading Nokia: The roles of the Helsinki vs the
New York stock exchanges

Esa Jokivuolle — Markku Lanne

26/2004

ISBN 952-462-176-2, painettu julkaisu

ISBN 952-462-177-0, verkkojulkaisu

Avainsanat: listautuminen ulkomailla,
autoregressiivinen ehdollinen duraatio,
markkinoiden mikrostruktuuri

Tutkimuksessa tarkastellaan ACD-mallin (auto-
regressiivinen ehdollinen duraatio, Engle ja Russell
1998) avulla kaupankidyntivolyymin vaikutusta
hintamuutosten viliseen aikaan, kun kaupankayn-
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nin kohteena on osake, joka on listattu seka koti-
maassa ettd ulkomailla. Esimerkkitapauksena
kaytetian Nokian osaketta, jolla kiydaan aktiivi-
sesti kauppaa seka Helsingin ettd New Yorkin
porsseissd. Tulosten mukaan volyymin ja hinta-
muutosten valisen ajan suhde on erilainen naissa
porsseissd. New Yorkin porssissd kddnteinen suh-
de on paljon voimakkaampi ja esiintyy seka pors-
sien yhteisend aukioloaikana ettd sen ulkopuolella.
Helsingissd suhde ei ole tilastollisesti merkitseva
yhteisen aukioloajan ulkopuolella. Easleyn ja
O’Haran (1992) teorian perusteella tuloksia voi-
taisiin tulkita siten, ettd enemmisto informoitu-
neista sijoittajista kdy kauppaa New Yorkissa, kun
taas Helsingissd korostuu likviditeettitarpeista
lihteva kaupankaynti.

Less cash on the counter — Forecasting Finnish
payment preferences

Hanna Jyrkonen

27/2004

ISBN 952-462-178-9, painettu julkaisu

ISBN 952-462-179-7, verkkojulkaisu

Avainsanat: vahittdismaksut, maksuvilineet ja
kiteisen korvautuminen

Maksukortit ovat yleistyneet Suomessa nopeasti ja
korvanneet osittain kiteisen kayttod. Tassa tyossa
tutkitaan titd ilmiotad ja analysoidaan kiteisen ja
elektronisten maksutapojen kehitystd Suomessa.
Aluksi esitelldin tilastoaineistoa myyntipisteissa
kiytettdvistd eri maksutavoista ja niiden elektroni-
soitumisesta. Tamin jilkeen kiteisen korvautu-
mista analysoidaan kayttden ns. oppimiskdyramal-
lia sekd dynaamisia regressiomalleja. Lopuksi
ennustetaan kateismaksujen osuuden tulevaa kehi-
tysta.

Tulosten mukaan maksukorttien, etenkin
pankkikortin, kaytto on lisaantynyt selvasti. Kun
vuonna 1984 noin 80 % kaikkien ostosten arvos-
ta maksettiin kiteiselld, vuonna 2002 vastaava
luku oli endd alle 50 %. Estimointitulosten perus-
teella oppimiskayramallit eivit sovellu ainakaan



tassd vaiheessa kateisen korvautumisen selittdmi-
seen. Sen sijaan paremmin toimivat virheenkorjaus-
malli ja sen erikoistapaus, osittaisen sopeutuksen
malli, joihin on lisitty ulkoisia selittavid muuttujia.
Viimeksi mainittuihin malleihin pohjautuvan en-
nusteen perusteella kiteisen korvautuminen nayt-
taisi jatkuvan samanlaisena myos tulevaisuudessa.
Vuonna 2010 kiteismaksujen osuus kaikkien
myyntipistemaksujen arvosta olisi enda alle 30 %.

Stable price level and changing prices
Antti Suvanto — Juhana Hukkinen
28/2004

ISBN 952-462-180-0, painettu julkaisu
ISBN 952-462-181-9, verkkojulkaisu

Avainsanat: hintataso, inflaatio, deflaatio, hinnat,
subdannevaihtelut

Tassd tutkimuksessa selvitetidin suhteellisten hin-
tojen muutosten ja yleisen hintatason muutosten
vilisid yhteyksid. Havaintoaineistona kiytetiin
kuukausitietoja Suomen kuluttajahintaindeksisti
ja sen alaeristd kahdeksan ja puolen viime vuoden
aikana. Tdna ajanjaksona inflaatio oli Suomessa
varsin hidas. Ajoittain kuluttajahintaindeksin
vuotuinen nousu oli lihelld nollaa. Tavaroiden ja
palveluiden hintojen lasku oli varsin yleista. Kysy-
mys ei kuitenkaan ollut kysynnin puutteesta joh-
tuvasta yleisestd deflaatiosta. Pdinvastoin kulutus-
kysynti kasvoi tasaisesti. TAma osoittaa, ettd hin-
tojen laskua jaykistdvit tekijdt eivit estd suhteel-
listen hintojen muutoksia, vaikka hintataso koko-
naisuudessaan pysyykin vakaana. Tutkimuksessa
esitelliin menetelmd, jonka avulla voidaan kuvata
suhteellisten hintojen muutosten voimakkuutta ja
yhteyksid koko hintaindeksin muutoksiin.
Suhteellisten hintojen muutosintensiteetin ja keski-
madrdisen hintojen muutoksen vilinen korrelaatio
osoittautuu heikoksi. Sitd vastoin korrelaatio hin-
tojen muutosjakauman vinouden ja keskimaarai-
sen inflaation vililld on vahva, miki vastaa uusien
hinnoittelumallien (menu cost) tuloksia. Merkitti-
va osa suhteellisten hintojen muutoksista on pysy-

vaa tai ainakin hyvin pitkdaikaista, mika viittaa
sithen, ettd tuottavuuden muutokset ja muut tar-
jontatekijat pitkalti madradvat suhteellisten hinto-
jen muutokset.

Equilibrium dynamics under lump-sum
taxation in an exchange economy with
skewed endowments

Mikko Pubakka

29/2004

ISBN 952-462-182-7, painettu julkaisu

ISBN 952-462-183-5, verkkojulkaisu

Avainsanat: limittdisten sukupolvien talous,
sddstaminen, subdannevaibtelut, konttiverot

Tassa tyossa tutkitaan tasapainodynamiikkaa
limittdisten sukupolvien vaihtotalouden mallissa,
jossa on konttiverot ja jossa taloudenpitijien
toisen periodin verojen jilkeiset alkuvarannot ovat
negatiiviset. Téllainen malli voi kuvata esimerkiksi
taloutta, jossa on yksityinen elikejirjestelma.
”Vinon” talouden suhdannevaihteluita verrataan
tyossd vaihteluihin ”tavallisessa” taloudessa, jossa
taloudenpitdjien molempien periodien alkuvaran-
not ovat positiiviset. Jos intertemporaalinen subs-
tituutiojousto on pienempi kuin ykkonen, voi
vinossa taloudessa olla vain kaksi periodia kesta-
vid vaihteluita tai stabiileja tasapainoja. Jouston
arvojen ollessa nima tavallisessa taloudessa voi ol-
la kuinka monta periodia tahansa kestivii vaihte-
luita ja kaaosta.

Niin ollen konttiverojen voidaan katsoa
stabiloivan taloutta. Vino talous on stabiili, jos
taloudenpitdjan diskonttaustekija on pieni. Sa-
moin kay, jos talouden ensimmadisen periodin ve-
rot ovat suhteellisen suuret. Jos intertemporaali-
nen substituutiojousto on suurempi kuin ykkonen,
vinon ja tavallisen talouden stationdarinen tasa-
paino on epastabiili.
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Avainsanat: keskusvastapuoliselvitys, selvitys,
toimitus, arvopaperimarkkinat, infrastruktuuri,
integraatio

Keskusvastapuoli (Central Counterparty, CCP) on
yhteiso, joka asettuu kaupan osapuolten valiin —
myyjaksi alkuperiiselle ostajalle ja ostajaksi alku-
periiselle myyjille — ja takaa kaupan toteutumi-
sen. Talloin kaupan alkuperiiset osapuolet kor-
vaavat keskindiset sopimussuhteensa keskusvasta-
puolen kanssa tekemillddn sopimuksilla.
Keskusvastapuoliselvitys on yleistynyt Euroo-
passa paitsi johdannaismarkkinoilla myos kiteis-
markkinoilla. Johdannaismarkkinoilla sitd on
kaytetty jo vuosikymmenii johdannaiskauppoihin
liittyvien suurten riskien vuoksi. Euroopan unio-
nissa tarpeen arvopaperikaupan selvityksen kehit-
tamiselle ovat luoneet ensisijaisesti Euroopan ta-
loudellisen integraation edistyminen eli euron
kdyttoonotto ja meneillddan oleva rahoituspalvelu-
jen sisamarkkinoiden kehittiminen seka siithen
liittyva tavoite luoda Euroopan laajuinen rahoitus-
markkinoiden infrastruktuuri maksujen ja arvopa-
perikauppojen selvitykselle ja toimitukselle.
Pyrkiessdin aktiivisesti saavuttamaan skaala-
ja yhteistuotannon etuja fuusioilla ja sovittamalla
yhteen teknisid prosesseja markkinaosapuolet ovat
vaistamattd joutuneet keskittymdin yhteen Euroo-
pan arvopaperimarkkinoiden pirstoutuneimmista
alueista — selvitykseen ja toimitukseen. Keskusvas-
tapuoliselvitysyhteisojen merkitys rahoitusmarkki-
noiden toiminnassa on huomattava. Nama yhtei-
sot voivat lisdtd rahoitusmarkkinoiden tehokkuut-
ta ja vakautta siind madrin, ettd niiden hairioton
toiminta johtaa aiempaa tehokkaampaan vakuuk-
sien kayttoon, vahdisempiin kayttokustannuksiin
ja suurempaan likviditeettiin. Keskeisen asemansa
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vuoksi keskusvastapuolilla on oltava luotettavat
riskienhallintamenetelmat. Keskusvastapuoli kan-
taa kokonaisvastuun kaupasta ja allokoi osapuol-
ten riskit uudelleen. Mikili keskusvastapuoli epa-
onnistuu riskienhallinnassa, se voi myos lisita
markkinoiden riskia.

Vaikka nykyisia keskusvastapuolipalvelujen
markkinoita Euroopassa hallitsevat suuret mark-
kinaosapuolet, toimivat keskusvastapuolijirjestel-
miit eivit ole vain niiden etu. Rakenteeltaan oi-
keanlainen keskusvastapuolijarjestelma mahdollis-
taa sen, ettd myOs pienet osapuolet voivat toimia
markkinoilla ja ettd alueellisten markkinoiden liik-
keeseenlaskijat saavat markkinarahoitusta. Tama
kehityssuunta on tilld hetkella ndhtavissa EU:n
uusimmissa jasenvaltioissa — se on myos tarkeim-
pid perusteluja yhteistd, vain yhdesta eurooppalai-
sesta keskusvastapuolesta muodostuvaa mallia
vastaan.

Vaikka keskusvastapuolikysymykset on ollut
tarkoitus jattad markkinaosapuolten ratkaistavik-
si, sdantelyyn, yleisvalvontaan ja valvontaan liitty-
vit nikokohdat voivat vaikuttaa markkinaosa-
puolten toimintaan. Viranomaisten on toisinaan
osallistuttava aktiivisesti keskusvastapuolihank-
keen edistimiseen omien kotimarkkinoiden kilpai-
lukyvyn sailyttamiseksi. Tama saattaa hyvinkin ol-
la ajankohtaista Pohjoismaiden ja Baltian markki-
noilla ldhitulevaisuudessa.

Tassa keskustelualoitteessa™ pyritdan neut-
raalisti arvioimaan keskusvastapuoliselvityksen
toimivuuteen liittyvia riskejd ja etuja integroituvil-
la markkinoilla. Lisdksi siind pyritdan luomaan
kehikko mahdolliselle tulevaisuudessa tehtiville
riski-hyotyanalyysille, joka koskee keskusvasta-
puolijirjestelyt sisaltdvdd suomalaista/pohjois-
mais-balttilaista selvitys- ja toimitusinfrastruktuu-
ria.

*Tdma keskustelualoite on pdivitetty versio
Suomen Pankin rahoitusmarkkinaosaston tyopa-
perista 01/04.



Robust monetary policy in

the New-Keynesian framework
Kai Leitemo — Ulf Siderstrom
31/2004

ISBN 952-462-186-X, painettu julkaisu
ISBN 952-462-187-8, verkkojulkaisu

Avainsanat: ei-mitattavissa oleva riski
(knightilainen epdvarmuus), malliepdvarmuus,
robusti objaus, min—-max-politiikka

Tutkimuksessa tarkastellaan malliepdvarmuuden
vaikutuksia modernissa makromallissa kayttien
robustin kontrollin menetelmid. Robusti rahapoli-
titkan korko- ja tavoitesddanto voidaan mallissa
ratkaista eksplisiittisesti turvautumatta numeeri-
siin ratkaisuihin, koska mallin rakenne on riitti-
vin yksinkertainen. Robustin ohjaussiannon omi-
naisuuksia tarkastellaan kahdessa tapahtumien
kalenterointia koskevassa tapauksessa. Tarkaste-
luissa kdy ilmi, ettd yhtd tapausta lukuun ottamat-
ta keskuspankin voimakkaasti tavoittelemana
robustisuus saa mallin reagoimaan aggressiivisem-
min kustannushairioihin. Sen sijaan kysyntahai-
rididen suhteen ei rahapolitiikassa tilloin tapahdu
muutoksia. Robustin rahapolitiikan seurauksena
inflaatio vaihtelee ndin ollen vahemman ja koko-
naistuotanto enemman kuin ei-robustin polititkan
oloissa. Tarkasteluissa osoitetaan tosin myos, ettd
tapahtumien kalenterointiin liittyvien erityisolojen
vallitessa keskuspankin halu lisita robustisuutta ei
muuta optimaalista rahapolitiikan tavoitesdantoa
eikd ndin ollen myoskain talouden tasapainoa.

BOFIT Discussion Papers

ISSN 1456-4564, painetut julkaisut
ISSN 1456-5889, verkkojulkaisut

Liquidity provision in transition economy:
the lessons from Russia

Anna Dorbec

17/2004

ISBN 951-686-972-6, painettu julkaisu

ISBN 951-686-973-4, verkkojulkaisu

Asiasanat: likvidiys, raboitus, siirtymdtalous,
Vendjd, epdvarmuus, pankit, yritysten vilinen
rahoitus

Tassa tutkimuksessa analysoidaan Venijan pank-
kien taloudellista merkitystid mikro- ja makro-
tasolla. Pankkirahoitusta maaraavia tekijoita tar-
kastellaan kayttimalld suurta paneeliaineistoa
Venijan pankkien tuloslaskelma- ja tasetiedoista.
Ekonometrisen mallin avulla tutkitaan, kuinka
venilaiset pankit tarjoavat luottoasiakkailleen
likviditeettia. Vaikka koko talouden likvidiydessa
on puutteita, tutkimuksessa osoitetaan aikasarja-
aineiston avulla, ettd likvidiydella on kuitenkin
makrotaloudellista merkitystd. Pankkiluottojen
maara osoittautuu merkittavaksi selittdjaksi yri-
tysten maksamattomien velkojen ja epimuodolli-
sen rahoituksen dynamiikassa. Epdvarmuus on
tarked seikka selitettidessd pankkien luotontarjon-
nan rajallista roolia Venajalla.

Does democracy cure a resource curse?
Iikka Korhonen

18/2004

ISBN 951-686-978-5, painettu julkaisu

ISBN 951-686-979-3, verkkojulkaisu

Asiasanat: talouskasvu, resurssikirous,
poikittaisregressio, kebitys, instituutiot

Laajan ja yksityiskohtaisen tilastoaineiston avulla
tdssid tyodssd osoitetaan, ettd demokraattinen po-
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liittinen jarjestelmd pystyy lieventamdan ns. re-
surssikirouksen vaikutuksia. Maat, joilla on paljon
raaka-aineita, ovat yleensa kasvaneet hitaammin
kuin muut maat. Resurssikirous nayttaa vaikutta-
van monin tavoin talouskasvuun. Se heikentda
demokraattisia instituutioita ja poliittisia oikeuksia.
Lisiksi koulutustaso on keskimdarin huonompi
niissd maissa, joissa on runsaasti raaka-aineita.
Nimai tekijit heikentavit talouskasvua. Toisaalta
maissa, joissa on paljon kaivannaisia, investoidaan
voimakkaasti. Raaka-aineiden vaikutukset riippu-
vat myOs siita, millaisia raaka-aineita maassa on.
Kaikkein eniten kasvua nayttavat heikentdavat muut
kuin energiaan liittyvat kaivannaiset.

Trade specialisation patterns:
The case of Russia

Bernadina Algieri

19/2004

ISBN 951-686-980-7, painettu julkaisu
ISBN 951-686-981-5, verkkojulkaisu

Tutkimuksessa kasitellddn Venajd ulkomaankau-
pan erikoistumista ja muutoksia taloudellisen
siirtymikauden aikana. Teollisuuden alojen sisai-
nen ja niiden valinen kauppa pystytdan erottele-
maan kayttimalld Aquino- ja Grubel-Lloyd-indek-
seja. Teollisuudenalojen vilista erikoistumista
mitataan Aquino-indeksilld. Teollisuudenalojen
sisdistd kauppaa mitataan taas Grubel-Lloyd-
indeksilla. Empiiriset tulokset tukevat modernin
kansainvilisen kaupan teorioita. Teollisuudenalo-
jen sisdinen kauppa lisidntyy kaupan vapauttami-
sen my6td. On myos selvai, ettd Vendjd on eri-
koistunut raaka-aineisiin perustuviin tuotteisiin.
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A meta-analysis of business cycle correlation
between the euro area and CEECs:

What do we know — and who cares?

Jarko Fidrmuc — likka Korhonen

20/2004

ISBN 951-686-982-3, painettu julkaisu

ISBN 951-686-983-1, verkkojulkaisu

Asiasanat: rabaliitto, optimaalinen valuutta-alue,
subdannevaibtelu, meta-analyysi

Uusien EU-jdsenten valmistautuessa jasenyyteen
my0s rahaliitossa on ndiden maiden suhdanne-
vaihteluun alettu kiinnittda entistd enemman huo-
miota. Tassa tutkimuksessa kdaydaan lapi uusien
jasenmaiden ja euroalueen suhdannevaihteluiden
korrelaatiota kisittelevaa kirjallisuutta. Siina
myos tehddin ns. meta-analyysi kirjallisuuden
tuloksille eli testataan tilastollisesti, miki on kun-
kin maan korrelaation keskimaariinen taso.
Meta-analyysi osoittaa, ettd usean Keski- ja Ita-
Euroopan uuden jisenmaan suhdannevaihtelu on
ainakin yhtd korreloitunutta euroalueen yhteisen
suhdanteen kanssa kuin euroalueen pienten jasen-
maiden. Estimointimenetelmat vaikuttavat eri
tutkijoiden ilmoittamiin korrelaatiokertoimiin.
Keskuspankkien laskemat korrelaatiokertoimet
ovat pienempid kuin muiden, mutta mitddn todis-
teita siitd, ettd tutkijan kotimaa vaikuttaisi tulok-
siin, ei l6ydy.

Probability of default models of Russian banks
Anatoly Peresetsky — Alexandr Karminsky —

Sergei Golovan

21/2004

ISBN 951-686-986-6, painettu julkaisu

ISBN 951-686-987-4, verkkojulkaisu

Asiasanat: Vendjd, konkurssimallit,
kaukovaroitusmallit

Tutkimuksessa kasitelldan ekonometrisin menetel-
min venildisten pankkien konkursseja vuosina
1997-2003. Tyossi selvitetiin, onko pankkien



neljannesvuosittain julkaisemista tasetiedoista
apua konkurssien ennustamisessa. Konkurssimal-
lin rakentamisessa kaytetdan logit-menetelmaa.
Havaintoaineiston ryhmittely joko asiantuntijoi-
den arvioiden tai automaattisen algoritmin avulla
parantaa mallin ennustuskykyad. Myos makro-
taloudellisten muuttujien lisizminen malliin aut-
taa ennustamaan konkursseja. Mallien ennustus-
kykya arvioidaan tyossi sijoittajille ja pankkival-
vojille tirkeiden kriteerien avulla. Vendjin pankki-
jarjestelman kehitystd vuoden 1998 kriisin jalkeen
analysoidaan liukuvan regression avulla.

Dealing with financial fragility in
transition economies

John Bonin — Paul Wachtel

22/2004

ISBN 951-686-984-X, painettu julkaisu
ISBN 951-686-985-8, verkkojulkaisu

Tutkimuksessa tarkastellaan, miten siirtymata-
louksissa on hoidettu rahoitusjirjestelmien haa-
voittuvuutta sekd pankkikriiseja. Aluksi kdydaan
lapi siirtymatalouksien pankkijarjestelmien synty-
vaiheet. Siirtymatalouksien pankkikriiseista loytyy
kolme yhteista tekijdd: 1) huonojen lainojen yhteys
valtion omistamiin yrityksiin, 2) instituutioiden
hidas kehitys ja 3) valittuun politiikkaan sitoutu-
misen uskottavuuden merkitys pankkikriisin rat-
kaisujen ja pankkien yksityistimisen kannalta.
Pankkikriisien ratkaisua tutkitaan seitsemassa
tarkedssa siirtymataloudessa, jotta pystytdian ha-
vaitsemaan yhteiset tekijat pankkikriisien ratkai-
suyrityksissa.
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat
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2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
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Labhteet: Eurostat ja Tilastokeskus.

1. Rahamaira M3:
12 kk:n prosenttimuutos

2. M3: 12 kk:n prosenttimuutoksen

3 kk:n linkuva keskiarvo
3. M3:n viitearvo
Léhde: Euroopan keskuspankki.

1. Yhdysvaltain fed funds
-tavoitekorko

2. Japanin diskonttokorko

3. Ison-Britannian repokorko

4. Eurojdrjestelmdin perus-
rahoitusoperaatioiden korko /
minimitarjouskorko

Léhde: Bloomberg.
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5. Euriborkorot
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Lihde: Reuters.

Pankkien vilisid korkoja
1. Yhdysvallat

2. Iso-Britannia

3. Japani

4. Euroalue

Lihde: Reuters.

Pankkien vilisid korkoja
1. Ruotsi

2. Norja

3. Tanska

4. Suomi

Lihde: Reuters.



10.

Kansainvilisia pitkaaikaisia korkoja
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Lahde: Reuters.

Suomalaisten pankkien viitekorkoja ja 12 kuukauden euribor

%

ALY

il

ASSANS

\V N ‘—\ _
\'\/_/N\/V\—_
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Lainojen ja talletusten keskikorot
%
e e N
yza =S "
\\// S
L, /v/ \—’J\\\\
\\/V }_\ ;
\._ —
— S e, 6
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1. Nordea-prime kuukauden
lopussa

2. Sampo-prime kuukauden lopussa
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4. 12 kk:n euribor

Liébhteet: Pankit ja EKP.

. Pankkien lainakanta
. Rahalaitosten lainakanta
. Pankkien uudet lainat

N

. Rahalaitosten uudet
lainasopimukset

5. Pankkien talletuskanta

6. Rahalaitosten talletuskanta

Léhde: Suomen Pankki.

Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003.
Uudessa tiedonkeruussa rahalaitokset
sisdltivat talletuspankkien lisiksi myos
muut luottolaitokset.
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11. Uusien kotitalousluottosopimusten keskikorot
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12. Pankkien luottokanta korkosidonnaisuuksittain
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13. Rahalaitosten yksityiselle sektorille myontamat lainat
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1. Pankkien uudet kulutusluotot

2. Rahalaitosten uudet
kulutusluottosopimukset

3. Pankkien uudet asuntolainat

4. Rahalaitosten uudet
asuntolainasopimukset

5. 12 kk:n euribor

Léhde: Suomen Pankki.

Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003.
Uudessa tiedonkeruussa rahalaitokset
sisdltivit talletuspankkien lisiksi
myds muut luottolaitokset.

1. Peruskorkosidonnaiset

2. Muihin korkoibin sidotut
(sisdltdd vuodesta 2003 alkaen
myds peruskorkoon ja kiinteddin
korkoon sidotut)

3. Kiintedkorkoiset

4. Pankkikobhtaisiin viitekorkoibin
sidotut (primekorot ja vastaavat
pankkien omat viitekorot)

5. Euriborsidonnaiset

Ldhde: Suomen Pankki.

Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003
alkaen.

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen rahalaitosten
euroalueelle myéntamat lainat

2. Suomalaisten rabalaitosten
euroalueelle myéntamat lainat

Labhteet: Euroopan keskuspankki

ja Suomen Pankki.
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Ldbhteet: Euroopan keskuspankki

ja Reuters.

Kun euro vahvistuu,

Réyrd nousee.

1. Euron arvo Englannin puntina
(vasen asteikko)

2. Euron arvo Ruotsin kruunuina
(oikea asteikko)

Labhteet: Euroopan keskuspankki

ja Reuters.
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16. Suomen kilpailukykyindikaattoreita
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Léihde: Suomen Pankki.
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17. Euroalueen osakeindekseja
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31.12.2002 = 100
1. Koko euroalueen

DJ Euro Stoxx -osakeindeksi
2. Saksan DAX-indeksi
3. Suomen HEX-yleisindeksi
Lébhteet: Bloomberg ja
Helsingin Porssi.

% BKT:std
1. Julkisyhteisojen rahoitusjiimd
2. Valtion tulojdadmi,

12 kk:n livkuva summa
Labhteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

% BKT:std

1. Julkisyhteisojen velka

2. Valtion velka, 12 kk:n liukuva
summa

Liébhteet: Valtiokonttori,

Tilastokeskus ja Suomen Pankki.



20. Suomen kauppatase ja vaihtotase
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22. Suomen vienti toimialoittain
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23. Suomen ulkomaankauppahinnat
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Lihde: Tilastokeskus.
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Lihteet: Suomen Pankki ja

Tilastokeskus.

Prosenttimuutos edellisvuotisesta
1. Teollisuustuotanto
2. Bruttokansantuote
Ldhde: Tilastokeskus.



26. Tyottomyysaste
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27. Suomen varallisuushintoja
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