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Paikirjoitus

Useimmat hyvinvointivaltion turvajar-
jestelmat on rakennettu jatkuvan kas-
vun varaan. Tama koskee aivan erityi-
sesti elakejarjestelmid. Sovitut etuudet
voidaan turvata vain, jos taloudellinen
kasvu jatkuu riittdvian nopeana tule-
vinakin vuosikymmenind. Talouskasvu
perustuu tyovoima- ja pddomapanok-
sen kasvuun. Ratkaisevaa on myos se,
miten tehokkaasti nditd tuotannonteki-
joitd osataan kayttdd. Tatd kasvun lih-
dettd kutsutaan tavallisesti kokonais-
tuottavuudeksi. Kokonaistuottavuus
kasvaa teknisen kehityksen ja tuotannon
jatkuvan uudelleenorganisoinnin myota.

Tuotannontekijoistd tyovoima-
panoksen kasvu on hidastumassa. Varsin
pian tyoikdisen vdeston maard alkaa su-
pistua, joten tulevaa kasvua ei voi las-
kea tyovoimapanoksen lisiantymisen
varaan. Keskipitkalld aikavalilld tyovoi-
mapanosta voitaisiin lisdtd huomatta-
vastikin. Suomen Pankin tuoreen en-
nusteen mukaan ndin ei kuitenkaan
kdy, vaan tyollisyys paranee ja tyotto-
myys laskee vain vahin, kun kokonais-
tuotannon kasvuvauhti tini ja ensi
vuonna kiihtyy noin 3 prosenttiin. Se
merkitsee, ettd rakenteellinen tyotto-
myys on Suomessa hyvin suuri.

Kaikki toimenpiteet, jotka nosta-
vat tyollisyysastetta, tukevat kasvua.
Tyollisyysaste nousee, jos rakenteellista
tyottomyytta onnistutaan vahenta-
maan. Tyollisyysastetta on myos mah-
dollista nostaa kannustamalla seka
nuorten ettd ikdantyvien ihmisten osal-
listumista tyomarkkinoille. Eri laskel-
mien mukaan tyollisyysasteen nostami-
nen on keskeisin tekija, jolla ikaanty-
misen aiheuttamien menojen kasvuun

voidaan varautua. Tama yhteys onkin

jo hyvin laajalti tiedostettu. Toimen-
piteitd tyollisyysasteen nostamiseksi on
onneksi my0s jo tehty tai ollaan teke-
maissd. On kuitenkin tdrked pitda mie-
lessd, etta tyollisyysasteen tulisi nousta
varsin pian — eika vasta sitten, kun tyo-
ikdisen vieston maadrd on jo alkanut
supistua.

Vaikka tyollisyysasteen nostami-
nen on tirkeia kasvun jatkumisen ja
julkisen talouden rahoituksen kestavyy-
den kannalta, yksindén se ei riitd. Tyol-
lisyysasteen nousu ei lisia tuottavuutta
ainakaan lyhyella aikavililla. Tuotta-
vuuden koheneminen taas on edellytyk-
send sille, etta sekd palkansaajien ettd
elakeldisten reaalitulot voivat tulevai-
suudessakin kasvaa.

Lyhyella aikavalilld tyollisyys-
asteen nostaminen voi jopa hidastaa
koko kansantalouden tuottavuuden
paranemista, kun tuottavuutta mitataan
bruttokansantuotteella tyollistd tai tyo-
tuntia kohti. Syy on se, etta tyollisyys-
asteen noustessa tydvoimaan siirtyvien
tuottavuus todenndkoisesti on keski-
madrdistd tuottavuutta vahdisempi.
Tulos ndyttaisi paremmalta, jos tuotta-
vuutta mitattaisiin tyoikdisen vaeston
madraan suhteutetulla bruttokansan-
tuotteella.

Vaikka tyollisyysaste saataisiinkin
vuosikymmenen loppuun mennessa
selvisti nousemaan, sen jalkeen ika-
rakenteen muutos vihentda tyovoima-
panosta, mika vaikuttaa kasvuun nega-
tiivisesti. Siksi meilld on sitikin suurem-
pi syy kiinnittdad huomiota pidoma-
panoksen ja kokonaistuottavuuden kas-
vuun. Pddomapanos kasvaa investoin-
tien kautta. Investoinnit kohdistuvat

koneisiin ja laitteisiin, rakennuksiin,
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perusrakenteeseen ja aineettomiin koh-
teisiin, kuten ohjelmistoihin. Myos pa-
nostukset tutkimus- ja kehitystoimintaan
ovat rinnastettavissa investointeihin.

Investointien vihaisyyteen Suomes-
sa on alettu kiinnittdd huomiota vasta
aivan viime aikoina. Aikaisempina vuo-
sikymmenind Suomi tunnettiin maana,
jonka investointiaste oli Euroopan kor-
keimpia. Jo yli kymmenen vuoden ajan
investointiaste on Suomessa ollut sel-
vasti euroalueen keskiarvon alapuolella.
Koneisiin ja laitteisiin kumuloitunut
nettopadomakanta on jo pitkdin jatka-
nut supistumistaan. Nettopaaomakan-
taa laskettaessa on otettu huomioon
pddoman kuluminen.

Suomen Pankin ennusteen mukaan
tuotannolliset kiintedt investoinnit alka-
vat kasvaa muutaman vuoden supistu-
misen jalkeen. Kasvu jaa kuitenkin vai-
suksi verrattuna aikaisempiin nousu-
suhdanteisiin. Samankaltainen nayttda
olevan tilanne myos muualla Euroopas-
sa ja Yhdysvalloissa. Noususuhdantee-
seen tyypillisesti kuuluva investointien
kasvu on toteutunut lihinna Kiinassa.

Kun investointeihin luetaan mu-
kaan myos yritysten tutkimus- ja kehi-
tysmenot, nayttaisi siltd, ettd koko teol-
lisuudessa investointiaste ei olisi alentu-
nut juuri lainkaan. Tutkimus- ja kehi-
tyspanostusten maarassa Suomi onkin
noussut maailman kirkeen. Taita johto-
paatosta ei kuitenkaan voi yleistdd. Tut-
kimus- ja kehitysinvestoinnit ovat lisdan-
tyneet lahinna vain elektroniikkateolli-
suudessa. Perinteisessa teollisuudessa
investointiaste on alentunut, vaikka ni-
makin panostukset otetaan huomioon.

Investoinnit ja tuottavuuden kasvu

kuuluvat yhteen. Monissa yrityksissa
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on varmasti mahdollisuuksia parantaa
kokonaistuottavuutta jarjestelemalld
toimintoja uudelleen ja lisiamalld kou-
lutusta. Tama ei kuitenkaan riita kovin
pitkille. Ilman uusia investointeja rajat
tulevat varsin pian vastaan. Tyon tuot-
tavuuden ja reaalitulojen lisaamiseksi
pddomakannan tulisi kasvaa. Pidoma-
kantaa kasvattavat uudet investoinnit
mahdollistavat toimintojen jarjestami-
sen uudelleen. Usein ne jopa edellytti-
vit sitd. Tama patee varsinkin inves-
tointeihin, joiden myota uutta tekniik-
kaa otetaan kayttoon perinteisilld teolli-
silla toimialoilla ja palvelutuotannossa.
Investoinnit, innovaatiot ja liiketoimin-
taosaamisen kehittiminen kulkevat kasi
kadessa.

Tyon tuottavuuden kasvua koske-
vissa kansainvilisissa vertailuissa Suomi
on niakynyt yleensd hyvissa seurassa.
Positiivinen yleiskuva on kuitenkin syn-
tynyt ldhinna siitd, ettd tuottavuuden
kasvu on meilld ollut erityisen nopeaa
elektroniikkateollisuudessa, televiestin-
taalalla ja rahoitussektorissa. Naista
ensimmadinen kuuluu tieto- ja viestinta-
vilineitd valmistavaan toimialaan, kun
taas kaksi jalkimmaistd kuuluvat naita
vilineitd kayttaviin toimialoihin. Muilla
teollisilla toimialoilla sitd vastoin tyon
tuottavuuden kasvu on 1990-luvun
puolivilin jilkeen ollut parhaimmil-
laankin keskinkertaista. Voidaankin
kysya, onko investointien vahaisyydelld
ja heikolla tuottavuuskehitykselld ollut
jokin yhteys.

Suomessa on joitakin toimialoja,
kuten metsateollisuus ja metallin perus-
teollisuus, joissa tuottavuuden taso on
jo maailman huippua. Sitd vastoin mo-

nilla muilla teollisilla aloilla, palveluista



puhumattakaan, on tuottavuuskuilu jo-
pa euroalueen vastaaviin toimialoihin
verrattuna.

Tama antaa aiheen toiveikkuuteen.
Tuottavuutta on mahdollista lisata eri-
tyisesti niilld aloilla, joilla on tuotta-
vuuskuilu. Eurooppalainen vertailukoh-
ta ei kuitenkaan ole Suomelle riittava,
silld tutkimusten mukaan eurooppalai-
set yritykset ovat jddneet jilkeen ame-
rikkalaisista yrityksista erityisesti tieto-
ja viestintdtekniikkaa kayttavilla aloilla.

Tuottavuuskuilun kurominen um-
peen ja jatkuva tuottavuuden paranta-
minen edellyttdvat uusia investointeja.
Yksittdisen yrityksen kannalta panostus
ulkomaille on investointi siind kuin ko-
timaahankin tehty investointi. Laajen-
tuminen yritysoston kautta on yksittai-
selle yritykselle investointi samalla ta-
valla kuin uuden tehtaan hankkiminen-
kin. Rakennejirjestelyt yritysostojen ja
-myyntien kautta yleensi lisdavit tuot-
tavuutta. My6s markkinoiden kilpailul-
lisuudella ja tuottavuuden kasvulla
ndyttdd olevan positiivinen yhteys. Kan-
nustimet tuottavuuden kohentamiseen

puuttuvat, jos kilpailu on vahaista.

Tyollisyysasteen nostaminen on
tarpeen, jotta voidaan varautua vieston
ikddntymisen aiheuttamiin ongelmiin.
Yhta tarkedd on luoda ympiristo, joka
kannustaa tuottavuuden jatkuvaan ko-
hentamiseen. Ilman investointeja riitta-
vin nopea tuottavuuden paraneminen
jda saavuttamatta ja reaalitulojen kasvu
jamahtdd paikalleen. Silloin kannusti-
met investointeihin heikkenevit entises-

taan.

23.9.2004

Erkki Liikanen
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Tiivistelma

Suomen Pankin ennuste! antaa melko
suotuisan kuvan timanhetkisesta tilan-
teesta ja lahiajan nikymista. BKT kas-
vaa ennustejaksolla vuosina 2004-2006
noin 3 prosentin vauhtia, ja kasvu on
laaja-alaista: kotimaista kysyntaa alka-
vat tukea kulutuksen ohella investoin-
nit. Myos viennin kasvua tukeva vaiku-
tus voimistuu. Kasvusta huolimatta
tyollisyys kehittyy vaatimattomasti.
Inflaationdikymat ovat melko vakaat.
Hintojen nousu nopeutuu, mutta jai
vajaan 2 prosentin vauhtiin vuonna 2006.

Vuosien 2004 ja 2005 runsaan
3 prosentin kasvu jaa poikkeuksellisen
suotuisaksi jaksoksi. Kasvun ennuste-
taan hidastuvan vuonna 2006, jolloin
Suomen talouden sisdiset — ldhinna ra-
kenteelliset — ongelmat alkavat vaikut-
taa talouskehitykseen. Voimakkaammin
ne nakyvit kuitenkin vasta ennuste-
periodin jalkeen.

Maailmantalouden kasvu oli ti-
man vuoden alkupuoliskolla vauhdikas-
ta ja ulottui aiempaa laajemmalle. Suh-
dannenousun nopein vaihe on kuiten-
kin jo ohitettu. Maailmantalouden kas-
vuvauhdin arvioidaan asettuvan vuosi-
na 2005-2006 kohtuulliselle noin 4
prosentin tasolle. Keskimaaraista voi-
makkaampaa kasvu on Japanin ulko-
puolisessa Aasiassa seka siirtymatalouk-
sissa. EU15-alueella kasvun ennuste-
taan jddvan runsaaseen 2 prosenttiin.

Suotuisista nikymista huolimatta
maailmantalouden kehityksen riskit ei-
vit ole poistuneet. Yhdysvalloissa vaih-
totaseen ja julkisen talouden alijaamat

ovat sdilyneet kdaynnissa olevan nousu-

! Ennusteen luvut perustuvat 8.9.2004 kiytettivissi
olleeseen informaatioon.

suhdanteen ajan suurina. Ennusteessa
tilanteen oletetaan alkavan korjaantua
vahitellen. Kehitys voi kuitenkin muo-
dostua oletettua epavakaammaksi.
Myos Kiinan talouskehitys saattaa tuo-
da yllatyksia, kun viranomaiset yritta-
vit hillitd talouden ylikuumenemista.
Lisaksi maailmantaloudessa on talld
hetkelld runsaasti likviditeettid, joka voi
purkautua nopeastikin inflaatiopainei-
na ja korkotason oletettua suurempana
nousuna.

Euroalueella talouskehitys on ollut
vaatimatonta. Se on ollut ongelma Suo-
men viennille, joka on kasvanut timan
vuoden ensimmidiselld puoliskolla kovin
hitaasti. My6s euron vahvistumisen vai-
kutukset ovat viipeen jdlkeen rasittaneet
vientid. Tilannetta on hieman tasapainot-
tanut se, ettd Venajalla kysyntd on pysy-
nyt hyvina 6ljytulojen kasvun ansiosta.
Suomelle on ollut eduksi myos nopea
tuonnin kasvu uusissa EU-jasenmaissa.

Oljyn hinnan viimeaikaisen rajun
nousun arvioidaan olevan tilapdista.
Oljyn hintaa ovat nostaneet paitsi
kysynnidn kasvu mm. Kiinassa, myos
oljyntuottajamaiden vapaan tuotanto-
kapasiteetin vihdisyys sekd Lihi-idin
jannitteet. Kysynnan ja tarjonnan olete-
taan vihitellen tasapainottuvan sitd mu-
kaa kuin 6ljyn tuotantoa lisdtdin ja
epavarmuuden aiheuttama riskilisa
poistuu hinnoista. Sen seurauksena raa-
kaoljyn barrelihinta palautunee asteit-
tain parin seuraavan vuoden aikana 30
dollarin tuntumaan. Myos muiden raa-
ka-aineiden hinnat ovat nousseet tuntu-
vasti, mutta niidenkin hintakehityksen
arvioidaan tasaantuvan ennustejakson
aikana. Suomen tuontihintojen arvioi-

daan nousevan tini vuonna noin 3 %
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ja hidastuvan asteittain % prosentin
vauhtiin vuonna 2006.

Yksi Suomen ongelmista on ollut
heikkeneva vaihtosuhde, silla vienti-
hinnat ovat laskeneet jo pitkaan.
Elektroniikkateollisuudessa tama selit-
tyy nopealla tuottavuuden kasvulla ja
kovalla kansainviliselld kilpailulla.
Metsiteollisuuden vientihinnat ovat
pysyneet matalina siitd huolimatta, etta
maailmantaloudessa on koettu kova
kasvuvaihe ja useiden raaka-aineiden
hinnat ovat nousseet.

Kysynnin rakenne on Suomessa
muuttumassa. Viennin odotetaan elpy-
van niin paljon, ettd viennin ja tuonnin
erotuksen eli nettoviennin vaikutus kas-
vuun muuttuu tind vuonna positiivisek-
si. Yksityinen kulutus siilyy keskeisena
kasvun lihteeni, vaikka sen vauhti on-
kin tasaantumassa. Yksityisten inves-
tointien vaikutus kasvuun jii vaatimat-
tomaksi, mutta muuttuu sentain posi-
tiiviseksi. Viennin voimistuminen ja
kulutuksen sidilyminen vahvana seka in-
vestointien kasvun alkaminen vuonna
2004 selittavat suhdannehuipun osumi-
sen kuluvaan vuoteen. BKT:n vuosikas-
vun lievd nopeutuminen vuonna 2005
selittyy edellisen vuoden kasvuperinnolla.

Kotitalouksien tulokehitys jatkuu
ennustevuosina varsin suotuisana. Palk-
kasumman kasvua tukee se, ettad tyolli-
syys alkaa lievasti kohentua. Nimellis-
ansioiden arvioidaan kasvavan vakaata
3% prosentin vauhtia. Ennusteessa ei
ole tehty mahdolliseen tulosopimukseen
liittyvid oletuksia. Vuonna 2004 tuloja
lisd4d ja saastamisastetta nostaa osinko-
tulojen poikkeuksellinen kasvu, kun
yritykset jakavat runsaasti osinkoja yri-

tys- ja padomaverouudistuksen alla.
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Kotitalouksien ostovoiman viime-
aikainen voimakas kasvu tasaantuu
jonkin verran ennustejakson aikana.
Syyni ovat inflaation kithtyminen seka
korkojen asteittainen nousu. Taman
seurauksena yksityisen kulutuksen kas-
vun arvioidaan vaimenevan timan vuo-
den runsaasta 4 prosentista noin 2%
prosenttiin vuonna 2006. Kulutus-
ennusteen taustalla on oletus koti-
talouksien asuntovarallisuuden arvon
maltillisesta kasvusta.

Talouden suotuisa kehitys kohen-
taa julkisen talouden tilaa ennustekau-
della. Valtion, kuntien ja sosiaaliturva-
rahastojen yhteenlaskettu rahoitusasema
kohenee ja on keskimairin noin 2,5 %
ylijidmainen suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen. Seka julkiset menot ettd
julkisyhteisojen velka (molemmat suh-
teessa BKT:hen) supistuvat. Kokonais-
veroaste alenee vield tind ja ensi vuon-
na, mutta alkaa sen jalkeen uudelleen
nousta. Julkisen vallan toimenpiteiden
vaikutus talouden kasvuun arvioidaan
kaikkiaan varsin vihaiseksi vuosina
2004-2006.

Suomen talouden investointiaste
on ollut viimeiset 10 vuotta alhaisempi
kuin euroalueella keskimaarin. Vaikka
yhteisoverokannan lasku olisi omiaan
tukemaan yritysten investointihaluk-
kuutta, padomaverotuksen uudistus
saattaa vaikuttaa pdinvastaiseen suun-
taan. Teollisuuden kiintedt investoinnit
pysynevat jatkossakin vihiisina. Inves-
tointeja tehdaan enimmakseen jo ole-
massa olevan kapasiteetin ylldpitdmi-
seksi tai uudistamiseksi. Sen sijaan
uuden kapasiteetin rakentaminen on
vahaistd. Yritysten investoinnit ulko-

maille tulevat jatkumaan, koska mm.



pienten markkinoiden ja raaka-aine-
rajoitusten vuoksi useissa maissa toimi-
villa suuryrityksilld ei ole kiinnostusta
laajentaa tuotannollista toimintaansa
Suomessa.

Tyottomien maira on pysytellyt
muutaman vuoden ajan ennallaan. Sa-
maan aikaan tyoikaisid on siirtynyt en-
tistd enemman tyovoiman ulkopuolelle,
mutta se ei ole kuitenkaan vield johtu-
nut vdeston ikdantymisesta ja siirtymi-
sestd elakkeelle vaan muista tekijoista.
Seka tyovoiman etta tyollisten maara
alkaa ennusteen mukaan vaimeasti kas-
vaa, mutta vieston ikirakenteen muut-
tuminen alkaa nakyd tyomarkkinoilla
jo vuodesta 2006 lahtien. Tyollisyysas-
teen arvioidaan nousevan ennustevuosi-
na vain hieman nykyiseltd 67 prosentin
tasolta.

BKT:n melko suotuisat kasvuluvut
eivit heijastu tyollisyyteen, koska tuo-
tanto lisddntyy eniten niilld toimialoilla,
jotka eivat juurikaan tyollista. Pitem-
man ajan tarkastelussa tyollisyysasteen
arvioidaan kohoavan, mutta syyni on
pikemminkin demografinen kehitys —
eli vdeston ikdantyminen ja tyoikaisen
vieston viheneminen — kuin tyopaikko-
jen lisdaantyminen.

Edelleen ollaan kaukana hallituk-
sen tavoittelemasta 75 prosentin tyolli-
syysasteesta. Ratkaisevaa tavoitteen
saavuttamisen kannalta olisi se, miten
ikddntyneet tyontekijat pysyvat tyovoi-
massa. Ikdantyneiden tyollisyysaste on
noussut trendinomaisesti viime vuosina
ja ylittda jo selvisti lamaa edeltineen
tason. Todennidkoisesti se nousee edel-
leen. Siihen vaikuttavat varhaiselake-
etuisuuksien karsimisen ja vanhuuseli-

kejarjestelman uusimisen ohella myos

vieston koulutustason koheneminen
sekd terveydentilan paraneminen.

Kuluttajahintainflaatio on ollut
Suomessa viime vuosina hidas — timan
vuoden alkupuoliskolla ajoittain jopa
negatiivinen. Alkoholi- ja autovero-
muutosten ohella merkittiava syy inflaa-
tion hidastumiseen on ollut kilpailun li-
saantyminen useilla sektoreilla, kuten
viestinnissi, lentolitkenteessi seka vi-
hittdiskaupassa. Kilpailun kiristymisen
uskotaan hillitsevan hintojen nousua
my0s lahitulevaisuudessa. Ennusteen
mukaan 6ljyn maailmanmarkkinahin-
nan asteittainen aleneminen hillitsee
energian hinnan nousua vuosina 2005
ja 2006.

Suomen kilpailukyvyn kannalta on
huolestuttavaa se, ettd tuottavuuskehi-
tys on ollut Suomessa vaisua monilla
toimialoilla viime vuosina. Yleensa
tuottavuuden kasvu kiihtyy noususuh-
danteessa, kun kapasiteetin kdyttoaste
kohoaa ja tyéllisyyden kasvu on vield
hidasta. Vuonna 2004 tyon tuottavuus
koheneekin yksityiselld sektorilla lahes
4 %, mutta hidastuu seuraavina vuosi-
na noin 2 prosenttiin. Kokonaistuotta-
vuuden kasvun arvioidaan jdiavan en-
nustevuosina vain puoleen 1990-luvun

jalkipuoliskon kasvuvauhdista.
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Rahoitusmarkkinat

Maailman talouskasvu on ollut nopeaa,
mutta korot ovat pysyneet matalina
keskeisissa teollisuusmaissa. Yhdys-
valloissa lyhyet korot rupesivat nouse-
maan kevaalla 2004, kun maan tyolli-
syyskehitys koheni ja inflaatio kiihtyi.
Yhdysvaltain dollarin pari vuotta kesta-
nyt heikentyminen muuttui tuolloin
lieviksi vahvistumiseksi. Osin lyhyiden
dollarikorkojen nousun takia myos
porssikurssien kehitys kaantyi kevaalla.
Vuoden verran kestianyt osakkeiden
hintojen nousu vaihtui hienoiseksi las-
kuksi maailman tarkeimmissd porsseis-
sd. Euron ulkoinen arvo ei viime vuo-
denvaihteen jilkeen ole merkittdvasti
muuttunut, ja euroalueen korot ovat
edelleen matalat.

Asuntojen hinnat ovat viime vuosi-
na nousseet melko yleisesti teollisuus-
maissa, osin alhaisen korkotason an-
siosta. Suomessa nousu on ollut suurin
piirtein yhtd nopeaa kuin vanhoissa
EU-maissa keskimaarin. Matalien
korkojen lisiksi asuntojen kysyntaa
ovat Suomessa kasvattaneet myos koti-
talouksien tulojen kasvu ja asuntolaino-
jen takaisinmaksuaikojen piteneminen.
Asuntolainakanta onkin jatkanut no-

peaa kasvuaan.

Korot

Korkotaso on euroalueella edelleen
hyvin matala. Euroopan keskuspankin
perusrahoitusoperaatioiden minimitar-
jouskorko on ollut 2 % kesakuusta
2003 ldhtien. Samaan aikaan pankkien
viliset alle vuoden mittaiset markkina-
korot ovat pysyneet 2% prosentin ala-
puolella (kuvio 1).

Vaikka euroalueen lyhyet markki-
nakorot ovat nousseet siltd alhaiselta

tasolta, jolla ne olivat timin vuoden
maaliskuussa, ne eivat silti edelleenkdin
kuvasta odotuksia rahapolitiikan voi-
makkaasta kiristamisesta. Korkofutuuri-
hintojen perusteella markkinat odotta-
vat, ettd Euroopan keskuspankin neu-
vosto nostaa rahapoliittista korkoa ensi
vuodenvaihteen tienoilla ja ettd koron-
nostojen vauhti on lihivuosina melko
hidas (kehikko 1). Ndiden odotusten
taustalla on se, etta euroalueen inflaa-
tiopaineita koskevat nikymat ovat
talouskasvun elpymisesta huolimatta
pysyneet melko vaimeina.

Yhdysvaltain keskuspankki piti
keskeisen ohjauskorkonsa 1 prosentissa
vuoden verran ennen kuin aloitti
koronnostot kuluvan vuoden kesalla.
Korko on nyt 1% %, ja korkofutuurien
hintojen perusteella markkinat odotta-
vat sen nousevan edelleen vield tind
vuonna. Koronnostojen taustalla ovat
erityisesti tyollisyyden paraneminen ja
huoli inflaatiopaineiden voimistumises-
ta pitkdaikaisen kevyen rahapolitiikan

seurauksena. Japanissa lyhyet korot

Kuvio 1.
Euroalueen lyhyt korko
%

i o
b 1 \qmﬁ%

1999 2000 2001 2002 2003 2004

1. Perusrahoitusoperaatioiden korko / minimitarjouskorko
2. 12 kk:n euribor
Libhteet: Euroopan keskuspankki ja Reuters.

Euro & talous 2004 -3



Kehikko 1.

Ennusteen oletukset syntdd eli maailmantalouden jyn barrelihinta palautuu asteit-
Maailmantalouden kasvu oli vahvaa kasvua. Oljyn kysynti tain 30 dollarin tuntumaan vuo-
vuoden 2004 alkupuoliskolla on lisddntynyt voimakkaasti, den 2006 lopulla. My6s muiden
vauhdikasta ja ulottui aiempaa kun esimerkiksi Kiinasta on raaka-aineiden hinnat ovat nous-
lesfimmeille, Srlhdamrenomam tullut merkittiva oljyntuoja. Se seet tuntuvasti, mutta niidenkin
nopein vaihe on kuitenkin jo saa markkinat reagoimaan voi- hintakehityksen arvioidaan
ohitettu. Maailmantalouden makkaasti tuotantohdirididen tasaantuvan ennustejaksolla.
kasvu yltds vuonna 2004 reiluun riskiin. Ennustejaksolla kysyn- Suomen kilpailijamaiden
414 prosenttiin, Keskimadraisti nan ja tarjonnan oletetaan tasa- vientihintojen nousuvauhdin
voimakkaampaa kasvu on painottuvan siten, ettd raakaol- odotetaan lihiaikoina olevan
Japanin ulkopuolisessa Aasiassa
sekd siirtymatalouksissa. Euro-
alueella kasvun ennustetaan Kuvio A.
jddvin pariin prosenttiin. Maail- Lyhyet korot ja korko-odotukset*
mantalouden kasvuvauhti pysyy Pankkien vilisid korkoja, %
4 prosentin tuntumassa vuosina 5
2005-2006. 6 I —

Maailmankaupan ennuste- 4 d| it} V8 (e
taan kasvavan vuonna 2004 liki 5 "\.—-l;f T wi{m’\w = —
8 %. Kaupan vahvuus erityisesti "ﬁ“*wf —
Tyynenmeren alueella on yllatta- 0 S n Ay
nyt. Lahivuosina kasvuvauhdin 22
arondlasm assinan 7 prosentin 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005¢ 2006¢

e = ennuste.

tuntumaan. Suomen vientimark- 1. Euroalue 2. Yhdysvallat 3. Iso-Britannia
kinat (eli Suomen vientimaiden i;::?f/z;uden markkinaSI;o{iga/Zlkor/eofutuureism lasketut korko-
tuonti) kasvavat lihes samaa odotukset.
vauhtiz) maailmankaupan kanssa Libhteet: Bloomberg ja Suomen Pankki.
(taulukko). Euromaiden vaisun '
kysynnin vastapainona Suomen Kuvio B.
kannalta tarkedn Venajan tuon- Valuuttakurssioletukset
nin kasvu pysyy nopeana. Vena- 1.4 USD/EUR Indeksi 140
jan tuontia lisaa kalliin 6ljyn 13 130
tuoma tulovirta. Myos uusien 1.2 120
EU-jasenmaiden tuonnin nopea 1,1 \ 110
kasvu lisdd Suomen vientimah- 1,0 100
dollisuuksia. 0,9 90

Oljyn hinta on noussut 0.8 80
selvisti talvella ennustettua! 0.7 70

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005¢ 2006¢

korkeammaksi. Tama heijastaa . . .
1. Euron arvo Yhdysvaltain dollareina (vasen asteikko)

ennen kaikkea voimakasta ky- 2. Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori (oikea asteikko)*
* Suppea, euroalueen mailla tiydennetty indikaattori,
tammi-maaliskuu 1999 = 100.

U S R L T Libhteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankki.

kaisussa Suomen Pankin ennustetta, joka
julkaistiin 24.3.2004 Euro & talous -jul-
kaisun numerossa 1/2004.
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Taulukko.

Ennusteen oletukset

2002 2003 2004° 2005¢ 2006°
Suomen vientimaiden tuonti, prosenttimuutos 2,8 5.4 7,6 7,6 7,2
Suomen tuontibinnat, prosenttimuutos -3,0 0,8 3,4 1,0 0,6
Oljyn hinta, USD/barreli 25,0 28,9 37,0 36,8 30,9
Suomen vientimaiden vientibinnat, prosenttimuutos -2,4 -5,7 0,3 2,1 1,6
Euribor, 3 kk, % 3,3 2,3 2,1 2,7 3,4
Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 5,0 4,1 4,2 4,4 4,6
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori' 95,5 100,1 101,4 101,9 102,4
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 0,94 1,13 1,22 1,22 1,23

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

e = ennuste.

Lihteet: Tilastokeskus, Bloomberg ja Suomen Pankki.

maltillista, kun raaka-aineiden jo
toteutuneen voimakkaan hin-
nannousun siirtyminen loppu-
tuotteiden hintoihin alkaa paat-
tyd. Vientimaiden vientihintojen
nousu nopeutuu hieman ennus-
tejakson lopulla, kun kysynta
jatkuu vahvana. Niiden tausta-
oletusten perusteella arvioidaan,
ettd Suomen tuontihinnat nouse-
vat vuonna 2004 vajaat 3 % ja
ettd vauhti maltillistuu asteittain

Y5 prosenttiin vuonna 2006.

Korko- ja valuuttakurssi-
oletukset on johdettu 3. syyskuu-
ta 2004 vallinneista markkina-
odotuksista. Korkoja ja valuutta-
kursseja koskeva oletus on puh-
taasti tekninen, joten se ei enna-
koi EKP:n neuvoston korkopoli-
tiikkaa eika sisalld arvioita tasa-
painovaluuttakurssista. Odotuk-
set on laskettu julkisesti notee-
rattavista korkofutuureista.
Markkinoilla odotetaan lyhyiden
korkojen alkavan nousta asteit-

tain siten, ettd ne saavuttavat 3,6
prosentin tason vuoden 2006
loppuun mennessa (kuvio A).
Euron dollarikurssin odotetaan
pysyvan likimain tasolla 1,22—
1,23 koko ennustejakson ajan.
Myos Suomen nimellinen kilpai-
lukykyindikaattori pysyy ennus-
teperiodilla vakaana, hieman
viimevuotista vahvempana (ku-
vio B).
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Kuvio 2.
Pitka korko (10 v)

S = N W A U6 &Ny

ovat pysyneet lihelld nollaa. Tamin
taustalla on deflaation jatkuminen ta-
louskasvun kiihtymisesta huolimatta.
Maan keskuspankki on ilmoittanut
nostavansa korkoa vasta, kun kulutta-
jahintojen lasku on selvisti muuttunut
hintojen nousuksi.

Isossa-Britanniassa keskuspankki
on nostanut ohjauskorkoaan useita ker-
toja viimeksi kuluneen vuoden aikana,
ja korko on nyt 4,75 %. Koronnostojen
taustalla ovat olleet nopea talouskasvu
ja tyomarkkinoiden kireys, joiden kes-
kuspankki arvioi johtavan inflaatiopai-
neiden lisddntymiseen tind ja ensi
vuonna. Sen jalkeen inflaatiopaineet
keskuspankin arvion mukaan kuitenkin
vaimenevat, kun kotimaisen kysynnin
kasvu hidastuu. Tétd edesauttaa muun
muassa ennustettu asuntojen hintojen
nousun hidastuminen, joka rajoittaa
yksityista kulutusta. Korkofutuurien
perusteella markkinat eivit odotakaan
keskuspankkikoron nousevan endd
merkittavasti nykyisestdan.

Ruotsissa ja Norjassa keskuspankit

alensivat ohjauskorkojaan viime vuon-
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1. Euroalue
2. Yhdysvallat
3. Japani

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Lébhteet: Euroopan keskuspankki, Reuters ja Suomen Pankki.
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na ja timan vuoden alussa. Tuolloin ta-
louskasvu oli ndissd maissa vaimeaa,
tyottomyys lisddntyi ja inflaatio hidas-
tui. Tdman vuoden kuluessa markkinoi-
den odotukset ovat kuitenkin muuttu-
neet korkojen nousun suuntaan, kun ta-
louskasvua koskevat nikymat ovat
muuttuneet valoisammiksi ja keskus-
pankit ennustavat inflaatiopaineiden
kasvavan tulevaisuudessa.

Pitkit korot ovat pysyneet matalina
keskeisissa teollisuusmaissa (kuvio 2).
Vuoden 2004 alkukuukausina 10 vuo-
den valtionlainojen korot olivat euro-
alueella ja Yhdysvalloissa 4 prosentin
tuntumassa. Kevaalld ne nousivat eten-
kin Yhdysvalloissa ja jonkin verran
my6s euroalueella, kun maailmantalou-
den kasvunikymat kohenivat ja hin-
tandkymat muuttuivat inflaatiopainei-
den lisdantymisen suuntaan. Erityisesti
tyollisyyden kasvu ja inflaation lieva
kiithtyminen Yhdysvalloissa vaikuttivat
niakymien muuttumiseen. Kesalld pitkat
korot kuitenkin kaantyivat taas las-
kuun, kun maailmantalouden kasvuni-
kymait vuorostaan heikkenivit hieman.
Muutokset olivat jalleen suurempia Yh-
dysvalloissa kuin euroalueella.

Kasvua ja inflaatiopaineita koske-
vien nakymien muutokset heijastuivat
markkinoiden pitkdn aikavilin inflaa-
tio-odotuksiin ja pitkiin reaalikorkoi-
hin, joita voi arvioida vertaamalla
inflaatioon indeksoitujen ja tavallisten

joukkolainojen tuottoja.' Niiden

1 Pitkin aikavilin inflaatio-odotuksella tarkoitetaan
tdssd ns. tuotot yhteniistivia inflaatiovauhtia. Se saa-
daan vihentimalla tavallisen valtionobligaation koros-
ta kuluttajahintaindeksiin indeksoidun valtionobligaa-
tion reaalinen korko. Erotus mittaa inflaatio-odotuk-
sia, jos inflaatioon liittyvin epidvarmuuden aiheuttama
riskilisd ja markkinoiden likvidiyden eroista johtuva ns.
likviditeettipreemio eivit ole merkittavid.



mukaan pitkien korkojen nousu ke-
vaalld ja lasku kesilla olivat seka euro-
alueella ettd Yhdysvalloissa osin seu-
rausta inflaatio-odotusten vastaavista
muutoksista (kuvio 3). Myos pitkat
reaalikorot nousivat kevaailla ja laskivat
kesalla.

Talouskehitystd koskevat nakymat
ovat timin vuoden aikana vaihdelleet
selvasti Yhdysvaltain ohella myos Aa-
siassa. Samoin kuin Yhdysvalloissa,
kasvu oli Aasiassa hyvin nopeaa vuo-
den 2003 jilkipuoliskolla ja vuoden
2004 alussa. Myos Japanin kokonais-
tuotanto kasvoi nopeasti. Maan pitkien
valtionlainojen korot nousivatkin kesil-
14 2004 jo ldhelle kahta prosenttia, kun
markkinat siirsivit odotuksissaan aikai-
semmaksi ajankohtaa, jolloin maan
keskuspankki tulee luopumaan nolla-
korkopolitiikastaan. Loppukesilla Ja-
panin pitkat korot kuitenkin kdantyivat
laskuun, kun uudet tiedot viittasivatkin
maan talouskasvun hidastumiseen ja
deflaation jatkumiseen.

Myo6s muualla Aasiassa kasvuodo-
tukset vaimenivat hieman kesalla. Kii-
nassa uhka talouden ylikuumenemisesta
sai hallituksen ryhtymiin viime vuonna
toimenpiteisiin investointien kasvun jar-
ruttamiseksi, ja toimenpiteitd voimistet-
tiin timan vuoden alussa. Osittain
suunnitelmataloudessa eldvissa Kiinas-
sa toimenpiteet ovat olleet pitkalti hal-
linnollisia, eika keskeisintd keskuspank-
kikorkoa ole nostettu, vaikka maan in-
flaatio onkin keviin ja kesin aikana
kiihtynyt. Keskuspankki on kuitenkin

muun muassa kiristinyt pankkien va-

tdman vuoden alkupuoliskolla todenna-
koisesti jonkin verran hidastunut.

Useimmissa taloudellisesti merkit-
tdvissa Japanin ja Kiinan ulkopuolisen
Aasian maissa rahapolitiikka on pysy-
nyt kevyend ja korkotaso matalana.
Nopeasta talouskasvusta huolimatta
maat ovat pitaneet valuuttansa suhteel-
lisen heikkoina ja kotimaisen talous-
polititkkansa elvyttdvana.

Yritysten ja valtioiden liikkeeseen
laskemien joukkolainojen viliset kor-
koerot ovat Yhdysvalloissa ja Euroo-
passa pysyneet padosin vahdisina ja sel-
vasti pienempind kuin viime vuosina
keskimadrin. Suuret yritykset ovat siten
saaneet edullisesti rahoitusta joukkolai-
namarkkinoilta. Korkoerojen vahaisyys
heijastaa rahapolitiikan keveyttd, maa-
ilmantalouden kasvunikymien suotui-
suutta, yritysten voittojen kasvua ja nii-
den liikkeeseen laskemiin joukkolainoi-
hin liittyvien maksuhdiriéiden vihene-
mistd. Yhdysvalloissa my0s yritysten
velkaantuneisuus on vihentynyt.

Yritysten pankkilainojen ehdot ei-

vit ole vuonna 2004 endd juuri tiuken-

Kuvio 3.
Inflaatio-odotukset™

%
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1. Euroalue
2. Yhdysvallat
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* Odotettu inflaatiovaubti on nimellisen koron ja reaalikoron erotus.
Reaalikorko on laskettu joukkolainasta, joka on indeksoitu
kuluttajabintaindeksiin. Joukkolainat erddntyvit vuonna 2012.
Lihde: Bloomberg.

himmaisvarantovaatimuksia. Viime
kuukausina saadut tiedot viittaavat sii-

hen, ettd Kiinan nopea talouskasvu on
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tuneet euroalueella ja Yhdysvalloissa ne
ovat alkaneet jo keventyd. Tama sel-
viad pankeille suunnatuista kyselytutki-
muksista, joiden mukaan ehdot tiuken-
tuivat vield viime vuonna seka euro-

alueella ettd Yhdysvalloissa.?

Valuuttakurssit

Euron ulkoinen arvo ei ole muuttunut
merkittavisti tind vuonna. Nimellisella
efektiivisella valuuttakurssilla mitattu-
na euro vahvistui tuntuvasti vuosina
2002-2003 ja on viime vuodenvaihteen
jalkeen heikentynyt hieman. Euron ni-
mellinen efektiivinen valuuttakurssi on
nyt suurin piirtein sama kuin vuoden
1999 alussa, jolloin yhteinen raha otet-
tiin kdyttoon. Reaalisella efektiiviselld va-
luuttakurssilla mitattuna euro on nyt hie-
man vahvempi kuin tuolloin (kuvio 4).
Kun euroalueen tuotannon kan-
sainvalistd hintakilpailukykyd mitataan

euron reaalisella efektiiviselld valuutta-

2 The Results of the July 2004 Bank Lending Survey
for the Euro Area (ECB Monthly Bulletin 8/2004,

s. 15-19) seki Federal Reserve Board: Senior Loan
Officer Opinion Survey on Bank Lending Practicies,
heindkuu 2004 (www.federalreserve.gov/boarddocs/
SnLoanSurvey).

Kuvio 4.

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi*

0 Indeksi, tammi-maaliskuu 1999 = 100
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* Kuluttajahintoibin perustuva kauppapainoinen valuuttakurssi-indeksi.
Kayrd nousee, kun valuutta vahvistuu.

Labteet: Euroopan keskuspankki ja Federal Reserve.
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kurssilla, se on ldhella 1990-luvun kes-
kiarvoaan. Suomalaisen tuotannon kan-
sainvilinen hintakilpailukyky ei viime
vuosina ole vaihdellut yhta paljon kuin
ennen euron kayttoonottoa. Se on nyt
lahelld 1990-luvun jilkipuoliskon kes-
kiarvoaan mitattuna Suomen ulko-
maankaupan painojen mukaan laske-
tulla reaalisella valuuttaindeksilla.

Vuosina 2002 ja 2003 euro vahvis-
tui etenkin Yhdysvaltain dollariin nah-
den. Osaltaan dollarin heikkenemiseen
vaikutti lyhyiden dollarikorkojen alene-
minen, kun Yhdysvaltain keskuspankki
reagoi talousnakymien heikkouteen ke-
vedlla rahapolitiikalla. Myos Yhdysval-
tain suuri vaihtotaseen alijaama on pi-
tanyt ylld painetta dollarin heikkenemi-
sen suuntaan. Kevaalla 2004 dollarin
lievdad vahvistumista puolestaan
edesauttoi lyhyiden dollarikorkojen
kaantyminen nousuun kasvunakymien
kohentuessa.

Yhdysvaltain vaihtotaseen alijaa-
mén arvioidaan tind vuonna olevan
noin 5 % maan bruttokansantuotteesta.
Tallainen velkaantumisvauhti edellyttaa
suuria sijoitusvirtoja muualta maail-
masta Yhdysvaltoihin. Viime vuosina
maan vaihtotaseen alijaama on rahoi-
tettu lahinnd joukkolainojen ja pank-
kien valittaman rahoituksen avulla, kun
suorien sijoitusten ja osakeostojen net-
tovirrat ovat kdantyneet poispdin Yh-
dysvalloista. Viime vuoden lopulla ja
tamén vuoden alussa Aasian maiden
keskuspankit ostivat valuuttamarkki-
nainterventioissaan suuria maaria yh-
dysvaltalaisia joukkolainoja. Kevaasta
alkaen Yhdysvaltain vaihtotaseen ali-
jadman ovat kuitenkin jilleen rahoitta-

neet etupaassa yksityiset sijoittajat.



Englannin punta vahvistui viime
vuoden lopulla ja timdn vuoden alussa,
kun maan keskuspankki aloitti koron-
nostot talouskehityksen ollessa vahvaa.
Taman jilkeen punta on heikentynyt
hieman. Se on joka tapauksessa pysynyt
reaalisella efektiivisella valuuttakurssil-
la mitattuna selvasti 1990-luvun keski-
arvoaan vahvempana.

Euroopan muista valuutoista
Ruotsin kruunun arvo on viime vuosina
ollut suhteellisen vakaa suhteessa eu-
roon. Norjan kruunun viimevuotinen
heikkeneminen on puolestaan tini
vuonna pysahtynyt, kun maan talous-
nakymait ovat kohentuneet ja 6ljy kal-
listunut. Oljyn kalleus on edesauttanut
my0s Vendjin ruplan ulkoisen arvon
pysymista melko vakaana paavaluuttoi-
hin nihden. Reaalisesti rupla on viime
vuosina vahvistunut, kun kuluttajahin-
tainflaatio on Vendjalla laukannut 10—
20 prosentin vauhtia.

ERM II -valuuttakurssijarjestel-
maan kuuluvan Tanskan kruunun arvo
euroina on pysynyt lahelld jarjestelmassa
maariteltya keskuskurssiaan. Uusien EU-
maiden valuutoista Viron kruunu, Liet-
tuan liti ja Slovenian tolar liittyivit ERM
IT -jarjestelmddn taman vuoden kesa-
kuussa. Sen jilkeen Viron kruunun ja li-
tin kurssit ovat pysyneet tarkasti keskus-
kursseissaan ja tolarin arvo ldhelld sita.
Seka kruunu etta liti oli kiinnitetty eu-
roon valuuttakatejirjestelmilld jo ennen
ERM 1II -jasenyytta, ja valuuttakatejarjes-
telmit ovat edelleen kiytossa. Slovenian
tolarille liittyminen ERM Il:een puoles-
taan merkitsi hitaan, ohjatun heikkene-
misen pddttymistd suhteessa euroon.

Itd- ja Kaakkois-Aasian keskeiset
valuutat ovat pysyneet melko vakaina

euroon ja dollariin nihden tini vuonna.
Vuoden alkukuukausina niiden dollari-
kursseihin kohdistui vahvistumispainei-
ta, ja osa maista pyrki estimain
valuuttojensa vahvistumisen valuutta-
markkinainterventioiden avulla. Suurim-
mat interventiot suoritti Japanin keskus-
pankki. Kun Yhdysvaltain rahapolitiik-
kaa koskevat odotukset rupesivat muut-
tumaan timan vuoden huhtikuussa, al-
koi niiden valuuttojen vahvistumispaine
dollariin nahden hellittida ja valuutta-
markkinainterventiot vaimenivat. Va-
luuttojen vahvistumispaineita on viime
kuukausina vihentanyt myos kasvuodo-
tusten hienoinen maltillistuminen Aa-
siassa, kun nama odotukset vield ennen
kesda olivat hyvin suuret. Samaan suun-
taan on osassa alueen maita vaikuttanut
my0s inflaatiopaineiden kasvu, johon
keskuspankit eivat ainakaan toistaiseksi
ole vastanneet koronnostoilla.

Japanin jeni on nyt hieman hei-
kompi suhteessa dollariin kuin viime
vuodenvaihteessa. Kiinassa viranomai-
set ovat puolestaan pitineet maan va-
luutan arvon vakaana dollareissa mitat-
tuna. Odotukset Kiinan juanin vahvis-
tumisesta ovat vihentyneet timan vuo-
den alkukuukausien jilkeen, ja se na-
kyy juanin termiininoteerauksissa. Nail-
14 johdannaisinstrumenteilla kaydaan

kauppaa vain Kiinan ulkopuolella.

Osakemarkkinat

Porssikursseissa ei keskeisilla talous-
alueilla ole tapahtunut suuria muutok-
sia taman vuoden aikana. Maaliskuussa
2003 kurssit kaantyivat nousuun, jota
kesti vuoden verran. Nousun taustalla
olivat tuolloin maailmantalouden kas-

vunikymien koheneminen, Irakin
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sotaan liittyvien epavarmuuksien vahe-
neminen ja yritysten voittojen kasvu.

Porssikurssien nousu jatkui vield
timin vuoden alussa, mutta maalis-
huhtikuusta alkaen kurssit ovat padosin
lievisti laskeneet (kuvio 5). Kurssit ovat
laskeneet huolimatta siitd, ettd maail-
mantalouden nikymat olivat varsinkin
kevaalld poikkeuksellisen valoisat, yri-
tysten voitot olivat kasvussa ja analyy-
tikkojen ennusteet rohkaisevia.

Muutos Yhdysvaltain rahapolitiik-
kaa koskevissa odotuksissa ja siitd seu-
rannut markkinakorkojen nousu selitta-
vit osaltaan osakekurssien nousun py-
sahtymisti. Korkojen nousu yleensa las-
kee porssikursseja, silld yrityksen arvo
ei riipu vain sen tulevia voittoja koske-
vista odotuksista vaan my®os siitd, milla
korolla tulevia voittoja diskontataan.

Koronnosto-odotusten aikaistumi-
nen Yhdysvalloissa oli seurausta tyollis-
ten mddran kasvusta ja inflaation lie-
vastd kithtymisesta kevaalla. Nama tie-
dot ilmeisesti muuttivat markkinoiden
kasityksia siten, ettd tuottavuuden no-
peaan paranemiseen perustuvan talous-

kasvun jatkuminen hitaan inflaation

Kuvio §.
Porssikurssit
Indeksi, tammikuu 1997 = 100
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1. Euroalue: D] Euro Stoxx laaja -indeksi
2. Yhdysvallat: S&P 500 -indeksi

3. Suomi: HEX-portfolioindeksi

Léhde: Bloomberg.
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oloissa tuli aiempaa epatodennikoisem-
miksi. Siten heikkenivit myos yritysten
voittojen pitkan aikavilin kasvua kos-
kevat odotukset. Korkojen nousun lisak-
si kesalla porssikurssien laskua edesaut-
toivat oljyn kallistuminen ja etenkin Yh-
dysvalloista saadut jonkin verran odotet-
tua heikommat talousluvut.

Yritysten voittojen kasvuvauhti on
ainakin toistaiseksi pysynyt melko no-
peana keskeisilld talousalueilla. Suurten
porssiyritysten voitot ovat kasvaneet
Yhdysvalloissa jo noin kahden ja puo-
len vuoden ajan ja euroalueellakin noin
puolitoista vuotta. Myos kansantulo-
tilastojen mukaan yritysten voitot ovat
kasvaneet — erityisesti Yhdysvalloissa
mutta myos euroalueella. Yhdysvallois-
sa kaikkien yritysten voittojen arvo en-
nen veroja kasvoi kuluvan vuoden toi-
sella neljannekselld lihes 20 % vuotta
aiemmasta. Edellisestd neljanneksesta
kausitasoitetut voitot eivit kuitenkaan
juuri enaa kasvaneet.

Samoin kuin Yhdysvalloissa ja eu-
roalueella, my6s Japanissa porssikurssit
nousivat kevdiseen 2004 asti, mutta al-
koivat sitten hienoisesti laskea. Yritys-
ten voitot ovat Japanissakin kasvaneet
viimeisten parin vuoden aikana. Sa-
maan aikaan myos yritysten velkaantu-
neisuus on vahentynyt huomattavasti.
Japanissa porssikursseja nosti myos ta-
louskasvu, joka oli ennakkoon arvioi-
tua nopeampaa viime vuoden jalkipuo-
liskolla ja timdn vuoden alussa. Loppu-
kevaastd alkaen japanilaisten osakkei-
den hintakehitystd ovat vastaavasti vai-
mentaneet tiedot maan hieman aiempaa
heikommasta kokonaistaloudellisesta
kehityksestad sekad Kiinan kasvua koske-

vien odotusten heikkeneminen.



Kansainvilisen kehityksen mukai-
sesti suomalaisten suuryritysten porssi-
kurssit pddasiassa nousivat timan vuo-
den alkukuukausina, mutta kaantyivit
laskuun kevailla. HEX-portfolioindek-
si, jossa Nokian paino on rajoitettu 10
prosenttiin, on seurannut melko tark-
kaan Yhdysvaltain ja euroalueen kes-
keisida porssikurssi-indeksejd. Kotimais-
ten porssiyhtididen yhteenlasketut tu-
lokset ovat kohentuneet viimeksi kulu-
neen vuoden aikana. Kansantulotilas-
toissa yritysten voittojen arvoa kuvaava
bruttotoimintaylijaama kasvoi vuoden
2004 ensimmadiselld neljannekselld noin
1% % vuotta aiemmasta, kun se vield
vuonna 2003 supistui hieman edellis-

vuotiseen verrattuna.

Asuntojen hinnat

Tilastokeskuksen laatiman indeksin
mukaan asuntojen hinnat ovat Suomes-
sa nousseet 2000-luvun alusta lihtien
likimain samaa vauhtia kuin kotitalouk-
sien kaytettavissa olevat tulot eli keski-
madrin 5 % vuodessa. Viimeksi kulu-
neen vuoden aikana asuntojen hintojen
nousu kiihtyi noin 8 prosenttiin. Asun-
tojen tuotanto on 2000-luvun alkuvuo-
sien vaimean kehityksen jalkeen alka-
nut lisddntya niin, ettd sen volyymin
odotetaan vuonna 2004 kasvavan
samalle tasolle kuin vuonna 2000.
Asuntojen hintojen nousu viime
vuosina selittyy suurimmaksi osaksi
tonttimaan kallistumisella. Rakennus-
kustannukset ja rakentamisen tarjous-
hinnat ovat kehittyneet tihan verrattu-
na maltillisesti (kuvio 6). Viime vuosien
hintakehitys poikkeaakin selvasti 1980-
luvun lopun kokemuksesta. Silloin tont-

timaan hinnan lisiksi myos urakkatar-

joushinnat nousivat rajusti ja inflaatiopai-
neet siirtyivat rakennuskustannuksiin.

Asuntojen hinnat ovat viime vuosi-
na nousseet Suomessa suurin piirtein
samaa vauhtia kuin EU-maissa keski-
madrin (kuvio 7). Myos asuntorakenta-
minen suhteessa talouden kokoon on
Suomessa tilastojen valossa lihella EU:n
keskiarvoa.

Suomen kotitalouksien asuntovel-
ka on kasvanut nopeasti (10-15 %
vuodessa). Korkojen lasku on osaltaan
lisannyt velkaantumista ja tata kautta

Kuvio 6.
Asuntomarkkinoiden hintakehitys Suomessa
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Libhteet: Tilastokeskus ja Rakennuttajapalaute Rapal Oy.

Kuvio 7.
Asuntojen hintojen nousu erdissa EU-maissa

Prosenttimuutos edellisestid vuodesta
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Lihde: Kansalliset tilastoviranomaiset.
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Kuvio 8.

myos asuntojen kysyntid. Asunto-
lainakannan kasvulle on antanut
Suomessa tilaa my6s asuntolainojen
takaisinmaksuaikojen pidentyminen
(kuvio 8).

Kansainvilisten vertailutietojen
mukaan asumismenojen osuus koti-
talouksien kaikista menoista oli Suo-
messa vuonna 2002 hieman EU:n keski-

arvoa suurempi.’ Kovin luotettavia ti-

3 Ks. esim. Housing Statistics in the European Union
2003. National Agency for Enterprise and Housing,
Denmark, 2003.

Asuntolainan takaisinmaksuajat Suomessa™
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Kuvio 9.
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Léhde: Suomen Pankkiyhdistys.

Talletus- ja lainakantojen kasvu
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Léhde: Euroopan keskuspankki.
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lastotietoja vuoden 2002 jalkeisesta
kehityksesta ei ole saatavilla. Arvioiden
mukaan asumismenojen osuus on jopa
supistunut korkojen alenemisen ja lai-
na-aikojen pidentymisen myota vel-
kaantumisen voimakkaasta kasvusta
huolimatta.

Asuntomarkkinoiden tulevaa kehi-
tystd voidaan ennakoida asuntojen tar-
jonta- ja kysyntaniakymien perusteella.
Kaavoituksessa ja rakentamisessa ei en-
nakoida ldhivuosina tapahtuvan sellai-
sia tarjontaa lisddavia muutoksia, jotka
olennaisesti muuttaisivat hintanikymia
asuntomarkkinoilla. Sen sijaan rahoi-
tusolojen muutokset osaltaan vaimenta-
vat asuntojen kysynnin kasvua. Asun-
tolainojen korkojen odotetaan ldhivuo-
sina nousevan maltillisesti markkina-
korkojen mukana, eika asuntolainojen
pituuden odoteta endd merkittavasti
kasvavan. Niiden tekijoiden vuoksi
asuntojen hintojen nousun ennustetaan
jaavan lihivuosina maltilliseksi.

Kotitalouksien velkaantumisesta
saatavilla olevien tietojen valossa ei
ndytd todennikoiseltd, ettd koron olete-
tun suuruinen nousu lisdisi merkittdvas-
ti maksuhdairioita tai vaaraa asuntojen

hintojen voimakkaasta laskusta.

Pankkiluotot ja talletukset

Pankkien ja muiden rahalaitosten yleisol-
le myontamien lainojen kanta on parin
viime vuoden aikana kasvanut Suomessa
nopeammin kuin euroalueella keskimaa-
rin (kuvio 9). Suomen talouden nikymien
pysyminen melko valoisina on pitanyt yl-
14 suomalaisten lainanottohaluja ja
-mahdollisuuksia. Lisiksi asuntolainojen
laina-aikojen piteneminen on lisinnyt ko-

titalouksien velkaantumisvaraa.



Pankkitalletusten mddran kasvu on
Suomessa ollut samaa suuruusluokkaa
kuin euroalueella keskimaarin. Talletus-
ten maara on kasvanut huomattavasti
lainanantoa hitaammin. Pankkien ta-
seessa erilaisten muiden velkojen osuus
on kasvanut, kun luottojen ja talletus-
ten ero on katettu markkinarahalla. Sa-
maan aikaan kotitalouksien rahasto- ja
vakuutussddstiminen on syrjayttanyt
talletussddstamista.

Pankkilainojen talletuksia nopeam-
pi kasvu on johtanut siihen, ettid pank-
kien yleisolle myontimien lainojen kan-
nan arvo on talld hetkelld noin kolman-
neksen suurempi kuin pankkien yleisol-
td kerdama talletuskanta. Taltd osin
suomalaisten pankkien tilanne ei mer-
kittavasti poikkea euroalueen keskiar-
vosta.

Talletusmarkkinoiden kasvun en-
nustetaan pysyvan maltillisena myos 13-
hivuosina. Kotitalouksien lainakannan
nopeaa kasvua vaimentavat ennustees-
sa oletettu korkojen nousu seki se, etta
uusien asuntolainojen laina-ajat eivit
endd pitene. Yrityslainakannan kasvua
puolestaan kiihdyttdvat investointien
ennustettu elpyminen, sukupolvenvaih-
dosten vauhdittuminen seka yhtioveron
hyvitysjarjestelman purkamisesta johtu-
va velkarahoituksen edullisuuden kas-
vaminen.

Talletus- ja lainakorot ovat alentu-
neet niin Suomessa kuin muuallakin eu-
roalueella markkinakorkojen laskun
myotd. Pankkikorkojen lievd alenemi-
nen on jatkunut myos kuluvana vuonna
(taulukko 1)*. Talletusten keskikorko-

4 Euroalueen maiden talletus- ja lainakorkojen tilas-
tointi yhdenmukaistettiin vuonna 2003. Aiempien
vuosien sarjat eivit ole vertailukelpoisia.

jen mataluus Suomessa muuhun euro-
alueeseen verrattuna johtuu talletuskan-
nan rakenteesta. Suomessa talletuskan-
nasta vain hyvin pieni osa on korkea-
korkoisilla maaraaikaistileilld, jotka
ovat yleisia erityisesti Saksassa. Vastaa-
vasti lainakannan keskikorko on Suo-
messa matalampi kuin euroalueella kes-
kimaarin. Erityisesti asuntolainakannan
korko on Suomessa alhainen. Uusien
asuntolainojen keskikorko oli Suomessa
taman vuoden toisella neljanneksella
euroalueen toiseksi alhaisin heti Espan-
jan jalkeen (kuvio 10).

Lyhyiden markkinakorkojen on

ennusteessa oletettu nousevan maltilli-

Taulukko 1.

Talletus- ja lainakannan keskimaairaisen koron kehitys

Suomessa ja euroalueella

Keskimddrdiinen korko, %

Lainakanta Talletuskanta
Suomi Euroalue Suomi Euroalue
1/2003 4,57 6,01 1,63 3,94
172004 3,81 5,47 1,28 3,44
11172004 3,74 5,37 1,26 3,34
Muutos -0,83 -0,64 -0,37 -0,60

Léhde: Euroopan keskuspankki.

Kuvio 10.

Uusien asuntolainojen korko euroalueella

(koron kiinnitysaika korkeintaan yksi vuosi)
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Kehikko 2.

Kotitalouksien
velkaantuminen

Kotitalouksien velkaantumista
tarkastellaan yleensa suhteutta-
malla Suomen kaikkien koti-
talouksien yhteenlaskettu velka
niiden kaytettavissa olevaan ni-
mellistuloon. Koska nimi tiedot
ovat saatavana pitkaltd ajanjak-
solta, niiden pohjalta voidaan
arvioida, miten kotitalouksien
keskimaardinen velkaantuminen
on kehittynyt ajan myota.
Tilastokeskuksen luottokan-
tatilaston mukaan kotitalouksien
kokonaisvelka (asunto-, kulutus-,
opinto- ja muut velat) suhteessa
kaytettdvissa oleviin tuloihin on
kasvanut vuoden 1997 jilkeen
selvisti, noin 15 prosenttiyksik-
koa (kuvio). Velkaantuneisuus on
edelleen pienempi kuin laman
kynnykselld 1989-1990. Jos vel-
kaantuminen jatkuu viimeaikaista
vauhtiaan, vanhat ennitykset
kuitenkin rikkoutuvat muutamas-

sa vuodessa.

Kuvio.

Jos tarkastellaan pelkastidan
asuntovelkoja tai asunto-, kulu-
tus- ja opintovelkoja yhteensa,
kotitalouksien velkaantuneisuus
on jo kasvanut lamaa edeltineel-
le tasolle tai sitd suuremmaksi.
Tarkeimpénd syynd on asunto-
luottojen maddran raju kasvu. Sen
sijaan muihin kuin edelld mainit-
tuihin ryhmiin kuuluvat luotot —
ldhinna elinkeinotoimintaan
liittyvat velat — supistuivat 1990-
luvun lamavuosien jalkeen tun-
tuvasti ja ovat viime vuosina
lisdantyneet vain hitaasti.

Edelli esitetyt velkatiedot
kuvaavat aggregaattitason tilan-
netta. Ne eivat kerro sitd, kuinka
monella kotitaloudella on velkaa
tai miten kokonaisvelka jakaan-
tuu kotitalouksien kesken. Siten
niiden antama kuva velkaantu-
misesta ja sithen mahdollisesti
sisiltyvista riskeistd on puutteel-
linen. Tarkemman, kotitalous-
kohtaisen tiedon tarve on viime

vuosina korostunut asunto-

Kotitalouksien velka suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin
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luottokannan nopean kasvun
myota.

Velkaantumisen kotitalous-
kohtaista jakautumista voidaan
arvioida Tilastokeskuksen tulon-
jakotilastoon perustuvalla mik-
roaineistolla.! Tuorein aineisto
on vuodelta 2002. Mikroaineis-
ton mukaan asunto-, kulutus-,
opinto- tai muuta velkaa oli
vuonna 2002 joka toisella koti-
taloudella eli 1,2 miljoonalla
taloudella. Keskimaariinen velka
oli runsaat 35 000 euroa. Vel-
kaisten kotitalouksien keskimaa-
rdinen kaytettdvissi oleva raha-
tulo? oli noin 32 000 euroa,
joten velan maard suhteessa
tuloihin oli lahes 110 %.

Asuntovelkaa oli aineiston
mukaan joka neljannella eli noin
650 000 kotitaloudella. Keski-
mairiinen asuntovelka oli lihes
44 000 euroa, ja sen hoitoon
meni vuodessa keskimaarin
5 600 euroa. Asuntovelkaisten
kotitalouksien keskimairiinen
kaytettivissd oleva rahatulo oli
noin 37 000 euroa, joten velkaa
oli keskimaarin ldhes 120 %
tuloista.

Edella olevat velkaantumis-
asteet ovat selviasti korkeampia
kuin kuviossa esitetyt. Ero syn-
tyy lahinna siitd, ettd kuvion
tiedoissa ovat mukana kaikki
kotitaloudet tuloineen, kun taas
mikroaineiston luvuissa ovat
mukana vain ne kotitaloudet,

joilla on velkaa.

! Laskelmat on tebty valtiovarainministe-
ridssd TUJA-mikrosimulaatiomallilla.

2 Rabatuloista puuttuvat laskennalliset
erdt, kuten asuntotulo.



Mikroaineiston perusteella
valtaosalla velkaisista kotitalouk-
sista velan mair4 jai vuonna
2002 alle 60 000 euron. Vain
viidenneksellad velkaa oli tata
enemmadn, ja niistakin yli puolel-
la velka jai alle 100 000 euron.
Toisaalta valtaosalla eli yli 80
prosentilla kotitalouksista velan
mairi suhteessa kiytettavissi
oleviin rahatuloihin jii alle kah-
den vuoden tulojen, mitd voi-
daan pitda kohtuullisena. Niita,
joilla velkaa oli vahintdan kol-
minkertaisesti tuloihin verrattu-
na, oli runsaat 6 %.

Erittdin suuria, yli 200 000
euron velkamaaria oli vain alle
prosentilla velkaisista kotitalouk-
sista eli vajaalla 10 000 taloudel-
la. Pienuudestaan huolimatta
tama kotitalouksien joukko voi
antaa aihetta huoleen. Valtaosa
oli mitoittanut velkaantuneisuu-
tensa varsin suureksi tuloihin
verrattuna: velkaa oli yleensa
vihintdan kolminkertaisesti
kaytettavissa oleviin vuosituloi-
hin nihden.? Lisiksi niiden koti-
talouksien velkojen yhteismaara
oli lahes 9 % koko kotitalous-
luottokannasta. Luotonantajien
kannalta kyseisten kotitalouksien
velanhoito-ongelmilla olisi siis
merkitystd. Tilanteen vakavuuden
arviointia vaikeuttaa kuitenkin
mm. se, ettd naihin kotitalouk-

siin nayttaisi kuuluvan paljon

3 Tuloibin nihden kolminkertainen velka
merkitsee sitd, etti koron nousu esimer-
kiksi 2 prosenttiyksikolld kasvattaa kor-
komenojen osuutta kaytettivissi olevista
tuloista 6 prosenttiyksikélla. Verotuksen
alijaamahyvitys kuitenkin yleensd kom-
pensoi noususta osan.

yrittdjikotitalouksia, joilla aina-
kin osa veloista liittyy elinkeino-
toimintaan ja siten kotitalouk-
sien tulonhankintaan. Naiden
kotitalouksien velanhoitokyvyn
arviointi edellyttéisi tarkempia
tietoja mm. elinkeinotoiminnan
luonteesta.

Jonkin verran huolta herit-
tdvat myos ne kotitaloudet,
joiden kokonaisvelkataakka oli
60 000-200 000 euroa. Naihin
kuului paljon asuntovelallisia.
Moni tihankin ryhmaan kuulu-
nut talous oli mitoittanut velkan-
sa suureksi suhteessa tuloihinsa:
55 000 taloudella velkaa oli
vahintdan kolminkertaisesti
kaytettdavissa oleviin vuosituloi-
hin nihden. Koko luottokannas-
ta ndiden 55 000 talouden osuus
oli 15 %, joten velanhoidon
mahdolliset hiiriét voisivat olla
vaikutuksiltaan tuntuvia luoton-
antajien kannalta ja heijastua
laajemminkin yleiseen taloudelli-
seen kehitykseen seka asunto-
markkinoiden toimintaan.

Vuoden 2002 jilkeen koti-
talouksien kokonaisvelan maara
on kasvanut arviolta noin viiden-
neksen. Tama on todennakoises-
ti merkinnyt seka velkojen keski-
koon kasvun ettd velkaantumis-
asteiden kohoamisen jatkumista.
Esimerkiksi Suomen Pankki-
yhdistyksen toukokuussa 2004
julkistaman Saastiminen ja luo-
tonkdyttd -tutkimuksen mukaan
uusien asuntolainojen keskikoko
on kasvanut jo 80 000 euroon.

Kotitalouksien velkaantu-
neisuuteen liittyvat riskit ovat

siis viime vuosina lisddntyneet.

Riskien merkitysta ei kuitenkaan
pida ylikorostaa. Esimerkiksi
1990-luvun lamaa edeltineeseen
kehitykseen verrattuna moni asia
on nyt toisin. Laina-ajat ovat
nykydan selvisti aiempaa pidem-
pid: kuukausittaiset velanhoito-
menot eivat valttdimatta ole li-
sdantyneet, vaikka lainan maara
onkin kasvanut. Lisiksi rahata-
louden vakautuminen vihentda
riskien toteutumisen mahdolli-
suutta. Vaikka korot voivat nor-
maalin suhdannekierron puitteis-
sa nousta nykytasoltaan useita-
kin prosenttiyksikkojd, ne jaavat
hyvin suurella todennikoisyydel-
14 kauas 1990-luvun alkupuolen
lukemista. Monilla kotitalouksil-
la korkomuutokset eivit valtta-
mattad edes ndy lainan kuukausit-
taisissa hoitomenoissa, jos laina-
aika voi joustaa korkotason
muuttuessa. Moni on myos otta-
nut lainaturvavakuutuksen, joka
auttaa lainan takaisinmaksussa
ongelmatilanteissa. Edelld maini-
tun Suomen Pankkiyhdistyksen
kyselyn mukaan vakuutukset
ovat sitd tavallisempia, mita
enemman lainaa kotitaloudella
on.
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sesti markkinoiden odotusten mukaises-
ti. Tdman nousun ennustetaan vilitty-
van myos talletus- ja lainakorkoihin.
Markkinakorkojen lisiksi niihin kuiten-
kin vaikuttavat jotkin erityistekijat.
Suomessa kulutusluottoja myonnetdan
yhd enemmain rahoitusyhtioiden kautta
pankkien sijasta. Tamain kehityksen
myotd ndiden luottojen vakuusvaati-
mukset ovat keventyneet ja korot nous-
seet. TAdma muutos saattaa jatkua myos
lahivuosina.

Valmisteilla olevan ns. Basel 11
-uudistuksen myo6ta pankit ovat uudis-
tamassa lainojensa hinnoittelua. Taman
uudistuksen odotetaan parantavan ris-
kien nakymista lainojen hinnoissa, mut-
ta se ei olennaisesti vaikuttane laina-

kannan keskikorkoon.
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Tarjonta

Tuotanto

Kokonaistuotanto on kasvanut vuoden
2004 alkupuoliskolla hieman rivakam-
min kuin Suomen Pankin talviennus-
teessa arvioitiin. Alkuvuotta koskevien
ennakoitua parempien tietojen perus-
teella timan vuoden BKT:n kasvu
kiihtyy 3 prosenttiin, kun talviennus-
teen arvio oli 2,6 %. Seuraavina vuosi-
na kasvu jatkuu melko suotuisana,
mutta hidastuu kuitenkin hieman.
Suomen talouden suhdanne seuraa niin
pddpiirteissaan kansainvilistd suhdan-
netta.

Teollisuustuotannon kasvu ensim-
madiselld ja varsinkin toisella vuosinel-
jannekselld kertoo siitd, ettd maailman-
talouden elpyminen on alkanut viimein
heijastua myos Suomeen. Ennusteen
mukaisesti kasvu on ollut varsin laaja-
alaista toimialoittain. Lisdksi sekd pal-
velualojen etta teollisuuden luottamus-
nikymait ovat sangen valoisat. Teolli-
suustuotannon kasvu on viime kuukau-
sina nopeutunut ja tuotanto-odotuksia
hyvin kuvaava luottamusindikaattori on
noussut nopeammin kuin euroalueen
vastaavat — niin ikdan nousussa olleet —
indikaattorit (kuvio 11).

Teollisuuden luottamuksen kasvua
ovat TT:n kyselyn mukaan tukeneet ti-
lauskantojen kohoaminen normaalille
tasolleen ja tuotanto-odotusten piristy-
minen. Teollisuuden valmistuotevaras-
tojen koko ei toisaalta osoita merkkeja
laajamittaisesta elpymisesta. Mahdolli-
nen selitys tihidn on, etti yritykset odot-
tavat viela varmempia merkkeja kysyn-
nédn elpymisestd ennen kuin ne alkavat
tdydentdd varastojaan. Toinen selitys on
toimintatapojen muuttaminen niin, etta

tuotantoketjua tehostetaan tuottamalla

suoraan tilauksen mukaan eli valtta-
malld turhaa varastointia.

Koska etenkin metsiteollisuuden ja
elektroniikkateollisuuden tuotanto on
viime aikoina elpynyt ja samanaikaises-
ti teollisuuden investoinnit ovat edel-
leen vihentyneet, kapasiteetin kiyttoas-
teet ovat nousseet (kuvio 12). Alku-
vuonna kapasiteetin kayttoaste on pa-
rantunut kaikissa tehdasteollisuuden

alaryhmissi siten, ettd metsateollisuudes-

Kuvio 11.
Teollisuuden luottamusindikaattori
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Kuvio 13.

sa kapasiteetin kayttoaste on yli 90 % ja
metalliteollisuudessa 85 %.

Verrattuna pitemman ajan keski-
madraisiin tasoihin tehdasteollisuuden
kiyttoaste on vasta hieman suurempi
kuin se on ollut vuodesta 1997 alkaen
keskimaarin. Niinpd TT:n kyselyn mu-
kaan teollisuudessa ei yleisesti ajatella
kapasiteettipulan eikd ammattitaitoisen
tyovoiman puutteen rajoittavan tuotan-
non kasvua. Poikkeuksen muodostaa

talonrakentaminen, jossa kysynta on jo

Tyolliset toimialoittain

0 Muutos edellisesti vuodesta, 1 000 henkilod
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Lahde: Tilastokeskus.

Kuvio 14.

1999 2001 2003
2. Kauppa
Maa- ja metsitalous

Liikenne
8. Tydélliset yhteensi

Tyollisyysodotukset
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pitkdin ollut vahvaa ja osa yrityksista
pitdd ammattityOvoiman puutetta mer-

kittavana kasvun rajoitteena.

Tyollisyys

Tyollisid oli vuoden 2004 alkupuolella
keskimaarin 17 000 henked vihemman
kuin vuosi sitten samaan aikaan (ku-
vio 13). Aivan viime kuukausina tyollis-
ten maara on lisddntynyt, mutta tyotto-
myysaste on pysynyt paikallaan. Tyolli-
syyden kasvua ovat parin viime vuoden
aikana yllapitianeet lihinna julkiset ja
muut palvelut, rakentaminen seka lii-
kenne. Teollisuudessa tyollisyys on va-
hentynyt merkittavasti viime vuosina.

Teollisuusyritykset arvioivat tyo-
voimansa mddrdn keskimaarin vihene-
van edelleen ldhitulevaisuudessa. Sen
sijaan kyselyissd mitatut kaupan ja
rakentamisen tyollisyysodotukset ovat
melko vakaat. Tyollisyysodotukset
kohenevat vain muiden palvelualojen
sektorilla (kuvio 14).

Jotta teollisuus kykenee vastaa-
maan kiristyvddn kilpailuun, sen on
haettava parempaa tuottavuutta. Jos
tatd ei pystytd hankkimaan tekniselld
kehitykselld, edessa on tyopanoksen
sopeuttaminen. Nakymait ovat tillaiset
monilla perinteisilld tuotannonaloilla
tilauskantojen vahvistumisesta huoli-
matta. Merkittdvaa teollisuuden tyo-
paikkojen lisdysta ei siten ole nikopii-
rissd. Pikemminkin on todennikoista,
ettd tyollisyyden viheneminen teollisuu-
dessa jatkuu.

Tyottomyysaste on Suomessa pie-
nentynyt viime vuosina laman jiljilta
hitaasti. Se on nyt likimain samalla 9
prosentin tasolla, jolle euroalueen tyot-

tomyys on kasvanut. Tyottomien maara



on muutaman vuoden ajan ollut

230 000 — 240 000 henkiloa. Lisdksi
tyovoiman ulkopuolella olevien tyo-
ikdisten maard on samaan aikaan li-
saantynyt. Tyovoiman ja tyollisten maa-
ri alkaa ennusteessa vaimeasti kasvaa,
mutta se ei riitd pienentimaan tyotto-
myysastetta alle 8 prosentin eiki tyotto-
mien madria alle 200 000:n (kuviot 15
ja 16).

Ty6voiman tarjonta kasvaa ennus-
tejakson aikana edelleen maltillisesti.
Demografisten tekijoiden kuten tyo-
markkinoille tulevien ikdluokkien pie-
nuuden ja tyomarkkinoilta poistuvien
ikdluokkien suuren koon vaikutus alkaa
kuitenkin jo hieman niakya. Vuosina
2004 ja 2005 poistuma on vield kohta-
laisen pieni, mutta vuodesta 2006 ldhtien
muutokset ovat jo merkittavia. Tyolli-
syysasteen eli 15-64-vuotiaiden tyollis-
ten osuuden samanikaisestd vaestostd ar-
vioidaan ennustevuosina nousevan vain
hieman nykyisestd 67 prosentista. Pitem-
man ajan tarkastelussa (ks. kehikko 4
s. 30) tyollisyysasteen arvioidaan tulevai-
suudessa kohoavan ldhes yksinomaan
demografisten muutosten ansiosta.

Tyollisyysaste on Suomessa talla
hetkelld korkeampi kuin muissa EU-
maissa keskimiirin, koska Suomessa
naiset osallistuvat tyomarkkinoille
enemmadn kuin muissa EU-maissa. Mui-
hin Pohjoismaihin verrattuna Suomen
tyollisyysaste on kuitenkin alhainen
(kuvio 17). Esimerkiksi Ruotsissa tyolli-
syysaste on korkeampi kuin meilla —
suurelta osin sen vuoksi, etti siella
55-64-vuotiaiden tyohon osallistumi-

nen on yleisempaa kuin meilla.

Kuvio 15.
Tyovoima ja tyolliset
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Kuvio 16.
Tyottomyys eri maaritelmin
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Kuvio 17.
Tyollisyysaste, 15-64-vuotiaat
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Tuottavuus

Tyopanoksen kehitysta rajoittavat
demografiset tekijat. Tyoikdinen viesto
alkaa Suomessa vihentya aivan ldhi-
vuosina. Jos tyollisyysaste ei nouse, tyo-
voimakin alkaa supistua. Taloudellinen
kasvu saadaan kuitenkin aikaan vain
tyo- ja pddomapanoksia kasvattamalla
sekd tuottavuutta lisiamalla. Jos tyopa-
noksen kasvu jda hyvin hitaaksi tai se
jopa supistuu, hyvinvoinnin kasvu on
entistd enemman tuottavuuden ja inves-

tointien kasvun varassa.

Kuvio 18.
Tyon tuottavuus yksityisella sektorilla

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta

5 /;7\ A 4

N
/NN /\ﬁ&:
0 AN — =
NV} /3 4
\f | >
_5 V
~10 . . . " " " ’ ’ ’
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004¢ 2006°
1. Tyo6n tuottavuus
2. Pddomaintensiteetti
3. Kokonaistuottavuus
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Kuvio 19.

Tuotanto ja tuotantopanokset yksityisella sektorilla

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
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Tyon tuottavuuden kasvu on Suo-
messa ollut eurooppalaisten vertailujen
mukaan varsin nopeaa. Tuotanto tyol-
listd kohden on kasvanut Suomessa vii-
me vuosina puolisen prosenttiyksikkod
ripeammin kuin EU-maissa keskimaa-
rin. Teollisuudessa ero Suomen hyviksi
on ollut vield selvasti suurempi.

Kokonaiskuva muuttuu, kun kat-
sotaan suomalaisen yritystoiminnan
tuottavuuden kehitystd elektroniikka-
teollisuuden, teletoiminnan ja rahoitus-
markkinasektorin ulkopuolella. Muilla
aloilla tuottavuuden kehitys on ollut
1990-luvun puolivilin jilkeen parhaim-
millaankin keskinkertaista (taulukko 2).
Jos koko tehdasteollisuudesta lasketaan
pois elektroniikkateollisuus, oli muun
teollisuuden viiden viime vuoden keski-
madrdinen tuottavuuskehitys vaatimat-
tomat 1,4 %. Tama on alle eurooppa-
laisen tehdasteollisuuden keskimaarai-
sen tuottavuuskehityksen, joka oli sa-
maan aikaan 2 %.

Kuviossa 18 tyon tuottavuuden
kasvuvauhti on jaettu kahteen osateki-
jaan, kokonaistuottavuuden kasvuun ja
pddomaintensiteetin tuottavuusvaiku-
tukseen. Tdma paljastaa, ettd tyon tuot-
tavuuden kasvu on ollut lihes koko-
naan perdisin kokonaistuottavuuden
kohentumisesta. Kokonaistuottavuus
nousee teknologisen kehityksen ja toi-
mintojen uudelleen organisoinnin seu-
rauksena. Pidomaintensiteetin tuotta-
vuusvaikutus oli 1990-luvun jilkipuo-
liskolla negatiivinen, mika heijastaa eri-
tyisesti kone- ja laiteinvestointien hidas-
ta kasvua. Vidhiiset investoinnit selitta-
vit osaltaan myos sen, miksi tuottavuus
on kasvanut suhteellisen hitaasti perin-

teisilla toimialoilla.



Ennustejakson aikana yksityisen
sektorin tyon tuottavuuden kasvu tyon-
tekijad kohden on suhdanneluonteisista
syistd ripead. Yleensa tuottavuuden
kasvu kiihtyy noususuhdanteessa, kun
kapasiteetin kdyttoaste paranee ja tyol-
lisyyden kasvu on vield hidasta. Vuonna
2004 tyon tuottavuuden ennustetaan
yksityiselld sektorilla nousevan ldhes
4 %. Seuraavina vuosina tyOn tuotta-
vuuden kasvu hidastuu selvisti ja jaa
yksityiselld sektorilla noin kahteen pro-
senttiin ennustejakson lopulla. Julkisen
sektorin tyon tuottavuus pysyy ennus-
teen mukaan pienend.

Kuviossa 19 yksityisen sektorin
tuotannon kasvu on hajotettu kolmeen
osatekijddn, tyo- ja pidomapanoksen
muutoksiin seka kokonaistuottavuuden
kasvuun. TyOpanosta on mitattu tyollis-
ten maaralld, joka sopeutuu suhdanne-
vaihteluihin hieman hitaammin kuin
tyOtuntien maard. Pddomapanos puo-
lestaan on luonteeltaan hitaasti nettoin-
vestointien kautta muuttuva tuotannon-

tekija. Yksityisen sektorin tuotannon

Taulukko 2.

kasvu on tulevinakin vuosina ldhinna
kokonaistuottavuuden kasvun varassa,
mikd sekin jdd ennustevuosina vain puo-
leen 1990-luvun jilkipuolen kasvuvauh-
dista (taulukko 2 seki kehikko 3 s. 28).
Investointien lievd piristyminen ei juuri-
kaan lisaa padomapanoksen merkitysta

kasvun lihteena.

Tuottavuus Suomessa ja EU-maissa tyollista kohden

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta

1999 2000 2001 2002 2003

EU1S
Koko kansantalous 1,1 1,8 0,5 0,5 0,5
Koko teollisuus (C+D+E)* 2,1 4,1 0,2 1,8 1,9

Suomi
Koko kansantalous 1,0 3,5 -0,3 1,3 1,5
Koko teollisuus (C+D+E) 3,4 9,2 -0,4 4,2 4,1
Tehdasteollisuus pl. elektroniikkateollisuus (D—-DL) 0,6 3,6 -1,1 1,1 2,9
Elektroniikkateollisuus (DL) 13,2 34,3 -0,7 14,5 7,2
Rakentaminen (F) —6,1 —6,0 -1,3 1,8 0,3
Kauppa (G) 1,2 2,2 2,7 0,1 3,2
Kuljetus, varastointi ja tietoliikenne (I) 4,6 7,1 2,3 2,6 2,1
Rahoitus ja vakuutus (]) 17,4 0,4 -9.4 0,6 13,8

Liébteet: Eurostat ja Tilastokeskus (kansantalouden tilinpito).
* Kirjaimet suluissa ovat tilinpidon toimialaluokituksen tunnuksia.
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Kehikko 3.

Teollisuuden
rakennemuutos

Suomen taloudessa on tapahtu-
nut nopea rakennemuutos 1990-
luvun puolivilista alkaen. Siihen
ovat vaikuttaneet vientivetoinen
toipuminen 1990-luvun alun
lamasta ja talouden vakauttami-
nen. Taustalla ovat olleet myos
markkinoiden avautuminen ja
kilpailullisuuden asteittainen
lisdaantyminen EU- ja EMU-jise-
nyyden myota. Yha jatkuva ta-
louden globaalistuminen tarjoaa
yrityksille ja talouden instituu-
tioille uudenlaisia haasteita ja
mahdollisuuksia. Teollisuuden ja
muiden vientialojen toimiala-
rakenne on viime vuosina muut-
tunut tavalla, jolla on syvallisia
vaikutuksia talouden kokonais-

kehitykseen my6s ennustevuosina.

Elektroniikkateollisuus' on
viimeisten 10 vuoden kuluessa

koko teollisuuden kasvuluvut
vuosilta 1996-2003 heijastavat
pitkalti elektroniikkateollisuuden
voimakasta kasvua (taulukko A).
Viime vuosina teollisuuden kas-
vuvauhti on kuitenkin jaanyt
jalkeen muun tuotannon kasvus-
ta, kun vienti on karsinyt kan-
sainvilisen kysynnian vaimeudes-
ta, mutta palvelutuotanto on
lisdantynyt voimakkaan kotimai-
sen kysynnin myotd. Muun
teollisuuden kasvu on ollut viime
vuosina vaisua. Kasvuluvut oli-
vat jopa negatiivisia vuosina
2001-2002. Kehitys on ollut
selvisti heikompaa kuin vienti-
kysynnin vaimeudesta yksinddn
olisi voinut paatelld. Tama

markkinaosuuksien menettami-

Taulukko A.

nen kertoo kilpailukykyongel-
mista. Myos elektroniikkateolli-
suudessa viime vuodet ovat ol-
leet rauhallisemman kasvun
aikaa; tuotannon voimakkaat
vaihtelut kuukaudesta toiseen
ovat kuitenkin jatkuneet.
Tyollisyyden kasvu oli
elektroniikkateollisuudessa usei-
den vuosien ajan huomattavasti
ripeampaa kuin muussa teolli-
suudessa tai koko taloudessa
(taulukko B). Aivan viime vuosi-
na maailmantalouden taantu-
man ja kiristyneen kilpailun
vaikutuksesta elektroniikkateol-
lisuuden tyollisyys on kuitenkin
alkanut Suomessa vihentyi jopa
muun teollisuuden tyollisyytta

nopeammin.

Tuotannon mairan muutos perushintaan, %

noussut Suomessa merkittéivéiksi Koko Koko tqlous Teollisuus Elektro?tiikka- Mfm Koko talous
talous  pl. teollisuus teollisuus teollisuus  pl. elektro-
paatoimialaksi perinteisten me- niikkateollisuus
g g g : g 1996 4,0 4,4 2,8 13,1 1,4 3,8
talliteollisuuden ja paperiteolli- o e = S ] = Py
suuden rinnalle — ennen kaikkea 1998 4,8 3,9 7.8 34,9 3,3 3,8
. . : 1999 3.5 2,9 5.4 24,9 1,3 2,6
Nokian matkapuhelinmarkki- 2000 58 36 124 383 56 20
noilla saavuttaman menestyksen 2001 12 L7 0.2 0.4 -0.4 1.3
- Y ) 2002 22 2,2 2,1 9,4 -0,4 1,7
myotd. Kun elektroniikkateolli- 2003 1,5 1,9 03 0,7 0,2 1,6
suuden osuus koko talouden Keskim. 1996-2003 3,7 3.3 5,0 17,6 2,4 3,1
BKT:n arvosta oli vield 1990- Ldbhde: Tilastokeskus (kansantalouden tilinpito).
luvun alussa parin prosentin Tl oo B,
luokkaa, oli se vuonna 2003 Tyéllisyyden kasvu, %
. o .
lahes 6 %. Vastaavasti osuus Koko Koko talous Teollisuus  Elektroniikka- Muu Koko talous
teollisuuden arvonliséyksestﬁ on talous  pl. teollisuus teollisuus teollisuus  pl. elektro-
niikkateollisuus
kasvanut alle 10 prosentista 25 1996 14 16 0.6 5.9 Yy 13
prosenttiin. 1997 3,3 34 3,0 4.3 2,9 3.3
] - ) 1998 2,0 1.8 3,0 8,5 2,1 1,8
Teollisuus on viime vuosi- 1999 2,5 2,7 2,0 10,3 0,6 2,3
Kk i Tk S 2000 2,3 2,3 2,0 3,0 1,9 2,2
ymmenina kasvanut Suomessa e s 17 07 i o s
nopeammin kuin muu talous, ja 2002 0,9 1,6 -1,9 =4k -14 1,1
2003 0,0 0,7 -3,2 -6,1 -2,7 0,1
I Elektroniikkateollisuuden toimialatun- Keskim. 1996-2003 1,7 2,0 0,8 2,8 0,5 L7

nus kansantalouden tilinpidossa on DL. Lihde: Tilastokeskus (kansantalouden tilinpito).
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Vertailtaessa eri toimialojen
tuottavuutta nihdian, etta elekt-
roniikkateollisuuden tuottavuus
on kasvanut poikkeuksellisen
nopeasti 1990-luvun puolivilista
lahtien. Kun elektroniikkateolli-
suuden tuottavuus eli arvonlisdys
tyotuntia kohden on kohentunut
keskimaarin kaksinumeroisin
luvuin, on muussa teollisuudessa
ja koko muussa taloudessa tuot-
tavuuden vuotuinen kasvu jaa-
nyt keskimdérin 2 prosentin
tuntumaan (taulukko C).

Tyovoimakustannusten
kehitys on sen sijaan ollut vuosi-
na 1996-2003 paljon yhdenmu-
kaisempaa, silld elektroniikka-
teollisuudessa kustannukset tyo-
tuntia kohden kasvoivat keski-
mairin 5 %, muussa taloudessa
ja muussa teollisuudessa 3% %.
Tyokustannusten kasvu on ollut
tuottavuuskehitysta hitaampaa
vain elektroniikkateollisuudessa,
kun koko muun talouden tyo-

Kuvio.

Toimintaylijaaman osuus arvonlisayksesta
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Lahde: Tilastokeskus.

nopeammin kuin niiden alojen
tuottavuus.
Elektroniikkateollisuus
eroaa muista teollisuuden toimi-
aloista myos kannattavuudessa,
silld se on ollut 1990-luvun puo-
livilista alkaen omaa luokkaan-
sa. Kun koko teollisuuden toi-

mintaylijaama suhteessa teolli-

muun teollisuuden vastaava
lukema on laskenut runsaaseen
20 prosenttiin 1990-luvun puoli-
vilin jalkeen.

Ennustevuosina elektroniik-
kateollisuuden muuta taloutta
selvisti nopeampi tuottavuuske-
hitys jatkuu, mikd nakyy muun

muassa toimialan vientihintojen

kustannukset ovat vuodesta suuden arvonlisdykseen on pysy-  alenemisena.
1996 lisddntyneet kaksi kertaa nyt 30 prosentin tuntumassa,
Taulukko C.
Tyon tuottavuus ja tyokustannukset tuntia kohden, prosenttimuutos
Koko talous Koko talous Teollisuus Elektroniikka- Muu Koko talous pl.
pl. teollisuus teollisuus teollisuus elektroniikka-
Tuottavuus Tyokus- | Tuottavuus Tyokus- |Tuottavuus Tyokus- |Tuottavuus Tyokus- |Tuottavuus Tyokus- | Tuottavuus Tyokus-
tannukset tannukset tannukset tannukset tannukset tannukset
1996 2,7 2,9 2,8 2,9 2,5 3,2 8,6 4,1 1,7 3,0 2,5 2,8
1997 3,0 2,1 2,3 2,3 5,3 1,2 13,7 0,4 4,1 1,3 2,7 2,1
1998 3,3 6,1 2,9 6,3 4,0 4,8 23,4 9,3 0,6 4,0 2,5 5.9
1999 0,8 1,9 -0,2 1,9 4,6 2,8 13,3 6,2 2,0 2,0 0,0 1,7
2000 4,3 4,8 2,3 4,8 10,1 4,6 33,2 3,2 3,8 4,9 2,7 4,8
2001 0,6 6,0 1,1 5,9 -0,6 6,4 -0,5 8,5 -0,7 6,0 0,7 5,9
2002 1,6 2,4 1,0 2,5 4,6 3,1 14,3 4,8 1,7 2,8 1,0 2,4
2003 2,0 3,7 1,7 4,1 4,1 3,3 5,7 3,4 3,7 3,3 1,9 3,8
Keskim.
1996-2003 2,3 3,7 1,7 3,8 4,3 3,7 13,9 5,0 2,1 3,4 1,7 3,7

Lébhde: Tilastokeskus (kansantalouden tilinpito).
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Kehikko 4.

Tyovoiman
tarjontanakymat pitkalla
aikavalilla

Vieston ikddntyminen muuttaa
tyomarkkinoita voimakkaasti
seuraavien kymmenen vuoden
kuluessa, kun lihelli elikeikaa
olevien suhteellinen osuus tyo-
ikaisestd viestostd kasvaa nopeas-
ti (kuvio A). Viestoennusteen!
mukaan 55-74 -vuotiaiden maa-
rd kasvaa 310 000 henkilon ver-
ran ensi vuosikymmenen puoli-
viliin mennessd. Samanaikaisesti
parhaassa tyoidssd olevien maa-
rd supistuu ldhes 280 000:la ja
15-29-vuotiaiden maara run-
saalla 20 000:1la. Myos pidem-
malla aikavililld ikddntyneiden
suhteellinen osuus pysyy suure-
na, kun elinika nousee ja synty-
vyys pysyy vahaisena.
Ikaantyvien tyontekijoiden
tyovoiman tarjonnalla on keskei-
nen vaikutus koko tyollisyyske-
hitykseen. Ikdantyneiden tyolli-
syysaste on noussut trendinomai-
sesti viime vuosina ja ylittdd jo
selvisti lamaa edeltidneen tason.
Sekd nuorten ettd parhaassa
tyoidssi olevien tyollisyysaste on
sen sijaan jadanyt samalle tasolle
kuin vuonna 1999 (kuvio B).
Ikaantyneiden tyollisyysaste
todennikaisesti nousee edelleen.
Siihen vaikuttavat varhaiseldke-
etuisuuksien karsimisen ja van-
huuselikejirjestelmin uusimisen
ohella myos koulutustason kohe-
neminen seka terveydentilan
paraneminen. Seuraavassa on
oletettu, etta 55-74-vuotiaiden

! Tilastokeskus (2002).
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tyollisyysaste nousee edelleen
keskimaarin 3—4 prosenttiyksik-
kod vuoteen 2015 mennessa.
Siitd huolimatta tyoikiisten (15—
74-vuotiaiden) elikeliisten osuu-
den tyoikaisestd vaestostd arvioi-
daan kasvavan noin 2 prosent-
tiyksikkod vuoteen 2015 men-
nessi. Jos oletetaan, ettd muiden

tyovoiman ulkopuolella olevien

Kuvio A.

ryhmien kuten opiskelijoiden,
kotitaloustyota tekevien yms.
tyomarkkina-asema pysyy ika-
luokittain suhteellisesti ennal-
laan, viestorakenteen muutos ei
muiltakaan osin lisdisi ty6voi-
man tarjontaa. Tyovoiman ulko-
puolelle jaa elikeldisten ohella
mm. opiskelijoita selvisti enem-
man kuin ennen lamavuosia

Tyoikadinen vaesto (15-74-vuotiaat) ikaryhmittain
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1. Nuoret (15-29-vuotiaat)
2. ITkddntyneet (55-74-vuotiaat)
3. Muut (30-54-vuotiaat)
Lihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
Kuvio B.
Tyollisyysasteet ikaryhmittdin
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Lébhde: Tilastokeskus.
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Taulukko.

Viesto ja tyovoimatase

1 000 henkilod 2002 2003 2004 2005¢ 2010° 2015¢
Koko viesto 5206 5220 5229 5238 5276 5306
Tyoikdiset (15-74), 3921 3931 3 943 3 946 4 006 4018
15-74-vuotiaiden tyomarkkina-asema

Tyolliset 2372 2 365 2 351 2 361 2 380 2 371
Tyollisyysaste (15-64) 67,6 67,3 66,6 66,5 67,3 69,5
Ei-tyolliset 1549 1567 1592 1585 1626 1647
Tyckyvyttomiit 219 222 225 231 245 232
Elikkeelli iin perusteella 559 558 562 554 571 664
Kotitaloustyéti tekeviit 89 89 89 88 88 87
Tyottomat 237 234 236 229 236 203
Opiskelijat 324 332 331 332 335 316
Muut 121 131 149 151 151 145
Tyottomyysaste, % 9,1 9,0 9,1 8,8 9,0 7,9
Ei-tyollisten osuus, % 39,5 39,8 40,4 40,2 40,6 41,0
15-74-vuotiaiden elikeldiisten osuus, % 19,8 19,8 20,0 19,9 20,4 22,3

e = ennuste.

Lihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

(kuvio C). Esimerkiksi tyévoi-
mataseen ryhma ”muut”, joka
kasvoi laman jalkivuosina, pysyy
suhteellisen suurena myos jat-
kossa, silld tima ryhma painot-

tuu nuorten aikuisten lisaksi

Kuvio C.

my0s lihelld elikeikda oleviin
ikaluokkiin.

Koko tyollisyysasteen (las-
kettuna 15-64-vuotiaiden ryh-
masti) arvioidaan nousevan

ldhelle 70 prosenttia seuraavien

Osuudet tyoikidisesta vaestosta, 15-74-vuotiaat
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1. Vanhuuselike
3. Kotitaloustyé 4. Opiskelijat
5. Muut 6. Tyottomit
Labteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

2. Tyékyvyttomiit

10 vuoden aikana (taulukko).
Sen jilkeen se nousee asteittain
vajaaseen 72 prosenttiin. Vaikka
rakenteellisen tyottomyyden
arvioidaan alenevan 2-3 pro-
senttiyksikkod, pysyy ei-tyollis-
ten osuus tyoikaisestd vdestostd
jotakuinkin timanhetkisella
tasolla eli noin 40 prosentissa.
Tyovoiman tarjonnan kas-
vu jii siis seuraavien 10 vuoden
aikana vahaiseksi. Pitkdn aikava-
lin laskelman? oletuksilla tyollis-
ten mdara olisi vuonna 2015
hieman pienempi kuin vuonna
2003. Tyollisyyden lisdyksella ei
olisi vaikutusta kokonaistuotan-

non kasvuun.

2 Ks. tamin lehden liiteartikkeli ' Julkisen
talouden menopaineet: mibin rahat riitti-
vit?” s. 99.
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Kysynta

Kulutus

Kuva vuoden 2003 kasvun rakenteesta
tarkentui, kun Tilastokeskus julkaisi ke-
salla 2004 tilinpitopaivityksen. Arvio
BKT:n kasvusta muuttui vain hieman,
1,9 prosentista 2,0 prosenttiin. Sen si-
jaan yksityinen kulutus niyttid kasva-
neen arvioitua enemman, yli 4 %. Toi-
saalta myos tuonnin kasvua tarkistettiin
ylospdin, niin ettd nettoviennin vaiku-
tus kasvuun oli negatiivinen eli kasvua
hidastava. Yksityisten investointien
supistuminen jatkui.

Kuvio 20.

Kasvukontribuutiot*

5 Prosenttiyksikkod
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2000 2001 2002 2003  2004° 2005  2006°
1. Varastojen muutos ja tilastollinen ero 2. Yksityiset investoinnit
3. Julkinen kysynti 4. Yksityinen kulutus
5. Tuonti 6. Vienti
7. BKT, mddrdn prosenttimuutos
* Kysyntdierin kontribuutio BKT:n kasvuun, % edellisen vuoden BKT:std.
Labteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
Kuvio 21.
Kuluttajien luottamusindikaattori
Saldoluku*
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* Kausivaibtelusta pubdistettu.
Léhde: Euroopan komissio.
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Ennustevuosina kysynnin rakenne
muuttuu jilleen. Yksityisten investoin-
tien vaikutus kasvuun muuttuu positii-
viseksi, mutta jaa kuitenkin varsin vaa-
timattomaksi. Yksityinen kulutus sailyy
keskeiseni kasvun lihteeni, vaikka sen
nousu tasaantuukin nykyistd maltilli-
semmaksi. Vienti elpyy niin paljon, ettd
viennin ja tuonnin erotuksen eli netto-
viennin vaikutus kasvuun muuttuu po-
sitiiviseksi vuodesta 2004 alkaen. Vien-
nin voimistuminen ja kulutuksen saily-
minen vahvana sekd investointien kdan-
tyminen kasvuun vuonna 2004 selitta-
vit suhdannehuipun osumisen vuosien
2004 ja 2005 vaihteeseen. Ennustevuo-
sina kasvu sdilyy varsin hyvina. Kan-
sainvalisia suhdanteita seuraten se kui-
tenkin vaimenee hieman, kun nopeim-
man kasvun vaihe sekd kulutuksessa etta
nettoviennissi on ohitettu (kuvio 20).

Kuluttajien luottamusindikaatto-
rissa heijastuu kuluttajien usko seka
omaan talouteensa etta yleisen talous-
tilanteen suotuisaan kehitykseen. Luot-
tamus on sdilynyt sekd Suomessa ettad
euroalueella viimeisen vuoden ajan
jokseenkin muuttumattomana. Suomessa
kuluttajien luottamus on ollut viime
vuosina suurempi kuin euroalueella
keskimairin (kuvio 21). Euroalueen
indikaattoria ovat heikentdneet erityi-
sesti Saksa ja Italia, joissa my0s yksityi-
sen kulutuksen kasvu on ollut viime
vuosina vahaista.

Yksityisen kulutuksen kasvu jatkui
vuoden alkupuolella ripedna (ldhes vii-
mevuotista vauhtia), silld reaalitulot pa-
ranivat edelleen vahvasti. Palkkasumma
kasvoi noin 4 % viime vuoden vastaa-
vasta ajankohdasta eli palkkojen kasvu

nopeutui odotetusti. My6s tuloveron



alennukset seka inflaation hidastumi-
nen lisdsivat kotitalouksien ostovoimaa.

Kesdn mittaan kulutuksen kasvu
jai alkuvuotta vaisummaksi mutta sailyi
silti ripeana. Vuoden jilkipuoliskolla
autokaupan ei enda arvioida voimista-
van kasvua, vaan sopeutuminen autove-
ron alennukseen on pidosin jo tapahtu-
nut. Kulutuksen kasvuvauhti on ndin
asettumassa poikkeustekijoiden jilkeen
noin 2% prosentiksi.

Kotitalouksien tulokehitys jatkuu
ennustevuosina varsin suotuisana. Palk-
kasumman kasvua tukee se, etta tyolli-
syys alkaa hieman kohentua. Nimellis-
ansioiden arvioidaan kasvavan vakaata
3%—4 prosentin vauhtia. Vuonna 2004
tuloja ja sddstimisastetta nostaa osin-
kotulojen poikkeuksellinen kasvu, kun
yritykset jakavat runsaasti osinkoja yri-
tys- ja padomaverouudistuksen alla.
Tulonsiirtojen kasvu jatkuu ennuste-
vuosina vakaana, eiki tuloverotukseen
oleteta vuosina 2005-2006 muita muu-
toksia kuin inflaatiotarkistukset. Koti-
talouksien kaytettavissa olevien tulojen
kasvu vuosina 2005-2006 seuraa ndin
ollen pitkilti palkkatulojen kasvuvauh-
tia (kuvio 22).

Kotitalouksien reaalisten kaytetta-
vissd olevien tulojen eli ostovoiman voi-
makas kasvu tasaantuu jonkin verran sa-
malla kun inflaatio asteittain kiihtyy va-
jaaseen 2 prosenttiin. Tdmén ja saman-
aikaisesti oletetun asteittaisen korkojen
nousun myota kulutuksen kasvu vihitel-
len vaimenee timdn vuoden 3 prosentis-
ta 2 prosenttiin vuonna 2006. Kulutus-
ennusteen taustalla on oletus kotitalouk-
sien asuntovarallisuuden maltillisesta

kasvusta ennustevuosina.

Julkinen talous

Talouden suotuisa kehitys kohentaa jul-
kisen talouden tilaa ennustejaksolla.
Valtion, kuntien ja sosiaaliturvarahasto-
jen yhteenlaskettu rahoitusasema kohe-
nee ja on keskimaarin noin 2,5 % yli-
jaamdinen suhteessa bruttokansantuot-
teeseen. Julkisyhteistjen bruttokansan-
tuotteeseen suhteutettu velka supistuu.
Kokonaisveroaste pienenee vield tind ja
ensi vuonna, mutta alkaa sen jilkeen
uudelleen nousta. Julkisen vallan toi-
menpiteiden vaikutus talouden kasvuun
on ennustejaksolla kokonaisuudessaan
varsin vahainen.

Huolimatta tdnad vuonna toteute-
tuista ja ensi vuodelle jo pdatetyista ve-
ronalennuksista valtiontalouden rahoi-
tusasema on tina vuonna lievasti ylijaa-
madinen ja ensi vuonnakin ldhes tasapai-
nossa. Ennusteessa ei ole arviota mah-
dollisen tulopoliittisen kokonaisratkaisun
yhteydessi sovittavista veronalennuksista.
Ilman valtion tuloja pienentivia tai
menoja lisddvia uusia toimenpiteita
valtiontalouden rahoitusasema muuttuu

jalleen ylijaamaiseksi vuonna 2006.

Kuvio 22.
Kulutus
Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
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1. Yksityinen kulutus

2. Kotitalouksien kaytettivissi oleva reaalitulo
3. Reaaliset palkansaajakorvaukset

Libhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kuntien rahoitusalijaima pienenee, kun
kunnat korottavat verojaan ja tinkivat
valiaikaisesti investoinneistaan ja kun
tulonsiirrot valtiolta kunnille kasvavat.
Sosiaaliturvarahastojen rahoitusylijaama
sdilyy runsaassa 2% prosentissa suhteu-
tettuna bruttokansantuotteeseen.

Valtion ja kuntien rahoitusaseman
kohenemisesta huolimatta julkisyhteiso-
jen rahoitusylijaama on edelleen lihes
yksinomaan tyoeldkerahastojen ylijaa-
man varassa. Lisdksi pitkdn aikavalin
menopaineita kartoittavat skenaariolas-
kelmat' osoittavat, etti julkisyhteisojen
rahoitusalijiama uhkaa kasvaa kesta-
mattoman suureksi seuraavien parin
vuosikymmenen aikana.

Valtion bruttovelka kasvaa hieman
ennustejaksolla. Sampo Oyj:n osakkei-
den myynnistd kertyneiden tulojen an-
siosta valtio kykenee lyhentimaan vel-
kaansa tini vuonna, mutta ensi vuonna
budjettitalouden alijaama taytyy kattaa
lisavelalla. Vuonna 2006 bruttovelka
pysyy ennallaan. Kuntien alijiamaisen
rahoitusaseman vuoksi julkisyhteisojen
bruttovelka jatkaa kasvuaan koko en-
nustejakson ajan. Lisiksi julkiseen sek-
toriin luettavat tyoelidkerahastot purka-
vat edelleen sijoituksiaan valtion velka-
papereihin, mika sekin kasvattaa julkis-
yhteisojen velkaa jonkin verran. Suh-
teutettuna bruttokansantuotteeseen se-
ka valtion ettd julkisyhteisojen velka
kuitenkin supistuu.

Julkisyhteisojen bruttokansantuot-
teeseen suhteutetut tulot pysyvat ennal-
laan ennustejaksolla. Ansiotulo-, alko-
holi-, yhteiso- ja pidomaverotuksen ke-

ventaminen hidastaa verokertymien

! Katso Helvi Kinnusen liiteartikkeli ”Julkisen talou-
den menopaineet: mihin rahat riittivit?” s. 99.
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kasvua tdna ja ensi vuonna. Sen sijaan
julkisyhteisojen vero- ja sosiaaliturva-
maksukertymaa kasvattavat samaan ai-
kaan seuraavat tekijat: keskimaardinen
kunnallisverodyri nousee, yhtioveron
hyvityksesta siirrytdan osinkojen osit-
taiseen kahdenkertaiseen verotukseen,
vapaaehtoisen elikevakuuttamisen
verotusta kiristetddn ja vakuutettujen
tyottomyys- ja tyoelikemaksuja korote-
taan. Lisdksi yritysten maksamista
poikkeuksellisen suurista osingoista
kertyy valtiolle ja tyoelakerahastoille
tdnd vuonna huomattavasti viimevuo-
tista enemman omaisuustuloja.
Perustemuutosten seurauksena ko-
konaisveroaste pienenee yhteensi noin
5 prosenttiyksikkod vuosina 2004 ja
2005. Osinkojen ja vapaaehtoisen ela-
kevakuuttamisen verotuksen kiristimi-
nen astuu tdysimaaraisesti voimaan vas-
ta vuonna 2006. Koska tuolloin myos
kuntien kantaman kiinteistoveron ala-
ja yldrajoja on esitetty korotettavaksi,
valtion tuloveroasteikkoon tehtiva in-
flaatiotarkistus ei riitd estimiin koko-
naisveroasteen nousua vuonna 2006.
Julkisyhteisdjen menot suhteessa
bruttokansantuotteeseen supistuvat en-
nustejaksolla (taulukko 3). Julkisyhtei-
sojen kulutusmenot kasvavat keskimaa-
rin noin 4 % ja muut menot keskimaa-
rin runsaat 3 % vuodessa. Kuntien
tyontekijoiden maaran lievan kasvun
vuoksi kulutusmenot kasvavat myos
reaalisesti. Sen sijaan muut kuin kulutus-
menot eivit kasva reaalisesti lainkaan
ennustejakson aikana. Muiden kuin
kulutusmenojen kasvua hillitsee valtion
korkomenojen nopea pieneneminen ja
kuntien investointimenojen kasvun vili-

aikainen pysahtyminen. Tyottomyydes-



ta aiheutuvat menot kasvavat vield tdna
vuonna, kun hallitus ohjaa tyovoima-
politiikan toimeenpanoon lisdd rahaa.
Taman jalkeen tyottomien mairan vahe-
neminen alkaa vihitellen pienentda
myos tyottomyysmenoja. Muiden kuin
kulutusmenojen kasvua yllapitia tyoeli-
kesumman kasvu.

Hallitus on asettanut tavoitteek-
seen, ettd valtiontalous on vaalikauden
lopulla kansantalouden tilinpidon kasit-
tein mitattuna tasapainossa. Jos valtion
menojen kasvu pysyy sovittujen maara-
rahakehysten asettamissa rajoissa eika
uusia valtion tuloja pienentivid toimen-
piteita tehda, valtiontalous muuttuu uu-
delleen ylijadmaiseksi vuonna 2006. Yli-
jaama luo tilaa kaventaa korkeaa vero-
kiilaa, joka on yksi suurta rakenteellista
tyottomyyttd yllapitava ja talouden kas-
vua jarruttava tekijd. Lisiksi EU:n laaje-
nemisen myota koventunut verokilpailu
luo joka tapauksessa paineita keventda
verotusta myos tulevina vuosina.

Valtiontalouden mairirahakehyk-
set muodostavat tiukat rajat valtion

menojen kasvulle. Kuluvan vuoden

Taulukko 3.

budjetti lisibudjetteineen ja hallituksen
esitys ensi vuoden budjetiksi viittaavat
sithen, ettd ndita rajoja ei olla levitta-
missd. Vaikka hallitus ohjaa aiempaa
enemman rahaa tyévoimapolitiikan toi-
meenpanoon, opetukseen, sosiaali- ja
terveydenhuoltoon seka perhetukiin,
valtion miiriarahakehysten alaisten me-
nojen kasvu ndyttdisi pysyvan niille ase-
tetuissa rajoissa.

Kuntien tilanne on valtiota ongel-
mallisempi. Toisaalta suotuisan ansio-
kehityksen ja kunnallisverotuksen kiris-
tamisen myota verotulot kasvavat. Li-
saksi valtion tulonsiirtojen kasvu ja in-
vestointien kasvun viliaikainen jaadyt-
taminen kohentavat kuntien rahoitus-
asemaa ldhivuosina. Toisaalta taas vies-
torakenteen nopea muutos lisaa vihitel-
len julkisten palvelujen kysyntda samal-
la, kun kunnista alkaa jaada tyovoimaa
elakkeelle kiihtyvalld vauhdilla. Julki-
sen talouden keskipitkidn aikavalin me-
nopaineita on kartoitettu liiteartikkelis-
sa. Kuten esiteltyjen skenaariolaskelmien
tuloksista kdy ilmi, palvelujen kysynnin

kasvu ja elakoityminen luovat tyévoima-

Julkisyhteis6jen tulot, menot, rahoitusasema ja velka, % BKT:sta

2001 2002 2003 2004¢ 2005e 2006¢
Julkisybteiscjen tulot 54,4 54,4 53,2 53,3 52,9 53,1
Julkisybteisojen menot 49,2 50,1 51,1 51,1 50,7 50,3
JulkisybteisGjen perusmenot 46,4 47,9 49,1 49,3 49,1 48,8
Julkisybteisojen korkomenot 2,7 2,2 2,0 1,8 1,6 1,5
Julkisybteisojen nettoluotonanto 5,2 4,3 2,1 2,2 2,2 2,8
Valtion nettoluotonanto 2,0 1,4 0,2 0,3 -0,1 0,2
Kuntien nettoluotonanto -0,4 -0,2 -0,5 -0,5 -0,3 -0,1
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 3,6 3,0 2.4 2,5 2,7 2,7
Julkisyhteisojen perusrahoitusasema 7,9 6,5 4,1 4,0 3,8 4,3
Julkisybteisojen velka 43,8 42,6 45,6 44,4 43,4 41,8
Valtion velka 45,6 42,4 44,4 42,6 41,3 39,6
Kokonaisveroaste 45,8 45,8 44,8 44,7 44,2 44,5

e = ennuste.
Ldbteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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Kuvio 23.

Investointiaste™
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vajeen, jonka tiyttiminen kiihdyttia
menojen kasvua. Valtion miiriarahake-
hykset eivdt anna myoten kasvattaa val-
tion tulonsiirtoja kunnille, eika inves-
tointien kasvun jaadyttiminen ole pi-
demman paalle kestiava tapa hillitd me-
nojen kasvua. Kunnallisverotuksen ki-
ristiminen puolestaan heikentiisi talou-
den yleisid kasvuedellytyksid. Tassa ti-
lanteessa kunnat voivat turvata rahoi-
tusasemansa kestdvyyden siten ettd ne
hillitsevat menojen kasvua palvelutuo-
tantoaan tehostamalla. Kuntien lakisaa-
teisten tehtdvien lisddminen entisestian

ei ole enda mahdollista.

Investoinnit

Investoinnit ovat kehittyneet viime vuo-
sina sangen vaisusti. Yksityiset tuotan-
nolliset investoinnit ovat vihentyneet
kahtena viime vuotena. Vaikka asun-
toinvestoinnit ja julkiset investoinnit
ovat kasvaneet, investointiaste on viime
vuosina laskenut. Investointien vahai-
syys nikyy myos Suomen poikkeukselli-
sen suurena vaihtotaseen ylijaamana.
Suomen talouden investointiaste

on ollut pienempi kuin euroalueella jo
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* Investointiasteet laskettu nimellisistd luvuista.
Léhteet: Tilastokeskus ja Eurostat.
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viimeiset 10 vuotta (kuvio 23). Nykyi-
sellddn investointiaste eli kiintedan paa-
oman bruttomuodostuksen (tuotannol-
listen investointien ja asuntoinvestoin-
tien) suhde bruttokansantuotteeseen
kdyvin hinnoin on noin 18 %.

Suomen Pankin ennusteen mukaan
koko kansantalouden investointiaste nou-
see ennustejaksolla jonkin verran. Nousu
selittyy lahinna asuntorakennusinvestoin-
neilla seka erailld suurilla yksittiisilld in-
vestointihankkeilla. Teollisuuden kone- ja
laiteinvestointien elpyminen sitd vastoin
jad vahdiseksi. Kuluvan vuoden indikaat-
toritiedot, kuten TT:n investointikysely,
viittaavat sithen, etti teollisuuden inves-
tointiaste laskee edelleen.

Yritysten vihdisten investointien
taustalla ndhdédin suurin piirtein samat
tekijat, jotka ovat tahdnkin saakka pi-
taneet investoinnit pienind. Monille yri-
tyksille on kilpailusyista valttamatonta
laajentua ulkomailla. Kotimaassa toi-
mintaa on vaikeuttanut verotuksen ki-
ristyminen, kun muun muassa yhteiso-
veroprosenttia nostettiin 25 prosentista
29 prosenttiin vuosina 1996-2000.
Suomalaiset yritykset ovatkin maksa-
neet efektiivisesti enemman yhteisove-
roja kuin missddn muussa euroalueen
maassa Luxemburgia lukuun ottamatta.

Yritysverouudistuksen vaikutukset
investointeihin ovat epdselvia. Yhteiso-
verokannan pieneneminen tukee niita,
mutta toisaalta suomalaisten omistajien
verotuksen kiristiminen saattaa nostaa
investointien tuottovaatimusta. Osinko-
jen verottaminen suosii pieniriskisia
sijoituskohteita, kuten kiinteisto- ja
korkosijoituksia. Koska ulkomaiset yri-
tykset eivit kauppaa lukuun ottamatta

ole aiemminkaan olleet kiinnostuneita



investoimaan uustuotantoon, uutta si-
joituspddomaa tuskin on kiytettivissd
kapasiteettia laajentaviin ja suuririski-
siin tuotannollisiin investointeihin. In-
vestointien tuottovaatimus on ollut jo
nyt Suomessa suuri yritysten vahdisen
markkina-arvon vuoksi. Joitakin suu-
rimpia yrityksid lukuun ottamatta suo-
malaisten porssiosakkeiden likviditeetti
on heikko. Alhaisten arvostustasojen
vuoksi suomalaiset tuotantolaitokset
ovat jatkossakin pikemmin oston koh-
teita kuin markkinoita valtaavia dynaa-
misia yhtioita.

Vientiyritysten investointeja jarrut-
taa kasvaneen tuottovaatimuksen ohel-
la vaisusti koheneva kannattavuus.
Kannattavuus on kehittynyt hyvin
elektroniikkateollisuuden lisdksi metal-
lien perusteollisuudessa metallien hinto-
jen nousun vauhdittamana. Useilla
aloilla vientihinnat jaavit tavanomai-
seen noususuhdanteeseen verrattuna
pieniksi. Myos vientimédérien kasvu jaa
elektroniikkateollisuuden ulkopuolella
hitaaksi, kun uusien tuotteiden kehitta-
miseen tehty panostus on aikaisempina
vuosina ollut vaatimatonta.

Suomen tuotantorakenne vaatii
melkoista uudistumista, jotta globali-
saation tuomiin haasteisiin ja kysynnin
muutoksiin kyettédisiin vastaamaan.
Tallainen rakennemuutos ei kuitenkaan
voi tapahtua kovin nopeasti. Myonteis-
td on, ettd suomalaiset yritykset ovat ai-
van viime vuosina alkaneet entista
enemman investoida tietotekniikkaan
(ks. kehikko 35 s. 45). Samoin ydinvoi-
malainvestointi luo jatkossa edellytyk-
sid tuotannon laajentamiseksi. Nama
tekijdt eivdt kuitenkaan yksindan riitd

vahvistamaan tyollisyyttd ja tukemaan

suomalaisten yritysten palkanmaksu-
kykya.

Kuva investoinneista muuttuu jos-
sain mairin, kun kiinteisiin investoin-
teihin lisdtddn panostukset tutkimus- ja
kehitystoimintaan. Niin laskettuna
teollisuuden investointiaste ei nayttaisi
pienentyneen lainkaan 1980-luvun ta-
soon verrattuna (kuvio 24). Kuitenkin
muussa teollisuudessa kuin elektroniikka-
teollisuudessa investoinnit ovat supistu-
neet, vaikka tutkimus- ja kehityspanos-
tukset laskettaisiin mukaan (kuvio 25).
Kuvio 24.

Teollisuuden investoinnit seka tutkimus- ja
kehittamistoiminnan menot

Prosenttia jalostusarvosta
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1. Kiintedit investoinnit
2. Tutkimus- ja kehittimistoiminnan menot

* Tiedot vuoden 2003 tutkimus- ja kehittimistoiminnan menoista

puuttuvat.

Libhteet: Tilastokeskus ja TT:n investointitiedustelu.

Kuvio 25.
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Teollisuus pl. elektroniikkateollisuus: investoinnit seka

tutkimus- ja kehittamistoiminnan menot

Prosenttia jalostusarvosta
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Libteet: Tilastokeskus ja TT:n investointitiedustelu.
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Kuvio 26.

Perinteisessa teollisuudessa investoinnit
tutkimukseen ja tuotekehittelyyn ovat
viime vuosina olleet suhteessa arvon-
lisdaykseen samalla tasolla kuin 1980-
luvulla.

Teollisuuden kone- ja laiteinvestoin-
tien kasvu ei ole pitkalld aikavalilla riit-
tanyt korvaamaan paioman kulumista
tai poistumista. Nettopaaomakanta on
toisin sanoen supistunut jo pitkaan (ku-
vio 26). Ennusteen mukainen investoin-

tien kasvu ei muuta titi trendii.

Teollisuuden nettopaaomakanta
(koneet, laitteet ja kuljetusvalineet)
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Léhde: Tilastokeskus.
Kuvio 27.
Bruttokansantuote
Prosenttimuutos edellisestid vuodesta
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Libhteet: Eurostat, Bureau of Economic Analysis ja Economic and
Social Research Institute.
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Nettopddomakannan supistuminen
voi ainakin osittain johtua ulkoistami-
sesta sekd padaomatavaroiden vuokrauk-
sen lisdantymisesta. Mutta on myos
mahdollista, ettd vihiiset kone- ja lai-
teinvestoinnit heijastavat jotain paljon
syvempdd rakenteellista toimintatapo-
jen muutosta tai uuden tekniikan hy-
vaksikayttod siten, ettd pidoman kaytto
on tehostunut. Tamain olisi kuitenkin
pitdnyt nikya toteutunutta nopeampa-
na tuottavuuden ja viennin kasvuna

myos perinteisessd teollisuudessa.

Maailmantalous ja
ulkomainen kysynta

Maailmantalouden kasvu oli vuoden
2004 alkupuoliskolla vauhdikasta ja
aiempaa laaja-alaisempaa. Yhdysval-
loissa kehitys oli padosin talvella ennus-
tetun mukaista, kun taas EU15:ssd seka
Japanissa ja muualla Aasiassa kasvu oli
hieman ennustettua nopeampaa. Kas-
vun rakenteissa oli merkittivid maa-
kohtaisia eroja. Yhdysvalloissa kasvu
perustui paljolti kotitalouksien kysyn-
tadn ja IT-investointeihin. EU135:ss3 ja
osin myos Japanissa vientikysynnan an-
tama vetoapu oli tirkea kasvun vauh-
dittaja, ja Kiinassa kasvua vauhditti
voimakas rakentaminen ja muu inves-
tointitoiminta.

Suomen Pankin uuden ennusteen
mukaan maailmantalouden suhdanne-
nousun nopein vaihe on jo ohitettu.
Toisen neljanneksen aikana kasvu rau-
hoittuikin mm. Yhdysvalloissa ja Japa-
nissa (kuvio 27). Toisaalta indikaattori-
tiedot kolmannelta neljannekseltd ovat
olleet monelta osin varovaisen myontei-
sid. Esimerkiksi keskeiset luottamusin-

dikaattorit ovat sailyneet Yhdysvallois-



sa ja euroalueella kutakuinkin ennal-
laan heina- ja elokuussa (kuviot 28

ja 29). Maailmantalouden kasvun mer-
kittdvaa hidastumista ei olekaan niko-
piirissd, vaan ennusteessa arvioidaan
kasvuvauhdin olevan kohtuullisen
ripeda loppuvuonna 2004 sekd vuosina
2005-2006. Ennusteen tulevaisuuden-
kuva ei siten olennaisesti poikkea Suo-
men Pankin talviennusteesta.

Kasvun ennustetun tasaantumisen
taustalla on mm. talouden tasapainot-
tomuuksien vahittdinen korjaantumi-
nen Yhdysvalloissa, talouspolitiikan ki-
ristyminen Kiinassa seka 6ljyn hinnan
voimakas kallistuminen. Oljyn hinnan
kallistumisen vaikutus jaa ennusteen
mukaan kuitenkin rajalliseksi ja koskee
ensi sijassa lahineljanneksid. Ennustees-
sa oletetaan, ettd 6ljyn hinnan viimeai-
kainen raju nousu on suurelta osin tila-
pdistd ja ettd hinta palautuu ennuste-
jakson loppua kohden noin 30 dollariin
barrelilta, kun tarjonta vahitellen li-
sdantyy. Vaikka oljyn nykyinen hinta
on nimellisesti suuri, se ei reaalisesti mi-
tattuna ole vieli erityisen korkea. Oljyn
reaalihinta oli 1970- ja 1980-lukujen
taitteessa yli kaksinkertainen nyky-
tasoon verrattuna.

Ennusteen mukaan maailmantalou-
den kasvu yltaa vuonna 2004 reiluun
415 prosenttiin (taulukko 4). Keskimaa-
rdistd vahvempaa kasvu on Japanin ul-
kopuolisessa Aasiassa ja siirtymatalouk-
sissa. Maailmantalouden kasvu jatkuu
vuosina 2005-2006 neljan prosentin
vauhtia samalla, kun kasvuerot maiden
valilla hieman tasaantuvat.

Yhdysvaltain talouden kasvu hi-
dastui kevain ja alkukesdn 2004 aika-

na. Ennusteen mukaan kasvu hidastuu

edelleen hieman timan vuoden jalki-
puoliskolla ja asettuu lihivuosina va-
jaan 3 prosentin tuntumaan. Kasvun hi-
dastuminen heijastaa useita tekijoita.
Viime vuosina tuotannon kasvun moot-
torina oli yksityinen kulutus. Nyt sen
kasvumahdollisuudet ovat aiempaa
vaatimattomammat, kun veronkeven-
nysten vaikutus paattyy ja korot ovat
kaiantyneet nousuun. Kotitalouksien en-
nakoidaan myos reagoivan julkisen ta-
louden heikkoon tilaan lisdaamalld saas-
tamistdan. Vaihtotaseen ja valtiontalou-

Kuvio 28.
Teollisuuden luottamus
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Kuvio 29.
Kuluttajien luottamus
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den mittavat vajeet eivit ole juurikaan
nykyisessd noususuhdanteessa supistu-
neet, vaan niiden korjaantuminen on
yhi edessapadin.

EU15-alueeseen kuuluvat euro-
alueen lisdksi Suomen viennin kannalta
tarkedt maat Ruotsi ja Iso-Britannia se-
kd Tanska. Tall4 alueella bruttokansan-
tuotteen kasvu jdi vuoden 2003 lopulla
ja vuoden 2004 alussa vain kohtalaisek-
si ja ero Yhdysvaltoihin siilyi suurena.
Bruttokansantuotteen odotetaan kasva-
van tdna vuonna hieman yli 2 %. Se on
noin %2 prosenttiyksikkod ripeimpi
vauhti kuin talvella ennustettiin. Mer-
kittidvi osa ennustekorjauksesta johtuu
euroalueen ensimmaisen neljanneksen
ennakoitua nopeammasta kasvusta.
Vuosina 2005-2006 kasvun ei odoteta
endd juuri kiihtyvan, vaan se asettuu
vajaaseen 2% prosenttiin. Kuten aiem-
minkin, erityisesti euroalueen kasvun
odotetaan olevan merkittavalta osin
viennin ja yksityisen kulutuksen varassa.

Japanin talouskasvu kiihtyi viime
vuoden aikana voimakkaasti, ja vauhti
jatkui hyvin ripedand taman vuoden

alussakin. Vuoden 2004 kasvuennustet-

ta onkin nostettu tuntuvasti aiemmasta.
Suhdannenousu on Japanissa ollut osin
vientivetoinen, mutta viime vuoden lo-
pulta alkaen on kotimainenkin kysyntad
kasvanut aiempaa nopeammin. Koti-
maisen kysynnin elpymistd on pidetty
merkkind parempien aikojen koittami-
sesta Japanin taloudelle. Ennusteen mu-
kaan Japanin talouskasvu pysyykin la-
hivuosina 1990-luvun keskiarvoaan no-
peampana, vaikka se hidastuu viime
vuoden lopun ja alkuvuoden 2004 hy-
vin ripedstd vauhdistaan. Kasvua jarrut-
tavat pitkalti samat tekijat kuin aiem-
min. Talouden erilaiset rakenteelliset
ongelmat ovat edelleen monelta osin
ratkaisematta, valtionvelka on suuri ja
vaeston ikidntyminen nopeaa.

Kiinassa talous kasvoi viime vuo-
den jilkipuoliskolla ja timin vuoden
alussa lihes kymmenen prosentin vuosi-
vauhtia. Kasvua kiihdyttivat erityisesti
investoinnit, jotka keskittyivat etenkin
terds- ja autoteollisuuteen seka rakenta-
miseen. Maan johto pyrki tdiman vuo-
den keviilld estimain talouden ylikuu-
menemista ja lilkakapasiteetin syntya

nailld toimialoilla useilla eri toimenpi-

Taulukko 4.
Kansainvalinen talouskasvu
2002 2003 2004¢ 2005¢ 2006¢
Bruttok tuote, prosentti )
Koko maailma 2,9 3,8 4,6 4,0 4,0
Yhdysvallat 2,2 3,0 4,3 2,9 2,7
EU1S 1,0 0,8 2,2 2,4 2,3
Japani 0,3 2,5 4,4 2,4 2,2
Tuonti, prosenttimuutos
Koko maailma 2,7 5,3 7,8 7,5 7,3
Yhdysvallat 3,3 4,4 9,0 5,0 4,5
EU1S 0,9 1,9 4,4 6,3 6,3
Japani 1,9 5,0 9,7 8,7 7.1
Suomen vientimarkkinat 2,8 5,4 7,6 7,6 7,2
e = ennuste.

Ldhde: Suomen Pankki.
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teilld. Ne nayttiavitkin vaimentaneen
investointeja ja talouskasvua timan
vuoden toisella neljannekselld. Ennus-
teessa arvioidaan, ettd toimenpiteiden
vaikutus jatkuu ja ettd Kiinan talous
kasvaa lahivuosina hieman viimeaikaista
vauhtiaan hitaammin, noin 7-8 % vuo-
dessa. Erityisesti vienti ja yksityinen ku-
lutus tukevat kasvua.

Vendjin talous on kasvanut hyvin
nopeasti jo usean vuoden ajan. Talous-
kasvua ovat pitaneet ylld useat tekijit.
Oljyn ja muiden raaka-aineiden korkeat
hinnat ovat antaneet venaldisille yrityk-
sille mahdollisuuden lisdtd investointe-
jaan. Venijille virranneet vientitulot
ovat voimistaneet rakennusinvestointeja
ja yksityista kulutusta. Taman lisaksi
viime vuosien talousuudistukset ovat
parantaneet yritysten tuottavuutta. Ta-
louspolitiikka on myos luonut vakautta
talouteen. Finanssipolitiikka on ollut
varsin neutraalia, ja rahapolitiikan paa-
tavoitteena on ollut nimellisen valuutta-
kurssin vakaus.

Yritysten tuottavuuden selvd nou-
su tekee Vendjan aiempaa vihemmain
haavoittuvaksi 6ljyn ja muiden raaka-
aineiden hintojen muutoksille. Oljyn
hinnan ennustetaan kuitenkin pysyvin
lahivuosina niin korkealla, ettd energia-
alan tuotanto ja investoinnit kasvavat
selvasti pitkdn aikavalin trendikasvu-
jaan nopeammin. Tdma nostaa koko
talouden kasvuvauhtia sekd suorien vai-
kutusten ettd kerrannaisvaikutusten
kautta. Oljyviennin kapasiteetin ennus-
tetaan jatkavan kasvuaan sekd vuosina
2005 ettd 2006, vaikkakin hidastuen.
Vientitulojen jatkuvan kasvun odote-
taan vahvistavan ruplan reaalista va-

luuttakurssia, mika heikentaa tehdas-

teollisuuden hintakilpailukykya tuotta-
vuuden kasvusta huolimatta. Venijan
nopea BKT:n kasvu ja valuuttakurssin
reaalinen vahvistuminen lisddvit tuon-
tia selvasti. Investointihyodykkeiden ja
muiden rakennusaineiden kysynnan en-
nustetaan jatkuvan erittdin nopeana ve-
nildisten yritysten nostaessa kapasiteet-
tiaan.

Maailmankaupan ennustetaan kas-
vavan vuonna 2004 liki 8 %, kun Suo-
men Pankin talviennusteessa arvio oli
noin 6% %. Eron taustalla on paiosin
kaupan vahva kehitys Tyynenmeren
ympdrilld viime vuoden lopulla ja kulu-
van vuoden alussa. Tuolloin Kiinan,
Japanin, Yhdysvaltain ja Kanadan tuon-
nin kasvu vauhditti maailmankauppaa.
Tuotannon kasvun tavoin nopeimman
kasvun vaihe on kuitenkin jo ohi maail-
mankaupassa. Lahivuosina kasvuvauh-
din arvioidaan asettuvan 7 prosentin
tuntumaan. Suomen tarkeimpien vienti-
maiden tuonnin kasvu seuraa pitkalti

maailmankaupan kasvua.

Vienti ja vientihinnat

Tavaroiden ja palvelusten viennin maa-
ra ei ole kasvanut Suomessa juuri lain-
kaan vuoden 2003 ensimmaisen vuosi-
puoliskon jilkeen. Kuluvan vuoden toi-
sella neljanneksella vienti jdi erityisen
vaatimattomaksi. Suomen vienti ei ole
siten paassyt mukaan maailmanmarkki-
noiden vauhtiin. Suomen vientimarkki-
noiden kasvu on ollut vuoden alkupuo-
liskolla melko nopeaa, mihin on osal-
taan vaikuttanut Vendjan tuonnin rei-
pas lisdantyminen. Kuluvan vuoden
ensimmdiselld puoliskolla viennin kasvu
jai myoOs selvisti jalkeen Suomen Pan-

kin talviennusteesta.
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Ainoa toimiala, jonka vienti on su-
junut maailmanmarkkinoiden kehityk-
sen mukaisesti, on metallin perusteolli-
suus. Metsiteollisuuden vientivolyy-
mien kasvu on jadnyt vaisuksi. Sen
taustalla on Euroopan heikko kysynta.
Lisdksi markkinoille on tullut uutta tar-
jontaa Euroopan ulkopuolelta, mika on
lisannyt kilpailua ja laskenut hintoja.
Muun viennin volyymikehitys on ollut
jopa supistuvaa.

Tavaroiden vientihinnat laskivat
pitkddn kuluvan vuoden alkuun saak-
ka. Raaka-aineiden, lahinna metallien
ja kemian teollisuuden, vientihintojen
nousu maalis-toukokuussa kaansi vien-
tihinnat viimein nousuun. Metallien
maailmanmarkkinahintojen nousun
taustalla on ollut erityisesti Kiinan in-
vestointien nopea kasvu, mika on lisdn-
nyt metallien kysyntdaa. Kemian teolli-
suuden vientihintojen nousun taas selit-
tad oljyn kallistuminen.

Maailmantalouden kasvun kiihty-
minen ei ole nostanut metsiteollisuuden
vientihintoja niin kuin yleensi aiemmin
on vastaavissa tilanteissa tapahtunut.
Sellun hinta on polkenut viime kuukau-
sina paikoillaan, mahdollisesti uusissa
tuottajamaissa kasvaneen tarjonnan
vuoksi. Myos paperien hinnat ovat pysy-
neet melko vakaina.

Elektroniikkateollisuuden viennin
arvo on jaanyt alkuvuonna selvisti vii-
mevuotista huonommaksi. Syy siihen ei
ole tdysin selva, silla eri tilastot antavat
keskendin ristiriitaisia tietoja. Toimi-
alan tuotanto on kasvanut alkuvuonna
2004 verrattuna niin vuoden 2003
alku- kuin jalkipuoliskoonkin. Samaan
aikaan vientihintaindeksi on pysynyt

vakaana.
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Suomen Pankin ennusteessa tava-
roiden ja palvelusten viennin kasvun ar-
vioidaan kiihtyvan 3 prosenttiin tinad
vuonna. Se merkitsee melko nopeaa
viennin kasvua loppuvuoden aikana.
Ensi vuonna viennin kasvun ennuste-
taan ylittivan 6% %, mistd se vaimenee
noin 5% prosenttiin. Viennin maarallis-
ta kasvua lisdd ennustejaksolla elektro-
niikkateollisuus, jonka tuotteiden
markkinat kasvavat edelleen nopeasti.
Tosin elektroniikkateollisuuden vienti-
hinnat jatkavat halpenemistaan. Metsa-
teollisuuden mahdollisuudet lisita tun-
tuvasti vientid ovat sen sijaan rajalliset
toimialan markkinoiden suhteellisen hi-
taan kasvun vuoksi. Tuotannon rajoi-
tuksilla metsateollisuus pystyy kuiten-
kin saamaan vientihinnat nousuun ja
parantamaan siten kannattavuuttaan.
My6s muun viennin kasvu jaa suhteelli-
sen vaatimattomaksi.

Kokonaisuudessaankin viennin
kasvu jaa kaikkina vuosina selvasti
vientimarkkinoiden kasvua hitaammak-
si. Vientivolyymeilla mitaten Suomi siis
menettid markkinaosuuksiaan koko
ennustejakson ajan.

Vientihintojen ennustetaan pysy-
van likimain muuttumattomina, kun
taas kilpailijamaiden vientihintojen
odotetaan nousevan 1%2-2 prosentin
verran vuosina 2005-2006. Tama mer-
kitsee, ettd vientiarvoissa mitattuna
Suomen markkinaosuuksien menetys
tulee vielakin suuremmaksi kuin vienti-
volyymeilla laskettuna.

Suomen vientiteollisuuden tuotan-
torakenne ei ole vastannut maailman-
markkinoiden kysynnan rakennetta vii-
me vuosina. Suhteessa muuhun euro-

alueeseen viennin arvon kehitys on jaa-



nyt selvisti hitaammaksi (kuvio 30).
Teollisuuden tyokustannukset ovat ne-
kin samaan aikaan nousseet hieman no-
peammin kuin muissa euromaissa. Jois-
sakin yrityksissa, erityisesti elektroniik-
kateollisuudessa, yritysten tuotanto ul-
komailla on korvannut kotimaista vien-
tid. Metsateollisuudessa puolestaan
markkinatilanne on ollut vaikea verrat-
tuna keskimaaraiseen euromaiden teol-
lisuusyritykseen. Osassa perinteista
vientiteollisuutta nayttaisi olevan reaali-
sia kilpailukykyongelmia vajavaisesti
kehittyneen tuotekehittelyn vuoksi.
Ovathan tutkimus- ja tuotekehittelyme-
not keskittyneet vain muutamaan yri-
tykseen. Rakenneongelmat eivit nayta
vahenevian ennustejaksollakaan, mita
kuvaa viennin arvon vaatimaton kehi-

tys suhteessa kilpailijamaihin.

Vaihtotase

Vaihtotaseen ylijaamaa on kesakuuhun
mennessd kertynyt viimeisen 12 kuu-
kauden jaksolla 9,0 miljardia euroa,
kun vuonna 2003 ylijaama oli 8,1 mil-
jardia euroa. Selityksena on seka kaup-
pataseen ylijaaman kasvu ettd tuotan-
nontekijakorvausten alijadman pienen-
tyminen.

Vaihtotaseen ylijiama on jo usei-
den vuosien ajan ollut suuri, 5-8 %
BKT:st4, eika ylijaama ala ennusteen
mukaan pienentyd vield ldhivuosina.
Ennustevuosina ylijaama asettuu noin
6 prosenttiin BKT:st4.

Ylijidman tuottaa ennustevuosina-
kin tavaroiden ja palveluiden tase, la-
hinna tavaraviennin huomattava enem-
myys tavaratuontiin nahden. Tuontien-
nusteessa on oletettu tuontialttius — eli

koko tuonnin tasolla tarkasteltuna

tuonnin volyymi BKT:hen nihden —
viime vuosien tapaan melko vakioisek-
si. Ndin tuonnin kasvu seuraa heikkoa
vienti- ja investointikehitysta ja jaa var-
sin vaatimattomaksi kuluvana vuonna.
Sittemmin se voimistuu noin 5 prosent-
tiin vuosina 2005-2006.

Vaihtotaseen ylijaamasti eli kan-
santalouden sddstojen enemmyydesta
investointeihin nihden valtaosa on yri-
tyssektorin rahoitusylijaamaa, jota on
kertynyt jo noin 10 vuoden ajan.
Monien ylijaamaad lisinneiden tekijoi-
den vaikutus tosin vaimenee tulevina
vuosina, mutta aivan lahivuosina ylijaa-
maa kertyy edelleen huomattavasti ennen
kaikkea yritysten vdhdisten investointien
vuoksi. Myos julkisen sektorin ylijaama
sdilyy ennustevuosina jokseenkin
viimevuotisena eli noin 2,5 prosentissa
BKT:sta.

Palveluiden kauppa siilynee perin-
teiseen tapaan alijadmaiisend. Myos net-
totulonsiirrot Suomesta ulkomaille — 13-
hinna EU-maksut ja kehitysapu — kehit-
tyvit ennakoitavasti eli tulonsiirrot ul-

komaille ylittdvat tulonsiirrot Suomeen.

Kuvio 30.
Suomen vientimenestys erailla toimialoilla

Indeksi, 2000 = 100
120
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40

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Suomen viennin arvo subteessa euroalueen kokonaisviennin arvoon.

1. Metsateollisuus

2. Televiestintilaitteet

3. Muu vienti

Labhteet: Eurostat ja Tulliballitus.
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Mielenkiintoista on, kuinka
nopeasti tuotannontekijakorvausten ali-
jaama pienenee. Nayttaa todennikoi-
seltd, ettd alijagdma on ennustejakson
lopulla vihidinen. Taustalla on se, ettd
korollinen nettovelka on maksettu pois.
Ulkomainen nettovelka lasketaan vel-
kojen ja saamisten erotuksena ilman
oman padoman eria eli ulkomaisten
omistuksia suomalaisissa porssiyhtiois-
sd, ja se on nykyaan noin miljardi euroa
saamisvoittoinen. Toisaalta tuotannon-
tekijakorvausten alijaaman pienenemis-
ta hidastaa osinkomenojen suuruus
suhteessa osinkotuloihin.

Vaihtotaseen ylijidmain vastaerana
niin sanottu rahoitustase on puolestaan
alijadmainen. Se merkitsee, ettd netto-
madaraisesti Suomesta vieddan padomaa
ulkomaille. Merkittava osa pidoman-
viennista muodostuu suorista sijoituk-
sista. Niitd suuntautuu Suomesta ulko-
maille enemman kuin ulkomailta Suo-
meen. Suorien sijoitusten ohella toinen
suuri pddomanviennin vayla ovat tyo-

elikelaitosten sijoitukset ulkomaille.
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Kehikko S.

Tietotekniikkainvestoinnit

Viime vuosiin saakka Suomessa
ja muissa Euroopan maissa yri-
tykset investoivat suhteellisen
vihdn uuteen tietotekniikkaan
verrattuna Yhdysvaltoihin (ku-
vio A)'. Yhdysvalloissa tietotek-
niikan avulla on kyetty lisda-
maan melkoisesti tuottavuutta
monilla tietotekniikkaa kaytta-
villa teollisilla toimialoilla ja
yksityisissd palveluissa kuten
vihittdiskaupassa.

Aivan viime vuosina myos
Suomessa ja Ruotsissa on inves-
toitu huomattavasti aiempaa
enemman tietotekniikkaan.
Osaltaan niiden investointien
kasvu selittyy elektroniikkateolli-
suuden laajenemisella seki tele-
operaattoreiden ja rahoitussekto-
rin suurilla investoinneilla tieto-
ja viestintatekniikkaan. Nailld
aloilla tuottavuuden kasvu onkin
ollut erityisen nopeaa. Siltd osin
kuin tillaisia investointeja on
tehty tieto- ja viestintdsektorin
ulkopuolisissa yrityksissi, niiden
voi odottaa nopeuttavan kansan-
talouden tuottavuuden kasvua

lihivuosina.

! Investointeja tieto- ja viestintitekniikkaan
kutsutaan usein kansainvilisessd keskus-
telussa ICT-investoinneiksi (Information
and Communication Technology). Naistd
investoinneista ei toistaiseksi ole saatavissa
virallisia tilastoja. Tdssd kiytetyt luvut on
saatu seuraavista ldhteistd: Timmer, Ympa
and van Ark (2003) IT in the European
Union: Driving Productivity Divergence?
Research Memorandum GD-67, Universi-
ty of Groningen, ja Matti Pohjola (2003)
The adoption and diffusion of ICT across
countries: Patterns and determinants, in:
D. C. Jones (ed), New Economy Hand-
book, Elsevier-Academic Press, San Diego
2003, 77-100.

Nopeasta kasvusta huoli-
matta tieto- ja viestintatekniik-
kapaaoman osuus koko paa-
omakannasta on Suomessa edel-
leen melko pieni Yhdysvaltoihin
ja Ruotsiinkin verrattuna. Se
osoittaa, ettd kiinnikuromisen
varaa on olemassa. Koska tieto-
tekniikka vanhentuu suhteellisen

Kuvio A.

nopeasti, investointiasteen tulisi
nousta sitd mukaa kuin tieto- ja
viestintdtekniikan investointien
osuus padomakannasta kasvaa.
Toisaalta tieto- ja viestintateknii-
kan laitteiden hintojen lasku
vahentdd naiden investointien

kustannuksia.

Tieto- ja viestintatekniikkainvestointien* osuus

bruttokansantuotteesta
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0 . . . . . . . . . .
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1. Suomi
2. Ruotsi
3. Yhdysvallat
4. EU1S ilman Luxemburgia
* Tietokoneet, tietolitkennevdilineet ja objelmistot.
Labteet: Timmer, Ympa ja van Ark (2003).
Kuvio B.
Tieto- ja viestintatekniikkapaaoman* osuus
padomakannasta
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* Tietokoneet, tietolitkennevdlineet ja ohjelmistot.
Liébhteet: Timmer, Ympa ja van Ark (2003).
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Kehikko 6.

Suomen taloussuhteet uusiin  paljon kuin Suomesta on inves- palveluksessa tyoskenteli vuonna
EU-maihin toitu koko Aasiaan. 2002 ulkomailla noin 270 000
Suomen taloudelliset kytkennat Teollisuuden ja Tyonanta- henkea. Heistd uusissa EU-mais-
Itd- ja Keski-Euroopan uusiin jain investointitiedustelun! mu- sa tyoskenteli vajaa kymmenes
EU-maihin ovat vield vaatimat- kaan suomalaisten yritysten eli 25 000 henkead. Heista jopa
tomat. Tarkeimpid kauppa- 80 % tyoskenteli tuotannossa;
kumppaneita ja investointikoh- —_— o o tutkimus- ja tuotekehitystyon

i . ! Teollisuuden ulkomaantoiminta. Kilpai- L . .
teita Suomelle ovat Viro, Puola lukykydi EUsn lagjentumisesta. Teollisuus ~ Osuus oli pienempi kuin muualla
ja Unkari. Vaikka Liettua ja 8 W ). ulkomailla tai Suomessa.
Latvia ovat hyvin pienid maita,
niiden kummankin merkitys
Suomen taloussuhteissa on suu- Kuvio A.

rempi kuin esimerkiksi Tsekin. Suomen vienti tirkeimmille markkina-alueille vuonna 2003

Yhteenlaskettuna uusien

. . . . . Milj. euroa
jasenmaiden merkitys kuitenkin 6 000
alkaa olla varteenotettava. Suo- 5000
men vienti uusiin EU-maihin oli 4000
vuonna 2003 yhteensid 3,3 mil- 3000
jardia euroa, mika on noin 7 % Py
Suomen koko viennistd. Se on 1 000
samaa suuruusluokkaa kuin .
ienti ihin tai - o ; N S - o
vienti Y.hdysvalto1h.1n tja1 ISOOI.l o e&\\o o o w‘\w o o’«&p o
Britanniaan. Tuonti ndistd mais- ¥ *\&* b‘b& OR)‘N W@Q’
. e 3
ta Suomeen oli 2,3 miljardia
ol Léhde: Tulli.
euroa, mika vastaa 6,3 prosent-
tia Suomen koko tuonnista.
Kauppa uusien jasenmaiden
kanssa on ollut kokonaisuudes- Koo B
saan Suomelle ylijiimaisti, mut- Suomen suorien sijoitusten kanta tarkeimmilla kohdealueilla
. . L vuonna 2002
ta tilanne vaihtelee maittain. B
. Milj. euroa
Suomen Pankin maksutase- 20000
tilaston mukaan uusissa EU-
maissa oli vuonna 2002 alle 3 % 15000
Suomen ulkomailla olevien suo- 10000
rien sijoitusten kannasta. Tar-
keimpana sijoituskohteena tassd 5000
ryhmissa on sdilynyt Viro, mut- 0

ta Puola on lisinnyt merkittavas-
ti osuuttaan suomalaissijoituksis-

ta. Vaikka uusissa EU-maissa on

Léhde: Suomen Pankki.

yhteenlaskettunakin suomalais-
ten suoria sijoituksia vain reilu
kymmenesosa siitd mitd Ruotsis-

sa, se on kuitenkin lahes yhta
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Viroon vieddan ja sijoitetaan
eniten

Suomen vienti Viroon vuonna
2003 oli 2,4 % Suomen koko
viennista. Se vastasi yli neljannes-
td Viron tuonnista. Eniten Suo-
mesta vietiin Viroon sihkokonei-
ta ja laitteita, moottoriajoneuvoja
sekd rautaa ja terdsta.

Viron vienti Suomeen oli
viime vuonna runsaat miljardi
euroa, mika vastasi noin 2,8:aa
prosenttia Suomen koko tuon-
nista. Virosta tuotiin eniten tele-
viestintalaitteita (puhelin-, radio-,
TV- yms. laitteita), muita sihko-
koneita ja laitteita, vaatteita,
puutavaraa ja huonekaluja. Suo-
men osuus Viron viennisti on
noin neljannes.

Osa kaupankaynnista Suo-
men ja Viron vilill liittyy siihen,
ettd suomalaiset yritykset vievit
Viroon raaka-aineitaan tai kom-

ponenttejaan, teettavit sielld

Taulukko.

osan tuotannostaan halvempien
tyovoimakustannusten vuoksi ja
tuovat valmiita tuotteita takaisin
Suomeen. Tama selittda sen,
miksi samat tuoteryhmit komei-
levat sekd vienti- etta tuontitilas-
tojen karjessa.
Suomalaisyritysten suorat
sijoitukset Viroon ovat jatkaneet
kasvuaan vield viime vuosinakin.
Siitd huolimatta Viron osuus
Suomesta tehtyjen ulkomaisten
investointien kannasta oli vuo-
den 2002 lopussa alle 1 %. Fin-
pron selvityksen mukaan Virossa
toimii aktiivisesti noin 800 suo-

malaista yritysta.

Puolan merkitys kasvamassa

Vield 1990-luvun alussa Puola
oli Suomelle Viroa tirkeampi
vientikohde. Puola onkin nyt
vahvasti toisella sijalla ja kiri-
massa kiinni Viroa. Viroon ja

Puolaan yhteensd menee yli

Uusien EU-maiden merkitys Suomen viennissa ja

ulkomaisissa investoinneissa

Vienti 2003 Suorien sijoitusten
kanta 2002
Prosenttiosuus ~ Keskindinen Prosenttiosuus ~ Keskindinen
koko viennisti osuus, % kaikista osuus, %
Viro 2,4 34,5 1,0 35,4
Latvia 0,7 9,6 0,2 6,1
Liettua 0,6 8,0 0,3 9,6
Puola 1,9 26,3 0,6 20,1
Tsekki 0,5 6,5 0,1 3,6
Slovakia 0,2 2,7 0,0 1,6
Slovenia 0,1 1,0 . .
Unkari 0,8 10,9 0,6 20,4
Kypros 0,0 0.4 0,1 3,3
Malta 0,0 0,1 .
Yhteensa 7,1 100,0 2,8 100,0

Lihteet: Suomen Pankki ja Tulli.

60 % Suomen viennistd uusiin
EU-maihin.

Viime vuonna Puolan-kau-
pan ylijaama oli Suomelle 500
miljoonaa euroa. Suomen tir-
keimmat vientiartikkelit Puolan-
kaupassa ovat olleet televiestin-
tdlaitteet, paperituotteet seka
rauta ja terds. Puolasta tuodaan
Suomeen kivihiilta seki koneita,
laitteita ja kuljetusvilineita.

Suomalaisilla yrityksilld oli
vuonna 2002 suoria sijoituksia
Puolassa vield varsin vihan, vain
reilut %2 % Suomen kaikkien
ulkomaille tehtyjen suorien sijoi-
tusten kannasta. Puolalaiset
yritykset ovat investoineet jonkin
verran Suomeen. Niiden suorien
sijoitusten kanta Suomessa oli
vuonna 2002 vain 0,05 % Suo-
meen tulleiden suorien sijoitus-

ten koko kannasta.

Kauppa Tsekin ja Unkarin
kanssa alijaamaista

Suomen taloussuhteet Tsekkiin
ja Unkariin ovat vield hyvin
vaatimattomat. Kummankin
osuus sekd Suomen viennista ettd
ulkomaisista sijoituksista on alle
prosentin luokkaa.

Tsekkiin viedddn eniten
puu- ja paperiteollisuuden tuot-
teita, mutta myos erilaisilla ko-
neilla ja laitteilla on suuri osuus
viennissd. Tuonnista koneet ja
laitteet kattavat yli kaksi kol-
mannesta. Suomalaisten inves-
toinnit maahan ovat pysyneet
vahdisina.

Unkariin viedddn eniten
televiestintalaitteita sekd muita
sahkolaitteita. Unkarista kuiten-
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kin tuodaan Suomeen televiestin-
talaitteita huomattavasti enem-
man kuin niitd vieddin sinne.
Siti selittaa ainakin osittain sa-
ma ilmié kuin Viron-kaupassa,
eli suomalaiset yritykset vievat
maahan vilituotteita ja tuovat

sielta valmiita tuotteita.

Tulevaisuudennakymia

Vaikka Viro on uusista jisen-
maista edelleen Suomen tarkein
kauppakumppani ja sijoituskoh-
de, rajoitteeksi on muodostu-
massa Viron pieni koko niin
viestomaarilld kuin BKT:llakin

mitattuna. Sama ongelma liittyy

Euro & talous 3 - 2004

myo6s Latviaan ja Liettuaan.
Vaikka niiden osuus Suomen
viennistd ja investoinneista on
kasvanut suhteellisesti paljon
viime vuosina, tasot ovat edel-
leen hyvin vahaisia.

Aivan omaa luokkaansa
uusista EU-maista on Puola,
joka on BKT:ll4 mitattuna lihes
3 kertaa suurempi ja vikiluvulla
mitattuna yli 7 kertaa suurempi
talousalue kuin Suomi. Riped
talouskasvu tekee Puolasta suo-
malaistenkin yritysten kannalta
mielenkiintoisen vienti- ja inves-

tointikohteen.



Kustannukset ja hinnat

Tyovoimakustannukset

Normaalin ty6ajan palkkakehitysta ku-
vaava ansiotasoindeksi on kuuden vii-
me vuoden ajan kohonnut Suomessa
3—4 prosentin vuosivauhtia (kuvio 31).
Liukuman osuus siitd on ollut noin kol-
mannes.

Palkansaajien reaalinen ostovoima
on kasvanut viime vuosina ripeasti.
Suurin syy reaaliansioiden nopeaan
nousuun parin viime vuoden aikana on
ollut erittdin matala inflaatio.

Voimassa oleva kaksivuotinen kes-
kitetty tybehtosopimus paattyy helmi-
kuussa 2005. Tunnustelut tyontekija- ja
tyonantajajarjestojen vililld uuden tulo-
poliittisen kokonaisratkaisun aikaan-
saamiseksi on aloitettu. Hallitus on lu-
vannut tulla vastaan veronkevennyksin,
jos neuvotteluosapuolet paisevit so-
puun riittdvan kattavasta ja maltillises-
ta tuloratkaisusta.

Koska tietoa ratkaisusta ei ole, en-
nusteessa ei ole voitu ottaa huomioon
veronalennuksia ja niiden mahdollisia
vaikutuksia sopimuspalkkojen nou-
suun. Siksi palkkakehityksen on oletet-
tu muistuttavan viime vuosien keski-

madrdistd kehitystd. Niinpa keskipalk-

Taulukko 5.

kojen eli tyontekijaa kohden maksettu-
jen palkkojen oletetaan ennusteessa
nousevan vajaan 4 prosentin vauhtia
vuosina 2005 ja 2006. Tand vuonna
keskipalkat nousevat tatikin enemman.
Ansiotasoindeksin kehitys noudattaa
keskipalkkojen muutoksia.

Ensi vuonna reaaliansioiden nousu
hidastuu selvisti. Syyna siihen on se, et-
td poikkeuksellisten tekijoiden kuten al-
koholiverojen alentamisen vaikutukset
hintoihin lakkaavat ja inflaatio sen
vuoksi normalisoituu.

Tyovoimakustannukset koostuvat

yritysten maksamista palkoista ja sosiaa-

Kuvio 31.
Koko talouden ansiotaso

Prosenttimuutos edellisestid vuodesta

4 I = AN
—— i N
3 N N v, L
1
0 M
3
i)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004¢ 2005¢ 2006¢

1. Sopimuspalkkaindeksi

2. Liukuma

3. Reaaliansiotaso

Libteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Yksikkotyokustannukset Suomessa ja EU-maissa, koko kansantalous

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta 2002 2003 2004¢ 2005¢ 2006¢

Suomi !

Yksikkotyokustannukset 0,7 1,7 0,8 1,6 2,1
Palkat ja sosiaaliturvamaksut 2,7 3,5 4,1 3,4 3,8
Tuottavuus 1,9 1,8 3,2 1,8 1,7

EU1S 2

Yksikkotyokustannukset 2,4 2,4 1,3 1,3
Palkat ja sosiaaliturvamaksut 2,9 3,1 2,9 2,9
Tuottavuus 0,5 0,6 1,6 1,6

! Subteessa tyollisiin (Tybvoimatutkimus).

2 Subteessa palkansaajiin, Euroopan komission ennuste, keviit 2004.

e = ennuste.

Ldbhteet: Euroopan komissio, Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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liturvamaksuista, ja ne nousevat Suo-
messa selvasti nopeammin kuin muissa
vanhoissa EU-maissa keskimiirin (tau-
lukko 5). Tyon tuottavuuden kasvun
ennustetaan pysyvan Suomessa muita
EU-maita nopeampana. Téstd seuraa,
ettd yksikkotyokustannukset nousevat
Suomessa tidna ja ensi vuonna hieman
hitaammin kuin eurooppalaisissa kil-
pailijamaissa keskimaarin. Entisen
palkkatrendin jatkuessa ja tyon tuotta-
vuuden kasvun hidastuessa vuonna
2006 yksikkotyokustannusten nousu
kuitenkin nopeutuu.

Useimmilla perinteisilla toimialoilla
tuottavuuden kasvu pysyy edelleenkin
melko pienend. Tama yhdessa ennuste-
tun palkkakehityksen kanssa merkitsee,
etta yksikkotyokustannukset niilla toi-
mialoilla nousevat selvisti nopeammin

kuin eurooppalaisissa kilpailijamaissa.

Raaka-aineiden hintakehitys

Maailmantalouden kasvun vauhdittu-

minen vuoden 2003 loppupuolella hei-
jastui nopeasti raaka-ainemarkkinoille
(kuvio 32). Maailmantalouden toimin-

taympdristo on kuluvana vuonna ollut

Kuvio 32.
Raaka-aineiden hintakehitys euroina
EUR/barreli Indeksi, 2000 = 100
40 12
30 A A ‘yl ] 100
A: | T W~
M
20 M \\/ v 80
Mo /1
10 \Y 60

40
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004¢ 2005¢ 2006°

1. Raakadljy (vasten asteikko)
2. Teollisuuden raaka-aineet, HWWA-indeksi (oikea asteikko)
Lébhteet: Bloomberg, HWWA-instituutti ja Suomen Pankki.
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suhteellisen vakaa. Valuuttakurssien
muutokset ovat olleet vahiisid ja myos
rahapolitiikka on sdilynyt kevedani. Maa-
ilmantalouden kasvu oli vuoden 2004
alussa ennakoitua nopeampaa. Hinta-
kehitys, joka oli ollut ajoittain jopa def-
latorista, kaantyi kevaallid nousevaksi.

Maailmantalouden kysynnan li-
saantyminen yhdessd runsaan globaalin
likviditeetin kanssa on viime vuoden lo-
pulta ldhtien heijastunut erityisesti raa-
ka-aineiden hintoihin, jotka ovat nous-
seet tuntuvasti. Oljyn hinta on noussut
poikkeuksellisen korkeaksi. Tahin ovat
kulutuksen kasvun ohella myoétavaikut-
taneet oljyntuottajamaiden vapaan tuo-
tantokapasiteetin vahaisyys sekd Lihi-
iddn jannitteet.

Koska viime aikoina kasvun paino-
piste on ollut Kiinassa padosin inves-
toinneissa ja Yhdysvalloissa lahinni ku-
lutuksessa, kasvun nopeutuminen on
heijastunut eri tavalla eri raaka-aine-
markkinoille. Kiinan vahvan kysynnin
vuoksi oljyn, hiilen ja metallien hinnat
nousivat reippaasti. Teollisuuden raaka-
aineiden maailmanmarkkinahinnat ovat
sailyneet myos kesakuukausina korkeina.

Metallien hintojen nousu on lisin-
nyt kotimarkkinoilla muun muassa ra-
kentamisen kustannuksia. Kovan kil-
pailun vuoksi mittavasti raaka-aineita
hyodyntava vientiteollisuus kyennee
siirtimaan vain osan kallistuneista kus-
tannuksista hintoihin. Sen sijaan Suo-
men kustannuskehityksen kannalta tar-
kein sahatavaran (kuten sellunkin) hin-
tojen nousu on jaanyt hyvin vaisuksi.

Maailmantalouden kasvun ennus-
tettu tasaantuminen merkitsee siti, ettd
raaka-ainehintojen nousupaineet ovat

vihitellen lieventymassa. Erityisesti Kii-



nan kasvuvauhdin lievd hidastuminen
vaimentaa hintojen nousua. Samanai-
kaisesti raaka-ainemarkkinoilla tarjon-
taa on tulossa lisda. Ennusteessa arvioi-
daan, ettd raaka-aineiden hintojen nou-
su alkaa ensi vuonna hidastua ja vuon-
na 2006 niiden nimellinen hinnannousu
jaa teollisuusmaiden kuluttajahintojen
nousuvauhtia hitaammaksi.

Oljymarkkinoilla tilanteen arvioi-
daan jatkuvan lahikuukausina rauhat-
tomana. Tuotannon ollessa kapasiteetin
ylarajoilla pienetkin hairiot tai niiden
uhat tuotannossa heijastuvat vilitto-
miisti 6ljyn hintaan. Oljyn kalleus alka-
nee kuitenkin vahitellen lisitad tarjon-
taa. Tama helpottaa tiukkaa kysynnin
ja tarjonnan tasapainoa seka pienentda
hintaan nyt sisaltyvaa riskilisaa, joka
aiheutuu tuotantohdirividen uhasta. Sa-
manaikaisesti korkea hintataso vahitel-
len vaimentaa oljytuotteiden kysyntaa.
Raakaoljyn barrelihinnan arvioidaankin
palaavan 30 dollarin tuntumaan vuoden
2006 lopulla. Hinta jaisi kuitenkin
OPECin aiemman haarukan (22-28 dol-
laria barrelilta) ylapuolelle ja heijastaisi
nain seka heikentynytta dollaria ettd glo-
baalin kysynnin kasvua.

Suomen kannalta katsottuna 6ljy-
tuotteiden oletettu halpeneminen en-
nustejaksolla vihentaa kustannuspai-
neita. Toisaalta Kiinan ja osin Intian
vahvan kysynnin aikaansaama teolli-
suuden raaka-aineiden hintojen nousu
pitdd lieventyneendkin ylla kustannus-
paineita myos Suomessa. On odotetta-
vissa, ettd myos puutavaran hinnat
kaantyvat Suomessakin lievian nousuun
investointien vauhdittuessa. Tosin uusis-
ta tuottajamaista tuleva tarjonta vai-

mentaa puutavaran hintojen nousua.

Tuontihinnat

Tavaroiden ja palvelusten tuontihinnat
ovat nousseet vuoden alusta tuntuvasti.
Tama on johtunut pddasiassa energian
ja raaka-aineiden voimakkaasta nou-
susta vuoden 2003 loppupuolella ja
vuoden 2004 alkupuolella. Energian
(ml. 6ljy) ja raaka-aineiden hinnannou-
su vaikuttaa keskimaarin vasta noin
puolen vuoden kuluttua tavaroiden ja
palvelusten tuontihintaan.
Viimeaikainen raju 6ljyn hinnan
nousu niakynee elo- ja syyskuun tuonti-
hintatilastossa, mutta sen vaikutusta
pienentdd bensiinin maailmanmarkki-
nahinnan pysyminen suhteellisen va-
kaana. Kesdlomakauden paattyminen
niin Yhdysvalloissa kuin Euroopassakin
on vihentinyt bensiinin kysyntaa.
Myos Suomeen tuotujen kulutus-
tavaroiden tuontihinnat ovat vuoden
2004 ensimmidiselld puoliskolla kdanty-
neet hienoiseen nousuun lihes kolmen
vuoden yhtijaksoisen laskun jalkeen
(kuvio 33). Maailmantalouden kasvun

jatkuminen varsin ripednd, euron kurs-

Kuvio 33.
Tuontihinnat
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Labhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kuvio 34.

sin vakiintuminen seka raaka-aineiden
ja valituotteiden voimakas hinnannousu
viittaisi sithen, etta kulutustavaroiden
tuontihintojen nousu jatkuisi myos tule-
vina vuosina. Toisaalta pddomatavaroi-
den viimeaikainen hintojen nousu on
ollut hieman aiempaa maltillisempaa,
mutta myos tassa tapauksessa tuonti-
hintojen lasku on taittumassa.
Tavaroiden ja palvelusten tuonti-
hintojen nousun ennustetaan hidastu-
van jo kuluvan vuoden jilkipuoliskolla.
Koko vuoden tuontihintojen nousuksi

Yksityisen sektorin kotimaiset tuottajahinnat

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
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Labteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 35.

Teollisuuden tuottajahintaindeksit

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
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ennustetaan 3,4 %, mika padosin selit-
tyy alkuvuoden kehityksella. Vuosi-
tasolla tuontihintojen nousu vaimenee
runsaaseen yhteen prosenttiin vuonna
2005 ja vuonna 2006 alle prosenttiin.
Tuontihintojen nousun hidastuminen
aiheutuu pddasiassa 6ljyn maailman-

markkinahintojen ennakoidusta laskusta.

Kotimaiset tuottajahinnat

Kansantalouden tilinpidossa arvonlisdys
jaetaan maara- ja hintakomponenttiin.
Hintakomponenttia on tapana kutsua
deflaattoriksi. Yksityisen sektorin
tuotannon hintakehitystd mittaavan
deflaattorin 3,1 prosentin nousu vuon-
na 2001 muuttui kahdessa vuodessa 0,8
prosentin laskuksi vuonna 2003. Yksi-
tyiseen sektoriin luetaan tavaratuotan-
non lisiksi myos yksityiset palvelut.

Vuoden 2003 jalkeen yksityisen
sektorin tuotannon hinta on kuitenkin
kaantynyt uudelleen nousuun (kuvio 34).
Syyna siihen on sekd palkkakustannus-
ten ettd tuontihintojen nousu.

Yksityisen tuotannon hinnan en-
nustetaan nousevan 1,3 % vuonna
2004 ja noin 1% prosentin vauhtia vuo-
sina 2005 ja 2006. Yksikkotyokustan-
nusten nousu kiihtyy hieman ennuste-
jakson lopulla, mutta energian ja mui-
den raaka-aineiden hinnannousun odo-
tetaan taittuvan.

Hintojen nousupaineita on myos
teollisuuden tuottajahinnoissa. Vaikka
teollisuuden tuottajahintojen nousuvauh-
ti on ollut Suomessa viime vuosina euro-
aluetta selvisti hitaampaa, nousu on ol-
lut viime kuukausina selvdd. Euroalueen
ja Suomen teollisuuden tuottajahintojen
nousuvauhdit ovatkin lihentyneet toi-

siaan viime kuukausina (kuvio 33).



Teollisuuden raaka-aineiden ja
tuotantohyodykkeiden tuontihinnat
ovat nousseet timan vuoden tammi-
kuusta lihtien 5,1 %, kun taas teolli-
suuden tuottajahinnat ovat toistaiseksi
nousseet maltillisemmin, 0,5 %. Heina-
kuussa vastaavat muutokset olivat
vuoden takaiseen verrattuna 8,6 % ja
1,2 %. Onkin todennakoista, ettd
tuontihintojen nousun vuoksi syntyneet
kustannuspaineet eivit ole siirtyneet
tdysimaaraisesti kotimaisiin tuottaja-
hintoihin. Esimerkiksi liikenteessd suuri
osa kuljetusalan yrityksista ei kykene
kiredn kilpailun vuoksi siirtimaan
kohonneita polttoainekuluja hintoi-
hin.

Kuluttajahinnat

Suomessa kuluttajahintainflaatio on vii-
me kuukausina ollut EU-maiden hitain.
Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindek-
sin mukainen inflaatio (YKHI) oli maa-
liskuusta kesakuuhun jopa lievasti ne-
gatiivinen. Heindkuussakin se oli hyvin
alhainen, 0,2 prosenttia. Euroalueen
vastaava inflaatio heinikuussa oli 2,3 %.
Englanti, Ruotsi ja Tanska mukaan
lukien EU15-maiden inflaatio oli 2,1 %
(kuvio 36).

On useita syita sithen, miksi hintojen
nousuvauhti on pudonnut Suomessa vuo-
den 2002 lopulta lahtien alemmaksi kuin
euroalueen inflaatio. Merkittavin tekija
on kilpailun lisadntyminen useilla aloilla,
erityisesti viestinnassa, lentoliikenteessa
seka vihittaiskaupassa. Toinen tekija on
valillisten verojen, erityisesti alkoholi- ja
autoveron, huomattava lasku. Kertaluon-
teisten veronmuutosten vaikutus inflaa-
tioon on kuitenkin yleensi tilapdinen.

Kilpailun lisdantymisen arvioidaan maltil-

listavan inflaatiovauhtia hieman vield tas-
td eteenkinpain.

Seuraavassa tarkastellaan kilpailun
lisdadntymisen ja veronalennusten vaiku-
tuksia yhdenmukaistetun kuluttajahin-
taindeksin piieriin!. Indeksissa suurin
paino on palveluilla, joiden inflaatio on

Suomessa — historiasta poiketen —

'YKHI koostuu viidesti alaeristi, joista kukin vai-
kuttaa omalla painollaan kokonaisindeksiin.
YKHI:ssa kiytetyt alaerit (ja suluissa niiden painot)
ovat seuraavat: palvelut (41 %), teollisuustuotteet pl.
energia (30 %), energia (7 %), jalostetut elintarvik-
keet (16 %) ja jalostamattomat elintarvikkeet (6 %).

Kuvio 36.
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta
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Lihteet: Tilastokeskus, Eurostat ja Suomen Pankki.

Kuvio 37.
Palveluiden hinnat (YKHI)

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta
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Labhteet: Tilastokeskus ja Eurostat.
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Kuvio 38.

laskenut viime vuosina huomattavasti
hitaammaksi kuin euroalueella. Palve-
luiden hintojen nousu hidastui vuoden
2002 runsaasta 4 prosentista alle 1,5
prosenttiin vuonna 2004 (kuvio 37).
Samaan aikaan myos koko euroalueen
palveluiden inflaatio on hidastunut,
mutta vain hieman.

Esimerkkind kilpailun lisdantymi-
sen vaikutuksista palvelusektorilla voi-
daan mainita lentolippujen hinnat (ku-
vio 38). Vuoden 2003 loppupuolella ne
laskivat useita kymmenid prosentteja.

Lentoliikenteen hintakehitys

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
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2. Lentomatkat ulkomaille
Ldhde: Tilastokeskus.

Kuvio 39.
Jalostettujen elintarvikkeiden hinnat (YKHI)
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Muutokset kilpailutilanteessa ovat hei-
jastuneet voimakkaasti hintoihin, kun
uusia kilpailijoita on tullut tai poistunut
markkinoilta. Hintakehitykseen vaikut-
tavat toki myos 6ljyn hinnan nousun
myotd kohonneet polttoainekustannuk-
set.

Myos vihittaiskauppasektorilla
kilpailu on lisddntynyt merkittavasti vii-
me vuosina. Varsinkin elintarvikealalla
kilpailu nayttaisi lisddntyvan edelleen.
Jalostettujen elintarvikkeiden inflaatio
hidastui huomattavasti alle euroalueen
keskimaaraisen hintojen nousuvauhdin
jo pari vuotta sitten (kuvio 39). Tilas-
toissa alkoholijuomat luetaan jalostet-
tuihin elintarvikkeisiin. Alkoholiveron
alennus selittdd, miksi jalostettujen elin-
tarvikkeiden hinta laski maaliskuussa
2004 kertaluontoisesti useita prosent-
tiyksikkoja. Alkoholijuomien ve-
ronalennukset siirtyvat jossain mairin
myos palvelujen, erityisesti ravintola-
palvelujen hintaan. Vuositasolla alko-
holiveron alennus vaimentaa yhdenmu-
kaistetun kuluttajahintaindeksin nousu-
vauhtia 0,8 prosenttiyksikkod. Vaikutus
nakyy vuoden 2005 maaliskuuhun
saakka, jolloin sen vaikutus poistuu
vuosi-inflaation laskennasta.

Uusien vahittaiskauppaketjujen tu-
lo Suomen markkinoille on levinnyt ku-
lutuselektroniikka-, vaate-, rakennus-
tarvike- ja urheiluvilinealoille. Tasta
seuraava kilpailun lisddntyminen vai-
mentaa kuluttajahintaindeksiin sisalty-
vien teollisuustuotteiden hintojen nou-
sua myos tulevina vuosina. Teollisuus-
tuotteiden keskimdaridinen hintojen
nousu onkin ollut Suomessa parin viime
vuoden aikana huomattavasti hitaam-

paa kuin euroalueella keskimaarin. Li-



saksi autoveron alennus vuonna 2003
nikyy tidssd yhdenmukaistetun kulutta-
jahintaindeksin paderdssi. Kadytettyjen
autojen hinnat ovat laskussa edelleen.
Myos koko euroalueella teollisuustuot-
teiden hintakehitys on ollut viime aikoi-
na varsin maltillista, mika heijastaa
paitsi vallinnutta vaimeaa suhdanneti-
lannetta ja euron aiempaa vahvistumis-
ta, myos kansainvilisen kilpailun voi-
mistumista (kuvio 40).

Energian hinta on noussut voimak-
kaasti viimeisen puolen vuoden aikana,
kun 6ljyn maailmanmarkkinahinta on
kivunnut korkealle (kuvio 41). Oljy-
tuotteiden paino yhdenmukaistetun ku-
luttajahintaindeksin energiaerdssd on
runsaat 2/3. Muutokset 6ljyn hinnassa
nakyvit lihes valittomasti litkennepolt-
toaineiden, kuten bensiinin, hinnoissa.
Prosentuaalisesti bensiinin hinta ei kui-
tenkaan vaihtele yhta paljon kuin 6ljyn
hinta. Suurin syy siihen on se, ettd vero-
tus vaimentaa muutosten vaikutuksia.
Ennusteen mukaan asteittain halpeneva
6ljyn maailmanmarkkinahinta hillitsee
energian hinnan nousua vuosina 2005
ja 2006.

Kuluttajien inflaatio-odotukset
ovat timan vuoden kevdin ja kesdan
mittaan olleet Suomessa hieman nou-
sussa, osin juuri 6ljyn hintakehityksen
vuoksi. Tilastokeskuksen kuluttajabaro-
metrin mukaan kotitaloudet uskovat in-
flaatiovauhdin olevan vuoden kuluttua
noin 2 %. Euroopan komission kyselyn
mukaan suomalaisten kuluttajien
inflaatio-odotukset eivit suuresti poik-
kea euroalueen kuluttajien odotuksista
(kuvio 42).

Kuvio 40.
Teollisuustuotteiden* hinnat (YKHI)

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
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Libhteet: Tilastokeskus ja Eurostat.

Kuvio 41.

Energian hinta
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Libteet: Tilastokeskus, Bloomberg ja Oljy- ja Kaasualan Keskusliitto.

Kuvio 42.

Kuluttajien inflaatio-odotukset
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Labteet: Tilastokeskus ja Euroopan komissio.
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Kuvio 43.
Yhdysvaltain kaksoisvaje

% BKT:std
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Ennusteen yhteenveto ja riskiarvio

Kansainvalinen talous

Suomen Pankin uuden ennusteen mu-
kaan maailmantalouden suhdannenou-
sun nopein vaihe ohitettiin vuoden
2003 lopulla ja vuoden 2004 alkupuo-
lella. Taman vuoden toisen neljannek-
sen aikana kasvu rauhoittuikin mm.
Yhdysvalloissa ja Japanissa. Oljyn hin-
nan voimakas kallistuminen vaimentaa
kasvua oljyntuojamaissa. Maailman-
kaupan ennustetaan kasvavan vuonna
2004 liki 8 %. Maailmantalouden kas-
vun merkittavaa hidastumista ei kuiten-
kaan ole nakopiirissd, vaan kasvuvauh-
din arvioidaan asettuvan kohtuullisen
ripeddn 4 prosentin tuntumaan lidhivuo-
sina.

Ns. vanhoissa EU-maissa (EU1S5)
bruttokansantuotteen kasvu on jaanyt
vain kohtalaiseksi ja sen odotetaan
asettuvan vajaaseen 2% prosenttiin. Ja-
panin talouskasvu pysyy ldhivuosina
1990-luvun keskiarvoaan nopeampana,
ja maan talous kasvaa likimain samaa
vauhtia kuin euroalueen talous. Yhdys-

valloissa kasvu hidastuu edelleen hie-
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man tdman vuoden jilkipuoliskolla ja
asettuu ldhivuosina vajaan 3 prosentin
tuntumaan. Kiinan talous kasvaa lahi-
vuosina hieman viimeaikaista vauhtiaan
hitaammin, noin 7-8 % vuodessa. Syy-
nd hidastumiseen on talouspolitiikan
kiristyminen.

Maailmantalouden kehityksen ris-
kit liittyvat lahinna neljdan asiaan:
Yhdysvalloissa yha jatkuviin tasapai-
nottomuuksiin, Kiinan talouskehityksen
hallittavuuteen, 6ljyn hinnan voimak-
kaaseen nousuun sekd runsaan likvidi-
teetin mahdollisesti aiheuttamiin inflaa-
tiopaineisiin ja niiden torjuntaan.

Yhdysvalloissa vaihtotaseen ja jul-
kisen talouden alijaamat ovat sadilyneet
kdynnissa olevan noususuhdanteen ajan
suurina (kuvio 43). Ennusteessa tilan-
teen oletetaan alkavan korjaantua vihi-
tellen ja suhteellisen rauhallisissa mer-
keissa. Kehitys voi kuitenkin muodos-
tua oletettua epavakaammaksi. Alijda-
mien rahoittaminen on toistaiseksi ollut
melko ongelmatonta. Tilannetta on hel-
pottanut Yhdysvaltain talouden hyva
kasvuvauhti, jonka ansiosta pidoman
tuotto on pysynyt hyvini ja padomien
sisddnvirtaus on jatkunut ilman suu-
rempia hairioita. Olosuhteet voivat kui-
tenkin muuttua, jos odotukset talouden
kasvuvauhdista tai julkisen talouden
tasapainottamisesta osoittautuvat liian
optimistisiksi. Dollarin tuntuva heiken-
tyminen sekd korkojen nousu voisivat
hidastaa huomattavasti talouden kas-
vua erityisesti Euroopassa. Yhdysval-
tain talouden korjausliike voi kdynnis-
tya myos kotitaloussektorilta, jonka
velkaantuneisuus on viime vuosina kas-
vanut suureksi. Esimerkiksi tyollisyys-

kehityksen jadaminen aiemmin odotettua



heikommaksi voisi laukaista sddstdmis-
asteen tuntuvan nousun.!

Toinen riski liittyy Kiinan talous-
politiikan kevdalla 2004 alkaneeseen
kiristymiseen (kehikko 7 's. 69). On
mahdollista, ettd kasvu hidastuu enem-
min kuin suunniteltiin. Tama tuntuisi
myos Kiinan ulkopuolella, erityisesti
Japanissa, joka on edelleen herkka hai-
riville viimeaikaisesta suotuisasta ta-
louskehityksestdan huolimatta. Kiinan
kasvun odotettua suurempi taantumi-
nen heijastuisi myos mm. raaka-aine-
markkinoille ja todenndkoisesti alentai-
si erityisesti 6ljyn ja monien metalli-
raaka-aineiden hintoja.

On myo6s mahdollista, ettd Kiinan
hallituksen hidastustoimien vaikutukset
jadvit tilapdisiksi ja investointien kasvu
nopeutuu uudelleen. Talloin talouden
ylikuumenemisriskit lisdantyisivat.
Mikili investoinnit johtaisivat ylikapa-
siteetin syntymiseen, Kiinassa toimivat
kotimaiset ja ulkomaiset yritykset pyr-
kisivit todennikoisesti [0ytimaan tuo-
tannolleen ostajia maailmanmarkkinoil-
ta. Kilpailun lisddntyminen painaisi
monien teollisuustuotteiden hintoja ja
voisi kithdyttdad edelleen tuotannon siir-
tymista pois teollisuusmaista.

Kolmas riski liittyy 6ljyn hinnan
viimeaikaiseen voimakkaaseen nousuun
(kuvio 44). Jos 6ljyn hinta jaa pidem-
maksi aikaa hyvin kalliiksi, sill4 voi olla
tuntuvia vaikutuksia maailmantalou-
dessa. Erityisesti tuontioljystd riippuvan
Kiinan — mutta myos monien muiden

Aasian maiden samoin kuin Yhdysval-

! Yhdysvaltain vaihtotaseen alijidman merkitystd Yh-
dysvaltain ja muun maailman talouskehityksen kan-
nalta on arvioitu artikkelissa Kortelainen, M. ”Yhdys-
valtain vaihtotaseen alijaama”, Euro & talous 1/2004
s. 69-75.

tain — talouskehitys voisi hairiintya.
Vaikutukset jdisivat todennakoisesti
kuitenkin kauas siitd, mitd nahtiin
1970- ja 1980-luvun 6ljykriisien aika-
na. Oljyn reaalinen hinta on yhi selvis-
ti halvempi kuin oljykriisien aikana, ja
teollisuusmaiden tuotannon 6ljyriippu-
vuus on viime vuosikymmenina vihen-
tynyt. Lisaksi maailmantalous on nyt
huomattavasti avoimempi ja jousta-
vampi ottamaan vastaan suuriakin hai-
rioita.

On myo6s mahdollista, etta ennus-
teessa on aliarvioitu maailmantaloudes-
sa kiertavdn runsaan likviditeetin vai-
kutusta hintakehitykseen. Mikali inflaa-
tio alkaa yleisesti nopeutua ja inflaatio-
odotukset ponnahtavat nykyista suu-
remmiksi, maailmantalouden kasvu voi
héiriintyd ennustejakson lopulla. Usei-
den raaka-aineiden hintojen kallistumi-
nen viimeksi kuluneen vuoden aikana
samoin kuin miltei kaikissa kehittyneis-
sd maissa viime vuosina koettu asunto-
jen hintojen voimakas nousu kielivit

inflaatioriskien olemassaolosta.
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Kuvio 44.
Oljyn hinta*
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1. Raakadljyn barrelibinta Yhdysvaltain dollareina (vasen asteikko)

2. Raakaéljyn barrelihinta euroina (vasen asteikko)
3. Raakadljyn reaalinen barrelihinta euroina (oikea asteikko)

* Euromddrdinen hinta ennen vuotta 1999 on laskettu kdiyttien Suomen
markan ja euron vilistd kiintedd muuntokurssia sekd markan ja dollarin

vilistd vaihtokurssia. Reaalinen hinta on laskettu kayttien Suomen
elinkustannusindeksid.
Lihteet: Bloomberg, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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On myos sellaisia (ylasuuntaisia)
riskejd, ettd kehitys onkin ennakoitua
vahvempaa. Japanin viimeaikainen
talouskehitys on ollut yllitys monille
ennustajille. Mikali Kiinan talouden
kasvuvauhti rauhoittuu hallitusti, Japa-
ni voi lihivuosina yllittaa uudelleen ja
jatkaa ripedd kasvuaan odotettua
pidempdan. Kasvun heijastusvaikutuk-
set muuhun maailmantalouteen voivat
kuitenkin jaada vaatimattomiksi, silld
tuonnin merkitys Japanin taloudessa on
toissijainen, vain 10 % suhteessa
BKT:hen. Vaikutukset voisivat selvasti
voimistua, jos talousuudistusten jatku-
minen merkitsisi samalla Japanin mark-
kinoiden nykyistd suurempaa avautu-

mista ulkomaisille yrityksille.

Suomen kasvunakymat

Suomen BKT:n kasvuvauhti on lihivuo-
sina nopeampi kuin vanhojen EU-mai-
den (EU15) kasvu lihinni kotimaisen
kysynnin ansiosta. Pitkalld aikavalilla
Suomen talouskasvu on ollut samaa

suuruusluokkaa kuin vanhoissa EU:n

Kuvio 435.
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jasenmaissa keskimairin (kuvio 45).
Laman menetykset otettiin takaisin
kymmenessad vuodessa.

Huolimatta siita, etta taman ja ensi
vuoden reaalisen BKT:n vuosikasvu on
runsaat % prosenttiyksikkoa talvella
ennustettua nopeampaa, kehitykseen
liittyy monia seikkoja, joihin ei voi olla
tyytyviinen. Ennen kaikkea kasvu ei
nay tyollisyydessa, silla tuotanto kasvaa
toimialoilla, jotka eivit juurikaan tyol-
listd. My0s vienti ja investoinnit kehit-
tyvat melko vaisusti.

Kotitalouksien kulutuksen kasvu
vaimenee timin vuoden 2,6 prosentista
2,4 prosenttiin vuonna 2006. Kulutus-
ennusteen taustalla on kaksi oletusta:
kotitalouksien asuntovarallisuuden
kasvu on ennustevuosina maltillista ja
tulokehitys jatkuu samaan aikaan var-
sin suotuisana. Kulutuksen kasvua hi-
dastaa se, ettd ostovoiman paraneminen
hidastuu inflaation kiihtyessa asteittain
ja korkojen kdantyessd nousuun.

Pari vuotta kestianyt yksityisten in-
vestointien supistuminen paittyy tind
vuonna. Teollisten investointien kasvu
pysyy kuitenkin jatkossakin vahaisena.
Yritysten investoinnit ulkomaille sen
sijaan jatkuvat.

Uuden kapasiteetin rakentamiseen
suunnattujen investointien vahidisyys on
ongelmallista seka tyollisyys- ettd tuot-
tavuuskehityksen kannalta. Investointien
pieni mdara jarruttaa tuotekehitysta
seka teknisen kehityksen tdyspainoista
hyodyntamistd, mika hidastaa tuotta-
vuuden kasvua. Investoinnit ovat valt-
tamattomia myos tyollisyyden kasvun
kannalta (kuvio 46). Investointien
viahaisyys nikyy ennen pitkaa heikkene-

vina vientituloina vientikapasiteetin



rapautuessa. Vientitulojen kasvua
hidastaa myos vaihtosuhteen heikkene-
minen. Tuottavuuden koheneminen
kompensoi sitd vain osassa yrityssekto-
ria. Tyollisyyden paraneminen edellyt-
tadkin, ettd tuottavuus ja yritysten
kannattavuus ovat hyvit.

Suomen vienti ei ole padssyt maail-
manmarkkinoiden vauhtiin - toisin kuin
muun euroalueen vienti. Suomen vien-
nin kasvu on ollut hyvin vaatimatonta
kuluvan vuoden ensimmaiselld puolis-
kolla ja jaanyt selvisti talvella ennustet-
tua heikommaksi. Euron vahvistumisen
vaikutukset ovat viipeen jalkeen nyt
osittain realisoituneet — nehin olivat jo
talvella huolen aiheena.? Vienti kehittyy
vientimarkkinoiden kasvua hitaammin,
joten markkinaosuuksien menetys jat-
kuu. Vienti elpyy kuitenkin niin paljon,
ettd viennin ja tuonnin erotuksen eli
nettoviennin vaikutus kasvuun muuttuu
positiiviseksi vuodesta 2004 alkaen.

Viennin voimistuminen ja kulu-
tuksen sdilyminen vahvana seka inves-
tointien kasvun alkuunpaisy vuonna
2004 selittavat suhdannehuipun osumi-
sen vuosien 2004 ja 2005 vaihteeseen.
Ennustevuosina kasvu siilyy varsin
hyvina. Kansainvalisid suhdanteita seu-
raten se kuitenkin vaimenee, kun
kovimman kasvun vaihe seka kulutuk-
sessa ettd nettoviennissd on ohitettu.

Tyovoiman tarjonnan kasvu jatkuu
ennustejaksolla maltillisena, mutta
demografisten tekijoiden vaikutus alkaa
ndkya hieman ennustejakson loppu-
puolella. Tyéllisyysaste eli 15-64-vuo-

tiaiden tyollisten osuus samanikaisesta

2 Ks. Euron vahvistumisen vaikutukset Suomen talou-
teen. Euro & talous 1/2004, kehikko 6.

viestostd kasvaa vain hieman nykyises-
td 67 prosentista. Tyollisyyden heikke-
nemissuuntaus teollisuudessa jatkuu.
Tyollisyyden parantumista on odotetta-
vissa lahinna palvelualoilla. Pitemmalla
aikavililla tyollisyysasteen arvioidaan
kohoavan ldhes yksinomaan demogra-
fisten muutosten ansiosta.
Tyottomyysaste on Suomessa liki-
main samalla 9 prosentin tasolla, jolle
myos euroalueen tyottomyys on nous-
sut. Lisdksi Suomessa tyovoiman
ulkopuolella olevien tyoikaisten maara
on alkanut kasvaa. Tyévoiman ja tyol-
listen maara alkaa ennusteen mukaan
vaatimattomasti kasvaa, mutta se ei
riitd laskemaan tyottomyysastetta alle
8 prosentin eikd vihentimain tyotto-
mien lukumairia alle 200 000:n.
Julkisen talouden nakymat eivit
ole juuri muuttuneet kuluvalla budjetti-
kaudella. Valtiontalouden rahoitusase-
ma on tind vuonna lievisti ylijaamai-
nen ja ensi vuonna ldhes tasapainossa.
IIman uusia toimenpiteitd, jotka pienen-
tdisivat valtion tuloja tai lisdisivdat me-

noja, valtiontalouden rahoitusasema

Kuvio 46.
Yksityisen sektorin investoinnit ja tyollisyys

Prosenttimuutos edellisestid vuodesta
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Taulukko 6.

Ennusteen keskeiset tulemat

Kysyntd ja tarjonta vuosina 2002-2006 vuoden 2000 hinnoin

2002 2003 2004¢ 2005¢ 2006¢
Prosenttimuutos edellisvuotisesta
Bruttokansantuote 2,3 2,0 3,0 3,2 2,7
Tuonti 1,9 2,6 -0,1 5,0 4,8
Vienti 5,1 1,1 3,0 6,6 5,3
Yksityinen kulutus 1,5 4,3 2,6 2,9 2,4
Julkinen kulutus 3,8 1,6 0,9 0,9 0,9
Yksityiset investoinnit —4,6 -3,0 3,1 2,3 3,7
Julkiset investoinnit 6,6 2,7 -1,0 -0,2 -0,3
Varastojen muutos ja tilastollinen ero,
% edellisen vuoden kokonaiskysynndstdi -0,1 0,3 -0,2 0,0 0,0
Kokonaiskysyntdi 2,2 2,2 2,2 3,7 3,2
Kotimainen kokonaiskysyntdi 0,8 2,7 1,9 2,3 2,2
Talouden keskeiset tasapainoluvut

2002 2003 2004 e 2005e 2006e
Prosenttimuutos edellisvuotisesta
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 2,0 1,3 0,2 1,4 1,8
Kuluttajabintaindeksi 1,6 0,9 0,1 1,4 1,9
Ansiotaso 3,5 4,0 3,9 3,8 3,8
Tyon tuottavuus 1,9 1,8 3,2 1,8 1,7
Yksikkotyokustannukset 0,7 1,7 0,8 1,6 2,1
Tyolliset 0,2 -0,3 -0,6 0,4 0,9
Tyollisyysaste, 15—-64-vuotiaat, % 67,7 67,3 66,8 66,9 67,5
Tyottomyysaste, %o 9,1 9,0 9,1 8,8 8,4
Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta -4,8 -3,0 1,5 0,0 -0,3
Vaibtosuhde (tavarat ja palvelut) -1,9 -3,8 -1,8 -1,0 -0,8
% BKT:std,
kansantalouden tilinpidon kdsittein
Kansantalouden veroaste 45,8 44,8 44,7 44,2 44,5
Julkisybteiséjen nettoluotonanto 4,3 2,1 2,2 2,2 2,8
Julkisyhteiséjen EMU-velka 42,6 45,6 44,4 43,4 41,8
Tavaroiden ja palveluiden tase 8,5 6,5 7,0 7,3 7,2
Vaibtotase 7,6 5,7 6,0 6,2 6,2
e = ennuste.

Labteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kuvio 47.

Talouden keskeiset tasapainoluvut
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muuttuu jilleen ylijaamaiseksi vuonna
2006. Ennusteessa ei ole oletettu paa-
toksid uusista veronalennuksista.

Kuntien rahoitusalijaama pienenee,
kun tulonsiirrot valtiolta kunnille kas-
vavat ja lisdksi kunnat korottavat vero-
jaan seka tinkivit viliaikaisesti inves-
toinneistaan. Sosiaaliturvarahastojen
rahoitusylijaama sdilyy runsaassa 2%
prosentissa suhteessa bruttokansantuot-
teeseen.

Valtion, kuntien ja sosiaaliturva-
rahastojen yhteenlaskettu rahoitusasema
kohenee ja on keskimairin noin 2,5 %
ylijaddmainen suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen. Julkisyhteisojen velka
suhteessa BKT:hen supistuu. Kokonais-
veroaste alenee vield tdna ja ensi vuonna,
mutta alkaa sen jilkeen uudelleen nous-
ta. Julkisen vallan toimenpiteiden vai-
kutus talouden kasvuun on kokonai-
suudessaan varsin vihdinen ennuste-
jaksolla.

Maailmantalouden kehityksesta
riippumattomat talouskasvua hidasta-
vat riskit ovat Suomessa ennallaan.
Ikdantymisen vaikutukset kohdistuvat
julkisen talouden kestavyyteen, tyolli-
syyteen ja talouskasvuun. Tyomarkki-
noiden toiminnan puutteet seka vero-
tuksen ja sosiaaliturvan yhteensovitta-
miseen liittyvat ongelmat nakyvit suu-
rena pitkdaikaistyottomyytena ja heik-
kona tyollisyyskehityksena. Korkea kes-
kimaarainen veroaste ja ankara margi-
naaliverotus vihentiavat Suomen kykya
kilpailla toiminnoista, joissa arvonlisa
on suuri. Kotimaisten investointien vai-
meus ja vientihintojen lasku verottavat
tulevaa hyvinvoinnin kasvua.

Vaikka Suomi onkin pieni avo-

talous ja suhdannemielessa riippuvai-
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nen kansainvilisestd talouskehityksesta,
on pidemman aikavilin talouden ja hy-
vinvoinnin kehitys suomalaisten omissa
kasissd. Rahaliiton vakaissa oloissa ta-
louspolitiikan ja erityisesti rakennepoli-
titkan keinoilla Suomella on kuitenkin
hyvit mahdollisuudet parantaa seka ta-
louskasvuaan etta pidemman aikavilin
kasvupotentiaaliaan selvasti. Naihin
haasteisiin on vastattava riittivan ajois-
sa ja madratietoisesti.

Kilpailu on Suomessa lisdantynyt
Euroopan unionin ja rahaliiton jdse-
nyyksien myota useilla toimialoilla.
Tama nakyy kuluttajien hyvinvoinnin
lisidntymisend, kun hinnat laskevat ja
valintamahdollisuudet kasvavat. Kilpai-
lun edistamiseksi on kuitenkin vield
paljon tehtavissa. Kilpailun lisidntymi-
selld on suurimmat vaikutukset suljetun
sektorin toiminnoissa, erityisesti palve-
luissa ja rakentamisessa. Tutkimusten
mukaan kilpailun lisidntyminen edistda
my6s tuottavuuden kohenemista.

Yksityisten tuotannollisten inves-
tointien supistuminen vuosina 2002-
2003 ja vaatimaton kasvu vuosina
2004-2006 osoittavat, ettd Suomen ta-
louden houkuttelevuus investointien
kohdemaana on huono. Suomeen suun-
tautuvien investointien tuotto-odotuk-
set ovat monien investointiprojektien
kannalta liian vdhdiset. Niihin vaikutta-
malla investointeja ja sitd kautta talou-
den kasvupotentiaalia on mahdollista
kasvattaa. Tassa suhteessa yritys- ja
padomaverotuksen uudistukseen asete-
taan paljon toiveita. Vaikutukset saatta-
vat kuitenkin jaada vahaisiksi, silla
osaan yrityksistd uudistukset vaikutta-
vat investointeja lisidvasti, mutta osaan

suomalaisomisteisista yrityksista ne vai-



kuttavat painvastoin investointeja va-
hentavisti.

Investointien tuotto ajoittuu usein
pitkille tulevaisuuteen. Epavakaa ja huo-
nosti ennustettava politiikka haittaa in-
vestointeja ja sitd kautta kasvua. Voidaan
kysya tarvitsisiko Suomi syrjdisen maan-
tieteellisen sijaintinsa vuoksi selvasti pie-
nempia verokantoja kuin vaikkapa euro-
alueella keskimairin investointien hou-
kuttelemiseksi. Lisaksi herdaa kysymys,
kuinka paljon nopeammin investoinnit ja
tyollisyys olisivat kasvaneet, jos yhteiso-
verokanta olisi pidetty 1990-luvun jalki-
puoliskolla 25 prosentissa sen sijaan, ettd
sitd nostettiin asteittain 29 prosenttiin.

Inflaatio

Yksi verrattain maltilliseksi ennustetun
inflaation keskeinen tekija on melko
vahva (joskin hidastuva) tuottavuuske-
hitys myos kotimarkkinatuotannossa.
Toteutuessaan se pitdd kotimaisen kus-
tannuskehityksen keskimaarin kohtuul-
lisena. Toinen keskeinen inflaatioon
vaikuttava tekija on kansainvilinen ym-
paristo, jossa inflaatiopaineet pysyvit
hallinnassa ja valuuttakurssit vakaina.
Koska euron kurssi suhteessa muihin
keskeisiin valuuttoihin on siilynyt talvi-
ennusteen jalkeen varsin muuttumatto-
mana, euron aiemman vahvistumisen ei
oleteta vaimentavan kovin merkittavis-
ti tuontihintojen kehitysta enda vuosina
2005 ja 2006.

Kuluttajahinnat seuraavat padosin ko-
timaisten kustannusten ja tuontihinto-
jen kehitysta. Yksityisen sektorin yksik-
kotyokustannukset kasvavat ennuste-
vuosina, ja niiden nousu kiihtyy
asteittain 2 prosenttiin vuodessa.

Samoin arvioidaan kehittyvan kulutus-

tavaroiden tuontihintojen, joiden nou-
suvauhti asettuu 1%2 prosenttiin. Koko
talouden kustannuskehityksen tarkaste-
lu (kuvio 48) osoittaa yksikkotyokus-
tannusten nousun kiihtyvan niin ikdan
2 prosentin vauhtiin. Aggregoitu tuonti-
hintojen nousu sitd vastoin jda vuosina
2005 ja 2006 vahdisemmaksi kuin
kulutustavaroiden hinnannousu, ja se
johtuu siitd, ettd 6ljyn hinta laskee ja
raaka-aineiden hintojen nousu hidas-
tuu.

Toteutettujen alkoholi- ja autove-
ron alennusten vaikutukset inflaatio-
vauhtiin jadvat kertaluonteisiksi, mutta
kilpailun lisdantymisen arvioidaan hi-
dastavan inflaatiovauhtia jonkin verran
vield ennustejaksolla. Kotimaisten tyo-
kustannusten kasvu ja tuontipanosten
kautta tulevat kustannukset puolestaan
nopeuttavat kuluttajahintojen nousua
ennustevuosina asteittain lihes 2 pro-
sentin vauhtiin.

Yhdenmukaistetun kuluttajahinta-
indeksin mukainen inflaatio jddnee Suo-

messa 0,2 prosenttiin vuonna 2004.

Kuvio 48.
Inflaatiokehitys
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Kuvio 49.
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
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Kuvio 50.

Lyhyen ajan inflaatioennuste
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ennustevuosina tosin hieman yleista
hintakehitysti ripeammin korkojen ja
asuntojen hintojen nousun myota.

Talous- ja rahaliiton alusta eli vuo-
desta 1999 alkaen Suomen inflaatio oli
aluksi nopeampi kuin euroalueen keski-
madardinen inflaatio. Vuonna 2002
tilanne muuttui painvastaiseksi. Yhden-
mukaistetussa kuluttajahintaindeksissa
tamd kdanne nakyy siten, ettd perus-
vuodesta 1996 alkaen kuluttajahinnat
ovat Suomessa nousseet tahdn pdivdan
mennessd vihemman kuin euroalueella
keskimaarin (kuvio 49). Timai on vah-
vistanut suomalaisen kuluttajan osto-
voimaa huomattavasti viime vuosina.
Samaan aikaan yksityinen kulutus on-
kin kasvanut Suomessa ripeammin kuin
euroalueella keskimddrin.

Suomalaisten kuluttajien ostovoi-
man kehittymisestd muiden maiden ku-
luttajien ostovoimaan verrattuna kerto-
vat myOs ostovoimapariteettitarkaste-
lut. Esimerkiksi OECD:n julkaisemien
laskelmien mukaan hintataso on Suo-
messa edelleen korkeampi kuin muualla
euroalueella, eiki ero ole viime vuosina
juuri kaventunut, mutta ei kasvanut-
kaan. Niin ollen voidaan paitelld, ettd
Suomessa on edelleen mahdollista lisdtd
hyodykemarkkinoiden kilpailullisuutta.

Oletettua voimakkaampi kilpailu
onkin merkittavin kuluttajahintojen
nousua hillitseva tekija. Ennustettua
nopeamman inflaation riskit juontuvat
puolestaan lahinnd kansainvilisen ta-
louden inflaatioriskeista.

Lyhyen ajan inflaatioennustetta
koskevat ennusteen riskit ovat kaiken
kaikkiaan jokseenkin tasapainossa (ku-
vio 50). Ennustejakson loppua kohden
tuottavuuskehitykseen liittyva kahden-



suuntainen epavarmuus vaikuttaa myos
arvioon inflaatioriskeistd. Ennusteen
mukaan tuottavuus kasvaa jilleen vah-
vasti etenkin vientituotannossa ja erityi-
sesti elektroniikassa. Tama on toimi-
alan kilpailukyvyn kannalta tarkeda,
mutta hintaedun saavat luonnollisesti
matkapuhelinten ostajat eri puolilla
maailmaa. Kotimarkkinoiden tuotta-
vuuskehitys voisi yllattia myonteisesti,
esimerkiksi laaja-alaisten tieto- ja vies-
tintitekniikan investointien kautta. Ta-
ma merkitsisi parempaa tyollisyytta in-
flaation sdilyessd maltillisena. Jos sen
sijaan tuottavuuskehitys kotimarkkina-
sektorilla olisi ennustettua heikompi, se
lisdisi kustannuspaineita ja sitd kautta
inflaatioriskid samalla kun se vaarantai-
si tyollisyyden kohenemisen ennustetul-

la tavalla.

Kiristyva kilpailu ja
hintamarginaalien supistuminen

Globaalistumisen my6td hintakilpailu
tuotemarkkinoilla kiristyy, ja sen vaiku-
tukset nakyvit myos Suomessa. Koti-
maassa pysyvit yritykset vastaavat
kovenevaan kansainviliseen kilpailuun
rationalisoimalla tuotantoprosessejaan
ja sopeuttamalla tuotteidensa hintoja
lahemmas kansainvilistd tasoa. Tuotan-
toprosessien rationalisoinnin seuraukse-
na syntyy usein innovaatiota, mutta ne
nakyvit vasta pidemmalld aikavalilld
yritysten tuloksissa ja talouden toimin-
nan tehokkuuden lisiantymisena.
Lyhyella aikavalilld yritykset joutu-
vat kuitenkin sopeuttamaan tuotteiden
hintoihin sisaltyvid hintamarginaaleja,
mikd nikyy kotimaisten hintojen lasku-
na. Esimerkiksi kansainvalisten kaup-

paketjujen tulo Suomen paivittdistava-

ramarkkinoille on kiristanyt kilpailua.
Tama on niakynyt monien tuotteiden
hintojen laskuna, kun kotimaiset paivit-
tdistavarakauppiaat ovat lihteneet kil-
pailemaan markkinaosuuksista.

IIman tuottavuuden muutoksia
hintojen lasku vilittyy myos yritysten
voittoihin ja niiden markkina-arvostuk-
siin. Silloin kun kuluttajien ja yritysten
ennakoiva kayttiytyminen otetaan mal-
lilaskelmissa huomioon, reaalitalouden
muutokset voivat olla lyhyelld aikavalil-
13 yllattavia. Pitkdlla aikavalilla hinta-
marginaalien supistuminen johtaa kulu-
tusmahdollisuuksien kasvuun ja sita
kautta todennakoisimmin kuluttajien
hyvinvoinnin lisidntymiseen.

Suomen Pankin uudella Aino-mal-
lilla toteutetussa' vaihtoehtolaskelmas-
sa oletetaan, ettd hintamarginaalit su-
pistuvat siten, ettd ne paatyvat pitkalla
aikavalilla 0,5 % pienemmiksi kuin
perusurassa. Hintamarginaalien sopeu-
tumisen odotetaan myos olevan huo-
mattavasti nopeampaa kuin perusuras-
sa. Lisdksi oletetaan, ettd hintamargi-
naalien supistuminen on taloudenpita-
jien tiedossa. Ennusteen perusurassa
hintamarginaalit supistuvat vuosina
2005-2006 keskimairin 0,3 % vuodes-
sa. Riskilaskelmassa oletetaan, ettd hin-
tamarginaalit supistuvat vuosien 2005-
2006 aikana keskimaarin 0,7 prosentti-
yksikk6d nopeammin kuin perusurassa
(taulukko 7 s. 66). Hintamarginaalien
nopean supistumisen ei kuitenkaan an-
neta nakyd tavaroiden ja palveluiden
tuontihinnoissa. Tama kuvastaa tilannet-
ta, jossa kotimaiset yritykset varautuvat
kilpailun lisddntymiseen hinnoittelemalla

1 Ks. my®és liiteartikkeli Aino-mallista sivulla 71.
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Taulukko 7.

kotimaassa tuotetut hyodykkeet lihem-
mis kansainvilistd hintatasoa.

Se saattaisi kuvastaa myos koti-
maisten viranomaisten toimia kilpailun
esteiden poistamiseksi. Esimerkkina sii-
td voitaisiin mainita matkapuhelumark-
kinat, joilla kilpailun esteitd on poistet-
tu helpottamalla matkapuhelinoperaat-
torin vaihtamista. Kilpailun kiristymi-
nen onkin jo nakynyt puhelujen hin-
noissa ja operaattoreiden katteissa.

Hintamarginaalien supistumisen
seurauksena yksityisen sektorin tuotan-
non hinta nousee ennustejaksolla keski-
madrin 0,2 prosenttiyksikkod hitaam-
min kuin perusurassa. Tdsta seuraa,
ettd myos kuluttajahintojen nousu jaa
hieman maltillisemmaksi kuin perus-
uran arviossa. Yksityisen tuotannon
hinnan lasku vilittyy my6s vientihintoi-

hin, joiden nousu jda maltillisemmaksi

Kilpailun kiristyminen:

keskeiset tulemat ennustejaksolla

Poikkeamina perusuran kasvuvauhdista

2004 2005 2006

Bruttokansantuote, pros.yks. -0,1 0,2 0,2
Yksityiset investoinnit, pros.yks. 0,5 1,6 0,4
Yksityinen kulutus, pros.yks. -0,5 -0,3 0,2
Tyolliset, pros.yks. -0,1 0,5 0,3
Yritysten markkinarvostus (PE-luku), % -1,3 -2,0 -1,7
Yksityisen sektorin tuotannon hinta, pros.yks. -0,1 -0,3 -0,2
Hintamarginaalin muutos, pros.yks. 0,0 -0,9 -0,5
Lihde: Suomen Pankki.
Taulukko 8.
Kilpailun kiristyminen:
keskeiset tulemat pitkalla aikavalilla
Poikkeamina perusuran tasosta
Yksityinen kulutus, % 0,4
Péidomakanta, % 0,7
Tyolliset, % 0,2
Tyollisyysaste, pros.yks. 0,2
Hintamarginaali, % -0,5
Yksityisen sektorin tuotanto, % 0,5
Yksityisen sektorin tuottavuus, % 0,2

Léihde: Suomen Pankki.
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vuonna 2005. Vastaavasti vuonna 2006
vientihinnat laskevat hieman nopeam-
min perusuraan verrattuna. Téstd on
seurauksena, ettd vienti piristyy hieman
ja kasvaa 0,3 prosenttiyksikk6a nopeam-
min vuonna 20035 kuin perusurassa.
Hintamarginaalien ja hintojen
muutokset vilittyvit reaalitalouteen
kotimaassa kahden kanavan kautta.
Ensiksikin hintamarginaalien supistu-
misen myotd kotimaisten yritysten voi-
tot kasvavat hitaammin kuin perusuras-
sa. Tama nikyy yritysten markkina-
arvostuksissa, jotka vilittyvat varalli-
suusvaikutusten myota yksityiseen ku-
lutukseen. PE-luvulla mitaten yritysten
markkina-arvostukset ovat suhteessa
perusuraan noin 1,5 % pienemmat.
Kulutuksen varallisuusvaikutus
muodostuukin varsin voimakkaaksi ly-
hyelld aikavililld. Huolimatta kulutta-
jahintojen laskusta, yksityinen kulutus
kasvaa vuosina 2004-2005 keskimaa-
rin hieman hitaammin kuin perusuras-
sa. Vastaavasti tyollisyys heikkenee hie-
man enemmin suhteessa perusuraan
vuonna 2004, mutta elpyy sitten no-
peasti ja kasvaa vuosina 2005-2006 jo
selviasti ripeammin kuin perusurassa.
Toiseksi yksityisen sektorin tuotan-
non hinnan aleneminen muuttaa myos
suhteellisia hintoja. Tuontihintojen py-
syessd ennallaan kotimaisten ja ulko-
maisten tuotteiden suhteelliset kysynta-
osuudet muuttuvat kuluttajien korva-
tessa ulkomaisia tuotteita kotimaisilla.
Kotimaisten tuotteiden kysynnan lisayk-
sestd seuraa myos se, ettd yritysten
investoinnit elpyvit nopeammin kuin
perusurassa. Riskilaskelmassa yksityi-
sen sektorin investoinnit lisddntyvit en-

nustejaksolla keskimddrin prosenttiyk-



sikon nopeammin kuin perusurassa.
Yksityiset investoinnit elpyisivit erityi-
sen voimakkaasti vuonna 2003, jolloin
ne kasvaisivat 3,9 prosentin vuotuista
vauhtia.

Laskelmat siis osoittavat, etta
kokonaistalouden kehitys voisi olla
ennustejaksolla investointien ja tyolli-
syyden osalta hieman ripeampaa suh-
teessa perusuraan. Vastaavasti hintojen
ja kulutuksen osalta kehitys voisi olla
hieman maltillisempaa. Muiden tekijoi-
den pysyessd ennallaan tdstd seuraa, et-
td bruttokansantuotteen kasvu olisi kes-
kimaarin hieman nopeampi ennustejak-
son aikana.

On kuitenkin huomattava, etta
vaikka yksityisen kulutuksen kasvu
lyhyella aikavalilld hidastuisikin, hinta-
marginaalien supistuminen lisda kan-
santalouden kulutusmahdollisuuksia
ennen pitkdd. Tatad arvioivien laskel-
mien mukaan yksityinen kulutus hen-
kea kohti lisdaantyy 0,5 prosenttiyksik-
koa suhteessa ennusteen perusuran
tilanteeseen talouden sopeuduttua pit-
kan aikavalin tasapainoon (taulukko 8).
Vahvempaa kulutusta yllapitdisi vastaa-
vasti suurempi padomakanta sekd pa-

rempi tyollisyys.

Vaihtoehtolaskelma investointi-
kustannusten suotuisasta kehityksesta

Seuraavassa vaihtoehtolaskelmassa tar-
kastellaan, millaisia kokonaistaloudelli-
sia vaikutuksia olisi sill, ettd investoin-
tien kustannukset laskisivat pysyvisti.
Tama lasku voisi johtua esimerkiksi in-
vestointitavaroiden ja -palveluiden tuo-
tannon, kuten rakentamisen, tehostumi-
sesta. Vastaava tulema seuraisi myos sii-

td, ettd investointikustannuksiin liittyva

epavarmuus supistuisi. Keskeisena vai-
kutuskanavana niissd vaihtoehtoisissa
selityksissd on se, etta investointien suh-
teellinen hinta laskee. Talloin siis inves-
tointihyodykkeiden inflaatio hidastuu
suhteessa ennusteen vastaavaan kehityk-
seen ilman, ettd inflaatio hidastuisi yhta
paljon talouden muissa sektoreissa.
Laskelmassa oletetaan, etta yksi-
tyisten investointien deflaattorin kasvu-
vauhti hidastuu kuluvana vuonna lahes
prosenttiyksikon ja edelleen kahtena
seuraavana vuonna noin % prosenttiyk-
sikkod suhteessa ennusteessa arvioituun
kehitykseen. Aino-mallissa tima lasku
heijastaa kotimaisten vilituotteiden
kayton pysyvaa tehostumista investoin-
tihyodykkeiden tuotannossa. Tama joh-
taa valittomasti investointien suhteellis-
ten hintojen laskuun ja investointien
tuottovaatimusten heikkenemiseen.
Tuottovaatimusten heikkeneminen taas
lisdd padomapalveluiden kysyntdd. In-

vestointien miarin kasvuvauhti kiih-

Taulukko 9.

Investointikustannusten pieneneminen:
keskeiset tulemat ennustejaksolla

Poikkeamina perusuran kasvuvauhbdista

2004 2005 2006
Bruttokansantuote, pros.yks. 0,0 0,3 0,3
Yksityiset investoinnit, pros.yks. 0,0 1,7 1,5
Kuluttajahintaindeksi, pros.yks. 0,0 0,0 0,0
Yksityisten investointien deflaattori, pros.yks. -0,3 -1,0 -0,6
Tyolliset, pros.yks. 0,0 0,1 0,1
Lihde: Suomen Pankki.
Taulukko 10.
Investointikustannusten pieneneminen:
keskeiset tulemat pitkalla aikavalilla
Poikkeamina perusuran tasosta
Investointiaste, pros.yks. 0,3
Kulutus, pros.yks. 1,7
Tyollisyysaste, pros.yks. 0,0
Tyon tuottavuus, pros.yks. 0,4

Léhde: Suomen Pankki.
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tyykin koko ennustejakson ajaksi lahes
2 prosenttiyksikkod ennustettua voi-
makkaammaksi (taulukko 9 edelliselld
sivulla).

Investointien kiithtymisen myota li-
sdantyy kotimainen kysynta ja ennen
pitkdd myos tyon kysyntd. Kysynnan
kiithtyminen luo myos paineita tyovoi-
makustannusten ennustettua nopeam-
paan kasvuun. Toisaalta yritysten elidke-
ja sosiaaliturvamaksujen kertyman kas-
vu luo varaa tyovoiman sivukustannus-
ten keventimiseen ilman, etti se vaa-
rantaa budjettitasapainoa. Tyovoima-
kustannusten kasvun tyon kysyntda hil-
litseva vaikutus jaa kuitenkin sen ver-
ran vaatimattomaksi, ettd tyollisyys
kasvaa hieman nopeammin kuin ennus-
teuran mukaisessa kehityksessi. Reaali-
palkat nousevat sekd tuottajahinnoin
ettd kulutuksen hinnoin mitattuna.

Vaihtoehtolaskelmassa on oletettu,
ettd vienti pysyy samana kuin ennus-
teessa. Julkinen valta noudattaa puoles-
taan tulo- ja menokehyksii. Koska in-
vestointihyodykkeiden hinta putoaa
suhteessa vastaaviin tuontihyodykkei-
siin, on tuonnin kasvu vaihtoehtolaskel-
massa hitaampaa kuin ennusteessa. Yk-
sityisen kulutuksen kehitys on sama
kuin ennusteessa. Kokonaiskysynnan
kasvun myota on myos BKT:n kasvu
ennusteen kasvua nopeampaa. Hintojen
nousuvauhti on kuluttajahinnoin mitat-
tuna tilloin hieman hitaampaa kuin en-
nusteessa. Investointien suhteellisten

hintojen pysyvilld laskulla on myos sel-

68 Euro & talous 3 - 2004

keita positiivisia pitkdn aikavalin vaiku-
tuksia. Investointiaste nousee 0,3 pro-
senttiyksikkod, kulutus henkea kohti
kasvaa ldhes 2 prosenttiyksikkod ja
tyollisyysastekin kohoaa hieman. Paa-
omavaltaistumisen myota tyon keski-
madriinen tuottavuus yksityiselld sek-
torilla kasvaa liahes % prosenttiyksik-

kod paremmaksi kuin ennusteessa.



Kehikko 7.

Ylikuumeneminen ja
pullonkaulat uhkina
Kiinassa

Kiinan talouskasvu on viime
vuosina ollut hyvin nopeaa.
Vuonna 2003 maan kokonais-
tuotanto kasvoi 9,1 % vuotta
aiemmasta. Talouskasvun ennus-
tetaan jatkuvan nopeana mutta
hidastuvan kuitenkin ldhivuosi-
na 7-8 prosentin vauhtiin. Kii-
nan talouden viimeaikaisen no-
pean kasvun taustalla ovat kas-
vava vienti ja kulutuskysynta
sekd erityisesti investointien
lisadntyminen. Kiinan jo entuu-
destaan korkean investointias-
teen kohoaminen reilusti yli 40
prosenttiin kokonaistuotannosta
on herittanyt arvioita Kiinan
talouden osittaisesta ylikuume-
nemisesta. Ennustettua vakaata
talouskehitystd Kiinassa uhkaa-
vatkin ylikuumeneminen ja tuo-
tantokapeikot sekd arvaamatto-
mat seuraukset, joita ylikuume-
nemisen valttimiseksi tehdyilld
viranomaisten toimenpiteilla
saattaa olla.

Vaikka kasvutavoitteet ovat
suuret, Kiinan hallitus haluaa
valttdd taloudellisen kehityksen
joutumisen pois tasapainosta.
Hallitusta ovat huolestuttaneet
mahdolliset yli-investoinnit erdil-
14 toimialoilla, tuotantokapeik-
kojen syntyminen ja inflaation
kithtyminen. Useiden raaka-
aineiden hinnat ovat nousseet
voimakkaasti syksysta 2003
lahtien, ja lisiongelmia talouteen
on tuonut energian ja kuljetus-
palveluiden ylikysynti. Toisaalta
tuotantokapasiteetin arvellaan

muutamilla teollisuudenaloilla
kasvavan ldhivuosina kysyntaa
suuremmaksi.

Kiinan hallitus ja keskus-
pankki kdynnistivat viime vuon-
na toimenpiteitd yli-investointien
estimiseksi, ja niitd voimistettiin
taman vuoden alussa. Pankkien
luotonantoa kiivaasti investoi-
neille toimialoille — terds-, alu-
miini-, sementti- ja autoteollisuu-
teen seka kiinteistoihin — pyrit-
tiin supistamaan tiukentamalla
pankkien reservivaatimuksia
sekd myos erilaisin ohjein ja
maarayksin. Rakennushankkei-
den lupakaytintoja hidastettiin,
ja uusien investointilupien myon-
tamistd tiukennettiin. Luottojen
myontdmistd energian tuotan-
toon ja infrastruktuurin kehitta-
miseen sen sijaan suositeltiin.
Keskuspankin tirkeintd ohjaus-
korkoa ei kuitenkaan ole nostet-
tu.

Viime kuukausien aikana
julkisen vallan toimien vaikutuk-
sista on saatu ristiriitaisia tietoja,
eikd puheita Kiinan talouden
ylikuumenemisen vaaroista ole
vield voitu lopettaa. Vaikka luo-
tonannon kasvuvauhti on hidas-
tunut, on investointien nopean
kasvun vaimenemisesta nahtavis-
sd vasta epavarmoja merkkeja.
Hallituksen suurimpana huolen-
aiheena niyttad olevan riski
siitd, ettd kuluttajahintojen nou-
su kiihtyisi heindkuun reilusta
S prosentista.

Edellinen yli-investointien
aalto 1990-luvun alkupuolella
sai aikaan inflaation, joka pa-
himmillaan vuonna 1994 ylsi 24

prosenttiin. Seurauksena oli
muun muassa tyottomyyden ja
tuloerojen kasvu. Toistaiseksi
tdamankertainen kuluttajahinto-
jen nousu johtuu padosin viime
vuoden heikon viljasadon aiheut-
tamasta elintarvikkeiden hinto-
jen noususta. Hallitus haluaa
kuitenkin varmistua siita, ettei
raaka-aineiden kallistuminen
johda samanlaiseen kuluttajahin-
tojen ja palkkatason voimakkaa-
seen nousuun kuin kymmenen
vuotta sitten. Jotta yhteiskunnal-
lisen vakauden sdilyttaminen Kii-
nassa onnistuisi, tyopaikkojen
madrin on jatkettava tasaista
kasvuaan.

Kiinan ldhivuosien talous-
kasvua rajoittaa jossakin maarin
energian saatavuus. Kiinan ener-
giankulutus on viime vuodet kas-
vanut erittdin nopeasti, ja halli-
tuksella on tdysi tyo lisita sih-
kon tuotantokapasiteettia kulu-
tuksen vaatimaa tahtia. Lihes
kaikissa Kiinan provinsseissa
karsittiin kesdn 2004 aikana
toistuvista sihkokatkoista, joihin
useiden tehtaiden oli sopeutetta-
va toimintansa. Nousu maail-
man toiseksi suurimmaksi raaka-
oljyn kuluttajaksi on pakottanut
Kiinan lisidmaan 6ljyn tuontia
merkittdvasti. Maan viranomai-
set arvioivat raakaoljyn tuonnin
kasvavan kuluvana vuonna jo
110 miljoonaan tonniin, kun se
vield vuonna 2002 oli alle 70
miljoonaa tonnia.

Vaikka viimeaikaiset ta-
lousluvut eivit tue nikemysta,
ettd hallituksen toimet olisivat
hidastaneet talouskasvua liian
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voimakkaasti, voidaan perustel-
lusti kysyd, ovatko toimenpiteet
olleet oikein suunnattuja. Pelko-
na on, ettd suurimmaksi osaksi
valtion omistamat pankit ovat
kiristdneet liikkaa luotonantoaan
yksityisille yrityksille, jotka jo
aiemmin ovat kérsineet vahaises-
td rahoituksesta. Seurauksena
voi ensinnikin olla laittomien
rahoituskanavien yleistyminen ja
toisaalta valtion omistamien,
usein tehottomien yritysten
osuuden kasvu Kiinan tuotan-
nossa. Tilastoviranomaisten
mukaan valtion omistamat yri-
tykset ja yksikot tekivit periti
60 % kaikista kiinteistd inves-
toinneista tammi-heindkuussa
2004. Tastd seuraavat mahdolli-
set tehottomuudet taloudessa
vaikuttavat tietenkin haitallisesti
Kiinan tulevien vuosien talous-
kehitykseen.

Hieman yllattden kesian
aikana saatiin tietoja myos alka-
vasta tyovoimapulasta joillakin
Kiinan alueilla, erityisesti muuta-

massa rannikkoseudun nopeasti
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kehittyneessd kaupungissa. Vaik-
ka ongelma ei varmaankaan ole
vield yleinen, kertoo se siitd, ettd
my6s Kiinan tyomarkkinoiden
uudistaminen on erittdin tirkedd
tulevan talouskasvun kannalta.
Viimeisimpien arvioiden mukaan
Kiinassa on noin 100 miljoonaa
maalta kaupunkiin téiden peras-
sd muuttanutta siirtolaista, ja
maaseudulla arvellaan edelleen
olevan 300-400 miljoonaa ali-
tyollistettyd henkilod. Heiddn
houkuttelemisensa kaupunkeihin
on kuitenkin aiempaa hankalam-
paa, kun elintaso maaseudulla
hiljalleen kohenee. Suurimmissa
kaupungeissa ovat sen sijaan
elinkustannukset nousseet selvis-
ti, eikd matalapalkkatyontekija
voi endd olla varma paremmasta
elintasosta kaupungissa.

Lisdksi ongelmana on maa-
seutuvieston huono koulutus-
taso. Luku- ja kirjoitustaidotto-
mat eivit selviydy kaikista tyo-
tehtdvista kasvavilla toimialoilla.
Siirtymistd maaseudulta kaupun-
kiin rajoittaa my®os se, ettd kau-

punkiin muuttavan vieston ase-
ma yhteiskunnassa on erittdin
heikko: palkkardstit ovat yleisia,
eikd siirtolaisten lapsille ole aina
takuita koulupaikasta. Jo nyt
nahtdvissi oleva kehitys tuotan-
toyksikoiden siirtdmiseksi ranni-
kolta sisimaan heikommin ke-
hittyneille alueille jatkuneekin
vilkkaana ldhivuodet.



Aino: Suomen Pankin uusi
dynaaminen yleisen tasapainon
malli Suomen taloudesta

Juha Kilponen, ekonomisti, kansantalousosasto
Antti Ripatti, ekonomisti, kansantalousosasto

Jouko Vilmunen, tutkimusobjaaja, tutkimuosasto

Taustaa

Monet pankit, taloudelliset tutkimuslai-
tokset, Suomen Pankki ja valtiovarain-
ministerio laativat ja julkaisevat sdannol-
lisesti kokonaistaloudellisia ennusteita.
Talousennusteiden tarkoitus on tukea ta-
loudenpitidjien paatoksentekoa luomalla
johdonmukainen kuva talouden nyky-
hetkesta ja tulevaisuudennikymisti. En-
nusteena esitetian todennakoisin kehi-
tyskulku. Vaihtoehtoisten kehityskulku-
jen johdonmukainen tarkastelu on Suo-
men Pankkia lukuun ottamatta jaanyt
ennusteissa varsin vahaiselle huomiolle
tai vain kvalitatiivisten arvioiden varaan.
Vaihtoehtoislaskelmien tekeminen
vaatii systemaattisen kuvauksen talou-
denpitijien kiyttaytymisesta koko ta-
louden tasolla. T4ta kuvausta kutsu-
taan kokonaistaloudelliseksi malliksi.
Suomen Pankki on panostanut perintei-
sesti varsin runsaasti kokonaistaloudel-
listen mallien kehittimiseen erityisesti
vaihtoehtoislaskelmia varten. Koko-
naistaloudelliset mallit ovat osoittautu-
neet myos hyodyllisiksi apuvilineiksi
arvioitaessa talouspolitiikkatoimenpi-
teiden tai talouden ulkoisessa toimin-
taympdristossa tapahtuvien muutosten
vaikutuksia kotimaan talouteen.
Suomen Pankin kokonaistaloudel-
lisen ennusteen laadinnassa on viime
vuosina ollut keskeisend tyokaluna
BOFMINI-malli'. Se kehitettiin 1990-

luvun puolivilissd vastaamaan moniin

! BOFMINI-malli on sektorimiiriltiin supistettu ver-
sio BOF5-mallista (ks. Alpo Willman — Mika Kortelai-
nen — Hanna-Leena Minnisté — Mika Tujula (1998)
The BOFS Macroeconomic Model of Finland, Struc-
ture and Equations, Suomen Pankin keskustelualoittei-
ta 10/1998). Suomen Pankissa on kokonaistaloudellis-
ten mallien kehittimisessi ja kiytossi pitkit perinteet
aina 1970-luvun alkupuolelta saakka.

silloin tarkeisiin talouspoliittisiin kysy-
myksiin. Keskuspankin kannalta kes-
keisid kysymyksia olivat mm. korko-
paatosten mitoittaminen kelluvien va-
luuttakurssien oloissa ja rahamarkki-
noiden vakauteen, kuten pankkikriisin
vaikutusten arviointiin, liittyvat kysy-
mykset. Malli vastasi ndihin haasteisiin
hyvin. Tdmanhetkiset ja tulevaisuuden
talouspoliittiset haasteet puolestaan liit-
tyvat hyvin ldheisesti finanssipolitiik-
kaan, vdeston ikdantymiseen seka tuo-
tantotekniikan ja teknisen kehityksen
muutoksiin.

Naihin uusiin haasteisiin vastaami-
seksi kdynnistettiin Suomen Pankissa
vuonna 2001 hanke uuden kokonais-
taloudellisen mallin kehittamiseksi. Sa-
massa yhteydessa asetettiin tavoitteeksi
se, ettd mallin tulisi hyodyntaa makro-
talousteorian viimeaikaista kehitysta ja
niitd kokemuksia, joita Suomen Pankil-
le on kertynyt euroalueen mallin? kehit-
tamisessa. Mallissa taloudenpitijien
kayttaytyminen perustuu dynaamiseen
optimointiin, ja malli on sisdisesti joh-
donmukainen.? Sisdisen johdonmukai-
suuden vuoksi esimerkiksi kaikki virta-
suureet kumuloituvat vastaaviksi varan-
tosuureiksi, ja mallin yleisessa tasapai-
nossa muuttujien aikaurat konvergoitu-
vat hyvin méariteltyyn pitkdn aikavalin
tasapainoon. Tdma edesauttaa seka ly-
hyen etta pitkadn aikavilin laskelmien

laadinnassa.

2 Ks. Mika Kortelainen (2002) EDGE: a Model of the
Euro Area with Applications to Monetary Policy.
Suomen Pankki E:23.

3 Malli seuraa makrotalousteorian dynaamisten sto-
kastisten yleisen tasapainon mallien (DSGE) tutkimus-
suuntaa, jossa reaalisten suhdannevaihtelujen (RBC)
malliin on yhdistetty hintoihin ja palkkoihin liittyvid
jaykkyyksia.
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Hankkeen lopputuloksena synty-
nyttd mallia kutsutaan Aino-malliksi.
Sitd on toistaiseksi testattu vasta ennus-
tekdytossa. Talld halutaan keritd koke-
musta siitd, milla tarkkuudella malli
kuvaa Suomen talouden toimintoja en-
nen kuin mallia kdytetddn talouspoliit-

tisten toimenpiteiden arviointiin.

Demografinen muutos ja
finanssipolitiikka

Vieston ikdaantyminen valittyy makro-
taloudelliseen keskipitkan ja pitkin ai-
kavilin kehitykseen muuttamalla koti-
talouksien paitoksia kulutuksesta ja
tyon tarjonnasta seka vaikuttamalla va-
rallisuuden jakaantumiseen sukupolvien
valilld. Vdeston ikdantyminen lisaa
myos sosiaali- ja terveysmenoja. Sikali
kuin nama palvelut rahoitetaan yleisin
verovaroin, ikddntyvan vieston suhteel-
lisen osuuden kasvu lisda entisestdian
tyoikdisen vieston verorasitetta ja kas-
vattaa julkisen sektorin osuutta koko
kansantaloudesta. Mikali tassa tilan-
teessa myos julkisen velan hoitomenot
ovat suuret, mahdollisuudet finanssipo-
litiikan aktiiviseen kayttoon suhdanne-
ja kasvutavoitteiden edistimiseksi ra-
joittuvat entisestdan. Vakavimmillaan
vieston ikdantymisen vaikutukset ilme-
nevit julkisen talouden kestavyysongel-
mana. Muiden tekijoiden pysyessa en-
nallaan ikdantyva vdesto supistaa my0s
kansantalouden tyon tarjontaa, mika
puolestaan vilittyy ennen pitkdd kan-
santaloudessa palkkatason nousuna.
Arvioitaessa finanssipolitiikan pit-
kan aikavilin vaikutuksia kokonaista-
loudellisen mallin pitdisi siis kyetd otta-
maan huomioon demografisten muu-

tosten vaikutukset kansantalouden pit-
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kan aikavilin tasapainoon seka finans-
sipolitiikan kestavyyteen. Demografis-
ten tekijoiden vaikutuskanavat ovat eri-
tyisen monisyiset silloin, kun ndiden
tekijoiden vaikutukset otetaan huo-
mioon kotitalouksien kulutus- ja sads-
tamispaatoksissd. Raha- ja finanssipoli-
titkan vilittyminen kokonaistaloudelli-
seen tasapainoon voi my0s muuttua
ratkaisevasti demografian muutosten
seurauksena.

Niama tekijat edellyttavit, ettd ko-
konaistaloudellisella mallilla on hyvin
madritelty pitkdn aikavalin tasapaino,
johon mallin muuttujien aikaurat kon-
vergoituvat. Pitkdn aikavalin tasapai-
nossa hinta- ja mairimuuttujien aika-
urien seka niiden pitkdn aikavilin kas-
vuvauhtien tulee olla keskenddn sopu-
soinnussa mallin yleisen tasapainon
mukaisesti. Samoin esimerkiksi julkisen
sektorin verotulojen taytyy olla pitkalla
aikavililla sopusoinnussa menojen
kanssa. Tama saadaan mallissa aikaan
siten, ettd veroasteet maaraytyvat siina
endogeenisesti. Samoin arvioitaessa
finanssipolitiikan lyhyen ja keskipitkdn
aikavilin vaikutuksia kokonaistaloudel-
lisen mallin pitdisi kyetd ottamaan huo-
mioon kuluttajien heterogeenisuus
kulutusta ja tyon tarjontaa koskevissa

paatoksissa.

Kuluttajat

Aino-mallissa kuluttajat tekevit opti-
maalisia kulutus- ja tyontarjontapaa-
toksia yleisen tasapainoteorian henges-
sd. Modernien kokonaistaloudellisten
mallien mukaisesti Aino-mallin kulutta-
jat pyrkivat pitaimaan elinkaarikulutuk-
sensa mahdollisimman vakaana. Kulut-

tajien ajatellaan olevan ajoittaisista



luottorajoitteista vapaita, jolloin kulu-
tuspditokset ovat riippumattomia kiy-
tettdvissa olevien tulojen ohimeneviksi
odotetusta vaihtelusta. Kulutuspddtok-
siin vaikuttaa sen sijaan kotitalouksien
elinkaaren varallisuus eli hallussa ole-
van rahoitusvarallisuuden lisaksi tule-
vien tyotulojen ja tulonsiirtojen nyky-
arvo. Siten mika tahansa taloudellinen
tekija, jonka odotetaan vaikuttavan
tulevien tyotulojen tai tulonsiirtojen
tasoon, nikyy kuluttajien kayttaytymi-
sessd jo tdndan.

Tassa mielessd Aino-mallin kulut-
tajat ottavat huomioon my®6s julkisen
talouden pitkin aikavalin budjetti-
rajoitteen paattdessidan kulutuksestaan
ja tyontarjonnastaan. Tama on tyypil-
lista moderneille dynaamisen yleisen
tasapainon malleille, joissa talouden-
pitdjien kayttaytyminen perustuu
mikrotason dynaamiseen optimointiin.

Kuluttajien heterogeenisuus on
otettu huomioon olettamalla, ettd ku-
luttajat ovat osan elinkaarestaan elik-
keelld. Tyoikaiset ottavat huomioon
elikkeelle siirtymisen mahdollisuuden
kulutus- ja tyontarjontapdatoksissaan.
Eldkkeelle siirtymisen todenndkoisyys
ja siita seuraava palkkatulojen putoa-
minen saavat tyoikdiset myos diskont-
taamaan tulevia tuloja enemman kuin
jos heidan suunnitteluhorisonttinsa olisi
adreton.

Elikkeella olevien suunnitteluhori-
sontin ajatellaan olevan lyhyempi kuin
tyoikaisten. Tastd seuraa, ettd mallin ela-
keldiset kuluttavat suuremman osan va-
rallisuudestaan kuin tyoikaiset. Kulutta-
jien erilaisesta kulutuskayttiytymisesta
seuraa, ettd finanssipolitiikka ja raha-

politiikka voivat jo lyhyelld aikavalilla

muuttaa varallisuuden jakautumista tyo-
ikdisten ja elikkeelld olevien kesken.

Naiilla oletuksilla esimerkiksi val-
tion velalla rahoitettu julkisen kulutuk-
sen lisdys stimuloi kulutuskysyntdi vain
lyhyelld aikavalilld. Kuluttajat ottavat
huomioon julkisen kulutuksen lisayk-
sestd koituvat tuntuvammat verot tule-
vaisuudessa ja lisddavat ndin sadstimista
keskipitkalla aikavililla. Se, kuinka voi-
makas elvyttava vaikutus finanssipoli-
tiikalla on lyhyelld aikavalill, riippuu
olennaisesti kotitalouksien sadstamisalt-
tiudesta. Mitd herkemmin kotitalouk-
sien sddstaminen reagoi koron muutok-
siin, sitd pienemmaksi jddvat finanssi-
politiikan elvyttavit vaikutukset myos
lyhyelld aikavalilla.

Kuluttajien heterogeenisuuden
vuoksi sosiaaliturvamenojen kasvu, jo-
ka lisdaa tulonsiirtoja tyoikaisilta eldke-
laisille, kasvattaa kulutuskysyntaa, kos-
ka eldkeldisten kulutusalttius on suu-
rempi kuin tyoikaisten. Talld on kuiten-
kin valittomia vaikutuksia tyon tarjon-
taan, erityisesti silloin kun isommat so-
siaaliturvamenot rahoitetaan verotusta
kiristimalld. Sosiaaliturvamenojen kas-
vattaminen lisda eldkeldisten varalli-
suutta, mutta pitkalla aikavalilla hidas-
taa padoman muodostumista ja siten
talouden kasvupotentiaalia.

Koska mallissa tyon tarjonta ja
palkkataso maardytyvit endogeenisesti,
kulutuksen muutokset nikyvit myos
tyon tarjonnan ja sitd kautta palkkojen
muutoksina. Lyhyella aikavalilld kulu-
tuksen ja tyon tarjonnan reaktioiden
voimakkuus riippuu olennaisesti kulu-
tuksen ja tyon tarjonnan vilisen substi-
tuution asteesta eli siitd, kuinka koti-

taloudet arvostavat kulutusta suhteessa
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vapaa-aikaan. Pitkalld aikavililla tyon
tarjontaan vaikuttavat myos demografi-
set tekijdt, tyovoimaa sddstavan tekni-
sen kehityksen nopeus sekd pitkan aika-

vilin inflaatio ja palkkataso.

Tyomarkkinat

Aino-mallissa tyon tarjonta maaraytyy
endogeenisesti kuluttajien optimaalisten
kulutus- ja tyontarjontapaitosten kaut-
ta. Mallissa tyomarkkinat ovat epatay-
dellisesti kilpaillut. Aino-mallissa ty6-
markkinoiden epataydellisyys pohjautuu
tyontekijoiden hinnoitteluvoimaan tyo-
markkinoilla. Tyontekijoiden hinnoitte-
luvoiman vuoksi reaalipalkat asettuvat
pitkalld aikavililla kilpailullisen tasa-
painon ylapuolella. Tdstd puolestaan
seuraa, ettd mallin pitkdn aikavilin ta-
sapainossa esiintyy tyottOmyytta.

Lyhyelld aikavililla reaalipalkat
voivat poiketa edelld kuvatusta pitkan
aikavilin tasapainostaan. Tama johtuu
nimellispalkkojen hitaasta sopeutumi-
sesta, joka heijastaa palkkasopimusten
pitkdaikaisuutta ja limittdisyytta. Palk-
kojen hidas sopeutuminen on mallin-
nettu ns. Calvo-sopimusten* avulla.
Mallissa nimellispalkkojen sopeutumis-
vauhtia ja tyontekijoiden hinnoittelu-
voimaa voidaan tarvittaessa saadelld
vallitsevan tyomarkkinatilanteen mu-
kaisesti.

Aino-mallissa tyon kysynnan maa-
raa kotimainen vilituotetuottaja, joka
asettaa tyon kysynnan optimaalisesti
pddoman sekd tyovoiman suhteellisen
hinnan mukaan. Nimellispalkkojen ja
hintojen hitaan sopeutumisen vuoksi
tyon kysyntd ja tarjonta voivat poiketa
pitkin aikavilin tasapainostaan lyhyelld

aikavalilla.
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Julkinen sektori ja tyoeldkerahastot

Aino-mallissa julkinen sektori ostaa ta-
varoita ja palveluita omistuksessaan
olevalta yritykseltd seka kayttid tyo-
voimaa tuottaakseen julkisia palveluita.
Julkinen sektori kanavoi my6s tulon-
siirtoja kuluttajien vililla. Julkinen sek-
tori rahoittaa toimintaansa keraamalla
sekd suoria ettd vilillisid veroja yksityi-
seltd sektorilta sekd lainaamalla paa-
omamarkkinoilta vallitsevalla korko-
tasolla. Aino-mallissa verotulojen tay-
tyy olla sopusoinnussa julkisesta kulu-
tuksesta ja investoinneista koituvien
menojen, tulonsiirtojen seka julkisesta
velasta aiheutuvien korkomenojen
kanssa. Tdma varmistetaan mallissa ns.
finanssipolititkan sdannon avulla. Sdan-
to asettaa veroasteen siten, ettd pitkdn
aikavilin budjettirajoite patee. Finanssi-
politiikan sdantd maaraa pitkalti sen,
kuinka nopeasti veroasteet reagoivat ta-
loudellisen toimintaympariston muu-
toksiin. Tyypillisesti sopeutumisen ole-
tetaan olevan hidasta.

Tyoelakerahastot on erotettu julki-
sesta sektorista erilliseksi rahastoksi, jo-
ka kanavoi osaa tyoikaisten ja ikdanty-
neiden vilisistd tulonsiirroista. Tyoela-
kerahastot keraavit yksityiselta sekto-
rilta — yrityksilta ja tyoikaisiltd — tyoela-
kemaksuja. Se osa tyoelikemaksuista,
jota ei palauteta ikdantyneille, rahastoi-
daan. Aino-mallissa oletetaan, etta yksi-
tyinen sektori omistaa tyoelakerahastot.
Siten tyoeldkerahastojen varallisuusase-
ma vaikuttaa pitkalla aikavalilla kulu-

tukseen ja tyon tarjontaan.

4 Calvo-sopimus on mallitekninen lihestymistapa,
jonka kaytosta seuraa, ettd palkat eivit sopeudu
vilittomasti kitkattoman markkinatasapainon edellyt-
tamille tasolle.



Yritykset

Aino-mallin yritysten kayttaytymista
kuvaavan osan eli tarjontalohkon eri-
tyisend haasteena on kuvata talouden
rakenteessa 1990-luvulla tapahtuneet
merkittavat muutokset, kuten palkko-
jen kansantulo-osuuden voimakas su-
pistuminen, pidoman keskimaariisen
tuottavuuden nopea koheneminen ja
hintamarginaalien kasvu. Aino-malli on
rakennettu sille tavanomaiselle oletta-
mukselle, ettd viime kidessi talouden
kasvu riippuu tyopanoksen tehokkuu-
desta ja maarasta.’ Malli ei varsinaisesti
selitd, mistd teknisen kehityksen ja siten
tyon tuottavuuden kasvu johtuu. Sen
vuoksi teknisen kehityksen kasvuvauh-
tia tiytyy arvioida historiaa vasten ja
tehda tarvittavat oletukset tulevasta ke-
hitysvauhdista. Tamai oletus taytyykin
perustaa mallin ulkopuolisiin seikkoi-
hin.

Tilapaiset kasvun ja my0s taantu-
misen ldhteet voivat mallin mukaan olla
moninaisia. Pidomaa sadstavalla tekni-
selld kehitykselld on tarkea osuus seli-
tettdessa 1990-luvun ilmiota, jossa tuo-
tannon ripedstd kasvusta huolimatta in-
vestoinnit elpyivat historiallisesti kat-
soen hitaasti. Aino-malli selittdd timan
johtuneen siita, ettd olemassa olevasta
pddomakannasta saatiin huomattavasti
enemman tuotantoa irti esimerkiksi
tyoaikajarjestelyin. Myos tuotannon ra-
kenteen muutokset nakyvat muutoksina
mallissa teknista kehitysta kuvaavissa
parametreissa. Tuotannon kasvu oli

1990-luvulla voimakkainta sektoreissa,

3 Teknisesti ilmaistuna talouden kasvu riippuu viime
kidessa tyotd sddstivin teknisen kehityksen vauhdista
ja tydpanoksen kasvuvauhdista.

joissa varsinaista tuotannollista pda-
omaa tarvitaan vihin. Aino-mallin ra-
kenne sallii myos kuluttajien makutot-
tumuksissa tapahtuvien tilapaisten
muutosten huomioon ottamisen. Maku-
tottumuksen muutos voi nikya esimer-
kiksi kotimaisten hyodykkeiden lisian-
tyvana kysyntdna suhteessa ulkomaisiin
hyodykkeisiin ilman, etta se liittyy suh-
teellisten hintojen muutoksiin.

Aino-mallin yrityssektori koostuu
viidesta kuvitteellisesta yritystyypista.
Keskeista roolia niyttelevit kotimaiset
vilituotetuottajat, jotka yhdistavat paa-
oma- ja tyopanosta tuottaakseen koti-
maisia valituotteita. Yritysten tuotanto-
tekniikassa pddoma- ja tyopanos ovat
toisiaan teknisesti tiydentavid. Koti-
maiset valituotetuottajat toimivat mo-
nopolistisilla hyodykemarkkinoilla.
Niin ollen niilld on hinnoitteluvoimaa
tuottamiensa hyodykkeiden suhteen.
Hinnoitteluvoima on seurausta hyodyk-
keiden epataydellisesta keskindisestd
korvattavuudesta ja maardytyy mallin
ulkopuolella.

Mallissa oletetaan, etteivit kaikki
yritykset pysty jatkuvasti muuttamaan
tuotteidensa hintoja haluamaansa suun-
taan (ns. Calvo-hinnoittelu). Taman
vuoksi hinnat eivat sopeudu yrityksen
kannalta optimaaliselle tasolleen heti.
Hinnanasetantaan liittyvan kitkan
vuoksi yritykset joutuvat hintaa koske-
vassa padtoksenteossa ottamaan huo-
mioon, miten niiden kustannustekijoi-
den — kuten padoman hinnan, palkka-
kustannusten ja tuotantotekniikan
muutosten sekd kilpailutekijoiden —
odotetaan kehittyvin tulevaisuudessa.
Mallin mukaan esimerkiksi ennakoidut

tulevat palkankorotukset vaikuttavat jo
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taman hetken hintoihin, panoskysyntoi-
hin ja tuotettaviin maariin.

Pidomapanoksensa (padomapalve-
lut) kotimaiset vilituotetuottajat osta-
vat kilpailullisilta pidomamarkkinoilta
(pddomapalveluksia tuottavilta yrityk-
siltd), joissa padoma on vapaasti myyta-
vissd ja siirrettdvissd muiden yritysten
kayttoon. Vaihtoehtona fyysisen paa-
omakannan muutoksille on muuttaa
kapasiteetin kdyttoastetta. Tastd on
kustannuksena se, ettd pidoman ahke-
rampi kaytto lisid myos padoman kulu-
mista. Tama johtaa ennen pitkda inves-
tointitarpeen kasvuun. Pidoman kay-
tostd seuraa myos muita kustannuksia:
pddomasta pitdd maksaa sen rahoitta-
jalle korkokustannus ja pidomakannan
rakentaminen vaatii aikaa ja fyysisid
resursseja. Koska fyysisen pidomakan-
nan rakentaminen vaatii aikaa, on yri-
tysten investointipaatostd tehdessddan
otettava huomioon se, mika on talou-
den toimintaymparisto investointien
kypsyttya valmiiksi tuotantokapasitee-
tiksi.

Edelld kuvattu reaalimaailman in-
vestointipadtostd mallintava ominai-
suus yhdessid hinnoittelun vastaavan
ominaisuuden kanssa tekee yritysten
kayttaytymisesta ennakoivaa. Talou-
denpitidjien nikemykset talouden kehi-
tyksesta tulevaisuudessa vaikuttavat ny-
kyhetken tuotanto- ja hintapddtoksiin.
Tassa suhteessa Aino-malli pyrkii ko-
rostamaan modernin makrotalousteo-
rian mukaisesti odotusten merkitysta
taloudenpitijien kayttaytymisessa.
Odotusten huomioon ottaminen vaikut-
taa ratkaisevalla tavalla Aino-mallin
kayttoon ennustetyossd, koska mallin

antama kuva taloudenpitijien kayttdy-
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tymisestd heijastaa olennaisesti arvioita
myos taloudenpitdjien odotuksista.®

Kotimaiset vilituotteet kaytetaan
lopputuotteiden tuotannossa. Kulutus-
hyodykkeita tuottavat yritykset yhdista-
vit kotimaista ja ulkomaista valituote-
panosta. Vastaavalla tavalla toimivat
myo6s padomahyodykkeitd tuottavat
yritykset seka vientitavaroita ja -palve-
luita tuottavat yritykset. Kaikki kolme
lopputuotteita tuottavaa yritysta toimi-
vat kilpailullisilla tuotemarkkinoilla,
joilla ne ottavat omassa padtoksenteos-
saan hinnat annettuina. T4lloin ne
padttdvit vain omista tuotantomaaris-
tddn ja kdyttimiensa vilituotteiden
kaytosta tuotantotekniikkansa asetta-
missa rajoitteissa. Taman malliteknisen
rakennelman vuoksi koko kansantalou-
den tuonti riippuu kulutuksesta, inves-
toinneista, viennista ja tuonnin suhteel-
lisista hinnoista.

Suhteellisten hintojen vaikutus on
arvioitu mallissa melko voimakkaaksi.
Tiama tarkoittaa esimerkiksi sitd, ettd
mikali tuotujen vilituotepanosten hin-
nat (tuontihinnat) nousevat voimak-

kaasti suhteessa kotimaisen vilituote-

¢ Taloudenpitijien tulevaisuudenodotuksia mitataan
perinteisesti esimerkiksi barometrikyselyilla. Naita
voidaan hyodyntdd mallin parametrien valinnoissa.
Tarjolla on myés kohtuullisen runsaasti epasuoraa
tietoa taloudenpitijien tulevaisuudenodotuksista.
Suomen Pankin talven ennusteraportin (Euro & talous
1/2004) liiteartikkelissa (Kasvu- ja inflaatio-odotusten
johtaminen rahoitusmarkkinahinnoista) on kuvattu,
miten talouskasvuun ja inflaatioon liittyvid odotuksia
voidaan arvioida joukkolainojen ja osakkeiden hinnois-
ta. Monille hyodykkeille, kuten esimerkiksi 6ljylle tai
sihkolle, on olemassa markkinat, joissa tulevaisuutta
koskevat kaupan miiri ja hintachdot voidaan sopia jo
nykyhetkelld. Niilla markkinoilla toteutuvista hinnois-
ta voidaan lihes suoraan paitelld taloudenpitdjien
odotukset niiden hyddykkeiden hintojen suhteen.
Kasilld olevan ennusteen 6ljyn hintaoletukset perustu-
vat osin niihin hintaodotuksiin. Vastaavasti myos
ennusteen korko- ja valuuttakurssioletukset on suoraan
johdettu rahoitusmarkkinainstrumenteista. Kattavaa
tietoa — eritoten kokonaistaloudellisista suureista — on
kuitenkin mahdotonta saada.



panoksen hintaan, niin lopputuotteita
valmistava yritys korvaa tuontipanosta
suurehkossa mairin kotimaisella pa-
noksella. Poikkeuksena tistd havain-
nosta on se, ettd vientihyodykkeiden
valmistuksessa kotimainen ja ulkomai-
nen vilituotepanos eivit ole juuri kor-
vattavissa toisillaan, vaan ne taydenta-
vt toisiaan. Esimerkiksi kinnykadn
kokoamiseen tarvitaan kotimaista tieto-
taitoa ja ulkomaisia osia. Toisin kuin
moni muu malli, Aino-malli on johdon-
mukainen siini, miten eri sektoreiden
sisdiset panoskysynnat, hinnat ja tuo-
tannon maarit liittyvat toisiinsa.
Aino-mallin kansainvalisten hinto-
jen ja niihin ankkuroituvien tuontihin-
tojen konstruointi on kuvattu oheisessa
kehikossa. Tuontihintojen on oletettu
olevan vastaavalla tavalla jaykkid kuin
kotimaisten hintojen. Taman lisdksi on
oletettu, etteivit valuuttakurssimuutok-
set vality lyhyellad aikavalilla taysimada-
raisesti tuontihintoihin, koska osa kan-
sainvalisistd yrityksista hinnoittelee
tuotteensa markkina-alueen kysynta-

tilanteen mukaisesti.

Aino-malli ennustetyon
apuvilineena ja tyokaluna

Aino-mallia kehitettiessa erityisen huo-
mion kohteena ovat olleet tuotantotek-
niset ja demografiset muutokset seka
taloudenpitdjien makutottumusten ja
odotusten huomioon ottaminen. Tama
yhdistettynd moderniin yleisen tasapai-
non teoriaan edesauttaa Suomen kan-
santalouden lyhyen ja pitkin aikavilin
kehityskulun analysointia johdonmu-
kaisella tavalla.

Lisaksi mallin rakenne helpottaa

sen kayttod ennustamisessa. Ennuste-

tyossihan asiantuntijoiden omat arviot
talouden osasektoreilla usein paihitta-
vat mallin ennustekyvyn, mutta malli
on tarked tyokalu johdonmukaisen ko-
konaisuuden rakentamisessa. Malli on-
kin talouden ennustamisessa vain apu-
viline. Mikaan malli ei ole tdssa tehta-
vassa tiydellinen, koska mallit ovat ai-
na yksinkertaistettuja kuvauksia todelli-
suudesta. Aino-malli kuitenkin heijas-
taa ennusteen laatijoiden ajattelukehik-
koa ja selkeyttaa sita tapaa, jolla ennus-
teeseen liittyva harkinta ja oletukset
muokataan lopullisiksi ennusteluvuiksi.
Aino-mallia on kdytetty ensim-
maistd kertaa ennusteen apuna talld en-
nustekierroksella, jonka tulokset on esi-

tetty tassa julkaisussa.
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Kehikko.

Kilpailijoiden vienti-
hintojen mittaaminen

Hannu Viertola
ekonomisti
kansantalousosasto

Teollisuusmaiden vientihintojen
kehitykselld on merkittiva vai-
kutus Suomen kaltaiseen pieneen
avotalouteen. Kansainvalisten
vientihintojen muutos heijastuu
tuontihintojen kautta kotimai-
seen kustannustasoon ja tulon-
muodostukseen, suhteellisiin hin-
toihin kuten vaihtosuhteeseen ja
lopulta kotimaiseen inflaatioon.
Kansainvilisten vientihintojen
muutos vaikuttaa suoraan yritys-
ten raaka-aine- ja investointikus-
tannuksiin seka lopputuotteiden
hintoihin. Toisaalta yritysten
tuotantokustannuksiin vaikutta-
vat myos energian hinta seka
useiden raaka-aineiden hinnat.
Raaka-aineiden ja pidomahyo-
dykkeiden kustannusten kautta
tuontihinnat heijastuvat osin
my®os vientihintoihin.
Kansainvilisid vientihintoja
voidaan mitata usealla eri taval-
la. Useimmiten niitd seurataan
tarkastelemalla eri maiden vien-
tihintaindekseja. Useiden maiden
vientihintojen yhtdaikainen ver-
tailu suoraan tuontihintoihin on
harhaanjohtavaa. Tasta syystd
eri maiden vientihintaindekseista
useimmiten lasketaan indikaatto-
11, joka kuvaa mahdollisimman
hyvin Suomen kilpailijamaiden
eli kehittyneiden teollisuusmai-
den vientihintojen kehitysti ko-
konaisuutena. Hyvi kilpailijoi-

den vientihintaindikaattori kat-
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taa mahdollisimman hyvin ne
kehittyneet teollisuusmaat, joi-
den osuus Suomen ulkomaan-
kaupasta on merkittivi ja jotka
lisiksi ovat Suomen kilpailija-
maita kansainvalisilla vienti-
markkinoilla. Kilpailijoiden
vientihintojen ajatellaan vastaa-
van melko hyvin Suomen ulko-
maankaupan rakennetta ja siten
myos tuontihintojen kehitysta.
Laadittavan indikaattorin tulee
siis vastata tuonnin paierien eli
investointitavaroiden ja palvelui-
den seka kulutustavaroiden ja
palveluiden kansainvilisti hinta-
kehitysta. Energian ja raaka-
aineiden hinnat taas madraytyvat
suurimmaksi osaksi maailman-
markkinoilla. Laskennan ja ajan-
tasaisuuden kannalta on otettava
huomioon my®s tilastojen nopea
saatavuus ja luotettavuus.

Kilpailijoiden vientihinta-
indikaattoreita kdyttamalld Suo-
men tuonti- ja vientihintojen
kehitystd on ollut historiallisesti
hankala arvioida riittavalla tark-
kuudella. Suomessa ulkomaan-
kaupan rakenne on varsin erilai-
nen verrattuna muihin kehitty-
neisiin teollisuusmaihin. Vertai-
lua hankaloittaa my6s energian
ja raaka-aineiden hintojen suuri
vaihtelu, koska silli on erilaisia
vaikutuksia Suomen ulkomaan-
kaupan hintoihin ja kilpailijoi-
den vientihintoihin. Yleisesti
kilpailijoiden vientihintaindi-
kaattorit kuvaavat kuitenkin
hyvin kansainvalistd hintakehi-
tysta.

Kilpailijoiden vientihinnoil-
la sekd Suomen tuontihinnoilla

on myos tiarked merkitys laadit-
taessa talousennusteita Suomen
Pankin kokonaistaloudellisella
ennustemallilla’ (Aino-mallilla).
Kilpailijoiden vientihintaindi-
kaattorin kdyttiminen ennuste-
prosessissa edellyttaa kuitenkin
ennustetta myos kilpailijoiden
vientihintojen ja valuuttakurs-
sien kehityksesta.

Kilpailijoiden vientihintain-
deksin laskennassa ovat mukana
seuraavat 6 maata: Ruotsi, Sak-
sa, Yhdysvallat, Iso-Britannia
(pl. oljy), Japani ja Italia. Suuri
osuus Suomen ulkomaankaupas-
ta koostuu kaupankaynnista
ndiden maiden kanssa. Maat
vastaavat hieman alle 50:td pro-
senttia Suomen ulkomaankau-
pasta viennin arvo-osuudella
mitattuna. Euroaluetta edustavat
Saksa ja Italia, joiden yhteenlas-
kettu osuus kattaa noin 48 %
koko viennista euroalueelle.
Koko euroalueen osuus Suomen
viennin arvosta on 33 %.

Maiden vientihintaindeksit
aggregoidaan kilpailijoiden vien-
tihintaindeksiksi painottamalla
kunkin maan vientihintaindeksia
Suomen viennin arvo-osuudella
ja muuttamalla se euromaarai-
seksi maan bilateraalisella va-
luuttakurssilla. Arvo-osuudet
lasketaan vuosittain liukuvina,
silla ulkomaankaupan rakenne
on muuttunut merkittavasti
viimeisten runsaan 20 vuoden

aikana.

! Ennustemallia on kuvattu tarkemin ti-
mdn lehden artikkelissa ”Aino: Suomen
Pankin uusi dynaaminen yleisen tasapai-
non malli Suomen taloudesta”.



Kilpailijoiden vientihinnat
ovat vaihdelleet jonkin verran
Suomen tuontihintoja enemman
viimeisten runsaan 20 vuoden
aikana. Voimakkaat valuutta-
kurssien muutokset ja useat eri
valuuttakurssijarjestelmat 1980-
ja 1990-luvuilla nakyvit euro-
madardisen indeksin nimellisind
muutoksina. Valuuttakurssimuu-
tokset eivit vility vastaavalla
tavalla tuontihintoihin, koska
useat yritykset hinnoittelevat
tuotteensa ottaen huomioon
markkina-alueen kilpailu- ja
kysyntitekijat. Myos 1990-luvun
alun lama ja kilpailun puuttumi-
nen ovat aiheuttaneet kansain-
vilisten hintojen erkanemista
Suomen tuontihinnoista.

Kilpailijoiden vientihinnat
ovat muutamia poikkeuksellisia

ajanjaksoja lukuun ottamatta

Kuvio.

Kilpailijoiden vientihinta vs. tuontihinta

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
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1. Uusi kilpailijoiden vientihinta, euroa

2. Tavaroiden ja palveluiden tuonnin hinta

3. Vertailuna kiytetty kilpailijoiden vientihinta
Labhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

selittaneet suhteellisen hyvin

Suomen tuontihintojen kehitysta.

Lisaksi nykyinen liukuvin pai-
noin ja hieman eri tavalla aggre-

goitu kilpailijoiden vientihinta-

indikaattori selittid Suomen
tuontihintoja jonkin verran pa-
remmin kuin vertailuna kaytetty
kiintedpainoinen indikaattori.
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Suomen Pankin ennusteiden

ennustevirheista

Hanna-Leena Mdannisto
neuvonantaja
kansantalousosasto

Keskuspankit laativat kokonaistalou-
dellisia ennusteita rahapoliittisten paa-
tosten tueksi sekd voidakseen osallistua
yleiseen talouspoliittiseen keskusteluun.
Tassa suhteessa talous- ja rahaliittoon
liittyminen on tuonut Suomen Pankille
uusia painotuksia ja haasteita. Itsendi-
sen rahapolitiikan ja inflaatiotavoitteen
aikana kotimaantalouden ennuste oli
keskeinen tyoviline polititkan mitoitta-
misen ja siita viestittimisen kannalta.
Osallistuttaessa koko euroaluetta kos-
kevan rahapolitiikan valmisteluun ko-
konaistaloudellinen analyysi on entistd
enemmin painottunut euroalueen ar-
viointiin. Suomen talouden analysointi
on edelleen tarkedd, jotta yhteisen raha-
politiikan vaikutukset Suomen talouteen
osataan ennakoida ja viestittid muille
talouspolitiikan toimijoille ja suurelle
yleisolle. Suhdannetilanteen arvioinnin
lisaksi ennusteanalyysi muodostaa pe-
rusldhtokohdan talouden kasvupoten-
tiaaliin ja vakauteen liittyvien raken-
teellisten kysymysten tarkastelulle.!
Suomen Pankki alkoi siirtya viestin-
ndssdin inflaatiotavoitteen edellytta-
maan avoimeen suuntaan Markka & ta-
lous -aikakausjulkaisun myotd vuonna
1993. Inflaatio- ja kasvuennusteita ei
vield tuolloin julkaistu systemaattisesti
numeroina, mutta talousniakymisti kir-
joitettiin saannollisesti. Vuodesta 1999
eli talous- ja rahaliiton kdynnistymisesta
ldhtien linja on jatkunut entistd avoi-
mempana Euro & talous -julkaisussa,
jossa kokonaistaloudelliset ennusteet ris-

kiarvioineen on raportoitu kokonaisuu-

! Tissi artikkelissa tarkastellaan ainoastaan Suomen
Pankin omia ennusteita, ei ennusteyhteistyotd euro-
jarjestelmin kanssa. Vuosittain julkaistavien kahden
oman ennusteen lisiksi Suomen Pankki osallistuu
mm. eurojirjestelmén kahden yhteisen laajan mak-
roennusteen laadintaan.

dessaan. Lisiksi aikanaan pankin sisai-
seen kayttoon laaditut ennusteraportit
vuodesta 1980 alkaen on my6hemmin
julkaistu sellaisinaan Internetissa.

Ennusteartikkelit kertovat, miksi
arviot ovat ajan myotd muuttuneet.
Perusteellisempi ennusteiden osuvuuden
arviointi edellyttaa kuitenkin syste-
maattisempaa tarkastelua. Sellaiseen on
nyt luonteva ajankohta, kun ennusteva-
lineistossa on siirrytty uuteen kokonais-
taloudelliseen malliin eli nk. Aino-mal-
liin (ks. sitd kuvaava artikkeli s. 71).
Niin hyodynnetaan kokemuksia, joita
on saatu laadittaessa ennusteita vuo-
siksi 1997-2003, jolloin ennusteinfor-
maation ja nikemysten kokoavana vali-
neend kansantalousosastolla kaytettiin
BOF5-mallia.”

Tassa artikkelissa ei kuitenkaan ar-
vioida makromallin tai sitd taydenta-
vien vilineiden roolia ennusteessa eikd
liioin tyon sisdistd organisointia, vaan
nakokulmaksi on valittu ennusteen
hyodyntdjan nikokulma. Artikkelissa
verrataan kasvu- ja inflaatioennusteita
toteutuneisiin arvoihin ja pohditaan en-
nusteiden luonnetta. Tavoitteena on va-
lottaa ennusteisiin liittyvaa epavar-
muutta ja ennusteiden ehdollisuutta
oletusten suhteen. Artikkelissa tehddan
tilastollinen ennustevirheiden analyysi
Suomen Pankin ennusteille ja vertailun
vuoksi myos Consensus Economics
-tutkimuslaitoksen julkaisemille ennus-
teille?, joita tdssd kutsutaan lyhyesti
konsensusennusteiksi. Konsensusennus-

teet ovat kuukausittain useilta yksityi-

2 Lihteini ovat Suomen Pankin BOF-mallin ennustetie-
tokanta, Suomen Pankin ennusteraportit ja -taulukot,
Euro & talous 1/1999 - 1/2004 ja Willman, A. — Kor-
telainen, M. - Minnistd, H.-L. — Tujula, M. (2000).

3 Consensus Forecasts, Consensus Economics Inc.

(1996-2003).
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siltd ennustelaitoksilta koottujen ennus-
teiden keskiarvoja, ja siksi niiden on
kansainvalisissd tutkimuksissa todettu
parjadvan tarkkuudessa suurten kan-
sainvilisten ennustelaitosten ennusteil-
le*. Ennustevirheanalyysin tavoitteena
on tukea ennusteanalyysin kehittimista
edelleen; analyysi on vertailukelpoinen
muiden tutkimuslaitosten ja keskus-
pankkien tekemien vastaavien selvitys-

ten kanssa.

Miksi ennusteet ovat epatarkkoja?

Ennustevirheet johtuvat muun muassa
ennusteen tekijoiden virhearvioinneista
ja ennustemallien puutteista. Suuret en-
nustevirheet johtuvat harvoin siita, etta
kotitalouksien tai yritysten kayttayty-
minen olisi ratkaisevalla tavalla muut-
tunut. Suuria yllatyksid on sen sijaan ai-
heutunut talouspolitiikan ja talouspo-
liittisen regiimin muutoksista. Ennusteet
ovat aina vaistimattd ehdollisia sen
suhteen, minkdilaista informaatiota
ajankohtaisesta tilanteesta on ollut kdy-
tettdvissda. Informaatio on tyypillisesti
epavarmaa varsinkin suhdanteiden
kaannepisteissa.

Suomen kaltaisen pienen avotalou-
den kannalta erittdin merkittdvaa on en-
nusteiden ehdollisuus kansainvalista ta-
loutta ja talouspolitiikkaa koskevien ole-
tusten suhteen. Tyypillista onkin, ettd
osa keskeisista oletuksista alkaa ennen
pitkda poiketa ennusteuriltaan, mistd
syystd koko kokonaistaloudellinen en-
nuste on pdivitettiva. Tama oletusten
tarkistus ja siitd aiheutuva ennusteiden
korjaaminen kuuluvat vaistaimattomana

osana ennustajan arkipdivaan, silla teki-

4 Batchelor, R. (2001).
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jat, jotka heiluttavat esimerkiksi 6ljyn
hintaa ja valuuttakursseja ennustejaksol-

la, ovat usein yllatyksellisia.

Kasvu- ja inflaatioennusteet

Ennustevirheanalyysissa tarkastellaan
Suomen Pankin kasvu- ja inflaatioen-
nusteita, jotka koskevat vuosia 1997-
2003. Bruttokansantuotteen kasvu-
ennusteiden kehittyminen ennustekier-
roksesta toiseen esitetdan kuviossa 1.
(Kutakin vuotta koskevat ennusteet ja
toteutunut luku on esitetty omalla viril-
ldan. Nelionmuotoinen piste kuvaa
toteutunutta lukua. Kuvio 2 esittdd
samalla tavalla eri vuosien inflaatio-
ennusteiden muutokset.)

Vuosia 1997-2000 koskevat kas-
vuennusteet usein aliarvioivat kasvua
(kuvio 1). Kasvun hiipuminen vuoden
2001 alussa huomattiin vasta syksylla
2001. Taman jilkeen kasvuennusteet
ovat olleet melko lihella toteutunutta —
kuitenkin niin, ettd kasvu voimistui
maltillisemmin kuin viela syksylla 2002
ennustettiin. Kotimaiseen talouskas-
vuun liittyvat ennustevirheet ovat olleet
kytkoksissa kansainvilisen talouskehi-
tyksen kdanteisiin.

Vuosien 1998 ja 1999 inflaatiota
yliarvioitiin ja sen jilkeen vuosien 2000
ja 2001 inflaatiota aliarvioitiin (kuvio 2).
Huomattavana yksittdisend syyna tahian
oli oljyn hintakehitys, joka poikkesi ol-
jyn futuurimarkkinoiden ja oletetun
keskipitkdn ajan tasapainohinnan pe-
rusteella laaditusta ennusteurasta: oljy
halpeni tuntuvasti vuonna 1998 ja kal-
listui vuonna 2000.

Inflaatiota koskevat ennustevirheet
ovat olleet pienempia kuin BKT:n kas-

vua koskevat ennustevirheet. Toisaalta



my0s niiden toteutuneden lukujen vaih-
telu on ollut erilaista: inflaatio on vaih-
dellut 1-3 prosentin vililld ja BKT:n
kasvu periti 1-6 prosentin vililld. Suo-
men BKT:n kasvun vaihtelut ovat olleet
talld jaksolla kansainvilisesti verrattuna
suuria. Tosin yleisemminkin pitdd paik-
kansa, ettd vaimean inflaation aikakau-
della, jolloin keskuspankit ovat onnis-
tuneet ankkuroimaan yleison inflaatio-
odotukset maltillisiksi, inflaation en-
nustaminen on ollut tarkempaa kuin
kasvun ennustaminen.®

Kun ennusteita verrataan toteutu-
neeseen kehitykseen, ovat inflaatiota
mittaavat kuluttajahintaindeksi (KHI)
ja yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) kayttokelpoisia mitta-
reita, silld Tilastokeskuksen julkaisu-
viive on lyhyt ja indeksit sisaltavit heti
julkaisuhetkelld kattavan informaation.
Kasvun osalta toteutuneen kehityksen
mittarin valinta ei ole yhtd helppoa, sil-
14 kansantalouden tilinpidon ennakko-
tiedot tarkentuvat useaan otteeseen, ja
lisdksi jarjestelmaan voidaan tehda me-
netelmidmuutoksia, jotka vaikuttavat
my0s historia-aineistoon (ks. artikkelia
kansantalouden tilinpidon revisioitumi-
sesta tassd julkaisussa). BKT-lukujen
pdivittyminen nakyy siind, ettd toteutu-
nutta kasvua kuvaavat luvut (kuvio 1)
saattavat muuttua vield kauan ennuste-
ajankohdan sivuuttamisen jalkeen.

BKT:n toteutuneen kehityksen
mittarina voidaan pitdd viimeisinta Ti-
lastokeskuksen kansantalouden tilinpi-
don pdivitystd. Vaihtoehtona olisi kayt-
tad Tilastokeskuksen arviota, joka jul-

kaistiin kunkin ennustevuoden jilkeise-

5 Blix, M. — Wadefjord, J. — Wienecke, U. — Adahl,
M. (2001).

na kesdnid. Tama jalkimmainen vertailu
olisi sikali reilumpi, ettd kdytannossa
ennustajat erittdin harvoin kayttavat
tilastoaineistoa, joka poikkeaaTilasto-
keskuksen julkaisemista arvioista —

edes ennakkoarvioista.®

6 Tassd artikkelissa on valittu ensimmaiinen lihesty-
mistapa siten muunnettuna, etti tilastollinen neljin-
nesvuosidataan perustuva analyysi tehdiin kiyttien
kansantalouden tilinpidon helmikuun 2004 paivitysta.
Niin viltytddn tuomasta vertailudataan Tilastokes-
kuksen kesidkuussa 2004 kiyttoon ottamaa menetel-
mimuutosta, uutta kausipuhdistusmenetelmai ja
tyopdivikorjausta. BKT:n osalta vuoden 2003 arvio
pysyi kesikuun piivityksessi (2,0 %) lihes samana
kuin helmikuun ennakkotiedoissa (1,9 %).

Kuvio 1.

Bruttokansantuote, Suomen Pankin ennusteet ja
toteutunut arvo

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
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Libhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 2.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, Suomen Pankin
ennusteet ja toteutunut arvo
Prosenttimuutos edellisestd vuodesta
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Syksyn 1996 ja keviin 1997 ennusteet KHI:lle.
Liihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Taulukko 1.

Ennusteet yhden vuoden ja
kahden vuoden paihin

Suomen Pankin ennustehorisontti on
kuluva vuosi ja kaksi seuraavaa vuotta.
Tama hieman tavallista pitempi hori-
sontti on valittu sen vuoksi, ettid voi-
daan tarkastella Suomen talouden so-
peutumista korkojen ja valuuttakurs-
sien muutoksiin, muihin politiikkkamuu-
toksiin sekd ulkoisiin hdirioihin.
Seuraavassa tarkastellaan syksyn
1996 ja kevddan 2002 vilisena aikana
tehtyja ja julkaistuja Suomen Pankin
ennusteita, jotka koskevat talouden
reaalikasvua ja inflaatiota vuosina
1997-2003.7 Ennusteet on laadittu nel-
jannesvuosiaineistolla, jota kaytetdan
taulukon 1 analyysissd, mutta joka on
alun perin julkaistu vuositasolla. Aika-

7YKHI-inflaatiosta havaintoja on vihemmain kuin
BKT:sti, koska sen ennustetta alettiin neljannesvuo-
siurana tuottaa vasta syksylld 1997. Mukana on
vertailun vuoksi myos kansallisen kuluttajahinta-
indeksin ennuste, vaikka se ei YKHI-ennusteesta
huomattavasti poikkeakaan.

janne on kaikkiaan varsin lyhyt, joten
havaintoja on tilastollisten menetelmien
kannalta vahan. Tunnusluvut on tarkoi-
tettu auttamaan ennusteongelmien pai-
kallistamisessa ja parantamaan vertailu-
kelpoisuutta suhteessa muiden ennusta-
jlen ennusteisiin.

Ennustevirheiden keskiarvo ker-
too, onko ennusteita tehty systemaatti-
sesti yla- tai alakanttiin. Suomen Pan-
kin ennusteet kasvusta kahden vuoden
kuluttua ovat olleet keskimiarin 0,5
prosenttiyksikkod liian optimistisia ky-
seiselld ajanjaksolla (taulukko 1). Muil-
ta osin ennustevirheiden keskiarvot
ovat nollan tuntumassa, joten ainakaan
huomattavaa harhaa ei ole ollut sen
enempdd kasvu- kuin inflaatioennus-
teissakaan.

Jos yld- ja alasuuntaiset virheet
vuorottelevat, voi osuvuus keskivirheen
avulla tarkasteltuna nayttaa hyvalta,
vaikka ennusteet olisivatkin epatarkko-
ja. Tallaisessa tapauksessa ennustevir-
heiden itseisarvojen suuret keskiarvot

BKT:n kasvua ja inflaatiota koskevat Suomen Pankin ennustevirheet syksysta 1996 kevaaseen 2002

Ennusteet prosenttimuutoksina edellisen vuoden vastaavasta neljanneksesti.

Ennustevirheet (toteutunut miinus ennustettu arvo) Ennusteiden

Muuttuja ja ennusteborisontti Keskiarvo Itseisarvojen Keskineliovirhe lukumddri
keskiarvo

BKT-% vuoden kuluttua 0,2 1,7 2,2 12
BKT-% 2 vuoden kuluttua -0,5 1,6 2,6 10
YKHI-% vuoden kuluttua 0,3 0,9 1,0 10
YKHI-% 2 vuoden kuluttua 0,2 0,7 1,0 8
KHI-% vuoden kuluttua 0,0 1,0 1,2 11
KHI-% 2 vuoden kuluttua -0,3 1,1 1,2 9

Léihde: Suomen Pankki.

Tunnusluvut on laskettu seuraavasti (merkitdin ajankohdan t ennustetta f:lli ja toteutunutta arvoa y:lli seki ennustei-

den lukumaddrda h:lla):

h h [h
Keskiarvo = Y, (y,— ,) / b, itseisarvojen keskiarvo = 2| v,~1,) |/ b, keskineliovirbe = [ Y (v,~f,)*/ b.
t=1 t=1 t=1
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osoittavat, etti ennusteet ovat vaihdel-
leet paljon toteutuneen arvon molem-
min puolin. BKT:n kasvuennustetta
koskevat virheet ovat olleet suurehkoja,
eivitka inflaatiokehitystikdan koskevat
ennustevirheet ole olleet aivan vahiisid
(taulukko 1). Ennusteiden epatarkkuus
ei ndyta juuri kasvavan ennustehorison-
tin pidentyessd yhdestd vuodesta kah-
teen vuoteen.

Keskineliovirhe on kolmas tapa
tarkastella ennustevirheita. Se rankaisee
isoista yksittaisistd ennustevirheista.
Niin niyttdisi olevan BKT:n kasvuen-
nusteiden tapauksessa erityisesti silloin,
kun ennustehorisonttina on 2 vuotta
(taulukko 1). Epdonnistuminen vuoden
2001 kddnteen ennustamisessa heiken-
taa tilastollisia tuloksia huomattavasti.
Niin kivi toki myos monelle muullekin
Suomen talouden ennustajalle, kuten
valtiovarainministeriolle® ja ETLAlle.
Myos konsensusennusteet menivit pie-
leen. ETLA on julkaissut selvityksen en-
nusteidensa tarkentumisesta ja ennuste-
virheistddn — tosin hieman eri tunnuslu-
vuin ja eri periodilta kuin tdssa artikke-
lissa. ETLAn ennustevirheet ovat kas-
vun ja inflaation osalta karkeasti samaa
suuruusluokkaa kuin Suomen Pankin
ennusteissa.’

Keskuspankit, joilla on inflaatio-
tavoite, julkaisevat tyypillisesti inflaa-
tioraporteissaan ennusteita kahden
vuoden padhin julkaisuhetkesti. Ne
my0s esittavat julkaisuissaan arvioita
ennusteidensa osuvuudesta seka analy-
soivat rahapoliittisten toimien ja ennus-
teiden vilista yhteytta. Verrattaessa

Suomen Pankin ennusteita esimerkiksi

8 Valtiovarainministerion kansantalousosasto (2001).
9 ETLA (2004).

Ruotsin'® ja Norjan!! keskuspankkien
vastaaviin ennusteisiin ei suuria eroja
kasvu- ja inflaatioennusteiden tark-
kuudessa nayttdisi olevan. Englannin
pankki on raportoinut lihes saman
tarkastelujakson ennustevirheensa kuin
tassa artikkelissa, ja ennustevirheiden
itseisarvoilla mitattuina Englannin
pankin ennustevirheet ovat olleet pie-
nempia kuin Suomen Pankin ennustei-
den.!?

Kuluvan ja seuraavan vuoden
ennusteet

Taulukoissa 2 ja 3 verrataan Suomen
Pankin ennusteita konsensusennustei-
siin tarkastelemalla julkaistuja vuosi-
tason ennusteita sekd neljaa eri ennuste-
horisonttia eli saman ja edellisen vuo-
den kevit- ja syysennusteita. Konsen-
susennusteista tarkastelussa ovat muka-
na maaliskuussa ja syyskuussa julkais-
tut ennusteet, mikd vastaa melko hyvin
Suomen Pankin ennusteiden julkaisu-
rytmid.

Ennustevirheiden keskiarvojen pe-
rusteella Suomen Pankin kasvu- ja in-
flaatioennusteet ovat olleet jokseenkin
harhattomia (taulukot 2 ja 3). Tosin
edellisen vuoden ennusteet ovat keski-
madrin hieman (0,3 prosenttiyksikon
verran) yliarvioineet inflaatiota. Kon-
sensusennuste on puolestaan hieman
aliarvioinut kasvua. Ennustevirheiden
itseisarvojen keskiarvot pienenevit odo-
tetusti, kun ennustehorisontti lyhenee ja
tietoja ennustettavasta vuodesta alkaa
kertya.

10 Blix, M. — Friberg, K. — Akerlind, E. (2002).
" Hoegh-Omdal, K. (2004).
12 Bank of England ( 2003).
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Taulukko 2.

Vield saman vuoden keviilld on
tehty joitakin suurehkoja ennustevirhei-
ta kasvun ennusteissa. Tdsta kertoo
keskineliovirhe, joka pienenee vain hi-
taasti siirryttdessa edellisen vuoden en-
nusteista saman vuoden ennusteisiin.
Konsensusennusteessa vuoden 1997
kasvua aliarvioitiin viela saman vuoden
syyskuun ennusteissa runsaat 2 prosent-
tiyksikkod ja vuoden 2001 kasvua puo-
lestaan yliarvioitiin lihes 2 prosenttiyk-
sikkod. Suhdanteiden kdannepisteita ei
siis konsensusennusteissakaan osattu
ennakoida. Suomen Pankin ennusteet,
joka koskivat vuosia 1997 ja 2001, oli-
vat lahes yhta epatarkkoja (kuvio 1).

Vihiisten havaintojen vuoksi tas-
sakdan varsin vertailukelpoisessa asetel-
massa ei voida esittia tasmallisia vait-

tamid ennusteiden paremmuudesta,

mutta yleiskuvana voidaan todeta, etta
Suomen Pankin ennustevirheet ovat ol-
leet tarkastelujaksolla suunnilleen sa-

mankokoiset kuin konsensusennusteen

virheet.

Ennustevirheiden jakaminen
osatekijoihin

Konsensusennusteiden luonteesta joh-
tuu, ettd niiden taustalla olleet oletukset
vaihtelevat ennustajasta toiseen. Syyt
suurimpiin ennustevirheisiin lienevat
kuitenkin pitkalti samat kuin Suomen
Pankin ennusteissa. Vuonna 1997 vien-
nin kasvu ylldtti suuruudellaan mm.
sahkoteknisten tuotteiden viennin li-
sdantyessda huomattavasti. Nokia-ilmio-
td el ennusteissa osattu ennakoida, vaan
vuosina 1997-2000 toteutunut kasvu

ylitti ennustetun kaikissa konsensusen-

Kasvun ennustevirhe, toteutunut miinus ennustettu BKT:n muutos vuosia 1997-2003 koskevissa

ennusteissa
BKT:n muutos, % Suomen Pankin ennustevirbeet Konsensusennusteiden virheet
Ennusteen julkaisuajankobta Keskiarvo Itseisarvojen Keskinelio- Keskiarvo Itseisarvojen  Keskinelio-
keskiarvo virhe keskiarvo virhe
(RMSE) (RMSE)
Edellisen vuoden keviit -0,3 1,5 1,8 0,4 1,9 2,0
Edellisen vuoden syksy 0,2 1,6 1,9 0,2 1,8 2,1
Saman vuoden keviit 0,1 1,0 1,3 0,5 1,4 1,7
Saman vuoden syksy 0,5 0,6 0,7 0,5 1,0 1,3

Léihde: Suomen Pankki.

Taulukko 3.

Inflaation ennustevirhe, toteutunut miinus ennustettu kuluttajahintaindeksin muutos, vuosia 1997-2003

koskevissa ennusteissa

KHI:n muutos, % Suomen Pankin ennustevirbeet Konsensusennusteiden virbeet
Ennusteen julkaisuajankobta Keskiarvo Itseisarvojen Keskinelio- Keskiarvo Itseisarvojen  Keskinelio-
keskiarvo virhe keskiarvo virhe
(RMSE) (RMSE)

Edellisen vuoden keviit -0,3 0,9 1,1 -0,2 0,8 0,8
Edellisen vuoden syksy -0,3 0,8 1,0 -0,1 0,6 0,7
Saman vuoden keviit -0,1 0,4 0,4 0,1 0,4 0,5
Saman vuoden syksy -0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2

Léhde: Suomen Pankki.
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nusteissa ja lihes kaikissa Suomen Pan-
kin ennusteissa. Ennustajien paanvaivaa
lisdsi se, ettd tieto- ja viestintiatekniikan
tuotannon maara vaihteli suuresti kuu-
kaudesta toiseen. Lisdksi tilastojen laa-
tijoille tuotti ongelmia nopeasti kasva-
neen sahkoteknisen teollisuuden arvon-
lisdyksen ja viennin erotteleminen hin-
nan ja maaran muutokseen. Osittain
sen vuoksi Tilastokeskuskin yliarvioi
kesilla 2001 vuoden 2000 kasvua.
Vuonna 2001 vienti petti odotuk-
set, kun kansainvilinen talous ajautui
nopeasti taantumaan. Lisaksi edelld
mainitut ajankohtaisen tiedon tulkintaa
vaikeuttavat tekijat hankaloittivat
muuttuneen tilanteen oivaltamista.
Kansainvilisen kaupan oletettiin viela
syksylld 2000 laaditussa Suomen Pan-
kin ennusteessa kasvavan erittdin ri-
pedsti ja Suomen vientimaiden tuonnin
kasvavan 9 % vuonna 2001 seka 8 %
vuonna 2002. Vuoden 2001 keviten-
nusteessa kansainvilisen kaupan kas-
vuarvioita oli jo vaimennettu, mutta
vasta syksylld 2001 tilanteen raju muu-
tos oli tiedostettu. Silloinkin asetettiin
litan suuret toiveet kansainvalisen kau-
pan voimistumiseen vuonna 2003. Vuo-
den 2001 vientiennuste syksylla 2000 oli
9V % ja vield kevaalla 2001 se oli 6 %.

Taulukko 4.

Vasta syksylld 2001 nahtiin, etta vien-
nin maara tuona vuonna supistui hie-
man.

Kun myos kansainvilisen hinta- ja
valuuttakurssikehityksen ennustamiseen
liittyy huomattavaa epavarmuutta ja
viennin rakennemuutos on vaikeuttanut
hinta-/maaraarvioita, vienti ymmarret-
tavisti on ollut vaikeimmin ennustetta-
va kysyntdera tarkastelujaksolla (tau-
lukko 4). Viennin ennustevirheet heijas-
tuvat huomattavalla painolla myos
BKT-ennusteeseen. Sen sijaan ne heijas-
tuvat vihemman tyollisyysennusteisiin,
jotka ovatkin olleet tarkempia kuin ko-
konaistuotannon ennusteet. Myos in-
vestoinnit, joille on tyypillistd voimakas
suhdannevaihtelu, ovat vaikeasti ennus-
tettavissa. Investointiennuste on ollut
keskimaarin liian vahva, eli riskit en-
nustettua heikommasta kotimaisesta in-
vestointikehityksestid ovat toteutuneet.
Sen sijaan kulutuskayttaytyminen ja si-
ta selittavat tekijat ovat olleet varsin
hyvin ennakoitavissa.

Inflaatioennusteen virheita tarkas-
tellaan vertaamalla kotimaiseen kustan-
nuskehitykseen ja tuontihintakehityk-
seen liittyvid ennustevirheitd (tauluk-
ko 5). Kotimaiset yksikkotyokustan-
nukset eli palkkojen ja sosiaaliturva-

Kasvuennusteen virheen tarkastelua, ennustetut prosenttimuutokset vuosille 1997-2003

Ennustevirbe ja -horisontti BKT Kokonais- Kokonais- Vienti Suomen Suomen Tyollisyys
kulutus investoinnit vienti-  vientimaiden
maiden  vientibinnat
tuonti Suomen
valuutassa

Keskiarvo, 1 vuosi 0,2 0,3 -2,4 3,8 -0,1 1,1 0,3
Keskiarvo, 2 vuotta -0,5 0,5 -5.3 0,0 —1,9 =1,2 0,1
Itseisarvojen keskiarvo, 1 vuosi 1,7 0,8 3,1 8,0 4,2 5,6 0,7
Itseisarvojen keskiarvo, 2 vuotta 1,6 0,9 5.3 5,8 4,5 4,9 1,5

Léihde: Suomen Pankki.
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maksujen kehitys seka tuottavuuskehi-
tys on onnistuttu ennustamaan selvasti
tarkemmin kuin tuontihintakehitys.
Vaikka tuontihinnat Suomen valuutassa
eivit ole keskimaarin nousseet yhta pal-
jon kuin niiden on ennustettu nouse-
van, ei inflaatioennusteeseen ole synty-
nyt systemaattista harhaa. Arvioita va-
luuttakurssimuutosten lipimenosta eu-
romaaraisiin tuontihintoihin on viime
ennusteissa vaimennettu, jotta ennuste-

tarkkuus tiltd osin paranisi.

Johtopaatokset

Ennustevirheanalyysissa on korostunut
ennusteen ehdollisuus oletusten suh-
teen. Suomen Pankissa pyritdan ennus-
teen keskeisissd oletuksissa mahdollisim-
man perusteltuun kuvaan kansainvali-
sestd taloudesta. Johdonmukaisuuden
vuoksi markkinakorkojen tulevaa kehi-
tystd koskevat oletukset johdetaan ra-
hoitusmarkkinainformaatiosta. Lisdksi
ennusteen yhteydessd tehdaan herkkyys-
analyysid eli arvioidaan, miten yksittdis-
ten ennusteoletusten muutokset vaikut-
taisivat talouden kokonaiskehitykseen.
Ennusteanalyysin kannalta on ollut
tarpeen, ettd taloutta on analysoitu
myos paatoimialoittain. Esimerkiksi
sahkotekniseen teollisuuteen liittyy eri-

tyispiirteitd, jotka on hyva ottaa huo-

Taulukko 5.

mioon erikseen. Talouden suuri raken-
nemuutos tieto- ja viestintatekniikan
teollisuuden kasvun myota seka tekni-
nen kehitys ovat osaltaan lisinneet pai-
neita uudistaa Suomen Pankin koko-
naistaloudellista mallia. Toisaalta esi-
merkiksi monet finanssipolitiikkaan ja
globalisaatioon liittyvat kysymykset
ovat vaatineet omaa analyysiddn, jonka
tulokset on sovitettu makromallin tar-
joamaan ennustekehikkoon. Niin tul-
laan toimimaan myos jatkossa.

Ennuste on laatimishetkellddn to-
dennikoisimpina pidetty tulevaisuu-
denkuva. Vaihtoehtoisissa skenaarioissa
— esimerkiksi maailmantaloudellisen ris-
kin realisoituessa — tapahtumat kulke-
vat joltakin ratkaisevalta osin aivan eri
latua kuin ennusteessa ja Suomen talou-
den kehitys muodostuu sen seurauksena
merkittavasti erilaiseksi kuin ennustees-
sa. Tdllaisia vaihtoehtoisia skenaarioita
pyritdan raportoimaan myos julkisuu-
teen silloin, kun niiden todennidkoisyys
on riittdvan suuri tai niiden taloudelli-
set vaikutukset ovat merkittavid. Ris-
kiskenaariot ovat tehokas tapa viestit-
tda, minkilaisia haasteita kotitaloudet,
yritykset ja talouspolitiikan harjoittajat
voivat ldhivuosina joutua kohtaamaan.

Suomen Pankin ennusteraporttei-

hin on aina sisaltynyt ennuste-epdvar-

Inflaatioennusteen virheen tarkastelua, ennustetut prosenttimuutokset vuosina 1997-

2003

Ennustevirbe ja YKHI Yksikkotyo- Tuontibinnat
-horisontti kustannukset

Keskiarvo, 1 vuosi 0,3 -0,3 —1,7
Keskiarvo, 2 vuotta 0,2 -0,2 -2,6
Itseisarvojen keskiarvo, 1 vuosi 0,9 2,0 4,1
Itseisarvojen keskiarvo, 2 vuotta 0,7 1,9 4,9

Lihde: Suomen Pankki.
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muutta ja riskejd valaiseva arvio. Li-
heskddn aina riskeja ei kuitenkaan ole
kvantifioitu, vaan on tarkasteltu toden-
nakoisena pidettyja uhkia tai mahdolli-
suuksia, jotka voivat ennustejaksolla
johtaa selvasti erilaiseen kehitykseen
kuin ennusteessa. Raporteissa on arvioi-
tu, painottuvatko riskit suuremman vai
pienemman kasvun tai inflaation suun-
taan vai onko riskejd tasapainoisesti.
Naita arvioita ei kuitenkaan esiteta tar-
kastelujakson ennusteissa niin syste-
maattisesti, ettd ennusteriskin ja toteu-
tuneen ennustevirheen vilisen korrelaa-
tion voisi mitata. Julkaistujen ennuste-
tekstien vertailu ennustevirheisiin viit-
taa kuitenkin siihen, ettd arvioitu riski
ja toteutunut virhe ovat usein olleet sa-
mansuuntaiset.

Suomen Pankin ennustevirheet
osoittautuivat tarkastelussa jokseenkin
samansuuruisiksi kuin muiden Suomen
talouden ennustajien tekemat virheet.
Sen tunnistaminen, mistd virheet nyky-
tilan arvioinnissa ja ennusteoletusten
muodostamisessa johtuvat, on hyodyksi
ennustemallien kehittamisessd. Ennus-
teiden hyodyllisyys riippuu jatkossakin
siitd, miten hyvin ennusteisiin vaista-
matta liittyvad epavarmuutta osataan
viestittdd. Tdssa riskianalyysin ja vaih-
toehtoisskenaarioiden kehittiminen

ovat ensiarvoisessa asemassa.
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Kansantalouden tilinpidon
ennakkotietojen osuvuus

Olli Savela, yliaktuaari, Tilastokeskus

Pentti Forsman, ekonomisti, kansantalousosasto

Kansantalouden tilinpito kuvaa nimen-
sakin mukaisesti kokonaisvaltaisesti ja
jarjestelmallisesti kansantalouden raha-
madaraisia taloustoimia. Sitd varten
Tilastokeskus kerdd laajasti erilaista
informaatiota talouden kehityksesta.
On luonnollista, ettd timi vie aikaa.
Kansantalouden tilinpidon ”lopullisten”
lukujen laadinta kestddkin Suomessa
noin kaksi vuotta.

Kansantalouden tilinpidon laadin-
ta-aikataulu poikkeaa siten useimpien
muiden taloustilastojen aikataulusta.
Esimerkiksi hintaindeksit ja tyovoimati-
lasto valmistuvat kahden kolmen viikon
kuluttua tilastointijaksosta ja tulevat
saman tien lopullisiksi. Tilastojen kayt-
tdjien kannalta tima on tietysti hieno
asia. Kansantalouden tilinpidon ”hi-
taus” koetaankin usein ongelmaksi,
koska talouspolitiikan paatoksenteko
tarvitsee tuekseen nopeita tilastoja.

Nopeus ja tarkkuus ristiriidassa

Ongelmaa on pyritty ratkaisemaan
tuottamalla ennakkolukuja kansanta-
louden tilinpidosta. Ennakkolukujen
ikuinen ongelma on niiden osuvuus. Jos
ennakkoluvut poikkeavat paljon lopul-
lisista tiedoista, on niiden hyoty kyseen-
alainen ja saattavatpa ne johtaa har-
haankin. Yleisesti ottaen ennakkoluvut
ovat Suomessa osuneet oikeaan varsin
hyvin.

Kansantalouden tilinpidon laadin-
ta-aikatauluun vaikuttaa ldhinna kaksi
seikkaa: kayttdjien tarpeet ja lihdetilas-
tojen valmistuminen.

Kansantalouden tilinpidon tirkein
kayttija Suomessa on valtiovarainmi-
nisterio. Valtiovarainministerio julkai-

see vuosittain maalis- ja syyskuussa ta-

loudellisen katsauksen, joka on keskei-
nen tausta-aineisto muun muassa val-
tion budjetin valmistelussa. Valtio-
varainministerio tarvitsee katsauksen
laadintaa varten mahdollisimman tuo-
reet tiedot talouden kehityksesta. Myos
Suomen Pankki ja taloudelliset tutki-
muslaitokset kdyttavit kansantalouden
tilinpidon uusimpia tietoja talousennus-

teidensa pohjana.

Kokonaistuotannon
kuukausikuvaaja

Ensimmaiseni kokonaisvaltaisen kuvan
talouden kehityksestd antaa kokonais-
tuotannon kuukausikuvaaja. Sen laa-
dintaviive on noin 55 pdivid, ja sen
lahteina kaytetddn nopeasti saatavilla
olevia tilastoja. Kokonaistuotannon
kuukausikuvaajaa voidaan kutsua myos
bruttokansantuotteen volyymi-indikaat-
toriksi. Se kuvaa tuotannon volyymia
tarjonnan nikokulmasta eika tarkastele
kansantalouden kysyntaa. Tietoja on
saatavilla 6 toimialan tarkkuudella.
Joka kolmas kuukausi kokonais-
tuotannon kuukausikuvaaja laaditaan
nopeammin, 45 pdivin kuluttua tilas-
tointijakson pdittymisestd. Talloin sen
pohjalta lasketaan EU:n laajuista tilas-
totuotantoa varten bruttokansantuot-

teen neljannesvuosittainen pikaennak-

ko.

Neljannesvuositilinpito

Varsinainen neljannesvuositilinpito jul-
kaistaan ensimmaisen kerran viimeis-
taan 70 pdivan kuluttua vuosineljan-
neksen paattymisestd. Talloin ei enda
tyydyta pelkdn tuotannon volyymin
mittaamiseen vaan taloutta tarkastel-

laan monipuolisemmin seka tarjonnan
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ettd kysynnian nikokulmasta. Laaditaan
siis huoltotase. Toimialoja on noin 20.
Volyymikehityksen ohella neljannesvuo-
sitilinpidossa tarkastellaan myos talou-
den kiypahintaisia tietoja.

Seki kokonaistuotannon kuukau-
sikuvaajan ettd neljannesvuositilinpidon
aiempia lukuja voidaan tarkistaa aina,
kun uusi kuukausi tai neljannes on las-

kennassa.

Vuositilinpito

Ensimmadinen koko vuotta koskeva
tilinpito julkaistaan tilastovuotta seu-
raavan vuoden helmikuun lopussa. Tal-
16in huoltotase perustuu neljannesvuo-
sitilinpitoon eli neljas vuosineljannes
lasketaan hieman nopeammin kuin
muut neljannekset. Vuosiennakko sisil-
tdd myos institutionaalisten sektoritilien
ensimmaisen version.

Koko laajuudessaan vuositilinpito
laaditaan ensimmaisen kerran heini-
kuussa. Talloin esimerkiksi toimialaluo-
kitus seka yksilollisten kulutusmenojen
luokitus kayttotarkoituksen mukaan
ovat huomattavasti yksityiskohtaisem-
pia kuin neljannesvuositilinpidossa ja
vuosiennakossa. Toimialoja on noin sa-
ta. Samalla tarkistetaan myo6s huolto-
tase ja sektoritilit.

Seuraava lukujen tarkistus on tam-
mikuussa noin 13 kuukauden kuluttua
tilastovuoden paattymisestd. Aiemmin
lopulliset tiedot valmistuivat noin puo-
lentoista vuoden kuluttua tilastovuoden
paattymisestd, mutta nykydan noin
kahden vuoden kuluttua. Hidastumisen
vastapainoksi luvut ovat huomattavasti
aiempaa laadukkaampia. Nykydin lo-
pullinen tilinpito perustuu tuotekohtai-

sesti tehtyihin tarjonnan ja kdyton tasa-
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painotuksiin eli tarjonta- ja kdyttotau-
lukoihin. Tuotteita on noin 950. Myos
toimialoja on aiempia versioita enem-

mén: 184.

Nimaikin luvut ovat lopullisia vain
tietyn aikaa. Tilinpidossa on viime
aikoina tehty noin 4-5 vuoden vilein
kansainvilisen jarjestelman muutosten
edellyttamid uudistuksia. Samalla on
tehty ns. tasotarkistuksia, jotka on ulo-
tettu taaksepdin aina vuoteen 1975 asti.
Oikeastaan kansantalouden tilinpito ei
tule koskaan lopulliseksi.

Tilastojen tarkentumisen syyt

Selvisti tarkein syy kansantalouden ti-
linpidon tarkentumiseen on uusien tie-
tolahteiden valmistuminen ja ldhdetilas-
tojen tarkentuminen. Joskus myos las-
kentamenetelmii saatetaan muuttaa.
Myos perusvuosien vaihdokset muutta-
vat lukuja jonkin verran. Samoin siirty-
minen uusien kansainvilisten tilinpito-
suositusten SNA93:n ja EKT95:n kayt-
t66n Suomessa vuonna 1999 muutti
lukuja. Talloin esimerkiksi bruttokan-

santuotteen taso kasvoi noin 2 %.

Tietoa tulee koko ajan lisaa

Kokonaistuotannon kuukausikuvaajaa
laadittaessa kdytossa on kymmenkunta
keskeista volyymi-indikaattoria eri toi-
mialoilta, niistd tarkeimpana teollisuus-
tuotannon volyymi-indeksi. Myos kau-
pan volyymi-indeksit, rakennusmateriaa-
lien menekki-indeksi ja diesel6ljyn
myyntitiedot ovat keskeisia tietoldhteita.
Neljannesvuositilinpitoa laadittaes-
sa kaytettavissa on jo huomattavasti
enemmain tietoja sekd tarjonta- ettd
kysyntidpuolelta. Tuotannon laajuutta

kuvaavat lukuisien volyymi-indeksien



lisdksi myos arvonlisdverotietoihin
perustuvat liikevaihtoindeksit. Kysynta-
tietoja saadaan muun muassa ulko-
maankauppatilastosta, vaihtotaseesta,
kaupan myyntitilastosta ja julkisyhtei-
sOjen neljannesvuosittaisesta tulo- ja
menotilastosta. Myos hintatilastot, tyo-
voimatilasto, ansiotasoindeksi ja palk-
kasummaindeksit auttavat hahmotta-
maan kuvaa talouden kehityksesta.

Ensimmadistd vuosiennakkoa laadit-
taessa kadytettdvissa on edelld mainittu-
jen tietojen lisiksi monia julkisen talou-
den tilastoja. Naitd ovat muun muassa
kuntien ja kuntayhtymien tilinpaatos-
arviot, valtion kirjanpitoaineisto tammi-
marraskuulta ja arviot joulukuulta seka
Kansanelidkelaitoksen tilastot.

Toinen ennakkoversio, joka jul-
kaistaan heinakuussa, perustuu jo pit-
kalti tilinpdatostietoihin. My6s monet
ldhdetilastot ovat tarkentuneet lopulli-
siksi. T4llaisia ovat esimerkiksi useim-
mat alkutuotannon tuotantotilastot,
talonrakentamisen uudisrakentamisen
volyymi-indeksi, kaupan myyntitilasto,
valtion tilinpaatos, pankkitilasto, ulko-
maankauppatilasto seka liikevaihto- ja
palkkasummaindeksit. Lisaksi kdytetta-
vissd ovat ennakkotiedot teollisuuden ja
monien muiden toimialojen rakenne-
tilastoista sekd kuntien ja kuntayhtymien
taloustilastoista. Erityisesti rakenne-
tilastot ovat tarkeita.

Kolmatta versiota laadittaessa
tammikuussa uusina tietoaineistoina
ovat kadytettivissa muun muassa vero-
tusaineisto ja vakuutusyhtiotilasto.
Lopullisina tilastoina kaytettdvissa ovat
yritys- ja toimipaikkarekisteri, yritysten
rakennetilastot, ansiotasoindeksi seka

kuntien ja kuntayhtymien taloustilastot.

Lopullisia tarjonta- ja kayttotaulu-
koita laadittaessa kaytettavissa ovat lo-
pullisina tilastoina myos teollisuuden
tuotetilasto, kulutustutkimus (niina
vuosina kuin se on tehty), tapaturma-
vakuutusmaksuaineisto, yritysten tyo-
elikemaksutilasto, maatilatalouden yri-

tys- ja tulotilasto seka vaihtotase.

Elektroniikkateollisuuden tilastointi
ongelmallista

Oman ongelmansa ennakkotilastoissa
ja osin lopullisissakin tilastoissa muo-
dostaa elektroniikkateollisuus. Tilasto-
keskus ei saa alan yrityksiltd riittdvan
yksityiskohtaista tietoa esimerkiksi
liikevaihdon jakautumisesta tuotteittain.
Myos tuotoksen jakaminen maira- ja
hintakomponentteihin on vaikeaa.
Neljannesvuositilinpidossa (ja
sithen perustuvassa vuosiennakossa)
tuotannon volyymia kuvaa teollisuuden
kuukausivolyymi-indeksi, joka perustuu
lahinna tuotantomaariin (valmistettujen
matkapuhelimien lukumdari jne.). Kos-
ka my6s laadun paraneminen on osa
volyymin kasvua, tulee kasvu ensim-
maisissd ennakkoluvuissa helposti ali-

arvioiduksi.

BKT:n volyymimuutos revisioitunut
keskimaarin 0,6 prosenttiyksikkoa

Kansantalouden tilinpidon tiedoista
merkittavin on bruttokansantuotteen
volyymin muutos. Helmikuun lopussa
julkaistavan vuosiennakon osuvuutta
on jarkevintd verrata puolentoista tai
kahden vuoden kuluttua julkaistuihin
”lopullisiin™ tietoihin. Toinen vaihtoeh-
to olisi verrata nykyisen SKT2000-jar-
jestelman mukaisiin voimassa oleviin

lukuihin. Talloin vertailun ongelmiksi
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Taulukko 1.

muodostuvat perusvuosien vaihdokset
ja myos siirtyminen uuteen SNA93-
jarjestelmaan.

Kun vuosien 1979-2001 ensim-
madistd vuosiennakkoa verrataan puo-
lentoista tai kahden vuoden kuluttua
julkaistuihin ”lopullisiin” lukuihin, voi-
daan todeta, ettd lopullisten lukujen
mukaan bruttokansantuotteen volyymi
on kasvanut keskimaarin 0,5 prosent-
tiyksikkod ensimmaisista ennakkolu-
vuista. Vaihteluvili on ollut -0,9 pro-
senttiyksikostd (vuonna 1991) +2,1
prosenttiyksikkoon (vuonna 1981).
Vain neljana vuotena lopullinen muu-

tosprosentti on ollut pienempi kuin

Bruttokansantuotteen volyymimuutos

ensimmaisessd arviossa, ja 19 vuotena
lopullinen muutosprosentti on ollut
suurempi kuin ensimmaisessd arviossa.
Poikkeamien itseisarvojen keskiarvo oli
0,6 prosenttiyksikkoa. (Taulukossa 1
on esitetty BKT:n ennakkotiedon poik-
keamat sekd ajankohdan oman tiedon
ettd nykytiedon perusteella.)

Ruotsin tilastoviraston SCB:n
vuonna 2002 laatimassa vertailussa 12
OECD-maan vastaava poikkeamien
itseisarvojen keskiarvo (vuosina 1980-
1998) oli 0,5 prosenttiyksikkoa, joten
Suomi oli varsin lahelld keskitasoa. Toi-
saalta ennakkolukujen ja lopullisten

lukujen erot eivit sindnsa kerro lukujen

Vuosiennakko, “Lopullinen” tieto, Poikkeama, SKT2000, Poikkeama,
julkaistu julkaistu beind- tai lopullinen — nykyinen tieto, nykyinen tieto —
helmikuussa t+1 joulukuussa t+2 vuosiennakko perusvuosi 2000 vuosiennakko
1979 6,6 7,6 1,0 6,7 0,1
1980 5,3 6,0 0,7 5,1 -0,2
1981 1,0 1,5 0,5 2,1 1,1
1982 0,9 3,0 2,1 3,2 2,3
1983 3,3 2,9 -0,4 2,8 -0,5
1984 2,9 2,7 -0,2 3,2 0,3
1985 2,8 3,3 0,5 3,4 0,6
1986 2,0 2,1 0,1 2,3 0,3
1987 3,2 4,0 0,8 4,3 1,1
1988 4,6 5,4 0,8 4,7 0,1
1989 5,0 5,4 0,4 4,8 -0,2
1990 0,3 0,3 0,0 -0,3 -0,6
1991 -6,2 -7,1 -0,9 -6,4 -0,2
1992 -3,5 -3,6 -0,1 -3,8 -0,3
1993 -2,6 -1,2 1,4 -1,2 1,4
1994 3,9 4,5 0,6 3,9 0,0
1995 4,4 5,1 0,7 3,4 -1,0
1996 3,2 3,6 0,4 3,9 0,7
1997 5,9 6,3 0,4 6,3 0,4
1998 4,9 5,3 0,4 5,0 0,1
1999 3,5 4,1 0,6 3,4 -0,1
2000 5,7 6,1 0,4 5,1 -0,6
2001 0,7 1,1 0,4 1,1 0,4
2002 1,6 2,3 0,7
2003 1,9 2,0 0,1
Keskiarvo 0,5 0,2

Itseisarvojen keskiarvo

0,6

0,5

Systeemit SKT75, SKT80, SKTSS ja SKT90 perustuvat SNA68-jirjestelmidicin.
Systeemit SKT9S ja SKT2000 perustuvat SNA93- ja ESA9S5-jirjestelmddin.

Lébhde: Tilastokeskus.
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laadusta mitddn, koska myos lopulliset
luvut voivat olla harhaisia.

Suomen kokemus on, etta lasku-
suhdanteessa kansantuotteen kasvu on
aluksi yliarvioitu ja toisaalta noususuh-
danteessa se on aluksi aliarvioitu. Eri-
tyisesti kdinnepisteiden havaitseminen
on ollut hidasta. Talle on ainakin yksi
luonnollinen selitys.

Monissa tapauksissa ensimmaiset
lahdetilastot perustuvat vajavaiseen ha-
vaintoaineistoon. Kun se korotetaan pe-
rusjoukon tasolle, kdytetddn niita yksi-
koita, joilta on olemassa tiedot edelli-
seltdkin jaksolta. Talloin uudet yksikot
jadvit helposti ennakkotilaston ulko-
puolelle ja tulevat mukaan vasta lopul-
liseen tilastoon. Kasvu tulee aliarvioi-
duksi. Vastaavasti kun yksikko lopettaa
toimintansa, se saattaa olla vield muka-
na ennakkotilaston tasossa ja jad pois
vasta lopullisessa tilastossa. Talouden
kddnnepisteissa tilla on merkitysta,
koska silloin on paljon toimintansa
aloittavia tai lopettavia yksikkoja.

EMU-jaaman osuvuus ollut hyvi

Julkisyhteisojen jaama suhteessa brutto-
kansantuotteeseen on myos yksi keskei-
nen tilinpidon tunnusluku. Tédssd tapauk-
sessa lopullisten lukujen ja ennakko-
lukujen vertailu on hankalaa, koska las-
kentamenetelmid on muutettu viime
vuosina. Esimerkiksi verotulojen ajoitus-
ta on korjattu. Yleisesti ottaen ennakko-
tietojen osuvuus on parantunut, koska
tietoja on paremmin saatavilla. Muun
muassa kunnilta ja kuntayhtymiltd on
alettu kerdtd ennakkoarvioita edellisen
vuoden tilinpddtoksesta heti seuraavan
vuoden tammikuussa. My6s valtion tili-

virastoihin tehdyilla kyselyilld saadaan

nykyaan luotettavaa tietoa. Vuosina
1996-2002 "lopullisen” ja ensimmaisen
ennakkoluvun ero on ollut itseisarvol-

taan keskimaarin 0,3 prosenttiyksikkoa.

Volyymilaskelmiin tulossa uudistus

Seuraava iso kansantalouden tilinpidon
uudistus tullaan tekemaian vuodenvaih-
teessa 2005-2006. Muutoksia on
tulossa ennen kaikkea volyymikehityk-
sen mittaamiseen.

Ensinnakin tilinpidon lopulliset
kiintedhintaiset luvut tulevat perustu-
maan tarjonta- ja kayttotaulukoihin.
Joulukuussa 2002 julkaistiin ensimmai-
set tarjonta- ja kayttotaulukot, joissa
tuotteittain (noin 950 tuotetta) oli tasa-
painotettu tarjonta ja kysynta kayvin
hinnoin. Namai taulukot ovat nyt val-
miina vuosilta 1995-2001, ja lopullinen
kansantalouden tilinpito perustuu nai-
hin taulukoihin.

Uudistuksen yhteydessa on tarkoi-
tus tasapainottaa tarjonta ja kysyntd
tuotteittain myos kiintein hinnoin. Se
merkitsee samalla ns. kaksoisdeflatoin-
nin kayttoonottoa kaikilla toimialoilla.
Tahan asti esimerkiksi teollisuudessa on
oletettu, etta valituotteiden kayton
volyymi muuttuu samalla tavalla kuin
tuotoksen volyymi (ns. yksinkertainen
deflatointi) ja siten my6s arvonlisayk-
sen volyymi seuraa tuotoksen volyymia.
Uudessa laskentatavassa vilituotteiden
kaytto voi kehittya eri lailla kuin tuo-
tos, ja talloin myos arvonlisdyksen
volyymikehitys poikkeaa tuotoksen ke-
hityksesta.

Teollisuudessa on tarkoitus myos
siirtya kdyttimaan tuottajahintaindek-
sejd tuotoksen deflatoinnissa. Tahan

asti tuotoksen (ja arvonlisdyksen)
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Taulukko 2.

volyymikehitys on perustunut pddasias-
sa volyymi-indekseihin.

Uusi jarjestelmd otetaan todenna-
koisesti kayttoon takautuvasti vuodesta
2001 alkaen. Kaypa- ja kiintedhintaiset
tarjonta- ja kdyttotaulukot valmistuvat
jatkossa noin kahden vuoden kuluttua
tilastointijakson paittymisestd. Mene-
telmdn soveltamismahdollisuuksia en-
nakollisiin lukuihin selvitetdan. Tehtava
on ilmeisen haasteellinen, ja on mah-
dollista, ettd ennakkolukujen osuvuus
heikkenee. Joka tapauksessa lopullisten

lukujen laatu paranee.

Ketjuindeksit kayttoon

Toinen oleellinen uudistus on siirtymi-
nen vuosittain ketjutettaviin kiinteahin-

taisiin lukuihin (seka ennakollisissa ettad

Esimerkki ketjutuksesta

lopullisissa luvuissa ja my0os neljannes-
vuositilinpidossa). Tahin asti perus-
vuotta on vaihdettu noin viiden vuoden
vilein, ja esimerkiksi talld hetkelld pe-
rusvuosi on 2000. Vuoden 2000 hintoi-
hin perustuvia lukuja on laskettu taak-
sepdin vuoteen 1975 asti. Tosin sarjat
eivit ole aidosti vuoden 2000 hinta-
tasossa, vaan ne on ketjutettu vanhoista
sarjoista, joissa perusvuosi on vaihtunut
viiden vuoden vilein.

Uudistuksen jilkeen perusvuotena
on aina edellinen vuosi, jolloin voidaan
verrata keskendin vain kahden perak-
kaisen vuoden lukuja. Kdytannossa tie-
tysti tarvitaan pidempid aikasarjoja, mis-
td syysta luvut pitad ketjuttaa kumuloi-
malla perdkkdisten vuosien volyymi-
muutokset. Ne tullaan julkaisemaan

2000 2001 2002
Arvo kiyvin hinnoin
Tuote A 100 120 144
Tuote B 100 90 81
A+B 200 210 225
Arvon muutos, % N 7,1
Tuote A
Arvon muutos, % 20 20
Volyymin muutos, % 0 0
Hinnan muutos, % 20 20
Tuote B
Arvon muutos, % -10 -10
Volyymin muutos, % 20 20
Hinnan muutos, % -25 -25
Nykyinen laskenta, perusvuoden 2000 hinnoin
Tuote A 100 100 100
Tuote B 100 120 144
A+B 200 220 244
Volyymin muutos, % 10 10,9
Hinnan muutos, % -4.5 -3,4
Edellisen vuoden hinnoin, ketjutus
Tuote A 100 120
Tuote B 120 108
A + B ketjutettuna viitevuoden 2000 hinnoin 200 220 239
Volyymin muutos, % 10 8,6
Hinnan muutos, % -4,5 -1,3

Lihde: Omat laskelmat.
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joko indekseina (2000 = 100) tai euro-
maariisina viitevuoden (2000) hintoihin.

Ketjutetuissa volyymilaskelmissa
kokonaissuureet ja niiden yksittdiset
osat ketjutetaan erikseen. Ketjuindek-
sien haittana kiintedn perusvuoden
menetelmain verrattuna on, etta kiin-
teahintaisten kokonaissuureiden yksit-
tdiset osat eivit summaudu (viitevuotta
lukuun ottamatta) samoiksi kuin kiin-
teahintaiset kokonaissuureet.

Uusi menetelma antaa oikeamman
kuvan talouden reaalikehityksestd kuin
nykyinen, koska se ottaa ajantasaisem-
min huomioon hintakehityksen. Kun
vanhassa menetelmassi kdytetdan usean-
kin vuoden takaisia hintasuhteita, on
todellinen hintakehitys voinut muuttaa
eri toimialojen ja tuotteiden paino-
osuuksia oleellisesti. Erityisen tarkedd
tama on Suomessa, jossa suhdanteita
heiluttavan elektroniikkateollisuuden
tuotteiden hinnat ovat jatkuvasti alen-
tuneet viime vuosina. (Taulukossa 2 on
esimerkki ketjuindeksista.) Uusi mene-
telma parantaa myos osuvuutta, koska
perusvuosien vaihdoista aiheutuneet

lukujen tarkistukset jaavit pois.

Markkinattomien palveluiden
volyymin mittaus

Kolmas mahdollinen uudistus koskee
markkinattomien palveluiden volyymi-
kehityksen mittaamista. T4dhin asti nii-
den, lzhinna julkisen toiminnan tuotta-
mien palveluiden arvonlisiayksen volyy-
mi on muuttunut lihinna suhteessa tyo-
panoksen muutokseen. Kun tyopanos
on kasvanut, on myos markkinattomien
palveluiden arvonlisiyksen volyymi
kasvanut. On mahdollista, ettd uudis-

tuksessa siirrytddn mittaamaan ndiden

palveluiden volyymia osittain suorittei-
den perusteella. Lahinnd tima tulisi
kysymykseen yksilollisissd markkinatto-
missa palveluissa kuten koulutus-, ter-
veys- ja sosiaalipalveluissa.

Koelaskelmia tehdddn parhaillaan.
Vaikka uusi mittaustapa koskettaisi
ehki vain kymmenesosaa koko talou-
den arvonlisayksestd, se voi lisdta
tilastolukujen vaihtelua. Ennakkotieto-
jen osuvuus saattaa my0s heikentyi,
koska suoritetiedot eivit valmistu kovin
nopeasti.

Muita uudistuksia

Volyymilaskelmia koskevien muutosten
lisaksi myos kdypahintaisiin sarjoihin
on tulossa yksi merkittava uudistus.
Vililliset rahoituspalvelut (FISIM) eli
korkokate kohdennetaan kayttajille.
Tama nostaa hieman bruttokansantuot-
teen tasoa kaikissa EU-maissa (Suomes-
sa alle prosentin). Suhdannekuvaan tai
osuvuuteen muutoksella ei liene oleellis-
ta vaikutusta. My6s muita, vahaisempia
muutoksia saattaa sarjoihin tulla.
Vuodenvaihteen 2005-2006 jal-
keen seuraava iso uudistus tulee toteu-
tumaan Suomessa suunnilleen vuonna
2010. Se liittyy ennen kaikkea maail-
manlaajuisen kansantalouden tilinpito-
suosituksen uudistukseen, jonka on
madira olla valmis vuonna 2008. Tasta
jarjestelmauudistuksesta kaytetaan
nimitystd SNA93 Revision1, milld halu-
taan korostaa, ettei uudistus tule ole-
maan yhta perinpohjainen kuin edelli-
nen, maailmanlaajuisen SNA-suosituk-
sen uudistus vuonna 1993. Uudistuksen
sisaltoa pohditaan parhaillaan kansain-
valisissa tyoryhmissa. Tassa tyossa

my0s Tilastokeskus on mukana.
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Luotettavat tilastot
talouspoliittisten paatosten perusta

Tilaston kayttdjan nikokulmasta kan-
santalouden tilinpidon ennakkotietojen
revisioituminen on hankalasti kasitelta-
vi asia. Pitdisiko esimerkiksi suhdanne-
ennusteiden osuvuutta mitata ensim-
maisen ennakkotiedon vai vasta lopul-
listen lukujen perusteella? Samoin voisi
kysyd, miten budjettineuvotteluissa
muun muassa investointiarvioiden hy-
vin ennakollinen luonne voidaan ottaa
huomioon. On kuitenkin huomattava,
ettd suhdannekiinteiden tulkinta ei ole
yksinkertaista edes vuosia jalkeenpain,
kuten 1990-luvun alun lama osoitti.
Lopullisten tietojen saannin pitka viive
vain korostaa sitd, kuinka hankalaa pe-
rinteisen suhdannepolitiikan teko on.

Toisaalta talouspoliittinen keskus-
telu on viime vuosien aikana keskitty-
nyt suhdanteiden sijasta rakenteellisiin
kysymyksiin, erityisesti hitaan kasvun
vaivaamassa Euroopassa. Rakenteellis-
ten ongelmien arviointi on vaikeaa, jos
ei mahdotonta, ilman luotettavia tilas-
toja, joiden tietopohjan saanti vie ai-
kaa. Pidemmalli ajalla suomalaisten ta-
loudellinen hyvinvointi riippuu tuotta-
vuuden kasvusta, jonka muutoksia voi-
daan arvioida vain tarkkojen tilastojen
avulla. Talouskasvun trendien muutok-
set ovat tastd syystd huomattavasti tar-
keampid kuin tuotannon muutos edelli-
sestd vuodesta. Tuottavuuden kasvua li-
sddvien talouspoliittisten toimenpitei-
den mitoitus edellyttia taustakseen
huolella laadittuja tilastoja, eikd vuo-
den parin viiveelld ole kovin suurta
merkitysta.

Kansantalouden tilinpidon ennak-

koarviot ovat viime vuosina olleet lop-
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pujen lopuksi riittavan luotettavia suh-
dannetilanteen arviointiin, kun niiden
antamat tiedot yhdistetian muuhun ta-
loustietoon. Tilastotuotantoa vaikeutta-
va Suomen talouden rakenteiden nopea
muutos jatkuu, joten ennakkotietoja
jouduttaneen jatkossakin korjaamaan.
Nikopiirissd olevat tilastouudistukset,
kuten ketjuindeksiin siirtyminen, tuskin
parantavat ennakkotietojen luotetta-
vuutta, mutta ne lisinnevit lopullisten
tietojen tarkkuutta. Niin suhdanteiden
ennustajan kuin my6s budjetin laatijan
on vain kyettdva sietimaan epatietoi-
suutta lihihistoriasta ja suhtautumaan
revisiointeihin yhtd luontevasti kuin en-

nustevirheisiin.



Julkisen talouden menopaineet:
mihin rahat riittavat?

Helvi Kinnunen
ekonomisti
kansantalousosasto

Julkisen talouden pitkin aikavalin kehitys
nayttda edelleen suhteellisen heikolta. Mi-
kali Suomen Pankin ennusteen mukainen
julkisen talouden kehitys lahivuosina to-
teutuu ja tyollisyysaste pysyy hallituksen
tavoittelemaa heikompana, kuten talla
hetkella nayttia, julkisen talouden ei voi
sanoa olevan kestavilld pohjalla.
Julkisen talouden kestavyyden ar-
vioinnissa kriittisid oletuksia ovat julki-
seen talouteen kohdistuvat seka sisdiset
ettd ulkoa tulevat muutospaineet. Julki-
sen talouden rahoituspohjan kehittymi-
sen kannalta kiinnostavat kysymykset
liittyvat siithen, miten vaeston ikaanty-
minen vaikuttaa tydmarkkinoihin. Toi-
nen tyomarkkinoiden ajankohtainen
ongelma on alhaisena pysytteleva tyolli-
syysaste ja se, ettd tydomarkkinoilta on
viime aikoina vetdydytty mm. opiskele-
maan ja kodinhoitotoihin aiempaa
enemman. Voidaan kysya, mita tapah-
tuisi kasvulle ja julkiselle taloudelle, jos
tama kehitystrendi jatkuisi eika ldhella
elikeikaa olevien tyollisyysaste nousisi-
kaan, kuten nyt oletetaan.
Ikdantymisestd aiheutuva vieston
ikdrakenteen muutos vaikuttaa myos
julkisiin menoihin monella tavalla. Ela-
kemenojen ja vanhusten sosiaali- ja ter-
veyspalvelujen kasvun vastapainoksi
lasten ja nuorten mairin pieneneminen
vahentdd menojen kasvupaineita. Kiin-
nostava kysymys on, millaisiksi meno-
paineet vdestoennusteiden pohjalta tar-
kasteltuna muodostuvat. Lahivuosien
osalta voidaan myos kysya, onko val-
tion madrarahakehysten mitoitus kesta-
valld pohjalla eli mahtuuko viestora-
kenteen muutoksesta aiheutuva meno-
paine kehysten puitteisiin myos pidem-

malld aikavalilla.

Seuraavassa yritetaan arvioida nai-
td kysymyksid pitkan aikavilin lasken-
takehikon avulla. Tarkastelu pohjautuu
perinteiseen velan ja vajeen dynamiik-
kaan, mutta siithen on kytketty seka
vaestotase ja tyollisyystase ettd ekspli-
siittiset, vdestoennusteisiin pohjautuvat
arviot julkisten palvelumenojen mairan
ja hinnan kehityksesti!. Aluksi kiydiian
lyhyesti lapi julkisten menojen kasvu-
paineita ja sen jilkeen selvitetdan kesta-
vyysarvioita ja arvioidaan tyollisyyden

muutosten vaikutuksia.

Ikarakenteen muutos lisada
julkisia menoja
Askettiin sovitulla elikeuudistuksella
pyritddn vihentimaan elikemenopai-
neita. Elidkeian nousu ja elike-etuuksien
sitomisen odotettuun elinikdan (eli ns.
elinaikakertoimen sisallyttiminen ela-
kelaskelmaan) ja elikkeiden indeksoin-
nin muutoksen oletetaan vihentdvin
elikemenojen BKT-osuutta noin 2-3
prosenttiyksikkod. Siitd huolimatta ela-
kemenojen osuus bruttokansantuottees-
ta kasvaa eri arvioissa noin § prosent-
tiyksikkod eldkeldisten maaran kasvaes-
sa?. Eliketurvakeskuksen elikemeno-
arvioiden mukaan laskettu keskieldk-
keen ja keskipalkan suhde suurenee
lahivuosina, mutta supistuu pitkalld
aikavililld alle nykyisen 52 prosentin.
Vieston ikdrakenteen muuttumi-
nen nikyy elikemenojen ohella sosiaali-
ja terveyspalvelujen sekd koulutusme-
nojen madran kehityksessd. Naiden

pdaasiassa lakisddteisten palvelujen

! Tarkempi kuvaus kasikirjoituksessa ”Julkisen talou-
den pitkin aikavilin laskentakehikko”, H. Kinnunen
ja M. Tuovinen( 2004).

Ks. esim. Suomen vakausohjelman tarkistus, 2003,
valtiovarainministerio.
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tuottajina ovat kunnat. Palvelujen maa-
ran kehitystd voidaan arvioida samalla
periaatteella, jota kdytetdan valtion-
osuuksia laskettaessa. Valtionosuudet
arvioidaan palvelukohtaisesti ikdryh-
mittadisten kustannusjakaumien ja kun-
tien vdestojakauman perusteella. Tdy-
dentamalla tatd laskentaperustetta
muilla kustannuserilld, kuten lapsilisilla
ja ikaryhmittdiselld opintotuella, saa-
daan laskettua julkiset menot tehtavit-
tdin ja ikaryhmittdin asukasta kohti.
Ikaryhmittdisten vaestoennusteiden
avulla saadaan sitten arvioitua eri me-
nojen maaran kehitys pitkalld aikavalil-
la. Talloin siis oletetaan, etti meno-
perusteet pysyvit ldhtovuoden tasolla.
Viestorakenteesta aiheutuu menoi-
hin muutoksia molempiin suuntiin (ku-
vio). Ikddntyminen lisid vanhustenhoi-
topalvelujen kayttod ja terveydenhoito-
menoja. Vanhuksille suunnattujen so-
siaalipalvelujen maara yli kaksinkertais-
tuu seuraavien 30 vuoden kuluessa.
Terveydenhoitomenojen miard kasvaa
kolmanneksen 2030-luvun alkuun men-

nessi. Toisaalta nuorten ikiluokkien

Kuvio.
Julkisten menojen maaran kehitys
Indeksi, 2004 = 100
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1. Terveydenhoito

2. Vanhustenhuolto ilman elikemenoja

3. Lastenhoito + tulonsiirrot lapsiperbeille
4. Koulutus

5. Muut sosiaalipalvelut

Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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pieneneminen vihentdd koulutusmeno-
ja ja muita sosiaalipalveluja, joista val-
taosa koostuu pdiviahoitopalveluista.
Kokonaisuutena hyvinvointipalvelut ja
koulutusmenojen miira nayttaisivat li-
sdantyvan kahden seuraavan vuosikym-
menen aikana kuitenkin vain vahin eli
noin 3 %. Kasvu olisi nopeaa vasta
2030-luvulla.

Pelkastdan vieston ikdrakenteen
nikokulmasta tarkasteltuna paineet hy-
vinvointipalvelujen maaran kasvuun oli-
sivat varsin maltilliset vield parin seuraa-
van vuosikymmenen ajan. Tadstd ndko-
kulmasta hallituksen maararahakehysten
menolinjauksen voidaan arvioida olevan
suhteellisen kestavilld pohjalla. Hallitus-
ohjelmassa sovittiin uudesta madraraha-
kehysjarjestelmastd ja mairarahojen ta-
so linjattiin siten, ettd reaalisesti valtion
madrarahakehyksiin sisdltyvat menoerat
olisi pidettava hallituskaudella muuttu-
mattomina. Maararahakehysten yhtey-
dessi ei sinansa juuri keskusteltu demo-
grafian vaikutuksesta menolinjauksiin.
Viestokehityksestd aiheutuviin pitkian
aikavalin kustannuspaineisiin verrattuna
kehysten mitoitus ndyttdisi kuitenkin
palvelumenojen osalta kestavalta tule-
vien hallitusten nikokulmasta.

Menojen miirikehityksen arvioin-
tiin liittyy luonnollisesti paljon epdvar-
muutta, ja menojen aliarvioinnin riski
on melkoinen. Erityisesti oletus opiske-
lijoiden osuuden pysymisesta vakiona
ikaluokittain voi olla liilan optimistinen.
Nopea tekninen kehitys tulee todenna-
koisesti lisadamadan aikuisvaeston koulu-
tustarpeita. Hoitomenetelmien kehitty-
minen lisdannee puolestaan sekd hoito-
toimenpiteiden mairii ettd kustannuk-

sia. Ndiden tekijoiden kvantifiointi on



vaikeaa, eika sita ole seuraavassa yritet-
tykdan tehda.

Julkisiin menoihin sisiltyy sosiaali-,
terveydenhoito- ja koulutusmenojen
lisaksi menoerid, joihin ikarakenteella
ei ole vilttdmattd vaikutuksia. Merkit-
tavimmat muut menot koostuvat tur-
vallisuus- ja hallintomenoista seka tuki-
palkkioista. Laskelmissa oletetaan nai-
den BKT-osuuden pysyvan uuttumatto-

mana.

Julkisten palvelujen
hintakehityksella keskeinen
merkitys kestavyyden kannalta

Julkisten palvelujen hintakehityksen ar-
vioinnissa hyodynnettiin niin ikdan val-
tionosuusindeksin laskentasdantoa. In-
deksi ottaa huomioon kuntasektorin
tyovoimakustannukset eli palkat ja
tyonantajan sosiaaliturvamaksut seka
tavaroiden ja palvelujen hankintame-
not. Tyovoimakustannusten osuus in-
deksissda on 67 % ja yleisen hintatason
osuus 33 %. Kuntien palvelutuotannon
hintaindeksin maarittelyssa on oletuk-
sena, ettd kustannusrakenne on palvelu-
erittdin jotakuinkin sama. Esimerkiksi
koulutuksen, paivihoidon ja terveyden-
huollon oletetaan siis sitovan saman
suhteellisen mairin vilituotteita ja tyo-
panosta. Lisdksi on oletettu, etta kun-
tien ja koko julkisen sektorin palkkake-
hitys on sama kuin koko kansantalou-
dessa eli 3,75 % vuodessa’.
Hintaindeksin valinta vaikuttaa
keskeisesti sithen, millaiseksi muodos-
tuu julkisten palvelujen kehitys suhtees-

sa BKT:hen. Kun julkisten palvelujen

3 Laskelmassa oletetaan tuottavuuden kasvavan keski-
madrin 1,75 % vuodessa ja inflaation olevan 2 %.

tuottavuuden ei oleteta kohenevan,
reaalipalkkojen nousu tarkoittaa julkis-
ten menojen kansantuoteosuuden kas-
vua. Kustannuskehitys tulee tilld taval-
la kuitenkin aliarvioitua, koska on il-
meistd, ettd kuntien palkkapaineet tule-
vat lisiantymaan ldhivuosina, silld vuo-
sikymmenen loppuun mennessa arvioi-
daan noin neljanneksen kuntien tyonte-
kijoista jadvan elakkeelle. Niinpa seu-
raavassa oletetaankin varovasti, etti
suurimman rekrytointivaiheen aikoina,
vuosina 2008-20135, kuntien kustan-
nukset nousisivat puoli prosenttia no-
peammin kuin ne yleisen ansiokehityk-
sen ja muiden kustannusten perusteella
nousisivat. Kuntien kustannuksia lisida
my0s vilillisten tyovoimakustannusten
mahdollinen kasvu, jota laskelmiin ei
ole sisillytetty.

Julkisen kulutuksen hinnan ja
bruttokansantuotteen hintaindeksin
muutoksen vuotuiseksi eroksi muodos-
tuu peruslaskelman oletuksia kdyttiden
runsas prosenttiyksikko. Se on jonkin
verran suurempi kuin indeksien vilinen
toteutunut ero. Esimerkiksi vuosina
1990-2000 ero oli jonkin verran alle
prosenttiyksikon. Ns. Baumol-efekti, eli
suhteellisten hintojen muutoksesta
aiheutuva julkisten menojen kansantuo-
teosuuden kasvu olisi tdlla aikavalilla

ollut noin 3,5 prosenttiyksikkoa.

Tyoelamasta vetaytyminen
rapauttaa julkisen talouden
rahoituspohjaa

Seuraavissa laskelmissa oletetaan tyolli-
syysasteen nousevan noin 4 prosentti-
yksikkoa pitkalla aikavalilla. Tahan vai-
kuttaa tyoikdisen vdeston mdiran pie-

nenemisestd johtuva tyomarkkinoiden
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kysynnin ja tarjonnan tasapainon para-
neminen. Erityisesti ldhella elikeikda
olevien tyollisyysasteen oletetaan edel-
leen nousevan. Muilta osin pitkin aika-
vilin laskelmien taustalla oleva viesto-
ja tyomarkkinarakenne noudattaa sa-
maa suhteellisiin ikiryhmittaisiin osuuk-
siin perustuvaa periaatetta, jota kaytet-
tiin menojen maaran arvioita laskettaes-
sa. Tyovoimakyselyn mukaisten ikiluo-
kittaisten vaestoosuuksien oletetaan py-
syvdan muuttumattomina. Siten mm.
opiskelijoita, kotitaloustyota tekevia ja
muista syistd tydomarkkinoiden ulkopuo-
lella olevia oletetaan olevan S-vuotisika-
ryhmittdin vakio-osuus (ks. kehikon 3
taulukko A). Tyovoiman ulkopuolella
olisi jotakuinkin koko tarkasteluperio-
din noin 40 % viestosta. Tyottomyysas-
te vakiintuisi noin 6 prosentin tuntu-
maan. Tyollisten madran kasvu pysahtyi-
si vuosikymmenen lopulla ja alkaisi vi-
hin kerrallaan vihentya. Kun tuottavuu-
den oletetaan kasvavan 1,75 % vuosit-
tain, BKT:n reaalikasvuksi muodostuisi
keskimaarin 1,5 prosenttia. Reaalikor-
ko-oletuksena on laskelmissa 2,75 %.
Jos palvelujen maarin kasvu ja
hintojen kehitys olisivat oletetun kaltai-
set, julkinen talous ei olisi kokonaisuu-
tena kestavalld pohjalla. Tulot eivit riit-

tdisi kattamaan menojen lisdystd, vaik-

Taulukko 1.

Heikon ty6llisyyskehityksen vaikutus julkisen talouden

tasapainoon

2010° 2015°¢ 2020¢
Rabhoitusjidmd -1,2 -1,7 -2,3
Valtion velka 4,9 9,7 16,3
Tycelikerahastot 0,1 -0,9 -2,6
Nettovelka 4,8 10,6 18,8
e = ennuste.

Léihde: Suomen Pankin laskelmat.
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ka otettaisiin huomioon kasvavia kom-
ponentteja, kuten elikkeensaajien mai-
ran kasvusta aiheutuva elakkeistd mak-
settujen tuloverojen kasvu ja sosiaaliva-
kuutusmaksujen nousu (taulukko 1).
Julkinen talous alkaisi muuttua alijaa-
maiseksi 2030-luvun loppuun mennes-
sd, ja tarkasteluperiodin lopulla se py-
syisi koko ajan alijaamaisena.

Tulokset riippuvat oletusten ohella
paljon ldhtotilanteen tasapainotasosta.
Kun ndissd Suomen Pankin ennusteen
jatkoksi tehdyissa laskelmissa on oletuk-
sena, ettd verotusta ei kevennetd vuoden
2005 jalkeen, antaa se my0s pitkan aika-
valin laskelmille hieman liian myontei-
sen lahtotilanteen — varsinkin, kun las-
kelmissa ei voida olettaa korkean vero-
asteen hidastavan veropohjan kasvua,
kuten todellisuudessa verokilpailun ki-
ristyessd todenndkoisesti kavisi. Vaikka
peruslaskelman tulokseen on suhtaudut-
tava suurin varauksin, voidaan sitd pitdd
lahtokohtana, kun arvioidaan eri oletus-
ten merkitysta kestivyyden kannalta.

Julkisen talouden niakymien kan-
nalta keskeinen epavarmuus liittyy tyo-
markkinoihin. Selvastikin julkisen talou-
den rahoitusperusta ei esimerkiksi kes-
tdisi sitd, ettd vdestOstd siirtyisi tydvoi-
man ulkopuolelle, esimerkiksi opiskele-
maan tai kotitaloust6ihin suhteellisesti
enemman kuin talla hetkelld. Jos esimer-
kiksi nykyinen kehitystrendi jatkuisi si-
ten, ettd opiskelijoiden ja tyomarkkinoi-
den ulkopuolella olevan muun tyoikai-
sen vdeston suhteellinen osuus kasvaisi
seuraavan 5-6 vuoden aikana samaa
vauhtia kuin se on lisidntynyt parin vii-
me vuoden aikana ja ldhella elikeikaa
olevien tyollisyysaste ei nousisikaan lzhi-

vuosina siten kuin oletetaan, julkisen ta-



louden alijaama syvenisi ja velka alkaisi

nopeasti kasvaa (taulukko 2).

Rahoituspohjan pettamisen riski
edellyttaa tiukkaa menopolitiikkaa

Ennustettu julkisen talouden tasapai-
noinen kuva lihivuosiksi parantaa
myos julkisen talouden pitkin aikavilin
nakymia siitd, mitd esimerkiksi Suomen
vakausohjelmassa vuosi sitten arvioi-
tiin. Toisaalta tassa esitetyt laskelmat,
joissa vaestorakenteen muutos on otet-
tu kattavasti huomioon julkisten meno-
jen mairin kehityksessd, ovat omiaan
tuottamaan jonkin verran myonteisem-
man peruskuvan kuin aiemmissa arviois-

sa on esitetty. Myos elikkeensaajien

Taulukko 2.

maaran kasvusta aiheutuva elakkeista
maksettujen tuloverojen kasvu parantaa
hieman kasitysta. Edellytykset julkisen
talouden sitoumusten rahoittamiseksi
myos pitkalla aikavalilld ovat kohtuulli-
set siind tapauksessa, ettd tyopaikkojen
kehitys on myonteista, elikkeellejaamis-
ikd nousee odotetusti eikd tyévoiman
ulkopuolelle muistakaan syista siirryta
niin laajasti kuin viime vuosina.
Rahoituspohjan epavarma kehitys
on kuitenkin Suomen sosiaalivakuutus-
jarjestelman suuri riski. Finanssipolitii-
kan pitkdn aikavilin haasteena on so-
peuttaa menoperusteet tasolle, joka kes-
tdd myos heikompien vaihtoehtojen to-

teutumisen. Tadssa suhteessa maariaraha-

Julkiset tulot ja menot seka rahoitustasapaino, % BKT:sta

2004 2005¢ 2010° 2020° 2030° 2040°¢ 2050°¢
Tulot

Verot 31,9 31,6 32,1 32,5 32,7 32,6 32,6
Yhteisovero 3,8 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4
Tuloverot palkoista 9,0 9,1 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4
Elikkeistid maksetut tuloverot 1,8 1,8 2,0 2,4 2,6 2,5 2,5
Tyottomyyskorvauksista maksetut verot 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Muista tuloista maksetut verot 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Tuotannon ja tuonnin verot 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8
Sosiaaliturvamaksut 12,2 12,3 12,1 12,2 12,2 12,2 12,2
Vakuutetun sosiaaliturvamaksut 3,1 3,2 3,0 3,0 3,1 3,1 3,1
Tyonantajan sosiaaliturvamaksut 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1
Elikerahastojen tuotot 1,6 1,6 2,1 2,1 1,4 0,3 -0,8
Muut omaisuustulot 1,8 1,6 1,3 0,9 0,7 0,7 1,5
Muut tulot 5,2 5,4 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5
Tulot yhteensd 52,6 52,5 53,2 53,2 52,4 51,3 51,0

Menot
Terveydenhoito 6,8 6,8 6,9 7,4 8,0 7,9 7,7
Eldkemenot 11,1 11,2 12,1 14,6 15,8 15,4 15,5
Vanhustenhuolto 1,3 1,3 1,4 1,6 2,1 2,4 2,3
Lapset 3.4 3,3 3,2 3,0 2,9 2,6 2,5
Tyottomdt 2,6 2,5 2,3 1,9 1,6 1,6 1,7
Muu sosiaaliturva 3,3 3,3 3,2 2,9 2,7 2,6 2,5
Koulutus 6,6 6,5 6,6 5,2 5,3 5,1 5,2
Omaisuusmenot 1,9 1,8 1,6 1,0 0,3 0,0 0,0
Muut menot 13,5 13,7 13,9 13,9 13,9 13,9 13,9
Menot yhteensi 50,4 50,3 51,2 51,5 52,8 51,5 51,4
Rabhoitusjddmd 2,2 2,2 2,0 1,6 -0,4 -0,2 -0,3

e = ennuste.
Léhde: Suomen Pankin laskelmat.
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kehysten yhteydessi tehty suhteellisen
tiukka menojen reaalikasvun linjaus an-
taa hyvin lihtokohdan my6s pitkin ai-
kavilin nikokulmasta.

Suurempi huoli liittyy julkisten me-
nojen hintakehitykseen. On ilmeista, et-
ta kun julkisen sektorin tyévoima toi-
saalta uudistuu elikkeelle jadmisten
vuoksi ja toisaalta koko tyovoiman tar-
ve kasvaa nopeasti, paineet kustannus-
ten kasvuun tulevat olemaan tuntuvat.
Valtion strategialinjausten painopisteek-
si nostettu julkisen palvelutuotannon
tuottavuuden kohentaminen onkin siten
tarpeellinen ja tervetullut lisd varaudut-
taessa ikddntymisen aiheuttamien me-
nopaineiden kasvuun. On kuitenkin
epatodennikoista, ettd se yksindan riit-
tad ratkaisuksi pahenevaan kustannus-
ongelmaan. Sen lisiksi tarvitaan edel-

leen tiukkaa menopolitiikkaa.
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strategiseen vuorovaikutukseen ja mika vaikutus
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Vuosien 1997-1999 valuutta- ja pankkikriiseja
kehittyvilla markkinoilla edelsi pidomavirtojen
nopea kasvu, velkaantumisen lisiantyminen ja
yhtikkinen paaomapako. Tama tutkimus koostuu
neljasta artikkelista, jotka laajentavat nykyista kir-
jallisuutta tutkimalla pidomavirtojen ja velkaan-
tumisen merkitysta.

Ensimmaisessa artikkelissa laajennetaan en-
simmdisen sukupolven valuuttakriisimalleja tutki-
malla koti- ja ulkomaanvaluutan miaraista vel-
kaantumista ja vertaamalla sitd perustilanteeseen,
jossa budjettialijagamat katetaan keskuspankkira-
hoituksella. Lainaaminen ei valttamatta lykkaa
kriisid. Jos maan velkaantuminen on vihaista,
lainaaminen kuitenkin lykkaa kriisid, varsinkin jos
obligaatiot ovat ulkomaanvaluutan maaraisia.

Toisessa artikkelissa laajennetaan toisen su-
kupolven valuuttakriisimalleja tutkimalla pidoma-
virtoja. Jos padomavirrat ovat riippuvaisia kriisin
syntymisestd, syntyy monen tasapainon tila. Kun
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kriisit ovat entistd todenndakoisempid. Mallin so-
vellus osoittaa, ettd monien kehittyvien maiden
fundamentit olivat vuonna 1996 alueella, jolla
itseddn toteuttavat kriisit olivat mahdollisia.

Kolmannessa artikkelissa tutkitaan kriisien
leviamisti ja kehitetdan yksinkertainen malli ku-
vaamaan kansainvilista rahoitusjarjestelmaa.
Tutkimuksessa laajennetaan perusmallia rahoituk-
sen vilittymisesta lisidmalld sithen monta paikal-
lista ja yksi globaali pankki. Pankit voivat kayttaa
ulkopuolista rahoitusta, jonka suuruuden maaraa-
vit pankkien vakuusarvot. Artikkelissa osoitetaan,
ettd velkaantuminen ja vakuusarvojen romahtami-
nen luovat merkittavan vayldn ja syyn rahoitus-
kriisien levidmiselle.

Neljannessa artikkelissa tutkitaan valuutta-
ja pankkikriisien syitd 31 kehittyvassd maassa
vuosina 1980-2001. Selittivind muuttujina on 23
makrotaloutta ja rahoitussektoria kuvaavaa indi-
kaattoria, joiden vaikutusta kriiseihin tarkastel-
laan probit-menetelman avulla. Tulosten perus-
teella erdit perinteiset muuttujat, kuten tyotto-
myys ja inflaatio, ja useat maan velkaantuneisuut-
ta kuvaavat indikaattorit, kuten yksityisen sekto-
rin velkaantuminen ja pankkien ulkomainen vel-
kaantuminen, selittavit valuuttakriisejd hyvin.
Rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen jalkeen
velkaindikaattorien selitysaste kasvoi entisestdan.
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Capital adequacy regulation and financial
conglomerates

Ville Mdlkonen

10/2004

ISBN 952-462-134-7, painettu julkaisu

ISBN 952-462-135-5, verkkojulkaisu

Avainsanat: finanssirybmittymdt, pankkitoiminta,
vakavaraisuusvaateet, vakuutustoiminta

Pankeille ja vakuutuslaitoksille suunniteltujen
vakavaraisuusvaatimusten sopivuus finanssiryh-
mittymien valvontaan on noussut tarkedksi ai-
heeksi rahoituslaitosten vakavaraisuusvalvonnan
suunnittelussa. Téssa keskustelualoitteessa tarkas-
tellaan taloustieteellisestd nikokulmasta finanssi-
ryhmittymien toimintaa ja tuodaan esille ongel-
mia, jotka tulisi ottaa huomioon finanssiryhmitty-
mille suunniteltavissa vakavaraisuusvaatimuksissa.
Alussa kasitellaan lyhyesti finanssiryhmittymien
syntymista ja niiden muodostumisen edellytyksia.
Taman jalkeen esitelldan vakavaraisuusvalvonnan
talousteoreettiset perustelut seka pankki- ettd
vakuutustoiminnan tapauksissa. Keskustelualoit-
teen viimeisissd luvuissa tarkastellaan teoreettises-
ta nikokulmasta vallitsevien valvontaperiaatteiden
soveltuvuutta finanssiryhmittymiin. Johtopaatok-
send on, ettd pankki- ja vakuutustoiminnan vaka-
varaisuusvaateiden yhtendistimiselle finanssiryh-
mittymissd ei ole vahvoja teoreettisia tai empiirisid
perusteluja.



Equilibrium unemployment and investment
under product and labour market imperfections
Heikki Kauppi — Erkki Koskela — Rune Stenbacka
11/2004

ISBN 952-462-136-3, painettu julkaisu

ISBN 952-462-137-1, verkkojulkaisu

Avainsanat: rakenteellinen tyottomyys,
lopputuotemarkkinoiden epdtiydellinen kilpailu,
investoinnit, palkkaneuvottelut

Téssa tutkimuksessa analysoidaan tuotemarkkina-
kilpailun ja investointien vaikutusta yritysten hin-
noitteluun, tyomarkkinoiden palkkaneuvotteluihin
ja rakenteelliseen tyottomyyteen taloudessa, jossa
sekd lopputuotemarkkinat ettd tyomarkkinat ovat
epataydellisesti kilpailevia. Osoitetaan, ettd kasvava
tuotemarkkinakilpailu supistaa rakenteellista tyotto-
myyttd, kun taas lisidntyvin pidomaintensiteetin
vaikutus on monimutkaisempi. Suurempi pidomain-
tensiteetti vihentdd rakenteellista tyottomyytta, kun
padoman ja tyon substituutiojousto tuotannossa on
pienempi kuin yksi, mutta riippuvuus on pdinvastai-
nen, kun substituutiojousto on suurempi kuin yksi
mutta pienempi kuin lopputuotteiden vilinen substi-
tuutiojousto eli lopputuotteiden kysynnan hintajous-
to. Lopuksi naytetdan, miten lopputuote- ja tyo-
markkinoiden epatdydellisyydet hinnanmuodostuk-
sen ja palkkojen maaraytymisen kautta vaikuttavat
yritysten optimaalisen pidomakannan valintaan.
Tyossi esitetyt tulokset herattavit tarkeitd kysymyk-
sid tulevalle empiiriselle tutkimukselle.

Measuring the long-term perception of
monetary policy and the term structure
Nicolas Rauturean

12/2004

ISBN 952-462-138-X, painettu julkaisu

ISBN 952-462-139-8, verkkojulkaisu

Avainsanat: odotushypoteesi, rabapolitiikka,
regiiminmuutokset

Talla tutkimuksella on kaksi tavoitetta. Ensimmai-
nen on mitata yleison kasityksid pitkalld aikavaililla

harjoitettavasta rahapolitiikasta. Toinen tavoite on
madrittdd ndiden kasitysten suhde pitkiin bondikor-
koihin. Saksalaista aineistoa kaytettaessa korkojen
aikarakenteen mallintaminen kahden faktorin mal-
lilla johtaa parhaisiin pitkien korkojen ennusteisiin
tammikuusta 1975 tammikuuhun 2003 ja mahdol-
listaa my6s pitkan aikavilin inflaatio-odotusten
kdyttimisen aikarakenteen toisena faktorina. Tama
faktori luonnehtii samalla vallitsevia kasityksid
rahaviranomaisten kayttidytymisesta.

BOFIT Discussion Papers

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

Financing choices of firms in EU accession
countries

Eugene Nivorozhkin

6/2004

ISBN 951-686-894-0, painettu julkaisu

ISBN 951-686-895-9, verkkojulkaisu

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan yritysten tavoi-
tellun ja toteutuneen padomarakenteen eroja vii-
dessa EU-hakijamaassa (Bulgariassa, Tsekissa,
Puolassa, Romaniassa ja Virossa). Tyossa vertail-
laan valittujen EU-hakijamaiden ja vanhojen EU-
maiden yritysten velkaantuneisuutta ja pidomara-
kenteeseen vaikuttavia tekijoitd. Yrityksen toteu-
tuneen velkaantuneisuuden sopeutuminen tavoitel-
tua velkaantuneisuusastetta kohti mallinnetaan
dynaamisella epilineaarisella sopeutumismallilla.

Bank performance, efficiency and ownership in
transition countries

John P. Bonin — Iftekhar Hasan — Paul Wachtel
712004

ISBN 951-686-896-7, painettu julkaisu

ISBN 951-686-897-5, verkkojulkaisu

Tissd tyossa tutkitaan omistajuuden, erityisesti
strategisen ulkomaisen omistajan, vaikutusta
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pankkien tehokkuuteen yhdessitoista siirtymata-
lousmaassa kayttaen 225 pankin ja 856 havainnon
paneelidataa vuosilta 1996-2000. Tutkimuksessa
lasketaan voitto- ja kustannusarvioita kayttamalla
sekd aika- ettd maatekijit huomioon ottavaa sto-
kastista rintamaestimointia. Toisen asteen regres-
siossa kdytetdan niitd tehokkuusmittareita yhdessi
omistuksen tuoton kanssa selitettivani muuttuja-
na. Selittdvind muuttujina kiytetiin omistustyyp-
pid, pankin kokoa sekd vuosi- ja maaindikaattori-
muuttujia. Tulokset osoittavat, etta kiinteiden vai-
kutusten ja erityisesti maavaikutusten ottaminen
huomioon on menetelmallisesti tarkeaa. Lisaksi
osoittautuu, ettd tehokkuusmittarit ovat parempia
kuin rahalliset mittarit siirtymatalousmaiden pank-
kien empiirisessd tutkimuksessa.

Yksityistiminen sindnsa ei ole riittava tae
pankkien tehokkuuden parantamiseksi, silld valtion-
pankit eivit ole tehottomampia kuin kotimaisesti
omistetut yksityiset pankit. Taman tutkimuksen
tulokset tukevat sitd hypoteesia, ettd ulkomainen
omistus johtaa pankkien toiminnan tehostumiseen
siirtymatalousmaissa. Ulkomaalaisomisteiset pankit
ovat kustannustehokkaampia ja tarjoavat myos
parempaa palvelua, erityisesti jos niilld on strategi-
nen ulkomainen omistaja. Kansainvalisten institu-
tionaalisten sijoittajien mukanaololla on lisaksi
huomattavan myonteinen vaikutus voittotehokkuu-
teen. Tama kay yksiin sen kanssa, ettd nima sijoit-
tajat edesauttavat teknisen kehityksen ja tietotaidon
siirtymista hiljattain yksityistetyille pankeille. Suuret
pankit ovat tehottomampia, mika kyseenalaistaa
valtiolliset yritykset yhdistdd pankkeja. Monien
uusien, pienien ja tehokkaiden ulkomaisten pank-
kien olemassaolo saattaa selittdd timéan havainnon.
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Privatization matters:
Bank efficiency in transition countries
Jobn P. Bonin — Iftekhar Hasan — Paul Wachtel

8/2004
ISBN 951-686-898-3, painettu julkaisu
ISBN 951-686-899-1, verkkojulkaisu

Tassd tutkimuksessa selvitetdin pankkien yksityis-
tamisen vaikutusta kuudessa suhteellisen kehitty-
neessa siirtymatalousmaassa eli Bulgariassa,
Tsekissa, Kroatiassa, Unkarissa, Puolassa ja Ro-
maniassa. Tyossd verrataan neljan erilaisen pank-
kien yksityistamistyypin tuloslaskelma- ja tasetie-
toja. Stokastisella rintamaregressiolla estimoituja
tehokkuusmittoja kiytetian omistus- ja yksityista-
misregressioissa, joissa ovat mukana myos indi-
kaattorimuuttujat pankkien tyypeille. Tulokset
osoittavat, ettd ulkomaalaisomisteiset pankit ovat
tehokkaimpia ja valtionpankit tehottomimpia.
Lisdksi on tarkeda, ettd pankit voivat houkutella
omistajaksi strategisen ulkomaisen omistajan.
Tulokset eivit tue ajatusta, ettd ulkomaiset pankit
harrastavat kermankuorintaa, vaan kotimaisilla
pankeilla nayttda olevan etulyontiasema maksuja
tuottavissa palveluissa. Sekd yksityistimisen muo-
to ettd sen ajoitus ovat tarkeitd: ns. kuponkiyksi-
tyistaminen ei lisaa tehokkuutta ja aikaisin yksi-
tyistetyt pankit ovat tehokkaampia, vaikka vali-
koitumisvaikutusta ei ole havaittavissa.

Equilibrium exchange rates in the transition:
the tradable price-based real appreciation and
estimation uncertainty

Baldzs Egert — Kirsten Lommatzsch

9/2004

ISBN 951-686-960-2, painettu julkaisu

ISBN 951-686-961-0, verkkojulkaisu

Asiasanat: reaalinen valuuttakurssi,
tasapainovaluuttakurssi, siirtymdtaloudet,
yhteisintegroituvuus

Tassa tutkimuksessa estimoidaan TSekin, Unkarin,
Puolan, Slovakian ja Slovenian reaaliset valuutta-



kurssit. Tyossa kehitetaan teoriamalli, joka tarjoaa
kansainvilisesti kaupattujen hyodykkeiden hintoi-
hin perustuvan selityksen valuuttakurssin reaali-
selle vahvistumiselle. Mallia voidaan pitaa Balas-
san — Samuelsonin mallin kilpailijana mutta myos
sitd tiydentdvana viitekehyksend. Taman kehikon
pohjalta tyossi estimoidaan erilaisten yhteisinteg-
rointimenetelmien avulla (Engle-Granger, DOLS,
ARDL ja Johansen) aikasarjoja ja kolmen pienen
otoksen paneelimallia (satunnaisten ja kiinteiden
vaikutusten mallit, PNS, PMGE ja MGE). Tama
johtaa noin 5 000 estimoituun yhtdl6on. Tulosten
avulla on mahdollista tutkia reaalisten valuutta-
kurssien estimointiin ja todellisten valuuttakurs-
sien epatasapainotasoon liittyvda epdvarmuutta.

Estimating the determinants of foreign di-
rect investment inflows: how important are
sampling and omitted variable biases?

Yuko Kinoshita — Nauro F. Campos

10/2004

ISBN 951-686-962-9, painettu julkaisu

ISBN 951-686-963-7, verkkojulkaisu

Asiasanat: suorat ulkomaiset sijoitukset,
dynaaminen paneeliestimointi, siirtymdtaloudet

Tassd tutkimuksessa tarkastellaan tuotannonteki-
joiden varantojen ja instituutioiden suhteellista
merkitystd 1990-luvun suorien ulkomaisten sijoi-
tusten kohdentumisen kannalta. Siirtymatalous-
maiden paneelidataa kiyttien tutkimuksessa osoi-
tetaan, ettid hallinnon tehokkuus (instituutiot),
keskittymisedut ja luonnonvarojen saatavuus ovat
keskeisid selittdjid ulkomaisten investoijien paa-
toksissd. Nama keskimaaraiset selittajat jattavat
kuitenkin varjoonsa perusluonteisia, aikaisemmin
tutkimattomia eroja investointeja vastaanottavien
maiden vililld. Esimerkiksi entisen Neuvostoliiton
maiden tapauksessa tyovoimakustannukset eivat
endi ole merkittavia, kun taas luonnonvarojen
saatavuus ja inhimillisen pidoman alhaisempi taso
ovat. Iti-Euroopan maihin investoiville ulkomai-
sille taas talouden ulkoinen vapauttaminen (yksi

talousreformin puoli) on tarkeaa. Tutkimuksen
pddviesti on, ettd otannan virheiden minimointi ja
aiemmin tutkimattomien selittdvien muuttujien
mukaanotto antavat aiempaa rikkaamman kuvan
tutkimusongelmasta.

Monetary Policy Rules for Russia

Akram Esanov — Christian Merkl — Liicio Vinhas de
Souza

11/2004

ISBN 951-686-964-5, painettu julkaisu

ISBN 951-686-965-3, verkkojulkaisu

Asiasanat: rabapolitiikkasddnnot, valuuttakurssi,
keskuspankki, Vendjd

Tassa tutkimuksessa luodaan katsaus Venajan
keskuspankin viimeaikaiseen rahapolitiikkaan ja
saantoihin, jotka sithen vaikuttavat. Tutkimukses-
sa testataan erilaisia polititkkasiintojd tarkastele-
malla, onko keskuspankki reagoinut inflaation,
tuotantovajeen ja valuuttakurssin muutoksiin
johdonmukaisella ja ennustettavalla tavalla. Tu-
losten mukaan vuosina 1993-2000 Venajan kes-
kuspankki kaytti raha-aggregaatteja paarahapoli-
tiikkkakeinonaan.

The Political Economy of Restructuring and
Subsidisation: An International Perspective
Greetje M. M. Everaert

12/2004

ISBN 951-686-966-1, painettu julkaisu

ISBN 951-686-967-X, verkkojulkaisu

Asiasanat: pebmedt budjettirajoitteet,
uudelleenjdrjestely, poliittinen talous, etujdrjestit,
kauppapolitiikka, supistuvat toimialat

Monet supistuvilla toimialoilla tyoskentelevat
yritykset joutuvat jarjestelemdan uudelleen toimin-
taansa nykyisen kiihtyvan kilpailun oloissa. Naita
aloja edustavat etujirjestot ovat kuitenkin usein
onnistuneet saamaan valtiovallan tukiaisia. Tutki-
muksessa tarkastellaan tappiota tuottavan yrityk-
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sen paatostd joko hankkia tukiaisia tai uudistaa
tuotantoa viitekehyksend Mageen ym. (1989) ns.
contributions-peli. Lisiksi tarkastellaan tullien
roolia kilpailukyvyttomien toimintojen uudelleen-
jarjestelyssa. Tutkimuksessa kdy ilmi ensinnakin
se, ettd etujdrjestotoiminnan rahoituksen ja resurs-
seja vaativan uudelleenjirjestelyn vililld on valin-
tatilanne siten, ettd molempia rahoitetaan mallis-
sa. Vastapuolimaan asettamat rangaistustullit
tuetulle viennille suuntaavat taas optimipaatosta
uudelleenjirjestelyihin ja siten koventavat budjet-
tirajoitetta. Siksi malli osoittaa, ettd ulkoiset ra-
joitteet, kuten rangaistustullit, voivat auttaa sisdi-
sen rahoituskurin saavuttamisessa, kun parhaat
mahdolliset sddntelykeinot ovat poliittisesti mah-
dottomia. Sosiaalisen hyvinvoinnin kannalta uu-
delleenjirjestely olisi tavoiteltavaa, joten poliitti-
nen kilpailu aiheuttaa mallissa kustannuksia.

The Lithuanian block of the ECSB
multi-country model

Igor Vetlov

13/2004

ISBN 951-686-968-8, painettu julkaisu
ISBN 951-686-969-6, verkkojulkaisu

Asiasanat: makromallit, Liettua

Tutkimuksessa raportoidaan alustavasti EKPJ:n
monimaamallin Liettua-osan tuloksista. Mallin
teoreettinen rakenne on sopusointuinen enimpien
muiden valtavirtamakromallien kanssa, eli tarjon-
tatekijat madrittdvat pitkdn aikavilin tasapainon,
kun taas lyhyelld aikavililli kysyntd midraa tuo-
tannon tason. Tutkimuksen alussa esitellidn moni-
maamallin tyypillisen maaosan yhteiset piirteet ja
keskeiset rakentumisainekset, ja sen jalkeen rapor-
toidaan alustavia tuloksia mallin Liettua-osasta.
Tutkimuksessa tarkastellaan joidenkin tavan-
omaisten sokkien vaikutusta mallin paapiirteiden
havainnollistamiseksi. Muihin monimaamallin
maaosiin verrattuna Liettuan makromallin vasteet
sokkeihin ovat melko suuria ja nopeita. Simuloin-
nit osoittavat, ettd BKT reagoi lyhyelld aikavalilld
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kotimaisia hintoja joustavammin, kun taas inves-
toinnit ovat keskimdaarin heilahtelevampia kuin
yksityinen kulutus. Jalkimmaiset tulokset ovat
samanlaisia kuin muissa EU-maiden makromal-
leissa.

Just how undervalued is the Chinese renminbi
Michael Funke — J6rg Rahn

14/2004

ISBN 951-686-970-x, painettu julkaisu

ISBN 951-686-971-8 , verkkojulkaisu

Asiasanat: renminbi, juan, Kiina, valuuttakurssi,
tasapainovaluuttakurssi

Koska Kiinan rahan arvo on ollut viime aikoina
polttava kysymys, tutkimuksessa tarkastellaan
Kiinan reaalisen ja nimellisen valuuttakurssin tasa-
painotasoja. Tutkimuksessa mallinnetaan Johanse-
nin yhteisintegroituvuusmenetelmin avulla Kiinan
ns. BEER- ja PEER-tasapainovaluuttakurssi. Tu-
lokset osoittavat, ettd Kiinan rahan on jonkin
verran aliarvostettu suhteessa Yhdysvaltain dolla-
riin, mutta aliarvostus ei ole niin suurta kuin jot-
kin puheenvuorot antavat ymmartaa.
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat
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2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
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1. Rahamddird M3:
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3 kk:n liukuva keskiarvo
3. M3:n viitearvo
Ldahde: Euroopan keskuspankki.

1. Yhdysvaltain fed funds
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3. Ison-Britannian repokorko

4. Eurojdrjestelmdin perus-
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Léhde: Bloomberg.
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5. FEuriborkorot
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Léhde: Reuters.



10.

Kansainvilisia pitkaaikaisia korkoja
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Suomalaisten pankkien viitekorkoja ja 12 kuukauden euribor
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Lihteet: Pankit ja EKP.

. Pankkien lainakanta

. Rahalaitosten lainakanta
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. Rahalaitosten uudet
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lainasopimukset
5. Pankkien talletuskanta
6. Rahalaitosten talletuskanta
Léihde: Suomen Pankki.

Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003.
Uudessa tiedonkeruussa rahalaitokset
sisdltdvat talletuspankkien lisiksi myds
muut luottolaitokset.
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11. Uusien kotitalousluottosopimusten keskikorot
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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
(ennen vuotta 1999 helibor)
Lihde: Suomen Pankki.
Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003.
Uudessa tiedonkeruussa rahalaitokset

sisdltdvat talletuspankkien lisiksi
myds muut luottolaitokset.

1. 3 vuoden ja S vuoden
viitekorkoon sidotut

2. Peruskorkosidonnaiset

3. Muibin korkoibin sidotut
(siséltid vuodesta 2003 alkaen
myos peruskorkoon ja kiintedin
korkoon sidotut)

4. Kiintedkorkoiset

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

6. Euriborsidonnaiset (ennen
vuotta 1999 heliborsidonnaiset)

Léhde: Suomen Pankki.

Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003
alkaen.

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen rahalaitosten
euroalueelle myontimit lainat

2. Suomalaisten rabalaitosten
euroalueelle myontimit lainat

Lihteet: Euroopan keskuspankki

ja Suomen Pankki.



14. Euron kurssi dollariin ja jeniin nahden
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(31.12.1998 asti ecun kurssi)

Kun euro vahvistuu,
kdyrd nousee.

1. Euron arvo Yhdysvaltain
dollareina (vasen asteikko)

2. Euron arvo Japanin jeneind
(oikea asteikko)

Labhteet: Euroopan keskuspankki

ja Reuters.

15. Euron kurssi Englannin puntaan ja Ruotsin kruunuun nahden
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Suomen kilpailukykyindikaattoreita

Indeksi
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11,0

10,3

9,6

8,9

8,2

7,5

(31.12.1998 asti ecun kurssi)

Kun euro vabvistuu,

kayrd nousee.

1. Euron arvo Englannin puntina
(vasen asteikko)

2. Euron arvo Ruotsin kruunuina
(oikea asteikko)

Ldbhteet: Euroopan keskuspankki

ja Reuters.

Tammi-maaliskuu 1999 = 100

Perustuvat ulkomaankauppa-

painoisiin valuuttakursseihin.

Kun Suomen hintakilpailukyky

heikkenee, kiyrd nousee.

1. Suppea kilpailukykyindikaattori
euroalueen maat mukaan lukien

2. Suppea kilpailukykyindikaattori

Lihde: Suomen Pankki.
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17. Euroalueen osakeindekseja
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18. Suomen julkisen talouden tasapaino
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19. Suomen julkisen talouden velka
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2001 2002

2003

2004

31.12.2002 = 100
1. Koko euroalueen

D] Euro Stoxx -osakeindeksi
2. Saksan DAX-indeksi
3. Suomen HEX-yleisindeksi
Labhteet: Bloomberg ja
Helsingin Porssi.

% BKT:stdi
1. Julkisyhteiséjen rahoitusjadamd
2. Valtion tulojddamad,

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

% BKT:stii

1. Julkisyhteisojen velka

2. Valtion velka, 12 kk:n livkuva
summa

Lihteet: Valtiokonttori,

Tilastokeskus ja Suomen Pankki.



20. Suomen kauppatase ja vaihtotase
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0 Ldhde: Suomen Pankki.
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21. Suomen viennin aluejakauma
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2 1. Euroalue
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3. Muu maailma
10 Libteet: Tulliballitus ja

0 Tilastokeskus.
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22. Suomen vienti toimialoittain
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1 1. Metsiteollisuus
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3. Muu teollisuus

0 Léhde: Tullihallitus.
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23. Suomen ulkomaankauppahinnat
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24. Suomen ulkomaisen nettovarallisuuden eria
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25. Suomen BKT ja teollisuustuotanto
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1995 =100

1. Vientibinnat

2. Tuontihinnat

3. Vaibtosuhde
Lébhde: Tilastokeskus.

% BKT:stdi

1. Suomen ulkomainen
nettovarallisuus ilman
oman pddoman erid

2. Suorat sijoitukset Suomesta
ulkomaille, netto

Ldbteet: Suomen Pankki ja

Tilastokeskus.

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



26. Tyottomyysaste
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2 Libteet: Eurostat, Tilastokeskus
0 ja Suomen Pankki.
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27. Suomen varallisuushintoja
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J/‘/— 2. Asuntojen hinnat

100 3. Vanhojen kaksioiden velaton
neliohinta
50 Lihde: Tilastokeskus.
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Puheenjohtaja Olavi Ala-Nissila, varapuheenjohtaja Eero Heinaluoma, Ilkka Kanerva,
Arja Alho, Janina Andersson, Sirkka-Liisa Anttila,
Mari Kiviniemi, Martti Korhonen, Ben Zyskowicz

Pankkivaltuuston sihteeri Anton Mikeld

puheenjohtaja
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Antti Suvanto Heikki Koskenkyla Juha Tarkka Pentti Pikkarainen
Harry Leinonen” David Mayes”
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