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M

Pääkirjoitus

Maailmantalouden kehitys jatkui vahva-

na vuoden 2007 alkupuoliskolla. Talous-

kasvu oli nopeaa kehittyvissä talouksissa 

ja edelleen kohtuullista myös euroalueel-

la ja Japanissa. Yhdysvalloissa talouskas-

vu on puolestaan hidastunut, mikä liit-

tyy osin maan asuntomarkkinoiden 

jäähtymiseen. Asuntoinvestoinnit ovat 

supistuneet, ja asuntojen hintojen nousu 

pysähtynyt. Asuntolainoihin liittyneet 

maksuhäiriöt ovat lisääntyneet etenkin 

maksukyvyltään heikommille asiakkaille 

myönnettyjen asuntolainojen osalta.

Osa näihin lainoihin liittyvistä ris-

keistä on yhdysvaltalaisten rahoituslai-

tosten liikkeeseen laskemien joukkolai-

nojen kautta päätynyt sijoittajien kan-

nettavaksi eri puolilla maailmaa. Laino-

ja koskevien maksuhäiriöiden lisäänty-

minen on kasvattanut rauhattomuutta 

kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla. 

Yrityslainojen ja valtionlainojen väliset 

riskilisät ovat kasvaneet supistuttuaan 

ensin hyvin pieniksi. Tämä riskien 

uudelleenhinnoittelu ja epätietoisuus 

siitä, kuka kantaa riskejä, on kasvatta-

nut vakuudettomien ja vakuudellisten 

lainojen korkoeron rahamarkkinoilla 

ennen kokemattoman suureksi. Se on 

merkinnyt mm. euriborkorkojen nou-

sua, sillä ne ovat pankkien välisten 

vakuudettomien lainojen korkoja. 

Tämä on merkinnyt rahoitusolosuhtei-

den heikentymistä, joka on silti ainakin 

toistaiseksi jäänyt rajalliseksi, kun mm. 

osakkeiden hinnat eivät ole suuresti 

muuttuneet.

Kansainvälisen talouskehityksen 

näkymät ovat edelleen suotuisat. Rahoi-

tusolosuhteiden viimeaikainen heiken-

tyminen yhdessä Yhdysvaltain talous-

kasvun hidastumisen kanssa on silti 

muuttanut lähitulevaisuuden näkymät 

jonkin verran epäsuotuisampaan suun-

taan. Näkymien huomattavampi heik-

keneminen on edessä siinä tapauksessa, 

että rahoitusmarkkinoiden rauhatto-

muus jatkuu ja voimistuu.

Euroalueen kuluttajahintojen vuo-

tuinen nousuvauhti on pysynyt 2 pro-

sentin tuntumassa. Euroopan keskus-

pankin neuvosto jatkoi ohjauskoron 

nostoja vuoden 2007 alkupuoliskolla. 

Se nosti korkoa ¼ prosenttiyksikköä 

sekä maaliskuussa että kesäkuussa, jol-

loin ohjauskorko nousi 4 prosenttiin. 

EKP:n neuvoston julkilausumien 

mukaan koronnostot perustuivat hinta-

vakauteen keskipitkällä aikavälillä koh-

distuneisiin inflaation kiihtymisen ris-

keihin, jotka liittyivät erityisesti odotet-

tua vahvemman palkkakehityksen mah-

dollisuuteen. Kokouksessaan 4.10.2007 

neuvosto jätti ohjauskoron 4 prosent-

tiin. Hintavakauteen kohdistuu edelleen 

keskipitkällä aikavälillä inflaation kiih-

tymisen riskejä, ja talouden perustekijät 

viittaavat suotuisiin kasvunäkymiin 

keskipitkällä aikavälillä. Rahoitusmark-

kinoiden viimeaikainen rauhattomuus 

on kuitenkin lisännyt riskiä talouskas-

vun hidastumisesta euroalueella.

Suomessa talouskasvu on jatkunut 

ripeänä, mutta lähivuosina sen ennuste-

taan hidastuvan jonkin verran. Vuonna 

2007 bruttokansantuote kasvaa vielä 

4½ % edellisvuotisesta mutta vuonna 

2009 enää 2½ %. Työn tuottavuuden 

kasvun ennustetaan pysyvän eurooppa-

laisittain nopeana mutta työllisten mää-

rän kasvun hidastuvan vähitellen.

Kuluttajahintojen nousuvauhti on 

ollut viime vuosina Suomessa euro-

alueen keskiarvoa hitaampaa. Hintojen 
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nousua ovat rajoittaneet yksikkötyö-

kustannusten suhteellisen vaimea kehi-

tys, Aasian-tuonnin kasvu ja kilpailun 

lisääntyminen monilla aloilla. Inflaatio 

on kuitenkin nopeutunut Suomessa 

vuodesta 2006 alkaen. 

Yhdenmukaistetulla kuluttajahin-

taindeksillä mitattuna lievä inflaation 

kiihtyminen selittyy lähes yksinomaan 

sillä, että televiestintäpalvelujen hinto-

jen nopea lasku kääntyi nousuksi vuo-

den 2006 aikana. Kansallisella kulutta-

jahintaindeksillä mitattuna inflaatio on 

kiihtynyt selvästi nopeammaksi kuin 

yhdenmukaistetulla kuluttajahintain-

deksillä laskettuna. Tämä johtuu ennen 

kaikkea asuntolainojen ja kulutusluot-

tojen korkojen sekä asuntojen hintojen 

nopeasta noususta, sillä ne sisältyvät 

kansalliseen mutta eivät yhdenmukais-

tettuun kuluttajahintaindeksiin.

Suomen Pankki seuraa sekä yhden-

mukaistetun että kansallisen kuluttaja-

hintaindeksin kehitystä Suomessa. 

Kumpikin indeksi sisältää arvokasta tie-

toa kuluttajahinnoista, eikä niitä ole 

syytä asettaa paremmuusjärjestykseen. 

Kuluttajahintaindeksin laatimistavoista 

ei vallitse täyttä yksimielisyyttä tilasto-

asiantuntijoiden keskuudessa. Indek-

seistä haetaan eri tilanteissa vastauksia 

erilaisiin kysymyksiin, eikä yhtä ainoaa 

oikeaa indeksiä siten ole olemassa.

Euroopan keskuspankin neuvosto 

on määritellyt hintavakauden euro-

alueen yhdenmukaistetun kuluttajahinta-

indeksin avulla. Tämä indeksi muodos-

tetaan yhdistämällä maakohtaisten 

yhdenmukaistettujen kuluttajahinta-

indeksien tiedot. Niihin ei sisälly kor-

koja eikä asuntojen hintoja. Korkojen 

sisällyttäminen suoraan kuluttajahinta-

indeksiin on rahapolitiikan näkökul-

masta ongelmallista. Lähes kaikki kes-

keisten teollisuusmaiden keskuspankit 

perustavatkin rahapolitiikkansa mitoi-

tuksen sellaiseen kuluttajahintaindek-

siin, johon korot eivät suoraan sisälly.

Suomen Pankin ennusteen mukaan 

inflaatio kiihtyy lähikuukausina. Vuon-

na 2008 sen ennustetaan olevan sekä 

kansallisella että yhdenmukaistetulla 

kuluttajahintaindeksillä mitattuna run-

saat 2½ % ja hidastuvan vuonna 2009 

noin 2 prosenttiin. Indeksien nousu-

vauhtien välisen eron ennustetaan pois-

tuvan vuoden 2008 mittaan. Tämä 

ennuste perustuu oletukseen, jonka 

mukaan korot kehittyvät nykyisten 

markkinaodotusten mukaisesti. Tämä 

tarkoittaa, että asunto- ja kulutusluot-

tojen korot eivät lähivuosina juuri muu-

tu nykyisestä. Lisäksi indeksien välisen 

eron odotettuun poistumiseen vaikuttaa 

asuntojen hintojen nousun ennustettu 

vähittäinen hidastuminen lähelle kulut-

tajahintojen yleistä nousuvauhtia.

Yhdenmukaistetun kuluttajahinta-

indeksin nousuvauhdin ennustetun kiih-

tymisen taustalla vuonna 2008 on usei-

ta tekijöitä. Merkittävin pitkäkestoinen 

tekijä on palkkojen nousuvauhdin 

ennustettu nopeutuminen. Lisäksi ener-

giaa ja alkoholijuomia koskevan välilli-

sen verotuksen kiristyminen nostaa hin-

toja samoin kuin elintarvikeraaka-ainei-

den maailmanmarkkinahintojen kallis-

tuminen, jonka välittyminen ruoan 

kuluttajahintoihin Suomessa on kuiten-

kin vaimeaa. Inflaation arvioitu hidas-

tuminen vuonna 2009 johtuu pääosin 

siitä, että vuoden 2008 alussa toteutet-

tava välillisten verojen korotus ei enää 

tuolloin näy vuotuisessa inflaatiovauh-
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dissa. Lisäksi ruoan arvonlisävero ale-

nee hallituksen ilmoituksen mukaan 

lokakuussa 2009.

Ansiotason nousuvauhdin ennuste-

taan olevan lähivuosina selvästi aiem-

paa nopeampaa. Tämä arvio perustuu 

pitkälti tähän asti tänä vuonna solmit-

tuihin liittokohtaisiin tulosopimuksiin. 

Niihin sisältyvät sopimuskorotukset 

ovat viime vuosien korotuksia suurem-

pia. Sopimusten kustannusvaikutukset 

ovat etupainotteisia niin, että ansio-

tason nousun arvioidaan olevan vuonna 

2008 nopeampaa kuin vuonna 2009.

Tähän mennessä tänä vuonna sol-

mittujen liittokohtaisten sopimusten 

mukaan palkoista ja työajoista tullaan 

sopimaan aiempaa enemmän paikalli-

sesti. Toteutuessaan tämä voi parantaa 

tuottavuutta ja vähentää palkkaliuku-

mia sekä edistää työvoiman kysynnän 

ja tarjonnan kohtaantoa. Työkustan-

nusten nousuvauhdin kiihtymisen 

ennustetaan silti johtavan myös yksik-

kötyökustannusten nousuvauhdin sel-

vään nopeutumiseen, sillä työn tuotta-

vuuden arvioidaan kasvavan hitaammin 

kuin työkustannusten. 

Ennuste, jonka mukaan inflaatio 

hidastuu vuonna 2009, edustaa suo-

tuisaa näkemystä tulevasta kehitykses-

tä. Tähän ennusteeseen kohdistuu uhka, 

että ansiotason nousuvauhdin nopeutu-

misesta ja muuten pitkälti väliaikaisista 

tekijöistä johtuva hintojen kallistumi-

nen voi johtaa inflaatio-odotusten vah-

vistumiseen, yritysten pyrkimyksiin 

ylläpitää tuloskehitystään hintoja nos-

tamalla sekä entisestään kasvaviin palk-

kavaatimuksiin. Tällainen kotimaisten 

kustannusten nousukierre rapauttaisi 

suomalaisen tuotannon kansainvälistä 

kustannuskilpailukykyä. Siten se hei-

kentäisi merkittävästi työllisyyden para-

nemisen ja talouskasvun edellytyksiä 

tulevaisuudessa. Pahin vaihtoehto on, 

että kilpailukykymme heikkenee samal-

la, kun Suomi ajautuu kansainväliseen 

taantumaan.

Julkisyhteisöjen rahoitusylijäämän 

BKT-suhteen ennustetaan kasvavan 4½ 

prosenttiin vuonna 2007 ja  pysyvän yli 

4 prosentissa vuonna 2008. Vuonna 

2009 ylijäämä rupeaa kuitenkin supis-

tumaan, kun julkisyhteisöjen palkkame-

not kasvavat ja kun niiden tulojen kas-

vu vaimenee veronalennusten sekä työ-

ikäisen väestön määrän kasvun hidastu-

misen takia.

Hallituksen esittämän tulo- ja 

menoarvion perusteella valtiontalous 

pysyy ylijäämäisenä vuonna 2008. 

Tämä onkin aiheellista, kun varaudu-

taan ikääntymisestä tulevina vuosina 

koituviin paineisiin. Tulevien menojen 

hallinnan kannalta suuri merkitys on 

sillä, että nykyinen hallitus jatkaa 

menokehysjärjestelmän soveltamista. 

Menojen pysyminen kehysten mukaisi-

na tulevinakin vuosina on ensiarvoisen 

tärkeää. Menokehysjärjestelmän läpinä-

kyvyyden lisääminen parantaisi järjes-

telmän uskottavuutta ja tekisi siitä 

entistäkin hyödyllisemmän. Kun huo-

mioidaan julkisen talouden tasapainoon 

tulevaisuudessa kohdistuvat paineet, 

näyttää työn tarjontaa lisäävien toimen-

piteiden aikaansaaminen olevan suuri 

haaste nykyiselle hallitukselle.

5. lokakuuta 2007
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V

Ennusteen kokonaiskuva

Vahva kehitys Suomen taloudessa on 

jatkunut.1 Suomen Pankin uudessa 

ennusteessa kuitenkin arvioidaan, että 

talouskasvun nopein vaihe on ohitettu 

ja lähivuosina kasvu hidastuu jonkin 

verran. Ennustetun kasvun hidastumi-

sen taustalla on monia tekijöitä: kan-

sainvälisen talouskehityksen odotettu 

lievä heikkeneminen, jo toteutunut kor-

kojen nousu, suurten ikäluokkien siirty-

minen eläkkeelle sekä työkustannusten 

nousuvauhdin nopeutumisesta seuraava 

suomalaisen tuotannon kustannuskil-

pailukyvyn heikkeneminen. Kansainvä-

lisen talouskehityksen näkymät ovat 

edelleen kaiken kaikkiaan suotuisat. 

Mahdollisuus, että rahoitusmarkkinoil-

la viime kuukausina koettu rauhatto-

muus jatkuu ja voimistuu, on kuitenkin 

uhka suotuisien näkymien kannalta, ja 

tämän uhkan toteutuminen johtaisi 

myös Suomen talouskasvun ennustettua 

voimakkaampaan hidastumiseen.

Maamme viimeaikaiseen vahvaan 

talouskehitykseen on liittynyt työlli-

syystilanteen ripeä paraneminen. Nyt 

työmarkkinat näyttävät kiristyneen, 

mikä on johtamassa ansiotason nousu-

vauhdin kiihtymiseen. Osin tästä syystä 

inflaation ennustetaan olevan vuonna 

2008 nopeampaa kuin viime vuosina 

keskimäärin. Vuonna 2009 kuluttaja-

hintojen nousun arvioidaan jälleen 

hidastuvan. Ansiotason nousun ennus-

tettu nopeutuminen nostaa esiin koti-

maisen kustannuskierteen uhan. Sen 

toteutuminen vaimentaisi työllisyyske-

hitystä ja kasvua. Erityisen huonot seu-

raukset  kustannusten nousulla olisi 

tilanteessa, jossa Suomi samanaikaisesti 

1  Julkaisu perustuu 18.9.2007 käytettävissä olleisiin 
tilastotietoihin.

kärsisi kansainvälisen talouden taantu-

masta.

Talouskasvun nopein vaihe 
ohitettu

Bruttokansantuotteen määrä on Suo-

messa kasvanut nopeasti vuodesta 2004 

lähtien, ja vuoden 2007 alkupuoliskolla 

kehitys oli edelleen melko vahvaa. Kas-

vun taustalla on useita tekijöitä. Maail-

mantalous on kasvanut poikkeukselli-

sen nopeasti ja lisännyt myös suomalai-

seen tuotantoon kohdistuvaa vientiky-

syntää. Lisäksi kansainväliset rahoitus-

olot ovat olleet keveät – etenkin ennen 

rahoitusmarkkinoiden viimeaikaista 

rauhattomuutta. Varallisuusarvot ovat 

viime vuosina nousseet ja korot euro-

alueellakin olleet viime vuosina keski-

määrin matalat.

Vientikysynnän suuri merkitys 

Suomen viimeaikaisessa talouskasvussa 

näkyy siinä, että arvonlisäys on suuren-

tunut aiempaa nopeammin erityisesti 

teollisuudessa.  Viimeksi kuluneiden 

parin vuoden aikana maailmantalouden 

vahva kehitys on ollut aiempaa enem-

män investointivetoista, mikä on vai-

kuttanut myös Suomen viennin ja teolli-

suustuotannon rakenteeseen. Vienti on 

lisääntynyt vahvasti kone- ja metalli-

tuoteteollisuudessa sekä metallien jalos-

tuksessa. Metallijalosteiden viennin 

arvo on kasvanut erityisen nopeasti, 

kun näiden jalosteiden kansainvälisen 

kysynnän kasvu on paitsi lisännyt vien-

timääriä myös nostanut niiden hintoja.

Suomen talouskasvua on lisäksi 

tukenut kilpailun kiristyminen koti-

maassa eri toimialoilla. Tämä on pitkäl-

ti sen seurausta, että maamme talous on 

jatkanut integroitumistaan osaksi kan-
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sainvälistä taloutta. Ikääntyneiden 

aiempaa laajempi osallistuminen työelä-

mään on puolestaan luonut tilaa työlli-

syyden ja sitä kautta BKT:n kasvulle. 

Tämän taustalla ovat osin jo 1990-

luvulla tehdyt varhaiseläkkeitä koske-

vat eläkejärjestelmän muutokset. Osak-

si työllisyystilanteen kohenemisen takia 

suomalaiset kotitaloudet suhtautuvat 

tulevaisuuteen luottavaisesti, mikä on 

näkynyt niiden kulutuksessa ja asun-

toinvestoinneissa.

BKT:n määrän kasvuvauhdin vii-

meaikainen nopeus antaa kuitenkin tie-

tyssä mielessä liioitellun kuvan Suomen 

talouskehityksen vahvuudesta. Tuonti-

hintojen nousu suhteessa vientihintoi-

hin on nimittäin jarruttanut suomalais-

ten kotitalouksien ja yritysten ostovoi-

man kehitystä. Tämän niin sanotun 

vaihtosuhdevaikutuksen takia brutto-

kansantulon vuotuinen reaalikasvu oli-

kin vuosina 2003−2006 keskimäärin 

prosenttiyksikön verran hitaampaa 

kuin bruttokansantuotteen reaalikasvu. 

Vuonna 2006 ero oli 1,5 prosenttiyk-

sikköä tuontihintojen nousun kiihtymi-

sen vuoksi, ja vuoden 2007 alkupuolis-

kolla tuontihintojen vuotuinen nousu 

jatkui vientihintojen kohoamista 

nopeampana. Vaikka tuontihintojen 

nousun ennustetaan lähivuosina olevan 

viimeaikaista hitaampaa, arvioidaan 

ulkomaankaupan vaihtosuhteen silti 

heikkenevän edelleen.

Lähivuosina Suomen talouskasvun 

ennustetaan hidastuvan jonkin verran 

viime vuosien vauhdistaan. Tämän taus-

talla on osaltaan arvio, jonka mukaan 

kansainvälinen talouskehitys heikkenee 

lievästi. Kasvua vaimentaa myös korko-

jen toteutunut nousu. Lisäksi Suomen 

kasvumahdollisuuksia alkaa jo lähivuo-

sina rajoittaa se, että työikäisen väestön 

määrän kasvuvauhti hidastuu suurten 

ikäluokkien tullessa eläkeikään.

Aiempaa paremman työllisyyskehi-

tyksen lisäksi Suomen talouskasvuun 

on viime vuosina liittynyt työn tuotta-

vuuden melko nopea koheneminen. EU:n 

ns. vanhoista jäsenmaista työn tuotta-

vuuden kasvu on Suomessa ollut yksi 

nopeimpia. Lähivuosina työn tuotta-

vuuden kasvua edesauttavat ennusteen 

mukaan osaltaan yritysten kiinteät 

investoinnit, jotka kasvavat nopeammin 

kuin BKT. Työn tuottavuuden ennuste-

taankin paranevan melko tarkkaan 

samaa vauhtia kuin toistaiseksi 2000-

luvulla keskimäärin eli runsaat 2 % 

vuodessa. Ennustettu BKT:n kasvun 

hidastuminen viime vuosien vauhdista 

ei johdukaan työn tuottavuuden kehi-

tyksestä vaan työllisten määrän kasvun 

vaimenemisesta.

Kansainvälinen talouskehitys 
suotuisaa, mutta hidastumisen riski 
kasvanut 

Maailmantalouden kasvu on viime vuo-

sina ollut poikkeuksellisen nopeaa, ja 

vuoden 2007 alkupuoliskolla se oli käy-

tettävissä olevien tietojen perusteella 

edelleen vahvaa. Kasvun painopiste on 

nyt kehittyvissä talouksissa ja siirtymä-

talousmaissa. Myös Japanin ja EU:n 

vanhojen jäsenmaiden talouskasvu on 

jatkunut. Yhdysvalloissa kasvu on sen 

sijaan hidastunut vuoden 2006 puolivä-

listä lähtien etenkin asuntoinvestointien 

ja varastokysynnän vaimentuessa. 

Yhdysvaltain talouskasvun hidastumi-

sessa keskeinen rooli on ollut asunto-

markkinoiden kehityksellä. Asuntojen 
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rakentamisen voimakas kasvu kääntyi 

supistumiseksi vuoden 2006 alussa, ja 

samaan aikaan asuntojen hintojen 

nopea nousu pysähtyi.

Rahoitusmarkkinoilla on parin vii-

me kuukauden aikana koettu rauhatto-

muutta, kun monien sijoituskohteiden 

riskilisät ovat kasvaneet tuntuvasti ver-

rattuna vielä alkukesällä vallinneeseen 

tilanteeseen. Kehityksen taustalla ovat 

pitkälti Yhdysvaltain ns. subprime-

asuntolainoja koskevat maksuhäiriöt. 

Viime viikkojen kehitys ei ole siinä mie-

lessä ollut täysin yllättävää, että monien 

sijoituskohteiden riskilisät olivat ennen 

elo-syyskuun tapahtumia supistuneet 

historiallisen pieniksi. Tämä supistumi-

nen voidaan ainakin osin selittää rahoi-

tusjärjestelmän innovaatioilla, jotka 

ovat mahdollistaneet riskien aiempaa 

suuremman hajauttamisen. Samalla on 

kuitenkin tullut aiempaa vaikeammaksi 

arvioida, minkälaisia riskejä rahoitus-

laitoksilla ja muilla sijoittajilla on – 

mukaan lukien sen, kuinka paljon ne 

ovat sijoittaneet arvopaperistettuihin 

yhdysvaltalaisiin subprime-asuntolai-

noihin.

Viimeaikainen rauhattomuus 

kehittyneiden talouksien rahoitusmark-

kinoilla on ollut siltä osin ennen koke-

matonta, että pankkien välisten vakuu-

dettomien lainojen korot – mm. euri-

borkorot – ovat nousseet tuntuvasti 

suhteessa vakuudellisiin lainoihin, kun 

sijoittajat ovat pyrkineet siirtymään 

kaikkein turvallisimpiin sijoituskohtei-

siin. Kehitys heijastaa sitä, että pankit 

eivät tarkkaan tiedä, kuinka suuret ovat 

muiden pankkien – ja kenties niiden 

omat – riskit, jotka liittyvät mm. Yhdys-

valtain asuntorahoitukseen.

Aiempia kokemuksia juuri tällai-

sista häiriöistä kehittyneiden talouksien 

rahoitusmarkkinoilla ei ole, ja tämä vai-

keuttaa sen arviointia, millaisia vaiku-

tuksia häiriöillä on yleiseen talouskehi-

tykseen. Suomen Pankin ennusteessa 

oletetaan, että rahoituksen välittyminen 

pankkijärjestelmän sisällä normalisoi-

tuu lähikuukausina. Jos näin käy, kan-

sainvälisen talouskehityksen näkymät 

ovat kaiken kaikkiaan edelleen suotui-

sat. Viimeaikaisten aiempaa heikompien 

rahoitusolosuhteiden ja talousnäkymien 

kasvaneen epävarmuuden arvioidaan 

joka tapauksessa vaikuttavan tulevina 

vuosineljänneksinä hidastavasti talous-

kasvuun eri maissa.

Yleisiä talousnäkymiä tukee se, 

että pankkien välisten markkinoiden 

häiriöistä huolimatta kansainväliset 

osakeindeksit ovat laskeneet vain vähän 

eivätkä mm. kehittyvien maiden lai-

noistaan maksamat korot ole huomat-

tavasti nousseet.  Suomen talouteen 

rahoitusmarkkinoiden viimeaikainen 

rauhat tomuus vaikuttaa paitsi vientiky-

synnän myös suoraan rahoituskustan-

nusten kallistumisen kautta, sillä mm. 

monien suomalaisten kotitalouk sien 

asuntolainojen viitekorot ovat nousseet.

Mahdollisuus, että rahoitusmark-

kinoiden rauhattomuus jatkuu ja voi-

mistuu, on uhka suotuisan kansainväli-

sen talouskehityksen jatkumiselle, ja 

siten se on merkittävä ennusteriski. 

Samoin on riski ennusteen kannalta, 

että Yhdysvaltain kasvun viimeaikainen 

hidastuminen jatkuu ennustettua voi-

makkaampana. Talousennusteissa on jo 

useiden vuosien ajan pidetty maailman-

talouden vaihtotase-epätasapainoja kes-

keisenä uhkana kansainväliselle talous-
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kehitykselle. Nyt tähän uhkaan liitty-

vien riskien voi nähdä osin toteutuneen 

Yhdysvaltain kotimaisen kysynnän 

heikkenemisen ja dollarin ulkoisen 

arvon laskun myötä. Yhdysvaltain vaih-

totaseen alijäämä on silti edelleen hyvin 

suuri.

Venäjä suunnittelee puun 
vientitullien korotuksia

Suomen talouden kansainvälisen ympä-

ristön tulevaa kehitystä koskee myös 

toinen merkittävä epävarmuustekijä, 

nimittäin Venäjän suunnittelemat raa-

kapuun vientitullien korotukset. Ennus-

teessa oletetaan, että tullien suunnitel-

luista korotuksista toteutuu vielä vuo-

den 2008 huhtikuussa tehtävä pienehkö 

korotus. Vuoden 2009 alkuun ja sen jäl-

keiseksi ajaksi suunniteltujen suurem-

pien korotusten ei oleteta toteutuvan. 

Jos vain oletettu korotus toteutuu, jää-

vät tullien korotusten vaikutukset Suo-

men kokonaistaloudellisen kehityksen 

kannalta hyvin vähäisiksi.

Jos kuitenkin suunnitellut tullien 

myöhemmät suuret korotukset toteutu-

vat, vähenee puun tuonti Venäjältä voi-

makkaasti loppuen mahdollisesti lähes 

kokonaan. Tällä hetkellä noin 20 % 

metsäteollisuuden tarvitsemasta raaka-

puusta tuodaan Venäjältä. On vaikea 

arvioida, kuinka suuren osan tästä 

tuonnista metsäteollisuus pystyisi tar-

vittaessa korvaamaan lisäämällä koti-

maisia ostoja ja tuontia muista maista.

Jos oletetaan, että puolet tuonnista 

pystyttäisiin korvaamaan, vähenisi met-

säteollisuuden tuotanto Suomessa noin 

10 % ennusteen perusuraan verrattuna. 

Vaikutukset tuntuisivat metsäteollisuu-

den lisäksi myös muilla alaan kytkök-

sissä olevilla toimialoilla, kuten kemian-

teollisuudessa ja liikenteessä, ja voidaan 

arvioida, että kokonaisuudessaan tullien 

korotus pienentäisi Suomen BKT:ta 

lähivuosina noin puolen prosentin ver-

ran ennusteen perusuraan verrattuna. 

Metsäteollisuuden pääomavaltaisuuden 

vuoksi työllisyysvaikutukset olisivat 

suhteessa pienemmät mutta silti noin 

8000 työpaikkaa koko taloudessa. Vai-

kutukset näkyisivät melko nopeasti eli 

suurelta osin jo vuosina 2009 ja 2010.

Kulutuksen ja asuntoinvestointien 
kasvu hidastumassa

Yksityinen kulutus ja asuntoinvestoin-

nit ovat kasvaneet nopeasti viime vuosi-

na, kun kotitalouksien luottamus tule-

vaisuuteen on pysynyt hyvänä, korkota-

so on ollut matala ja osakkeiden sekä 

asuntojen hintojen nousu on kasvatta-

nut kotitalouksien varallisuuden arvoa. 

Kotitalouksien reaalitulojen kasvu 

hidastui vuosina 2005−2006, vaikka 

sitä tuki työllisyystilanteen kohenemi-

nen. Osa tulojen kasvua hidastaneista  

tekijöistä oli väliaikaisia, kuten vuonna 

2005 toteutettu osinkotulojen verotuk-

sen muutos, joka aikaisti osinkotuloja 

vuoden 2004 puolelle. Kotitalouksien 

reaalitulojen kasvua on kuitenkin vai-

mentanut myös inflaation nopeutumi-

nen, jonka ennustetaan rajoittavan tulo-

kehitystä myös vuosina 2007 ja 2008. 

Tulojen kasvun vaimeus suhteessa 

 kulutuksen kasvuun painoi kotitalouk-

sien säästämisasteen negatiiviseksi 

vuonna 2006.

Kotitalouksien velka on kasvanut 

edelleen nopeasti, mutta käytettävissä 

oleviin tuloihin suhteutettuna se on yhä 

vähäisempi kuin esimerkiksi Ruotsissa 
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ja Tanskassa. Nykyisten suotuisien 

talousnäkymien ja maltillisen korkota-

son vallitessa velkaantuneisuuden kas-

vun ei odoteta aiheuttavan uhkaa siitä, 

että kotitalouksien kysyntä vaimenisi 

voimakkaasti. Velka on kuitenkin kes-

kittynyt melko suppealle asuntovelallis-

ten joukolle, jonka taloudellista käyt-

täytymistä se väistämättä rajoittaa. 

Lisäksi suomalaisten kotitalouksien 

keskimääräinen nettovarallisuusasema 

on kansainvälisessä vertailussa heikko, 

koska kotitalouksien rahoitusvaralli-

suus on suhteellisen vähäinen. Varalli-

suus on keskimäärin muihin EU:n van-

hoihin jäsenmaihin verrattuna vähäinen 

silloinkin, kun mukaan lasketaan rahoi-

tusvarallisuuden lisäksi myös reaaliva-

rallisuus ja kotitalouksien tulevia eläk-

keitä varten kerätyt julkiset varat. 

Yksityisen kulutuksen ja asuntoin-

vestointien kasvu on neljännesvuositi-

linpidon tietojen mukaan hidastunut 

jonkin verran vuoden 2006 puolivälin 

jälkeen. Samanaikaisesti asuntolai-

nakannan kasvu on hieman vaimentu-

nut samoin kuin asuntojen hintojen kal-

listuminen. Osaltaan tähän kehitykseen 

on vaikuttanut korkojen maltillinen 

nousu. Asuntoinvestointien kasvua ovat 

rajoittaneet enenevästi myös tarjontaan 

liittyvät tekijät kuten rakennusalan työ-

voimapula, materiaali- ja muiden kus-

tannusten kasvu sekä tonttien tarjon-

nan vähäisyys.

Lähivuosina yksityisen kulutuksen 

ja etenkin asuntoinvestointien ennuste-

taan kasvavan hitaammin kuin viime 

vuosina keskimäärin; osin tämä johtuu 

aiempaa jonkin verran korkeammasta 

korkotasosta. Kulutuksen arvon kasvu 

pysyy melko nopeana, mutta sen mää-

rän kasvua hidastaa hienokseltaan 

aiempaa nopeampi kuluttajahintojen 

nousu. Kotitalouksien säästämisaste 

pysyy negatiivisena. Asuntojen rakenta-

misen kasvu vaimenee edelleen lähikuu-

kausina indikaattoritietojen kuten 

myönnettyjen rakennuslupien määrän 

perusteella, ja asuntoinvestointien kas-

vun ennustetaan lähes pysähtyvän vuo-

sina 2008−2009.

Tuotannollisten investointien kasvu 
nopeutunut

Yritysten tuloskehitys on Suomessa 

pysynyt hyvänä. Vahvasta talouskasvus-

ta huolimatta yritysten kannattavuus ei 

kuitenkaan juuri kohentunut vuonna 

2006 edellisvuotisesta, kun sitä mita-

taan nettopääomakantaan tai tuotok-

seen suhteutetulla kansantalouden tilin-

pidossa tilastoidulla toimintaylijäämäl-

lä. Tämän taustalla on osin yritysten 

kustannuksia kasvattanut tuontihinto-

jen nousu. 

Yksityiset tuotannolliset investoin-

nit – eli yksityiset kiinteät investoinnit 

ilman asuntoinvestointeja – ovat vii-

meksi kuluneiden kahden vuoden aika-

na lisääntyneet nopeammin kuin vuosi-

na 2002−2004, jolloin niiden kasvu oli 

jotakuinkin pysähdyksissä. Tuotannol-

listen investointien suhde bruttokansan-

tuotteeseen on samanaikaisesti kasva-

nut, ja vuoden 2007 ensimmäisellä puo-

liskolla se jatkoi kasvuaan. Se on silti 

edelleen pienempi kuin viimeksi kulu-

neiden 25 vuoden aikana keskimäärin.

Tuotannollisten investointien kas-

vua koskevat näkymät ovat kohtuulli-

sen hyvät. Teollisuusyritysten tuotan-

non viimeaikainen kasvu on johtanut 

kapasiteetin käyttöasteen nousuun ja 
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investointitarpeisiin, kun myös tulevaa 

kysyntää koskevat näkymät ovat pysy-

neet suotuisina. Kyselytietojen mukaan 

teollisuusyritykset kasvattavatkin inves-

tointejaan tuntuvasti tänä vuonna. 

Koneiden ja laitteiden hankkimisen 

lisäksi yritykset tekevät rakennusinves-

tointeja, ja indikaattoritiedot viittaavat 

rakennusinvestointien kasvun kiihtyvän 

lähikuukausina. Yritysten rahoitusra-

kenteet ovat viime vuosina vahvistu-

neet, ja korkojen toteutuneen nousun 

sekä rahoitusmarkkinoiden viimeaikai-

sen rauhattomuuden arvioidaan vaikut-

tavan yritysten investointeihin ja muu-

hun toimintaan melko vähän.

Vuosina 2007 ja 2008 tuotannol-

listen investointien ennustetaan kasva-

van noin 7−8 prosentin vuotuista vauh-

tia eli suunnilleen yhtä nopeasti kuin 

vuosina 2005 ja 2006. Vuonna 2009 

tuotannollista investointien kasvun 

arvioidaan hidastuvan mutta pysyvän 

silti BKT:n kasvua nopeampana. Vuo-

sien 2008 ja 2009 investointeja kasvat-

tavat osaltaan Olkiluodon ydinvoima-

lan rakentamisen jatkuminen ja lento-

liikenteen konehankinnat. 

Viennin vahva kasvu vaimenee 
hieman

Suomen vienti on kasvanut nopeasti jo 

vuodesta 2004 lähtien. Suomen vienti-

markkinat − eli tuonnin kasvu Suomen 

viennin kohdemaissa keskimäärin nii-

den vientiosuuksilla painotettuna − 

ovat viime vuosina kasvaneet nopeam-

min kuin maailmankauppa, joka sekin 

on lisääntynyt vahvasti. Vientimarkki-

noiden kasvun lisäksi Suomen vientike-

hitystä on edesauttanut viimeaikainen 

maailmanlaajuisesti vahva investointi-

kysyntä, joka on tukenut erityisesti 

perinteisen metalliteollisuuden vientiä.

Lähivuosina viennin kasvun ennus-

tetaan hidastuvan jonkin verran vienti-

markkinoiden kasvun vaimentuessa hie-

noisesti. Viimeaikaisten rahoitusmark-

kinahäiriöiden ja tulevaa kansainväli-

sestä talouskehitystä koskevan epävar-

muuden arvioidaan vaikuttavan vienti-

kysyntään hieman seuraavan vuoden 

aikana, vaikka tilanteen rahoitusmark-

kinoilla oletetaankin normalisoituvan 

lähikuukausina.

Tuonnin määrä lisääntyi melko 

nopeasti vuosina 2005 ja 2006 mutta 

supistui hieman yllättäen vuoden 2007 

alkupuoliskolla neljännesvuositilinpi-

don tietojen mukaan. Osaltaan tuonnin 

kasvun hidastumista selittää henkilö-

autojen tuonnin vaimeus kotitalouksien 

ilmeisesti odotellessa hallitukselta 

autoilua koskevia veroratkaisuja. Tuon-

nin kasvun ennustetaan kiihtyvän pian 

uudelleen, ja lähivuosina tuonnin mää-

rän odotetaan lisääntyvän hieman vien-

nin määrää nopeammin. Nettoviennin 

vaikutuksen BKT:n kasvuun ennuste-

taan olevan hyvin vähäinen vuosina 

2008 ja 2009. Kauppataseen ja vaihto-

taseen ylijäämien ennustetaan rupeavan 

uudelleen supistumaan lähivuosina, 

mitä edesauttaa vaihtosuhteen heikke-

neminen edelleen.

Julkisen talouden ylijäämä kasvaa 
vielä tänä vuonna

Pitkälti vahvan talouskasvun ansioista 

julkisyhteisöjen rahoitusylijäämä kasvoi 

vuonna 2006 noin 3½ prosenttiin suh-

teessa bruttokansantuotteeseen. Ylijää-

män BKT-suhteen ennustetaan tänä 

vuonna kasvavan vielä noin prosentti-
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yksiköllä, kun suotuisan talouskehityk-

sen jatkuminen kasvattaa erityisesti val-

tion rahoitusylijäämää ja auttaa kuntia 

pääsemään eroon alijäämästään. Huoli-

matta esitetyistä veronalennuksista kor-

keasuhdanteen jälkimainingit kantavat 

vielä vuoteen 2008 ja pitävät julkisyh-

teisöjen rahoitusylijäämän yli 4 prosen-

tissa BKT:stä. Samaan aikaan julkisyh-

teisöjen maksamien palkansaajakorvaus-

ten kasvu kuitenkin kiihtyy, kun julki-

sen sektorin palkat nousevat ja työnte-

kijöiden määrä kasvaa. Vuonna 2009 

veropohjien kasvun hidastuminen, 

veronalennukset ja menojen nopean 

kasvun jatkuminen johtavat siihen, että 

julkisen talouden rahoitusylijäämä pie-

nenee. Julkisyhteisöjen bruttovelan 

ennustetaan jatkavan supistumistaan ja 

olevan 32½ % suhteessa bruttokansan-

tuotteeseen vuonna 2009, kun se vuon-

na 2006 oli 39,2 %.

Työllisten määrän kasvu hidastuu

Työllisyystilanne on kohentunut selvästi 

vuoden 2005 alusta lähtien, ja kohene-

minen jatkui vuoden 2007 alkupuolis-

kolla. Työllisten määrä oli tuolloin run-

saat 50 000 henkeä suurempi kuin 

vuotta aiemmin. Työllisyyden kasvua 

on edesauttanut työvoiman vahva 

kysyntä. Lisäksi työllisyyden kasvulle 

on tehnyt tilaa ikääntyneiden aiempaa 

suurempi osallistuminen työmarkkinoil-

le, joka jatkui vuoden 2007 alkupuolis-

kolla. Työn tarjonta on viime aikoina 

muutenkin vastannut lisääntyneeseen 

kysyntään yllättävän vahvasti, ja työttö-

myysasteen aleneminen on ollut nopeaa 

samoin kuin osallistumisasteen nousu. 

Vuoden 2007 alkupuoliskolla työllisyys 

kasvoi erityisesti rakentamisessa, majoi-

tus- ja ravitsemustoiminnassa sekä lii-

ke-elämän palveluissa, joihin kirjautuu 

eri alojen käyttämä vuokratyövoima.

Työvoiman vahva kysyntä yhdessä 

työmarkkinoiden kohtaanto-ongelmien 

kanssa on pitänyt yllä puutetta ammat-

titaitoisesta työvoimasta. Yrityskysely-

jen mukaan tämä koskee eniten raken-

tamista, mutta vuoden 2007 alkupuolis-

kolla tilanne paheni etenkin palveluissa 

ja teollisuudessa. Työvoimapulaa on 

joillakin aloilla lievittänyt ulkomaisten 

työntekijöiden määrän kasvu. Raken-

nusteollisuus ry:n viimeisimmän kyse-

lyn mukaan ulkomaalaisten osuus 

rakennusalan työllisistä on hieman alle 

10 %.

Työllisten määrän vuotuisen kas-

vun ennustetaan vielä tänä vuonna ole-

van noin 2 % mutta hidastuvan selvästi 

lähivuosina. Työttömyysaste alenee 

ennustejaksolla edelleen kohtuullista 

vauhtia ja saavuttaa 6,2 prosentin tason 

vuonna 2009. Työllisten määrän kasvua 

rajoittavat työikäisen väestön määrän 

kasvun vähittäinen hidastuminen sekä 

työmarkkinoita edelleen vaivaavat koh-

taanto-ongelmat. Suomessa on sekä pal-

jon avoimia työpaikkoja että työttömiä, 

mutta maantieteellisten, koulutuksellis-

ten tai muiden tekijöiden vuoksi nämä 

eivät kohtaa toivotulla tavalla. Koh-

taanto-ongelmia pahentaa osaltaan kas-

vukeskuksissa sijaitsevien tonttien tar-

jonnan vähäisyys, joka rajoittaa asunto-

rakentamista.

Ansiotason nousuvauhti kiihtyy

Palkkojen nousuvauhti on 2000-luvulla 

ollut Suomessa selvästi nopeampaa 

kuin euroalueella keskimäärin. Toisaal-

ta myös työn tuottavuus on kasvanut 
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Suomessa nopeasti, mikä on ylläpitänyt 

kotimaisen tuotannon kansainvälistä 

kustannuskilpailukykyä. Nyt työmark-

kinat ovat kiristyneet niin, että palkko-

jen nousuvauhti on kiihtymässä. Työ-

markkinoilla käydään parhaillaan liit-

tokohtaisia sopimusneuvotteluja. Tähän 

mennessä solmitut sopimukset antavat 

aiheen arvioida ansiotason nousuvauh-

din nopeutuvan verrattuna kehitykseen 

viime vuosina, jolloin palkkakehitystä 

ohjasivat keskitetyt tuloratkaisut.

Työehtoja sovitaan jo tehtyjen 

sopimusten mukaan aiempaa enemmän 

paikallisesti niin palkkojen kuin työ-

aikojenkin osalta. Toteutuessaan paikal-

liset joustot voivat parantaa tuottavuut-

ta ja edistää työvoiman kysynnän ja 

tarjonnan kohtaantoa. Palkkaliukumien 

kasvu hidastuu hieman, kun paikalliset 

joustot näkyvät aiempaa enemmän jo 

sopimuspalkoissa. Työkustannusten 

nousuvauhdin kiihtymisen ennustetaan 

silti johtavan myös yksikkötyökustan-

nusten nousuvauhdin ripeytymiseen, sil-

lä työn tuottavuuden kasvun arvioidaan 

olevan hitaampaa kuin työkustannus-

ten.

Merkittävimmät toistaiseksi solmi-

tut sopimukset ovat kestoltaan pitkiä, 

ja niiden kustannusvaikutukset ovat 

etupainotteisia. Tämän perusteella 

ansiotasoindeksin nousuvauhdin ennus-

tetaan kiihtyvän selvästi vuonna 2008 

mutta hidastuvan uudelleen vuonna 

2009. Myös palkansaajaa kohti lasket-

tujen palkansaajakorvausten nousun 

ennustetaan nopeutuvan vuonna 2008. 

Vuonna 2009 sen ennustetaan hidastu-

van enemmän kuin ansiotasoindeksin 

nousun, sillä palkansaajakorvaukset 

sisältävät ylityökorvaukset ja bonukset, 

joiden kasvun ennustetaan vaimenevan 

vuonna 2009 heikentyvän suhdanneke-

hityksen myötä.

Inflaatio nopeutumassa 
väliaikaisesti

Inflaatio on Suomessa viime vuosina 

ollut hidasta – selvästi euroalueen kes-

kiarvoa hitaampaa. Kuluttajahintojen 

nousun pysymistä maltillisena ovat 

edesauttaneet yksikkötyökustannusten 

suhteellisen vaimea kehitys, euron 

ulkoisen arvon vahvistuminen, Aasian-

tuonnin kasvu sekä kilpailun lisäänty-

minen mm. vähittäiskaupassa. Kulutta-

jahintoja on viime vuosina nostanut eri-

tyisesti polttonesteiden hintojen kallis-

tuminen öljyn maailmanmarkkinahin-

nan kohoamisen takia.

Viimeksi kuluneiden kahden vuo-

den aikana hintojen nousuvauhti on 

kiihtynyt hieman. Yhdenmukaistetun 

kuluttajahintaindeksin (YKHI) nousun 

lievä kiihtyminen selittyy pääosin sillä, 

että telepalvelujen pitkään jatkunut hin-

tojen aleneminen muuttui nousuksi 

vuoden 2006 aikana. YKHI:n nousu-

vauhtia ovat heilutelleet myös energian 

ja jalostamattomien elintarvikkeiden 

hinnat. Kansallisen kuluttajahintaindek-

sin nousuvauhti on kiihtynyt selvästi 

nopeammaksi kuin YKHI:n. Tämä on 

seurausta lähinnä siitä, että toisin kuin 

YKHI:iin, kansalliseen kuluttajahintain-

deksiin sisältyvät asuntolainojen ja 

kulutusluottojen korot sekä asuntojen 

hinnat, jotka ovat nousseet selvästi.

Tähänastinen inflaation lievä kiih-

tyminen ei kuvasta talouden yleistä yli-

kuumenemista tai kustannuspaineiden 

pysyväisluonteista voimistumista.  Lähi-

vuosina inflaation kuitenkin ennuste-
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taan olevan jonkin verran nopeampaa 

kuin viime vuosina pitkälti palkkojen 

nousuvauhdin odotetun kiihtymisen 

takia. Lisäksi hallituksen ehdottamien 

energia- ja alkoholiverojen korotusten 

arvioidaan nostavan kuluttajahintoja 

vuoden 2008 alussa noin 0,4 %. Näi-

den veropäätösten vaikutus inflaatioon 

on kuitenkin luonnollisesti väliaikainen. 

Lisäksi ruoan arvonlisäveron suunnitel-

tu alentaminen vuoden 2009 lopulla 

laskee kuluttajahintoja tuolloin arviolta 

noin 0,6 %. Elintarvikeraaka-aineiden 

hintojen nousun arvioidaan välittyvän 

Suomen kuluttajahintoihin vain hyvin 

vaimeasti. Kaiken kaikkiaan YKHI-

inflaation ennustetaan kiihtyvän kulu-

van vuoden 1,7 prosentista ensi vuonna 

noin 2½ prosenttiin ja hidastuvan 

vuonna 2009 noin 2 prosenttiin. Kan-

sallisen kuluttajahintaindeksin mukai-

sen inflaation ja YKHI-inflaation välille 

viime aikoina syntynyt ero jotakuinkin 

häviää vuoden 2008 aikana, jos korot 

kehittyvät nykyisten markkinaodotus-

ten mukaisesti ja asuntohintojen nousu 

rauhoittuu ennakoidusti. Kansallisen 

kuluttajahintaindeksin ennustetaan 

siten nousevan tunsaat 2½ % vuonna 

2008 ja noin 2 % vuonna 2009.

Ennuste antaa melko suotuisan 

kuvan kuluttajahintojen tulevasta kehi-

tyksestä – hidastuuhan lähikuukausina 

hienokseltaan kiihtymässä oleva inflaa-

tio ennusteen mukaan jo vuoden 2008 

jälkipuoliskolla. Uhka ennustettua huo-

nommastakin kehityksestä on kuitenkin 

olemassa, sillä inflaatio-odotusten voi-

mistumisen riski on virinnyt. Jos tämä 

riski toteutuu, voivat odotukset inflaati-

on kiihtymisestä ruveta toteuttamaan 

itseään palkkojen nousuvauhdin ja 

muun kotimaisen kustannuskehityksen 

nopeutumisen kautta.

Tällainen kehitys alkaisi vähitellen 

heikentää suomalaisen tuotannon kus-

tannuskilpailukykyä, mikä näkyisi 

muutamassa vuodessa viennin markki-

naosuuksien menetyksinä, eikä näiden 

osuuksien voittaminen takaisin onnis-

tuisi ilman kustannusten nousun hillin-

tää tulevina vuosina.

On syytä huomata, että vaikka 

inflaatio nopeutunee lähikuukausina, 

ilman palkkojen nousuvauhdin kiihty-

mistä nopeutuminen jäisi melko vai-

meaksi ja pääosin lyhytaikaiseksi. Palk-

kojen nousuvauhdin kiihtymisen lisäksi 

inflaatiota pysyvämmin kovin merkittä-

västi kiihdyttäviä muita tekijöitä ei ole 

nyt näköpiirissä. Viimeaikainen korko-

jen nousu vähentää inflaatiopaineita, 

samoin kuin toteutunut euron ulkoisen 

arvon lievä vahvistuminen. Suunniteltu-

jen välillisten verojen muutosten vaiku-

tus kuluttajahintoihin on ennustejakson 

loppuun mennessä kaiken kaikkiaan 

hintatasoa laskeva. Voimakkaasti vaih-

televat polttonesteiden hinnat voivat 

tulevaisuudessa yllättää yhtä hyvin alas- 

kuin ylöskinpäin.
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Taulukko 1.

Ennusteen keskeiset tulemat     

     
Kysyntä ja tarjonta 
     
 2005 2006 2007e 2008e 2009e

Määrän prosenttimuutos edellisestä vuodesta     
Bruttokansantuote 2,9 5,0 4,4 3,1 2,5
Tuonti 12,2 8,3 3,6 6,2 5,6
Vienti 7,1 10,4 7,0 5,8 5,5
Yksityinen kulutus 3,8 4,3 2,9 2,5 2,5
Julkinen kulutus 1,7 1,0 1,3 2,3 2,0
Yksityiset investoinnit 6,4 5,6 5,7 5,4 2,8
Julkiset investoinnit -10,7 -5,3 2,8 6,1 2,3
     
Talouden keskeiset tasapainoluvut
      
 2005 2006 2007e 2008e 2009e

Prosenttimuutos edellisestä vuodesta     
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 0,8 1,3 1,7 2,6 2,0
Kuluttajahintaindeksi 0,9 1,6 2,6 2,7 1,8
Ansiotaso 3,9 3,0 3,3 5,0 4,2
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti 3,8 2,8 3,5 4,7 3,9
Tuottavuus työllistä kohti 1,4 3,2 2,5 2,2 2,1
Yksikkötyökustannukset 2,4 -0,4 1,1 2,4 1,7
Työlliset 1,5 1,8 1,9 0,9 0,4
Työllisyysaste, 15–64 -vuotiaat, % 68,0 68,9 69,8 70,3 70,4
Työttömyysaste, % 8,4 7,7 6,6 6,4 6,2
Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta 0,9 2,5 1,0 0,2 -0,4
Vaihtosuhde (tavarat ja palvelut) -3,5 -3,7 -2,9 -2,1 -1,9
     
% BKT:stä, kansantalouden tilinpidon käsittein      
Kansantalouden veroaste 43,9 43,3 43,5 43,5 43,2
Julkisyhteisöjen nettoluotonanto 2,5 3,7 4,5 4,1 3,3
Julkisyhteisöjen velka 41,4 39,2 36,1 33,8 32,5
Tavaroiden ja palveluiden tase 5,6 5,2 5,5 4,5 3,7
Vaihtotase 4,9 5,2 5,3 4,3 3,5

e = ennuste.     
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.     
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Y

Rahoitusmarkkinat

Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden 

ongelmista alkunsa saanut kansainvälis-

ten rahoitusmarkkinoiden rauhattomuus 

voimistui kesällä 2007 näkyen myös 

euroalueen rahamarkkinoilla. Lyhyet 

euriborkorot nousivat, kun vakuudetto-

missa pankkien välisissä luotoissa riskili-

sät kasvoivat. Kuitenkin euroalueen 

rahoitusmarkkinoiden häiriöt pysyivät 

rajallisina, ja yritysten ja kotitalouksien 

rahoitusolot eivät merkittävästi heiken-

tyneet. Tätä kehitystä on tukenut vahva-

na jatkunut maailmantalouden kasvu.

Korot

Euroopan keskuspankin neuvosto jat-

koi ohjauskoron nostoa vuoden 2007 

alkupuoliskolla. Se nosti korkoa ¼ pro-

senttiyksikköä sekä maaliskuussa että 

kesäkuussa, jolloin ohjauskorko nousi 

4 prosenttiin (kuvio 2). EKP:n neuvosto 

totesi koronnostopäätöksien yhteydessä 

antamissaan lausunnoissa, että päätök-

set perustuivat hintavakauteen keskipit-

källä aikavälillä kohdistuneisiin inflaa-

tion kiihtymisen riskeihin. Neuvosto 

totesi, että nämä riskit liittyivät erityi-

sesti odotettua vahvemman palkkakehi-

tyksen mahdollisuuteen. 

Yhdysvalloista alkunsa saaneet ja 

maailmanlaajuisesti levinneet rahoitus-

markkinahäiriöt pahenivat elokuun 

alussa, kun pankkien vakuudettomista 

luotoista maksamat riskilisät kasvoivat 

eri maissa. Niiden mukana nousivat 

myös euriborkorot. Elokuun aikana 

3 kuukauden euriborkorko nousi noin 

½ prosenttiyksikköä, kun taas 6 ja 12 

kuukauden euriborkorot nousivat 

vähemmän. Monien suomalaisten pank-

kilainojen viitekorot siten nousivat sel-

västi ilman rahapolitiikan kiristämistä. 

Korkokehitys ei kuitenkaan ollut 

kansallisillakaan markkinoilla yhtenäis-

tä. Valtioiden velan korot, erityisesti 

Yhdysvaltain lainoissa, laskivat yleisesti 

riskiä välttelevien sijoitusvirtojen pai-

nottuessa niihin. Vakuudellisten pank-

kien välisten luottojen korot eivät nous-

seet Euroopassakaan vaan osin jopa 

laskivat – siis päinvastoin kuin vakuu-

dettomien lainojen korot kuten euribor-

korot.

Kuvio 2.

Kuvio 3.
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Rahoitusmarkkinaongelmat kään-

sivät Yhdysvalloissa rahamarkkinoiden-

kin korko-odotusten suunnan laskevak-

si, ja syyskuussa maan keskuspankki 

laski ohjauskorkoaan ½  prosenttiyk-

sikköä 4,75 prosenttiin. Kuitenkin vah-

va talouskasvu ja inflaatiopaineet ovat 

viime aikoina saaneet useat keskuspan-

kit nostamaan korkojaan.  Ruotsin 

Riksbank nosti syyskuussa ohjauskor-

konsa 3,75 prosenttiin ja Norjan kes-

kuspankki 5 prosenttiin.

Valuuttakurssit

Rahoitusmarkkinoiden häiriöistä huoli-

matta keskeisissä valuuttakursseissa ei 

ole tapahtunut suuria muutoksia vuo-

den 2007 aikana. Reaalisella kauppa-

painoisella valuuttaindeksillä mitattuna 

euron ulkoinen arvo oli elokuussa 2007 

indeksistä riippuen noin 1−2 % vah-

vempi kuin tammikuussa 2007 (kuvio 4). 

Viimeksi kuluneiden neljän vuoden 

aikana euron efektiivinen valuuttakurs-

si on pysynyt lähes muuttumattomana 

sekä nimellisesti että reaalisesti. 

Tammi-elokuussa 2007 euro vah-

vistui dollariin nähden. Japanin jeniä 

vastaan euro vahvistui alkuvuonna, 

mutta heikentyi kesällä siihen ja joihin-

kin Euroopan valuuttoihin nähden, 

mm. Norjan kruunun suhteen, jota kor-

kea öljyn hinta ja talouden vahvuus on 

pitänyt noususuunnassa.

Yhdysvaltain dollari on kokenut 

ristipaineita. Rahoitusmarkkinoiden 

ongelmat ja talousnäkymien heikkene-

minen ovat pyrkineet heikentämään 

valuuttaa, mutta toisaalta riskejä kart-

tava rahoitus on tavalliseen tapaan 

suuntautunut voimakkaasti Yhdys-

valtain valtion papereihin. Dollarin 

ulkoinen arvo vaihteli elokuun aikana, 

ja syyskuun puolivälissä se oli kauppa-

painoisella valuuttaindeksillä mitattua 

jonkin verran heikompi kuin alku-

kesällä.

Osakemarkkinat

Kansainvälisillä osakemarkkinoilla hin-

tojen nousu jatkui vuoden 2007 alku-

puoliskolla, mutta rahoitusmarkkinoi-

den rauhattomuuteen liittyen osake-

kurssit laskivat kehittyneissä talouksis-

sa heinä-syyskuussa yleisesti noin 

Kuvio 4.

Kuvio 5.
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10 pro  senttia. Vaikka rahoitusmarkki-

nahäiriöt olivat lähtöisin Yhdysvallois-

ta, osakkeiden hinnat laskivat Yhdys-

valloissa vähemmän kuin Euroopassa ja 

Japanissa. 

Osakkeiden hintojen lasku painot-

tui rahoituslaitoksiin. Muiden toimialo-

jen osalta laskut jäivät vähäisiksi, mikä 

heijastaa maailmantalouden yleistä vah-

vaa kasvua. Keskeiset osakehintaindek-

sit ovat viimeaikaisen alenemisensa jäl-

keenkin yhä selvästi korkeammat kuin 

vuosi sitten.

Suomessakin osakekurssit taittui-

vat heinä-elokuussa laskuun, joka ei 

ollut suuri. Pankkiosakkeiden hinnat 

laskivat jonkin verran jo alkuvuotena, 

mutta kesän kansainväliset häiriöt eivät 

juuri vaikuttaneet niihin. Sen sijaan 

metsäteollisuuden ja osin metalliteolli-

suuden osakkeet laskivat Yhdysvaltain 

heikentyneiden talousnäkymien vuoksi. 

Asuntojen hinnat

Asuntojen hinnat ovat  Suomessa nous-

seet vuodesta 2002 melko tasaisesti 

runsaan 6−7 prosentin vuosivauhtia 

(kuvio 6). Hintojen nousuvauhti on kui-

tenkin hidastunut hieman vuoden 2006 

alusta lähtien. Asuntojen hinnat nousi-

vat silti tämän vuoden toisella neljän-

neksellä vielä 6,1 prosenttia edellisestä 

vuodesta.  

Kotitalouksien käsitykset ajankoh-

dan edullisuudesta lainanotolle ovat 

Tilastokeskuksen mukaan heikentyneet 

kutakuinkin samaa tahtia lyhyiden 

markkinakorkojen nousun kanssa. 

Asuntolainakannan kasvuvauhti onkin 

hidastunut jonkin verran (kuvio 7). 

 Elokuussa 2007 lainakanta kasvoi silti 

13 % edellisestä vuodesta. 

Asuntojen hinnat reagoivat yleensä 

melko herkästi korkotason vaihteluun. 

Kansainvälisten rahoitusmarkkinoiden 

viimeaikainen rauhattomuus on nosta-

nut euroalueella pankkien välisten 

vakuudettomien lainojen korkoja eli 

euriborkokoja. Tämä vaikuttaa suoma-

laisten kotitalouksien asuntolainojen 

korkoihin, sillä niiden viitekorkoina 

käytetään varsin yleisesti euriborkoko-

ja. Markkinaodotuksiin perustuvien 

Kuvio 7.

Kuvio 6.
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ennusteoletusten mukaan lyhyet korot 

ovat lähivuosina korkeammat kuin vii-

me vuosina keskimäärin, ja asuntojen 

hintojen nousuvauhdin ennustetaankin 

hidastuvan edelleen kuluvan vuoden 

noin 6 prosentista 2−3 prosentin tuntu-

maan vuosina 2008–2009. Asuntojen 

hintojen nousua tukevat suotuisina jat-

kuvat kotitalouksien tulo- ja työllisyys-

kehitys.    

Kotitalouksien ja yritysten 
rahoitusasema

Rahalaitokset

Suomessa pankkitoiminta on laajentu-

nut voimakkaasti tällä vuosikymmenel-

lä, ja pankkien osuus kotitalouksien ja 

yritysten rahoituksessa on noussut. Lai-

nojen kasvu on jatkunut viime vuosina 

nopeaa noin 11−13 prosentin vuosi-

vauhtia. Kotitalouksien lainojen kasvu 

on ollut keskimääristä vauhdikkaam-

paa, ja uusimmatkin kasvuluvut ovat 

yhä 12−13 prosentin tuntumassa. Viime 

aikoina yrityslainojen nostot ovat 

lisääntyneet.  

Lainojen kasvu on hiukan vaimen-

tunut, mutta korkotason nousuun näh-

den varsin vähän. Kun uusien asuntolai-

nojen korko oli keskimäärin 3 prosent-

tia vuonna 2005, oli korkotaso kesällä 

2007 jo 4¾ prosentin seuduilla. Tämä-

kin korko on toisaalta yhä historialli-

sesti katsoen matala. Uusien vakuudel-

listen kulutusluottojen korko oli 5½ 

prosentissa, ja uusien yritysluottojen 

korko lähestyi 5¼ prosenttia.

Yleisön talletukset lisääntyivät vii-

me vuonna noin 5 % eli huomattavasti 

hitaammin kuin lainat. Määräaikaistal-

letukset kasvoivat korkojen nousun 

myötä keskiarvoa enemmän. Tilastoissa 

rahalaitoksiin luettaviin rahamarkkina-

rahastoihin tehtyjen sijoitusten arvo 

nousi yli kolmanneksella. Rahastosijoi-

tusten ripeä kasvu on jatkunut myös 

kuluvana vuonna. Talletusten korot 

ovat olleet pitkään erittäin matalat, kes-

kimäärin tuskin edes kuluttajahintojen 

nousua vastaavia. Talletusten keskikor-

ko on parin viime vuoden aikana kak-

sinkertaistunut ja on nyt runsaat 2 pro-

senttia. 

Rahalaitokset rahoittavat luo-

tonantoaan myös mm. markkinoille las-

ketuilla velkapapereilla ja omalla pää-

omallaan. Nämä erät ovat kasvaneet 

viime vuosina nopeasti, oma pääoma 

rahalaitosten hyvän kannattavuuden 

tukemana. Suomalaiset pankit ovat val-

taosin ulkomaisessa omistuksessa, ja 

ilmeisesti osin tästä syystä pankkien 

ulkomaiset saamis- ja velkaerät vaihte-

levat voimakkaasti rahoitustarpeiden 

mukaan. Suomessa toimivat pankit ovat 

vahvassa kunnossa, eikä kansainvälisil-

lä markkinoilla vallitseva epävarmuus 

vaikuta merkittävästi pankkien luoto-

tusmahdollisuuksiin.

Yritysten rahoitus

Yritysten tulokehitys on jatkunut Suo-

messa, kuten yleisesti myös muissa 

maissa, varsin hyvänä. Runsaiden mak-

settujen osinkojen jälkeenkin yritysten 

jakamattoman voiton osuus bruttokan-

santulosta lisääntyi vuonna 2006 run-

saan prosenttiyksikön verran 17,5 pro-

senttiin. Kuluvana vuonna hyvä kannat-

tavuus näyttää edelleen säilyvän.

Yritysten reaali-investoinnit ovat 

viime vuosina piristyneet jonkin verran, 

vaikka investointiaste onkin alhainen 
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Kuvio 8.

lamaa edeltäneeseen tasoon verrattuna. 

Yritysten sisäisestä rahoituksesta runsas 

kolme neljäsosaa kului viime vuonna 

reaali-investointien rahoittamiseen Suo-

messa ja loppu jäi yritysten rahoitusra-

kenteen parantamiseen. Samansuuntai-

nen kehitys on jatkunut tänä vuonna. 

Yritysten rahoitusrakenteen vahvistu-

minen on näkynyt sekä niiden velkojen 

kasvun hidastumisena että rahoitussi-

joitusten kasvuna. Erityisesti ulkomais-

ten luottojen nostot ovat jääneet viime 

aikoina vähäisiksi, mutta myös koti-

maisten eläkevakuutuslaitosten luotto-

jen käyttö on pysynyt vaisuna. Rahalai-

tosten antamien yritysluottojen kasvu 

jatkui kuitenkin 9 prosentin vauhtia 

vuonna 2006. Kasvaneet rahoitussijoi-

tukset kohdistuivat laajasti eri kohtei-

siin. Pankkitalletusten muodossa ollut 

likviditeetti lisääntyi viime vuonna 9 

prosenttia. 

Yritysten pitkäaikainen rahoitusy-

lijäämä on luonut hyvät edellytykset 

yritysten kasvulle. Rahoitustekijät eivät 

juuri rajoita yritysten toimintaa. Yritys-

ten ulkoisen rahoituksen saatavuus on 

mm. teollisuus- ja palveluyritysten 

rahoituskyselyn perusteella pysynyt jo 

useiden vuosien ajan erinomaisena.

Kotitalouksien rahoitus

Yritysten tulo-osuuden nousun vasta-

eränä kotitalouksien tulon osuus kan-

santulosta supistui prosenttiyksikön 

verran vuonna 2006. Bruttokansantu-

lon arvo lisääntyi 6,5 prosenttia, mutta 

kotitalouksien käytettävissä olevien 

bruttotulojen arvon kasvu jäi runsaa-

seen 3 prosenttiin.1 Kotitaloudet saivat 

1 Katso myös kehikko 7, Kotitalouksien reaalitulojen 
kasvu viime vuosina.

bruttokansantulosta vain vähän yli puo-

let. Vastaavasti sekä julkisen sektorin 

(ml. työeläkerahastojen säästö) että yri-

tysten osuus kansantulosta on Suomessa 

kansainvälisesti katsoen varsin suuri.

Päästäkseen viime vuonna 5,6 pro-

sentin suuruiseen kulutuksen arvon 

lisäyk seen kotitaloudet joutuivat alenta-

maan selvästi säästämisastettaan. Brutto-

säästämisaste aleni pari prosenttiyksik-

köä vajaaseen 6 prosenttiin (kuvio 8).

Kotitalouksien nettosäästämisaste 

aleni peräti parin prosenttiyksikön ver-

ran negatiiviseksi, eli osa kulutuksesta 

ja pääoman kulumista vastaavista pois-

toista jouduttiin kattamaan nettovelkaa 

lisäämällä. Tämä kehitys supisti kotita-

louksien nettovarallisuutta, mutta 

tämän menetyksen korvasi runsaastikin 

asunto- ja arvopaperivarallisuuden 

arvon nousu. Säästämisaste ei ole kor-

jautunut mainittavasti vielä tämän vuo-

den aikana.

Yli puolet kotitalouksien viime 

vuoden investoinneista katettiin netto-

velkaantumisella. Kotitalouksien talle-

Kotitalouksien* säästämis- ja investointiaste
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tukset lisääntyivät viime vuonna vain 

vähän, mutta tänä vuonna talletustoi-

minta on vilkastunut. Rahastosijoitus-

ten lisäys on jatkunut voimakkaana. 

Sijoitusten arvoa nosti merkittävä arvo-

papereiden hintojen nousu. Suomen 

kotitaloudet eivät ole viime vuosien 

nopeasta velkaantumisestaan huolimat-

ta kansainvälisesti katsoen vielä erityi-

sen raskaasti velkaantuneita, mutta vii-

meaikainen kehitys sisältää silti riskejä. 

Velka painottuu suuressa määrin suppe-

alle asuntovelallisten joukolle. Kulutus-

velat kasvavat. Kotitalouksien nettora-

hoitusasema on sikäli heikko, että koti-

talouksilla on kansainvälisesti vertaillen 

varsin vähän rahoitussaamisia, kuten 

osakesijoituksia. Suomessa rahoitussi-

joittaminen painottuukin työeläkelai-

toksiin ja yrityksiin.

Kehikko 1. 

Ennusteen oletukset

Maailmankauppa ja 
Suomen vientimarkkinat

Maailmantalouden kasvu jatkui 
vuoden 2007 alkupuoliskolla 
vahvana. Lähivuosina sen odote-
taan vaimenevan hieman viime 
vuosien nopeasta vauhdistaan. 
Kasvun painopiste on Aasiassa, 
Venäjällä ja EU:n uusissa jäsen-
maissa. Yhdysvalloissa puolestaan 
kasvun arvioidaan hidastuvan.

Kesällä 2007 alkanut rahoi-
tusmarkkinoiden rauhattomuus 
sekä siihen liittynyt riskien uu-

delleenhinnoittelu ja luottamus-
pula pankkijärjestelmässä vai-
kuttavat maailmantalouden 
kehitykseen, mutta niiden ei 
ennusteta johtavan kasvun mer-
kittävään hidastumiseen. Jos 
rauhattomuus rahoitusmarkki-
noilla jatkuu pitkään, sen talous-
kasvua vaimentavat vaikutukset 
kuitenkin muodostunevat tässä 
arvioitua suuremmiksi.

Maailmankaupan kasvu-
vauhti on säilynyt vahvana jo 
poikkeuksellisen pitkään. Vuo-

den 2007 alkupuoliskolla maail-
mankauppa kasvoi ripeästi, kun 
Aasian maiden, EU:n uusien 
jäsenmaiden ja Venäjän tuonti 
kasvoi edelleen vilkkaasti. Myös 
OPEC-maiden tuonti kasvaa 
voimakkaasti öljytulojen vauh-
dittamana. Yhdysvaltojen tuon-
nin kasvu on hiipunut, mutta sen 
on korvannut kehittyvien talouk-
sien investointeihin liittynyt ky-
syntä. Maailmankaupan kasvun 
arvioidaan hidastuvan viime 
vuoden lähes 9 prosentin vauh-

Taulukko 2.

Ennusteen oletukset

 2005 2006 2007e 2008e 2009e

Suomen vientimarkkinat, prosenttimuutos1 8,7 10,6 8,7 8,4 8,0
Suomen tuontihinnat, prosenttimuutos 4,5 6,5 4,0 2,4 1,5
Öljyn hinta, USD/barreli 54,4 65,4 69,5 74,9 72,7
Suomen vientimaiden vientihinnat euroina, prosenttimuutos 2,7 2,8 1,7 1,7 2,1
Euribor, 3 kk, % 2,2 3,1 4,2 4,2 4,2
Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 3,4 3,8 4,1 4,0 4,0
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori2 101,6 101,9 103,6 104,5 104,6
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 1,24 1,26 1,35 1,39 1,39

1  Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa keskimäärin niiden vientiosuuksilla painotettuna.  
2 Suppea, euroalueen mailla täydennetty, tammi-maaliskuu 1999=100.
e = ennuste.
Lähteet: Tilastokeskus, Bloomberg ja Suomen Pankki.
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dista. Sen ennustetaan kasvavan 
lähivuosina noin 7 prosentin 
vuosivauhtia.

Suomen vientimarkkinat 
ovat viime vuosina kasvaneet no-
peammin kuin maailmankauppa, 
ja näin kehityksen ennustetaan 
jatkuvan myös lähivuosina pää-
osin Venäjän ja EU:n uusien 
jäsenmaiden ripeästi kasvavan 
tuonnin ansiosta (taulukko 2). 
Suomen vientimarkkinoiden 
kasvun ennustetaan kuitenkin hi-
dastuvan hieman.

Raaka-aineiden hinnat

Maailmantalouden voimakas 
kasvu on lisännyt energian ja 
muiden raaka-aineiden kysyntää 
viime vuosina. Energian ja mui-
den raaka-aineiden hinnat ovat-
kin nousseet tuntuvasti. Etenkin 
Kiinan ja muiden kehittyvien 
talouksien investointien ripeä 
kasvu on lisännyt raaka-aineiden 
kysyntää. Hintojen arvioidaan 
pysyttelevän histo riaansa nähden 
korkeina myös lähivuosina.

Raakaöljyn hinta on nous-
sut uudelleen huomattavasti vuo-
den 2006 lopun laskun jälkeen. 
Ennusteoletuksen mukaan raa-
kaöljyn barrelihinta laskee ny-
kyiseltä noin 80 dollarin tasol-
taan lähivuosina futuurihintojen 
mukaisesti ja on vuoden 2009 
lopussa 72 dollarin tuntumassa 
barrelilta.

Teollisuuden raaka-ainei-
den (pl. energia) hinnat nousivat 
vuoden 2007 alkupuoliskolla 
edelleen nopeasti viime vuosina 
nähtyyn tapaan, mutta loppuke-
väästä lähtien hinnat ovat jonkin 

verran laskeneet. Tuotannon 
kasvun arvellaan kuitenkin kiih-
tyvän lähivuosina. Ennusteessa 
raaka-aineiden hintojen arvioi-
daan hieman laskevan nykyta-
solta vuoden 2009 loppua koh-
den mutta pysyttelevän histo-
riaansa nähden korkealla.

Ulkomaankaupan hinnat

Euroina mitaten Suomen kilpai-
lijamaiden vientihinnat ovat 
nousseet vuodesta 2005 lähtien 
aiempaa nopeammin. Raaka-
aineiden hintojen voimakas kal-
listuminen on välittynyt myös 
niihin. Myös investointi- ja kulu-
tustavaroiden kysynnän viimeai-
kainen vahvuus maailmatalou-
den ripeän kasvun vuoksi on 
edesauttanut hintojen nousua 
kansainvälisessä kaupassa.

Suomen kilpailijamaiden 
euromääräisten vientihintojen 
nousu kiihtyi 2,8 prosenttiin 
vuonna 2006. Vuonna 2007 
euroina ilmaistujen hintojen 
nousun arvioidaan hidastuvan 
2,1 prosenttiin, vaikka dollarei-
na ilmaistujen hintojen nousu 
kiihtyy selvästi, sillä euro on 
vahvistunut tuntuvasti suhteessa 
dollariin vuoden 2007 aikana. 
Energian ja muiden raaka-ainei-
den hintojen nousun muuttumi-
nen laskuksi vähentää niin ikään 
vientihintojen nousupaineita 
lähivuosina. Euromääräiset vien-
tihinnat nousevat keskimäärin 
runsaan 2 prosentin vauhtia vuo-
sina 2008–2009.

Kansainvälisen kaupan 
hintojen nousu on kohottanut 
myös Suomeen tuotavien tava-

roiden ja palveluiden hintoja. 
Tuontihintojen nousu kuitenkin 
hidastui vuoden 2007 alkupuo-
liskolla pitkälti euron vahvistu-
misen takia. Lähivuosina tuonti-
hintojen arvioidaan nousevan 
hitaammin kuin vuosina 2005 ja 
2006 keskimäärin.

Korot ja valuuttakurssit

Vuoden 2007 alkupuoliskolla 
euroalueen lyhyet markkinako-
rot nousivat yleisesti rahapoliitti-
sen ohjauskoron toteutuneiden 
ja odotettujen muutosten muka-
na (kuvio 9). Elokuun alun jäl-
keen rahoitusmarkkinoilla val-
linneen rauhattomuuden aikana 
lyhyiden vakuudettomien luotto-
jen korot pankkien välisillä 
markkinoilla – mm. euriborko-
rot – ovat nousseet tuntuvasti.1 

Tämä on ollut pitkälti seurausta 
pankkien välisestä luottamuspu-
lasta, eivätkä vakuudellisten 
luottojen korot olekaan nousseet 
vastaavasti. Eri luotonottajien ja 
rahoitusinstrumenttien korot 
ovat siten kehittyneet osin eri 
suuntiin.

Yhdysvaltoja lukuun otta-
matta keskeisten teollisuusmai-
den rahapoliittiset ohjauskorot 
eivät ole alkukesän jälkeen pal-
jon muuttuneet, ja niitä koskevat 
odotukset ovat useissa maissa 
kehittyneet korkojen alenemisen 
tai koronnosto-odotusten vaime-
nemisen suuntaan. Euroalueella 
odotukset rahapoliittisen ohjaus-
koron nostoista lähikuukausina 

1  Rahoitusmarkkinoiden häiriöitä tar-
kastellaan laajemmin kehikossa 2. 
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ovat lähestulkoon poistuneet. 
Edellä mainitun pankkien välisen 
luottamuspulan vuoksi euribor-
korot ovat viime viikkoina olleet 
huomattavasti euroalueen raha-
poliittisen ohjauskoron nykyisen 

tason ja markkinoiden odotta-
man lähikuukausien tason ylä-
puolella.

Ennusteessa käytettävä 
korko-oletus perustuu euribor-
korkoihin ja niitä koskeviin 

markkinaodotuksiin. Oletus ei 
siten anna oikeaa kuvaa esimer-
kiksi niistä koroista, joilla vaka-
varaiset suuryritykset voivat 
saada maturiteetiltaan lyhyttä 
luottoa. Sen sijaan suomalaisten 
kotitalouksien uusien lainasopi-
musten korkojen muutoksista 
oletukset antavat melko asian-
mukaisen kuvan. Tämä johtuu 
siitä, että pankit antavat suuren 
osan lainoistaan kotitalouksille 
korolla, joka on euriborkorko 
lisättynä asiakaskohtaisella mar-
ginaalilla, eikä keskimääräinen 
marginaali vaihtele sanottavasti 
lyhyellä aikavälillä.

Euron ulkoinen arvo on 
kauppapainoisella valuuttain-
deksillä mitattuna vahvistunut 
hieman vuoden 2007 aikana. 
Yhdysvaltain dollariin verrattu-
na euro on vahvistunut selvästi 
enemmän. Ennusteessa käytetyt 
tulevaa valuuttakurssikehitystä 
koskevat oletukset perustuvat 
valuuttatermiinihintojen mukai-
siin markkinaodotuksiin (kuvio 
10).

Ennusteen korko- ja valuut-
takurssioletukset on johdettu 
18.9.2007 vallinneista markki-
naodotuksista. Korkoja ja va-
luuttakursseja koskevat oletukset 
ovat puhtaasti teknisiä eivätkä 
ennakoi EKP:n neuvoston kor-
kopolitiikkaa. Oletukset eivät 
myöskään sisällä arvioita tasa-
painovaluuttakursseista.

Kuvio 10.
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Kehikko 2. 

Rahoitusmarkkinoiden viimeaikainen rauhattomuus ja talouden näkymät

Rauhattomuus kansainvälisillä 
rahoitusmarkkinoilla lisääntyi 
merkittävästi kuluvan vuoden 
kolmannella neljänneksellä. Tiu-
kemmaksi muuttunut suhtautu-
minen riskeihin kasvatti pieniksi 
supistuneita riskilisiä ja lisäsi 
osake- ja valuuttamarkkinoiden 
heiluntaa (kuvio 11). Vaikka 
tilanne rahoitusmarkkinoilla on 
viime viikkoina tasaantunut, on 
epävarmuus edelleen suuri. Ra-
hoitusmarkkinoiden rauhatto-
muuden negatiiviset vaikutukset 
muodostavat riskin ennustettua 
hitaammasta kasvusta maail-
manlaajuisesti.  Toisaalta jos 
kyseessä on riskilisien korjaantu-
minen aiempaa realistisemmalle 
tasolle, on se sinänsä pidemmällä 
aikavälillä positiivinen asia kes-
tävän talouskasvun kannalta.

Rahoitusmarkkinoiden epä-
varmuuden taustalla ovat odotet-
tua suuremmat ongelmat Yhdys-
valtain asuntolainamarkkinoilla. 
Viime vuosina vaihtuvakorkoisia 
asuntolainoja on myönnetty ene-

Kuvio 11.

nevässä määrin maksukyvyltään 
heikoille (ns. subprime) kotitalouk-
sille. Niin kauan kuin korot olivat 
alhaiset ja asuntohintojen nousu 
jatkui, kotitaloudet selvisivät laino-
jen hoitomenoista normaalisti. 
Korkojen noustua ja asuntohinto-
jen nousun pysähdyttyä maksuhäi-
riöt ovat alkaneet merkittävästi 
lisääntyä, mikä on johtanut luotto-
tappioihin, luottolaitosten osake-
kurssien laskuun ja konkursseihin.

Yhdysvaltalaiset asuntoluo-
tottajat kantavat kuitenkin vain 
osan myöntämiensä asuntolaino-
jen riskeistä. Merkittävä osa Yh-
dysvalloissa myönnetyistä asunto-
lainoista arvopaperistetaan velka-
kirjoiksi siten, että asuntolainojen 
tuottamat kassavirrat (eli käytän-
nössä lainanhoitomenot) toimivat 
velkakirjojen vakuutena. Näitä 
asuntolainavakuudellisia velkakir-
joja myydään merkittävissä mää-
rin myös Yhdysvaltojen ulkopuo-
lella toimiville sijoittajille. 

Asuntolainavakuudellisten 
velkakirjojen hinnat määräytyvät 

markkinoilla ja ne vastaavat asun-
tolainojen odotettujen kassavirto-
jen (eli lainanhoitomenojen) nyky-
arvoa. Hinnat perustuvat siten 
osittain oletukselle lainojen mak-
suhäiriöiden suuruudesta. Kun 
toteutuneet maksuhäiriöt ovat 
viime aikoina osoittautuneet ai-
emmin oletettua suuremmiksi, 
velkakirjojen hinnat ovat laske-
neet tai paikoin tulleet jopa arvot-
tomiksi. Näin sijoittajat ympäri 
maailmaa ovat kantaneet huo-
mattavan osan Yhdysvalloissa 
myönnettyihin asuntolainoihin 
liittyvistä tappioista.

Riskilisät eivät olleet supis-
tuneet pieniksi vain Yhdysvaltain 
asuntolainamarkkinoilla vaan 
myös yleisesti kansainvälisillä 
rahoitusmarkkinoilla. Odotta-
mattomat tappiot yhdellä rahoi-
tusmarkkinoiden osa-alueella 
johtivat yleisesti konservatiivi-
sempaan riskien hinnoitteluun, 
riskipitoisten sijoituskohteiden 
likviditeetin kuivumiseen ja siir-
tymiseen turvallisiksi sekä yksin-
kertaisiksi koettuihin sijoitus-
kohteisiin. Tämä kehitys on hei-
jastunut rahoituksen saatavuu-
den yleisenä heikentymisenä.

Riskitietoisuuden kasvun 
ovat saaneet kokea erityisesti ne 
rahastot ja yhtiöt, jotka ovat 
sijoittaneet arvopaperistettuihin 
yhdysvaltalaisiin asuntolainoihin 
ja käyttäneet niitä vakuutena 
rahoittaessaan sijoituksiansa 
lyhytaikaisilla velkakirjoilla 
(ABCP). Sijoituskohteiden arvon 
laskettua tämän rahoituskanavan 
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likviditeetti kuivui ja kustannuk-
set kasvoivat nopeasti (kuvio 12). 
Syntyi äkillinen tarve vaihtoeh-
toisille rahoituslähteille. Rahoi-
tuslaitosten kanssa ennalta sovi-
tut luottolimiitit aktivoituivat, 
mikä kasvatti rahoituslaitosten 
taseita ja siirsi merkittävä osan 
likviditeetin kysynnästä pankkien 
välisille markkinoille ja dollarin 
lisäksi muihin valuuttoihin. 

Dollarirahoituksen riittä-
mättömyys heijastui nopeasti 
pankkien välisiin korkoihin 
myös euroalueella. Erityisen 
voimakkaasti nousivat lyhytai-
kaiset euribor-korot, jotka ovat 
vakuudettomien lainojen korko-
ja pankkien välisillä markkinoil-
la. Korkoero vakuudettomien ja 
vakuudellisten lainojen välillä 
kasvoi nopeasti ennennäkemät-
tömälle tasolle (kuvio 13). 
 Estääkseen ja rajoittaakseen 
lyhyiden korkojen nousua 
EKP reagoi tilanteeseen ajanta-
saisesti lisäämällä ylimääräistä 
likviditeettiä pankkijärjestel-
mään.1 

Vakuudettomien ja vakuu-
dellisten korkojen ero kuvastaa 
pankkien välistä epäluottamusta, 
jota on ruokkinut epätietoisuus 
luotto- ja sijoitustappioiden koh-
dentumisesta, sekä heikentynyttä 
kykyä lisätä riskipitoisten lainojen 
määrää pankkien taseissa. Pank-
kien välisen luottamuspulan ai-
heuttama euriborkorkojen nousu 
välittyy laajemmin myös Suomen 

1  Myös muut keskeisten teollisuusmaiden 
kes kuspankit ovat lisänneet ylimääräisen 
likviditeetin määrää pankkijärjestelmissään 
rahoitusmarkkinoiden rauhattomuuden 
aikana.

talouteen, koska niitä käytetään 
yleisesti lainojen viitekorkoina.

Kokemukset viimeaikaisen 
kaltaisista rahoitusmarkkinahäi-
riöistä tai niiden mahdollisista 
reaalitaloudellisista vaikutuksista 
ovat vähäisiä. Vaikutusten arvioin-
tia hankaloittaa myös se, että 
makrotaloudellisissa ennustemal-
leissa rahoitussektoriin kohdistu-
vien häiriöiden vaikutuskanavat 
ovat osin puutteellisia. On sel-
vää, että häiriöillä on talouskas-
vua heikentävä vaikutus, mutta 

vaikutuksen kokoa on vielä vai-
kea arvioida. Rahoitusmarkki-
noiden rooli maailmantaloudes-
sa on merkittävä. Markkinaeh-
toinen hinnoittelu ja tiiviit kan-
sainväliset kytkökset rahoitus-
markkinoiden eri osa-alueiden ja 
instrumenttien välillä takaavat 
häiriöiden nopean leviämisen. 

Maailmantalouden tila on 
kuitenkin vahva ottamaan rahoi-
tusmarkkinoiden häiriöt vastaan. 
Kasvu on ollut nopeaa poikkeuk-
sellisen pitkään, ja yritysten sekä 

Kuvio 12. 

Kuvio 13. 
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rahoituslaitosten taseet ovat 
keskimäärin vahvoja hyvän tu-
loskehityksen myötä. Lisäksi 
kansainvälisen kasvun moottori 
on Aasian kehittyvissä talouksis-
sa, eli etäällä rahoitusmarkkinoi-
den turbulenssin keskuksesta.

 Myös osakekurssien kehi-
tys rahoitusmarkkinoiden rau-
hattomuuden aikana antaa aihet-
ta optimismiin. Keskeisten ta-
lousalueiden osakeindeksit ovat 
selvästi vuoden alun tasojen ylä-
puolella viitaten siihen, että ra-
hoitusmarkkinat odottavat rau-
hattomuuden negatiivisten vaiku-
tusten rajoittuvan suurimmaksi 
osaksi rahoitussektoriin (kuvio 
14). Riskeille altistuneiden pank-
kien osakehintojen laskun seu-
rauksena saattaakin seurata uu-
delleenjärjestelyjä. Osakemarkki-
noiden yleisen kestävyyden suh-
teen on kuitenkin syytä huomata, 
että kehityksen taustalla on osal-
taan markkinoiden aiempaa 
maltillisempi odotus keskuspank-
kien tulevasta korkopolitiikasta. 

Viime kuukausien rauhatto-
muus merkitsee rahoitusolosuh-

teiden heikkenemistä ja kitkaa 
rahoituksen välittymisessä. Ra-
hoituksen tarjontaa rajoittaa 
kasvanut riskitietoisuus ja luot-
toehtojen kiristyminen. Rahoi-
tuksen kysyntää taas hillitsevät 
kohonneet riskilisät, jotka ovat 
nostaneet rahoituksen hintaa. 
Osa investointisuunnitelmista ei 
korkeammilla rahoituskustan-
nuksilla ole enää houkuttelevia. 
Heikentyneet rahoitusolosuhteet 
heikentävätkin eri maissa yritys-
ten investointeja sekä varasto- ja 
välituotekysyntää. On kuitenkin 
syytä muistaa, että yritysten 
tilauskannat ovat keskeisissä 
teollisuusmaissa yleisesti erittäin 
vahvoja, minkä tulisi vaimentaa 
ja lykätä mahdollisia negatiivisia 
vaikutuksia investointeihin. 
 Suomen talouteen rahoitus-
markkinoiden viimeaikainen 
rauhattomuus vaikuttaa paitsi 
vientikysynnän myös suoraan 
rahoituskustannusten kallistumi-
sen kautta, sillä mm. monien 
suomalaisten kotitalouksien 
asuntolainojen viitekorot ovat 
nousseet.

Kuvio 14. 

Tässä artikkelissa esiteltävä 
ennuste sisältää edellä mainittuja 
vaikutuksia, mutta ne jäävät 
rajallisiksi. Tämä johtuu siitä, 
että ennuste perustuu oletukseen, 
jonka mukaan tilanne pankkien 
välisillä markkinoilla normalisoi-
tuu lähikuukausina ja että poik-
keuksellinen hermostuneisuus ra-
hoitusmarkkinoilla väistyy. Ra-
hoitusmarkkinoiden hermostu-
neisuuden negatiiviset vaikutuk-
set muodostuvat kuitenkin en-
nustettua suuremmiksi, jos epä-
varmuus työntää osakkeiden ja 
asuntojen hinnat laaja-alaiseen 
laskuun. Negatiiviset varallisuus-
vaikutukset heijastuisivat tällöin 
mahdollisesti myös yksityiseen 
kulutukseen eri maissa. Tilanne 
on tässä suhteessa erityisen herk-
kä Yhdysvalloissa, missä asunto-
jen ylitarjonta on johtamassa 
yleiseen asuntojen hintojen las-
kuun. Yhdysvaltain keskuspank-
ki viittasikin asuntomarkkinoi-
den heikkoon tilaan ja talouskas-
vuun kohdistuviin alasuuntaisiin 
riskeihin laskiessaan ohjauskor-
koa 0,50 prosenttiyksiköllä 4,75 
prosenttiin syyskuussa 2007.

Talouskehitykseen kohdis-
tuvien riskien kannalta ehkä 
merkittävintä roolia näyttelevät 
rahoitusmarkkinoiden häiriöiden 
vaikutukset elinkeinoelämän ja 
kotitalouksien luottamusilmapii-
riin. Viimeisimmät tilastot luot-
tamusindikaattoreista viittaavat 
luottamuksen heikentymiseen 
myös euroalueella. Vielä on liian 
aikaista sanoa, kuinka suuriksi 
ja pitkäaikaisiksi nämä vaiku-
tukset muodostuvat.
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Kehikko 3. 

Suomalaisten yritysten voitot eri toimialoilla

Suomalaisten yritysten toimin-
taympäristö on muuttunut tun-
tuvasti 10 viime vuoden aikana. 
Yksi keskeinen muutos on yritys-
ten toiminnan integroituminen 
aiempaa tiiviimmin osaksi maail-
mantaloutta. Muutos näkyy 
muun muassa pääomakannan 
käytössä, jota on rajusti tehostet-
tu verrattuna aiempiin vuosi-
kymmeniin.

Seuraavassa tarkastellaan 
yritysten voittoja päätoimialoit-
tain Tilastokeskuksen tuottaman 
kansantalouden tilinpidon avul-
la. Kannattavuutta mitataan 
toimintaylijäämän ja nettopää-
omakannan suhteena toimialoit-
tain tilinpidon käsittein (tauluk-
ko 3). Toimintaylijäämä (netto) 
saadaan, kun arvonlisäyksestä 
vähennetään palkansaajakor-
vauk set ja tuotannon ja tuonnin 

verot miinus tukipalkkiot sekä 
kiinteän pääoman kuluminen.  
Se vastaa tuloa, jonka yritykset 
saavat tuotantovälineidensä 
omasta käytöstä.

Toimintaylijäämä vastaa 
karkeasti yritysten operatiivista 
tulosta ja sen suhteuttaminen 
nettopääomaan mittaa puoles-
taan tietyllä tavalla yrityksen 
pääoman tuottoa. Yritystason 
mittareista lähin tunnusluku on 
operatiivinen tulos suhteessa 
kirjanpitoarvoon. Toisena, ver-
tailevana mittarina on toimin-
taylijäämä suhteessa tuotokseen, 
joka arvonlisäyksen ohella sisäl-
tää välituotekäytön (taulukko 4). 
Tämä mittari on lähellä yritysten 
itsensä yleensä käyttämää yritys-
tason tunnuslukua, jossa opera-
tiivinen tulos on suhteutettu 
liikevaihtoon. Kolmantena mit-

tarina on mukana toimintaylijää-
mä suhteessa arvonlisäykseen, 
mutta se voidaan parhaiten tul-
kita tulonjaon indikaattoriksi, 
jonka avulla katsotaan kansan-
tulon jakautumista yrityksen 
näkökulmasta (taulukko 5).

Lukuja tulkittaessa on syy-
tä huomata, että pörssiyhtiöiden 
tulokset sisältävät myös ulko-
maiset voitot, kun taas toimin-
taylijäämä mittaa kotimaassa 
tehtyjen liiketoimien tulokselli-
suutta. Lisäksi on huomattava, 
että elektroniikkateollisuudessa 
on poikkeuksellisen paljon 
T & K -toimintaa, johon tehdyt 
panostukset eivät näy pääoma-
kannassa, mikä osaltaan vaikeut-
taa vertailua. Elektroniikkateolli-
suuden toimintaylijäämän osuus 
teollisuuden toimintaylijäämästä 
on noin neljännes, kun taas sen 

Taulukko 3.

Toimintaylijäämä suhteessa nettopääomakantaan, %

 1981–1990 1991–1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Yksityinen sektori 7,0 7,3 11,2 11,1 11,9 12,0 12,5 12,0 12,3 11,1 11,8
Yksityinen sektori pl. 
 elektroniikkateollisuus 6,8 6,9 10,1 9,9 10,3 10,9 11,1 10,6 11,2 10,1 10,6
Teollisuus 12,0 11,8 22,2 22,6 28,1 28,2 29,2 28,6 28,6 26,2 30,6
Elektroniikkateollisuus 34,4 51,1 129,0 137,4 166,7 120,2 151,3 159,4 132,6 125,2 143,3
Teollisuus pl. elektroniikka-
 teollisuus 11,2 10,0 15,9 14,9 17,7 20,7 19,1 18,0 20,1 18,0 21,3
Sähkö-, kaasu- ja vesihuolto 4,4 3,6 5,5 4,5 2,9 4,1 6,5 8,2 8,9 6,7 8,4
Rakentaminen 49,1 33,0 63,3 75,7 68,7 74,5 62,1 61,6 66,5 74,4 79,5
Kauppa 13,7 10,8 23,4 24,0 23,4 28,3 31,8 33,8 37,2 36,1 37,8
Majoitus- ja ravitsemistoiminta 10,6 5,6 12,2 8,3 6,7 14,5 12,5 12,4 17,2 15,9 17,7
Kuljetus, varastointi ja 
 tietoliikenne 3,3 5,6 8,6 9,7 10,6 11,9 12,6 12,6 12,0 10,4 10,6
Teleliikenne 5,3 5,2 15,9 21,9 26,7 31,7 35,7 34,7 31,4 21,5 21,8
Rahoitus ja vakuutustoiminta 8,0 41,4 85,0 76,0 145,5 116,1 110,1 29,6 68,2 42,2 67,1
Kiinteistö- ja liike-elämän 
 palvelut 1,9 3,1 4,2 4,1 3,6 3,6 3,9 4,1 4,3 3,9 3,7

Lähde: Tilastokeskus.           
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osuus toimialan nettopääoma-
kannasta on vain vajaat 8 %. 
Myös rahoitussektorilla on vä-
hän pääomakantaa suhteessa toi-
mintaylijäämään. Rahoituksen ja 
liike-elämää palvelevan toimi-
alan tunnuslukuja on muutoin-
kin hankala tulkita.

Yksityisen sektorin 
kannattavuus vakaa

Yksityisen sektorin yritysten 
kannattavuus on kohentunut 
lähes 5 prosenttiyksikköä 1980-
luvulta, mutta vaihdellut yllättä-
vän vähän vuoden 1998 jälkeen 
(taulukko 3). Erityisen selvästi 

tämä ilmiö näkyy, kun sarjasta 
jätetään pois elektroniikkateolli-
suus, jonka toimintaylijäämän 
raju kasvu näkyy aineistossa jo 
1990-luvun lopulta lähtien.

Kuva yritysten voittojen 
vakaudesta ei muutu, vaikka 
mittarina käytettäisiin toimin-

Taulukko 4.

Toimintaylijäämä suhteessa tuotokseen, %
           
 1981–1990 1991–1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Yksityinen sektori 11,3 11,9 15,3 15,4 15,4 16,1 16,4 15,7 15,7 14,3 14,6
Yksityinen sektori pl. 
 elektroniikkateollisuus 11,2 11,9 15,1 15,0 14,9 15,9 15,8 14,9 15,4 14,1 14,3
Teollisuus 7,5 7,3 10,9 10,7 11,4 11,7 11,9 11,4 10,8 9,7 10,1
Elektroniikkateollisuus 13,8 11,4 18,5 18,6 19,8 17,4 22,0 24,5 19,2 16,7 17,4
Teollisuus pl. elektroniikka-
 teollisuus 7,1 6,8 9,1 8,4 8,7 10,1 9,1 8,2 8,7 7,8 8,2
Sähkö-, kaasu- ja vesihuolto 17,6 15,2 19,7 16,8 11,2 15,0 20,7 23,6 26,3 21,9 25,2
Rakentaminen 8,8 6,7 9,7 11,3 9,9 10,8 9,2 9,2 9,9 11,0 11,7
Kauppa 12,2 8,9 14,6 14,5 13,9 16,1 16,6 16,5 17,3 16,5 16,5
Majoitus- ja ravitsemistoiminta 4,7 2,6 5,0 3,4 2,7 5,5 4,6 4,3 5,8 5,4 6,0
Kuljetus, varastointi ja 
 tietoliikenne 9,6 14,9 19,6 21,9 22,8 25,1 26,0 25,6 24,8 22,4 22,6
Teleliikenne 15,6 12,1 25,5 31,9 33,9 38,2 40,5 39,4 38,7 30,8 30,7
Rahoitus ja vakuutustoiminta 7,2 20,9 30,7 26,7 38,5 31,8 29,3 8,8 16,9 10,9 16,1
Kiinteistö- ja liike-elämän 
 palvelut 14,1 18,6 22,1 21,8 19,0 19,0 19,4 19,8 20,1 18,6 17,8

Lähde: Tilastokeskus.           

Taulukko 5.

Toimintaylijäämä suhteessa arvonlisäykseen, %

  1981–1990 1991–1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Yksityinen sektori 25,1 26,4 34,3 34,2 35,7 35,6 35,9 34,7 35,1 33,0 34,5
Yksityinen sektori pl. 
 elektroniikkateollisuus 25,0 26,1 32,9 32,6 33,4 34,3 34,1 32,8 33,9 31,7 33,1
Teollisuus 23,2 23,0 33,6 33,3 37,3 36,2 36,3 35,1 34,7 32,8 35,9
Elektroniikkateollisuus 29,0 33,3 54,7 55,5 61,2 52,7 58,0 58,4 52,0 50,0 52,6
Teollisuus pl. elektroniikka-
 teollisuus 22,6 21,5 28,4 26,7 29,2 31,5 29,2 27,2 29,4 27,4 30,5
Sähkö-, kaasu- ja vesihuolto 30,7 26,8 36,5 31,5 23,7 30,4 40,6 46,5 48,8 41,8 47,7
Rakentaminen 21,7 17,0 24,6 28,3 26,6 28,3 24,6 24,3 26,0 28,6 30,1
Kauppa 20,2 16,1 27,6 27,5 26,5 29,7 30,5 31,0 32,5 31,5 31,9
Majoitus- ja ravitsemistoiminta 11,9 7,3 13,3 9,1 7,4 13,9 11,7 11,3 14,7 13,8 15,2
Kuljetus, varastointi ja 
 tietoliikenne 16,1 24,5 32,5 35,3 37,5 40,2 41,4 41,4 40,4 37,5 38,1
Teleliikenne 20,9 18,7 41,3 49,2 54,8 58,3 61,1 60,5 59,5 50,2 51,2
Rahoitus ja vakuutustoiminta 10,9 31,8 45,1 40,9 56,0 48,4 47,4 18,0 31,6 21,6 30,2
Kiinteistö- ja liike-elämän 
 palvelut 24,5 31,5 36,8 36,0 32,0 31,2 32,2 33,0 33,4 31,2 30,2

Lähde: Tilastokeskus.           
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taylijäämän osuutta tuotoksesta. 
Jos joitakin muutoksia on nähtä-
vissä, niin mittarin mukaan yri-
tysten kannattavuus on vuoden 
1998 jälkeen hivenen heikenty-
nyt. Erityisen selvästi tämä ilmiö 
näkyy teollisuudessa, jossa tuo-
tos on kasvanut nopeammin 
kuin toimintaylijäämä, kun taas 
edellisen mittarin nettopääoma-
kanta on kasvanut tätä hitaam-
min. Ilmiön voi tulkita siten, että 
tuontipanosten hintojen nousus-
ta osa on siirretty vientihintoi-
hin, mistä syystä tuotoksen hinta 
on noussut. Paperialan työselk-
kaus vuonna 2005 näkyy selvästi 
tuloksissa myös koko yksityises-
sä sektorissa.

Vuoden 2006 kehitys oli 
mielenkiintoinen molempien 
edellä esitettyjen tunnuslukujen 
valossa. Yritysten kannattavuus 
oli tuolloin vain 2000-luvun 
keskitasoa, vaikka bruttokansan-
tuote kasvoi poikkeuksellisen 
vahvasti. Tuontiraaka-aineiden 
hintojen voimakas nousu on 
näkynyt yritysten tuloksissa. 
Yleisemminkin tuontihintojen 
nousu suhteessa vientihintoihin 
selittää osaltaan viime vuosien 
kannattavuuden kehitystä koko 
yrityssektorissa, kun maailman-
talouden poikkeuksellisen nopea 
kasvu ei ole johtanut keskimää-
räisen kannattavuuden kohene-
miseen.

Teollisuus ilman elektro-
niikkaa on saanut toimintaylijää-
mänsä kasvamaan nettopääoma-
kantaa nopeammin lähinnä te-
hostamalla vanhojen koneidensa 
toimintaa. Investointiaste onkin 
laskenut trendin omaisesti. Myös 
monikansallisten yhtiöiden pää-
konttoritoiminnot Suomessa 
ovat tuoneet teollisuudelle lisätu-
loa.

Kotimaisen kysynnän elpy-
minen näkyy puolestaan raken-
tamisen ja kaupan tunnusluku-
jen tuntuvana vahvistumisena. 
Teleliikenteessä kannattavuus 
heikkeni selvästi vuonna 2005 
kovan kilpailu puristuksessa. 
Alan kuluttajahintojen viimeai-
kainen nousu ei ehtinyt vielä 
vaikuttaa merkittävästi vuoden 
2006 keskimääräiseen tuloskehi-
tykseen.

Yritysten näkökulmasta 
katsottuna myös tulonjako on 
ollut suhteellisen vakaa vuoden 
1998 jälkeen (taulukko 5). Kun 
yksityisen sektorin arvonlisäyk-
sestä vähennetään palkkojen 
ohella poistot, jäljelle jäävä toi-
mintaylijäämä on ollut lähes 
muuttumaton suhteessa arvon-
lisäykseen paitsi vuonna 2005, 
jolloin paperiteollisuuden työ-
kiista heikensi tuloksia. Tällä 
tunnusluvulla mitaten yritykset 
ovat kotimarkkinatoimialoilla eli 
rakentamisessa, kauppa ja ma-

joitus- sekä ravitsemusliiketoi-
minnassa kasvattaneet tulo-
osuuttaan. Näiden alojen yrityk-
sille koko 1990-luku oli vaikeaa 
aikaa, mistä ne ovat vähin erin 
toipuneet.

Kaiken kaikkiaan tilastojen 
valossa näyttää siltä, että yritys-
sektorin voitot ovat olleet hyvin 
vakaita viimeksi kuluneiden 10 
vuoden aikana. Toisin kuin aiem-
min vientiyritysten suhdanteet 
eivät ole heijastuneet merkittä-
västi kotimarkkinoille.
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Tarjonta

Tuotanto

Vuosi 2006 oli vahvan kehityksen aikaa 

Suomen taloudessa. Bruttokansantuot-

teen määrä kasvoi 5,0 %. Tilastoihin 

kirjautunutta kasvulukua nostaa tosin 

vajaalla prosenttiyksiköllä kahden vuo-

den takainen paperiteollisuuden työ-

selkkaus, joka laski vuoden 2005 vas-

tintasoa. Lisäksi on syytä huomata, että 

tuontihintojen nousu suhteessa vienti-

hintoihin on edelleen vaimentanut reaa-

litulojen kasvua suhteessa BKT:n mää-

rän kasvuun. Suomen bruttokansantu-

lon määrä kasvoikin vuonna 2006 vain 

3,5 % edellisestä vuodesta.1 Vuoden 

2007 alkupuoliskolla taloudellinen 

kehitys jatkui ripeänä. Tilastokeskuksen 

neljännesvuositilinpidon tietojen 

mukaan vuoden ensimmäisen puoliskon 

bruttokansantuote oli noin 5 % suu-

rempi kuin vastaavana ajankohtana 

vuotta aiemmin. 

Suomen Pankki arvioi, että BKT:n 

määrä kasvaa 4,4 % vuonna 2007. 

Kasvulukua on korjattu ylöspäin 

kevään ennusteeseen verrattuna.2 Kas-

vuennusteen tarkistamisen taustalla on 

paitsi vuoden ensimmäisen puoliskon 

ennakoitua vahvempi kehitys myös 

Tilastokeskuksen suorittama kansanta-

louden tilinpidon lukujen tarkistus, jon-

ka yhteydessä kuva vuoden 2006 kehi-

tyksestä muuttui jonkin verran. Lisäksi 

saatavilla oleva indikaattorimateriaali 

viittaa siihen, että vahva talouskehitys 

jatkuu lähikuukausina: teollisuuden 

tilauskirjat ovat täynnä, ja teollisuuden, 

rakentamisen sekä palveluiden luotta-

1  Ulkomaankaupan vaihtosuhteen vaikutusta suoma-
laisten reaalituloihin on käsitelty Euro & talouden 
numerossa 1/2007, s. 24–25.
2  Suomen Pankin kevätennuste julkaistiin maalis-
kuussa, ks. Euro & talous 1/2007.

musindikaattorit ovat pysyneet vahvalla 

tasolla. 

Ennustejakson loppua kohden 

talouskasvun arvioidaan jonkin verran 

hiipuvan. Bruttokansantuotteen ennus-

tetaan kasvavan 3,1 prosenttia vuonna 

2008, ja vuonna 2009 kasvu jää 2,4 

prosenttiin. Työn tuottavuuden kasvu-

vauhdin ennustetaan jatkuvan viime 

vuosien keskiarvonsa tuntumassa, ja 

tuotannon kasvun hidastumisen taustal-

la onkin lähinnä työpanoksen kasvun 

hidastuminen työikäisen väestön mää-

rän kasvun hidastuessa.

Suomen viimeaikaisen talouskehi-

tyksen silmiinpistävä piirre on teollisuu-

den keskeinen rooli kasvun lähteenä 

(kuvio 15). Sen taustalla on kaksi teki-

jää. Ensinnäkin Suomessa teollisuuden 

osuus talouden arvonlisästä on selvästi 

suurempi kuin vastaavan tulotason 

maissa keskimäärin. Toisaalta teollisuu-

den tuotanto on kasvanut 1990-luvulta 

lähtien ripeästi elektroniikkateollisuu-

Kuvio 15.
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den johdolla; viime vuosina myös 

metallin perusteollisuuden ja konepaja-

teollisuuden arvonlisän kasvu on ollut 

reipasta. Vahvan kehityksen vuonna 

2006 kasvu ulottui teollisuuden lisäksi 

myös varsin suureen osaan muuta 

talout ta. Palvelusektorin toimialoista 

mm. kauppa sekä kuljetus, varastointi 

ja tietoliikenne kasvoivat nopeasti.  

 Liike-elämää palvelevien toimintojen 

jatkuva laajeneminen puolestaan kuvas-

taa toimintojen ulkoistamista ja vuok-

ratyövoiman yleistymistä.

Työllisyys ja työvoima

Työvoiman kysyntä on pysynyt voimak-

kaana. Avoimien työpaikkojen suhde 

työvoimaan eli niin sanottu vakanssias-

te oli vuoden 2007 ensimmäisellä puo-

liskolla keskimäärin historiallisen kor-

kea, 1,8 %. Osin voimakkaan kysynnän 

seurauksena työttömyysaste on laske-

nut. Myös osallistumisaste on noussut, 

mikä on seurausta paitsi kysyntä- myös 

tarjontatekijöistä, kun etenkin ikäänty-

neen väestön osallistuminen työmarkki-

noille on edelleen lisääntynyt.

Vuoden 2007 ensimmäisellä puolis-

kolla työllisten määrä oli noin 50 000 

henkeä eli runsaat 2 % korkeampi kuin 

edellisen vuoden vastaavana ajankohta-

na (kuvio 16).3 15–64 -vuotiaiden työlli-

syysaste nousi 69,5 prosenttiin. Työttö-

myysaste oli 7,7 prosenttia. Työttömien 

määrä supistui samaan aikaan 26 000 

hengellä. Kuten aiempinakin vuosina, 

huomattava osuus työllisyyden kasvusta 

ei siten tullut työttömien joukosta vaan 

työvoiman ulkopuolelta. Tehtyjen työ-

tuntien määrä ei kasvanut aivan yhtä 

paljon kuin työllisten määrä. Osa-aika-

työllisyyden osuus koko työllisyydestä 

pysyi kuitenkin miltei ennallaan noin 

14 prosentissa.

Ikääntyneiden lisääntynyt osallis-

tuminen työmarkkinoille näkyi edelleen 

vuoden 2007 ensimmäisellä puoliskolla. 

55–74 -vuotiaiden työllisten lukumäärä 

kasvoi keskimäärin 24 000 hengellä 

vuotta aiemmasta, ja työvoimaosuus 

tässä ikäryhmässä oli 38,6 prosenttia. 

Ryhmään kuuluvien työttömien määrä 

väheni samana ajanjaksona kuitenkin 

ainoastaan 3000 hengellä. Toisin 

sanoen ikääntyneiden työllisyyden kas-

vu on ollut ripeää mutta työttömyyden 

kehitys heikohkoa. Työttömyysasteen 

lasku koko taloudessa johtuukin etu-

päässä siitä, että 25–54 -vuotiaiden ryh-

mässä työttömien määrä on vähentynyt. 

Vuoden 2007 ensimmäisellä puo-

liskolla työllisyys kasvoi erityisesti 

rakentamisessa, majoitus- ja ravitse-

mustoiminnassa sekä liike-elämän pal-

veluissa. Viimeiseen ryhmään lasketaan 

mukaan ripeästi kasvava vuokratyövoi-

ma-ala, minkä vuoksi ryhmän kehityk-

3  Tässä kappaleessa esitetyt luvut perustuvat Tilasto-
keskuksen kausipuhdistamattomiin aikasarjoihin.  

Kuvio 16.
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sestä on vaikeaa tehdä tarkkoja johto-

päätöksiä. Tehdasteollisuuden tuotan-

non vahva kasvu ei ole näkynyt vastaa-

vasti alan työllisyyskehityksessä.

Puute ammattitaitoisesta työvoi-

masta on edelleen lisääntynyt monissa 

yrityksissä (kuvio 17). Vuoden 2007 

ensimmäisellä puoliskolla lähes joka 

viides Elinkeinoelämän Keskusliiton tie-

dusteluihin vastanneista teollisuusyri-

tyksistä kertoi kärsivänsä työvoimapu-

lasta. Erityisesti kone- ja metallituote-

teollisuuden yrityksillä oli vaikeuksia 

löytää ammattityövoimaa.

Rakennusalalla työvoimapulasta 

kärsii lähes puolet yrityksistä ja palve-

lualoilla kymmenesosa. Työvoimapulaa 

on monella alalla lievittänyt ulkomaa-

laisten työntekijöiden määrän kasvu. 

Rakennusteollisuus ry:n viimeisimmän 

kyselyn mukaan ulkomaalaisten osuus 

rakennusalan työllisistä on hieman alle 

10 prosenttia.

Työvoiman saatavuusongelmiin 

liittyvät työmarkkinoiden lisääntyneet 

kohtaanto-ongelmat.  Kohtaannolla tar-

koitetaan sitä, miten hyvin avoimet työ-

paikat ja työttömät työnhakijat sopivat 

yhteen ja löytävät toisensa. Suomessa 

on sekä paljon avoimia työpaikkoja 

että työttömiä, mutta maantieteellisten, 

ammatillisten tai muiden tekijöiden 

vuoksi nämä eivät kohtaa toivotulla 

tavalla. Kohtaanto-ongelmia voidaan 

analysoida avoimien työpaikkojen ja 

työttömien suhdetta kuvaavan Beveridge-

käyrän avulla (kuvio 18). Mitä lähem-

pänä kuvion vasenta alakulmaa käyrä 

on, sitä parempi on kohtaanto. Suomen 

vakanssiaste on nyt ennätyksellisen kor-

kea, mutta työttömyysaste on edelleen 

selvästi korkeampi kuin 1980-luvulla 

keskimäärin. Tilastojen mukaan avoi-

mien työpaikkojen täyttäminen on vai-

keutunut ja ne pysyvät avoimina keski-

määrin aiempaa kauemmin.

Vuonna 2007 työllisten määrän 

ennustetaan kasvavan keskimäärin 1,9 %. 

Työllisyyden kasvu oli hyvin ripeätä 

vuoden toisella neljänneksellä, ja vuo-

den loppupuolella kasvuvauhdin ennus-

tetaan maltillistuvan. Lähivuosina työl-

lisyyden kasvun ennustetaan pysyvän 

positiivisena mutta hidastuvan, koska 

työikäisen väestön määrän kasvu vai-

Kuvio 17.

Kuvio 18.
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menee ja yleisen talouskehityksen voi-

makkain korkeasuhdanne on jo ohi. 

Työllisten määrän ennustetaan kasva-

van 0,9 % vuonna 2008 ja 0,4 % vuon-

na 2009. Työllisyyskasvu painottuu 

lähivuosina yksityiseen sektoriin ja 

etenkin palveluihin.

15–64 -vuotiaiden työllisyysasteen 

arvioidaan nousevan hitaasti koko 

ennusteajanjakson aikana niin, että se 

ylittää 70 prosentin rajan jo vuonna 

2008. Työttömyysaste laskee tänä vuon-

na 6,6 prosenttiin ja jatkaa alenemis-

taan 6,4 prosenttiin ensi vuonna. Työt-

tömien määrä laskee jo vuonna 2007 

alle 180 000:n ja jatkaa alenemistaan 

koko ennustejakson ajan.

Tuottavuus ja pääoma

Työn tuottavuus kasvoi 3,2 prosenttia 

vuonna 2006, kun tuottavuuden mitta-

rina käytetään työllistä kohden tuotet-

tua bruttokansantuotteen määrää. 

Lukuun vaikuttaa kahden vuoden takai-

nen paperiteollisuuden työselkkaus, 

joka laski vuoden 2005 vastintasoa ja 

samalla lisäsi vuodelle 2006 kirjautu-

nutta tuotannon kasvua vajaalla pro-

senttiyksiköllä. Jos työselkkauksen vai-

kutus puhdistettaisiin pois viime vuoden 

luvuista, päädyttäisiin hieman yli 2 pro-

sentin tuottavuuskasvuun, mikä vastaa 

Suomen 2000-luvun keskiarvoa.

Työn tuottavuus on parantunut 

Suomessa viime vuosina nopeammin 

kuin EU:n niin sanotuissa vanhoissa 

jäsenmaissa keskimäärin. Suomen kans-

sa samanlaisiin kasvulukuihin ovat yltä-

neet vain Ruotsi ja Irlanti sekä mata-

lamman tulotason Kreikka. Suotuisa 

tuottavuuskehitys johtuu osaksi tuotan-

torakenteesta: nopean tuottavuuskas-

vun tehdasteollisuuden osuus koko 

talouden arvonlisästä on Suomessa suu-

rempi kuin korkean tulotason maissa 

keskimäärin. Toisaalta myös osassa pal-

velusektoria työn tuottavuus on kasva-

nut nopeasti: esimerkiksi kaupan alalla 

tuottavuuskehitys on kiihtynyt viime 

vuosina, kun uutta tieto- ja viestintätek-

nologiaa on opittu hyödyntämään 

aiempaa taitavammin.

Niin sanotussa kasvutilinpitolähes-

tymistavassa työn tuottavuuden muu-

tokset on tapana jakaa pääomavaltais-

tumisesta johtuvaan osaan ja ns. koko-

naistuottavuuden muutoksesta johtu-

vaan osaan. Pääomavaltaistumisen 

kontribuutio on ollut viime vuosina 

varsin pieni – toisinaan jopa negatiivi-

nen - ja työn tuottavuuden kasvu on 

johtunut lähinnä kokonaistuottavuuden 

kasvusta (taulukko 6). Kokonaistuotta-

vuus kuvastaa monia tuotannon mää-

rään vaikuttavia tekijöitä, kuten teknis-

tä kehitystä, tuotannon organisointia, 

Taulukko 6. 

Työn tuottavuus koko kansantaloudessa
Prosenttimuutos edellisestä vuodesta       

 1995–1999 2000–2004 2005 2006 2007e 2008e 2009e

Työn tuottavuus  2,3 2,3 1,4 3,2 2,5 2,2 2,1
Pääomavaltaistuminen  -0,7 0,4 -0,1 -0,1 0,1 0,4 0,6
Kokonaistuottavuus 3,0 1,9 1,4 3,3 2,3 1,7 1,5

e = ennuste       
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.       
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työvoiman laatua ja markkinoiden 

kykyä allokoida voimavarat tehokkaas-

ti. Työvoiman laadun vaikutuksia tuot-

tavuuteen Suomessa tarkastellaan 

lähemmin kehikossa 5.

Ennustejaksolla työn tuottavuuden 

arvioidaan kasvavan jokseenkin samaa 

vauhtia kuin vuosina 2000−2006 keski-

määrin eli hieman yli kaksi prosenttia 

vuodessa. Työn tuottavuuden kasvu 

nojaa hieman viime vuosina totuttua 

enemmän pääomavaltaistumiseen, kun 

tuotannollisten investointien ennuste-

taan kasvavan suhteessa bruttokansan-

tuotteeseen.  Tässä suhteessa ennustenä-

kymä muistuttaa 2000-luvun alun kehi-

tystä.  Vastaavasti kokonaistuottavuu-

den kasvu hidastuu jonkin verran; 

tähän vaikuttaa osaltaan se, että työvoi-

man laadun arvioidaan paranevan 

aiempaa hitaammin.
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Kehikko 4. 

Teknologiateollisuus tukenut talouskasvua

Teknologiateollisuus on Suomen 
suurin teollisuudenala. Sen osuus 
tavaranviennistä on 60 %, ja ala 
työllistää 9 % koko kansanta-
louden työllisistä. Teknologia-
teollisuuden toimialat ovat me-
tallien jalostus, kone- ja metalli-
tuoteteollisuus sekä elektroniik-
ka- ja sähköteollisuus.

Maailmantalous on kasva-
nut viime vuosien aikana vahvas-
ti eli noin 5 prosentin vuosivauh-
tia. Maailmantalouden reipasta 
kasvua on tukenut kone- ja lai-
teinvestointien sekä rakennusin-
vestointien hyvä vire. Tästä on 
osansa saanut myös Suomen 
teknologiateollisuus viennin 
lisääntymisen ansiosta. Suomen 
investointitavaroiden vienti 
koostuu pitkälti teknologiateolli-
suuden tuotteista, ja näiden vien-
ti on lisääntynyt vuosittain kes-
kimäärin 15 % vuosien 2005–
2006 aikana.  Erityisesti inves-
tointitavaroiden vienti Kiinaan ja 
Venäjälle on ollut voimakasta 
vuosien 2002–2006 aikana. Li-
säksi yritysten liikevaihdosta 
palveluiden osuus on kasvanut 
yhä keskeisemmäksi. Tämä nä-
kyy esimerkiksi alan palveluiden 
viennin lisääntymi senä.

Suomen tavaranviennin 
arvo on kasvanut keskimäärin 
10 % vuodessa vuosien 2004–
2006 aikana. Tästä 10 prosentis-
ta teknologiateollisuuden osuus 
on ollut yli 7 prosenttiyksikköä. 
Teknologiateollisuuden vienti on 

lisääntynyt samalla ajanjaksolla 
keskimäärin 13 % vuodessa. Toi-
mialoittain tarkasteltaessa vien-
tiä ovat kasvattaneet erityisesti 
metallien jalostus sekä kone- ja 
metallituoteteollisuus (kuvio 19). 
Elektroniikkateollisuuden vien-
nin arvon kasvu on hidastunut 
vuoden 2006 alusta lähtien. 
Vuoden 2006 lopulla teknologia-
teollisuuden suurimpia vienti-
maita olivat Venäjä, Ruotsi, Sak-
sa ja Alankomaat. Viime vuosina 
koko toimialan vienti on kasva-
nut voimakkaimmin kehittyvien 
talousalueiden suuntaan, kuten 
Keski- ja Itä-Euroopan uusiin 
EU-jäsenmaihin. 

Vastaavasti myös teknolo-
giateollisuuden vaikutus koti-
maan tuotannon kehitykseen on 
ollut merkittävää viime vuosien 
aikana. Arvonlisäyksen arvolla 
mitattuna teknologiateollisuuden 
vaikutus tuotannon arvon kas-
vuun on ollut noin prosenttiyksi-
kön suuruinen viime vuosina. 
Arvonlisäyksen määrällä mitat-
tuna vaikutus on ollut suurempi, 
noin 1,8 prosenttiyksikköä. Ero 
näiden vaikutuslukujen välillä 
johtuu lähinnä tuottajahintojen 
trendinomaisesta alenemisesta 
elektroniikkateollisuudessa. Hin-
tojen lasku elektroniikkateolli-
suudessa aiheutuu mm. siitä, että 
tuottajahinnat mitataan laatu-
korjattuina.  Metallien jalostuk-
sessa tuottajahinnat ovat nous-
seet reippaasti eli yli 20 % vii-

meisen puolentoista vuoden 
aikana, mikä johtuu lähinnä 
siitä, että raaka-aineiden kysyntä 
maailmanmarkkinoilla on lisään-
tynyt. Tämä selittää osaltaan 
alan suuren vaikutuksen Suomen 
viennin arvon viimeaikaiseen 
kasvuun. Kone- ja metallituote-
teollisuudessa tuottajahintojen 
vuosimuutos oli maltilliset 1–2 % 
vuosikymmenen alusta lähtien, 
mutta viimeksi kuluneen vuoden 
aikana hintojen muutosnopeus 
on kasvanut keskimäärin yli 3 
prosenttiin. Teknologiateollisuu-
den vientihinnat ovat kehittyneet 
suunnilleen samalla lailla kuin 
tuottajahinnat. 

Teknologiateollisuuden 
työllisten määrä Suomessa vuon-
na 2006 oli 217 400. Tästä me-
tallien jalostuksen osuus on 8 %, 
konepajateollisuuden 62 % ja 
elektroniikkateollisuuden 30 %. 
Välillinen työllisyysvaikutus mui-
den toimialojen kautta on myös 
huomattava. Vuosituhannen 
vaihteen jälkeen työllisten määrä 
väheni muutaman vuoden ajan 
mutta on taas parina viime vuo-
tena kasvanut. Suomalaisten 
teknologiateollisuuden yritysten 
pitkään jatkunut kansainvälisty-
minen näkyy alan työllisyyden 
kehityksessä. Työllisten määrä 
ulkomaisissa tytäryrityksissä 
lisääntyy yhä enemmän. Vuoden 
2006 lopulla työllisten määrä 
ulkomaisissa tytäryrityksissä oli 
203 000, kun se vuoden 1998 
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Kuvio 19. 

Kuvio 20.

lopulla oli 105 000. Tytäryritys-
ten henkilöstön kasvu on voi-
makkaasti painottunut kehitty-
viin talouksiin, kun taas perintei-
sissä teollisuusmaissa on ollut 
supistuva trendi muutaman vuo-
den ajan. Erityisesti elektroniik-
kateollisuuden yritykset ovat 
sijoittaneet toimintojaan nopeas-
ti kehittyviin maihin. 

Tarkasteltaessa sekä uusia 
tilauksia että tilauskantaa tekno-
logiateollisuuden lyhyen aikavä-
lin näkymät ovat hyvät. Uusia 
tilauksia on tullut vuoden ensim-
mäisen puoliskon aikana 10 % 
enemmän kuin vuosi sitten ja 
tilauskannatkin ovat ennätyksel-
lisellä tasolla. Alan positiivisen 
kehityksen arvioidaan näkyvän 
myös työllisten määrän lisäänty-
misenä.
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Kehikko 5. 

Työpanoksen laatu paranee aiempaa hitaammin

Suomen väestö ikääntyy nopeasti. 
Yli 55-vuotiaita on palkansaajien 
joukossa jo lähes yhtä paljon kuin 
nuoria, alle 30-vuotiaita. Vähem-
män koulutettujen ikäluokkien 
jäädessä eläkkeelle myös työvoi-
man keskimääräinen koulutusta-
so on noussut. Kun vielä 1990-
luvun jälkipuoliskolla opintonsa 
heti perusasteen jälkeen päättä-
neitä palkansaajia oli yli kaksi 
kertaa enemmän kuin ylemmän 
korkeakoulututkinnon suoritta-
neita, korkeasti koulutettujen 
osuus palkansaajista alkaa tätä 
nykyä olla lähes yhtä suuri kuin 
vain perusasteen tutkinnon suo-
rittaneiden osuus. 

Tässä kehikossa tarkastel-
laan, miten työvoiman ikä- ja 
koulutusrakenteen muutos vai-
kutti työn tuottavuuteen Suomes-
sa vuosina 1996–2006.1 Lisäksi 
pyritään arvioimaan työpanoksen 
ikä- ja koulutusrakenteen tulevia 
muutoksia ja niiden vaikutusta 
työn tuottavuuden kasvuvauhtiin.

Tarkastelussa käytetään 
Tilastokeskuksen keräämiä palk-
karakennetilaston tietoja. Palkka-
rakennetilastossa 15–69 -vuotiaat 
palkansaajat on jaettu 60 ryh-
mään iän ja koulutustason mu-
kaan.2 Kehikossa esitetyt arviot 
perustuvat niin sanottuun kasvu-
laskentaan (growth accounting). 

1 Laskelmia tehtäessä vuoden 2006 koulu-
tus- ja palkkarakennetiedot eivät olleet 
vielä saatavilla, joten näiltä osin vuoden 
2006 tilannetta arvioitiin vuoden 2005 
tilastojen avulla. Vain työvoiman ikäraken-
netta koskevat tiedot ovat siis vuoden 2006 
lukuja.  

2  Ikäryhmiä on 10 ja koulutusluokkia 6. 

Tässä lähestymistavassa yleisesti 
noudatettavan käytännön mu-
kaan kunkin ryhmän työpanok-
sen laadun mittarina on ryhmän 
keskipalkka.3

Tulevaa kehitystä koskevien 
laskelmien yksinkertaistavana läh-
töoletuksena on, että ikä- ja kou-
lutusryhmien suhteellinen tuotta-
vuus pysyy tulevaisuudessa ennal-
laan, jolloin vuoden 2005 palkka-
tietoja voidaan käyttää suhteelli-
sen tuottavuuden mittarina. Työ-
voiman ikärakenteen muutoksia 
vuosina 2007–2020  arvioidaan 
väestön ikärakennetta koskevan 
Tilastokeskuksen ennusteen poh-
jalta. Arviota tehtäessä oletetaan, 
että työvoimaosuudet väestön eri 
ikäluokissa pysyvät tulevaisuudes-
sa samalla tasolla kuin vuonna 
2006. Lisäksi oletetaan, että tehty-
jen työtuntien määrä yhtä työvoi-
maan kuuluvaa henkilöä kohti 
pysyy vakiona. 

3  Tausta-ajatuksena on, että työmarkki-
noilla vallitsee täydellinen kilpailu, jolloin 
palkka vastaa työvoiman rajatuottavuutta.  

Koulutusrakenteen muu-
toksia ennakoitaessa oletetaan, 
että nuorimpien ikäluokkien 
koulutustaso ei enää nouse: 
15–34 -vuotiaiden tuleva koulu-
tusrakenne vastaa vuoden 2005 
tilannetta. Lisäksi oletetaan, että 
työntekijät saavuttavat lopullisen 
koulutustasonsa 34 ikävuoteen 
mennessä; tätä vanhemmat eivät 
siis enää hanki lisäkoulutusta. 
Näistä oletuksista seuraa, että 
työvoiman yleinen koulutusaste 
nousee vain sitä mukaa kuin 
vanhemmat, vähemmän koulute-
tut ikäluokat siirtyvät työvoiman 
ulkopuolelle. 

Vuosina 1996–2006 työvoi-
man laadun muutoksen vuosit-
tainen vaikutus työn tuottavuu-
den kasvuun oli keskimäärin 0,2 
prosenttiyksikköä (kuvio 21). 
Toisin sanoen työvoiman laadun 
paraneminen selittää vajaan 
kymmenesosan työn tuottavuu-
den viimeaikaisesta keskimäärin 
runsaan 2 prosentin suuruisesta 
vuosikasvusta. Kuviosta nähdään 

Kuvio 21. 
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lisäksi, että työvoiman laadun 
paraneminen johtuu lähes koko-
naan koulutustason noususta. 
Ikärakenteen muutoksen vaiku-
tus on ollut hyvin vähäistä.

Tehtyjen laskelmien mukaan 
työvoiman laadun vaikutus työn 
tuottavuuteen näyttäisi pienene-
vän tulevaisuudessa. Tämä johtuu 
ennen kaikkea siitä, että yleisen 
koulutusasteen nousu hidastuu 
tehtyjen oletusten perusteella. 

Suurten ikäluokkien eläk-
keellelähtö heikentää tehdyn arvi-
on mukaan työn tuottavuutta: 
kun työvoiman ulkopuolelle siir-
tyy mittava joukko kokeneita 
osaajia, ikärakenteen muutoksen 
vaikutus on muutaman vuoden 
ajan nollan tuntumassa tai jopa 
hieman negatiivinen. Toisaalta 
koska työmarkkinoille tulevat 
nuoret ikäluokat ovat aiempaa 
pienempiä, myös kokemattomien 
ja huonosti tuottavien työntekijöi-
den osuus työvoimasta pienenee. 
Vaikka työvoiman ikärakenne 
muuttuu lähitulevaisuudessa var-
sin paljon, tuottavuusvaikutukset 
näyttäisivät kokonaisuudessaan 
jäävän lopulta melko vähäisiksi.

Kaiken kaikkiaan vuosien 
1996–2006 kehitystä koskevista 
laskelmista ja tulevaisuutta luo-
taavista arvioista muodostuu 
yleiskuva, että ikä- ja koulutus-
rakenteen muutos vaikuttaa 
varsin vähän työn tuottavuuteen. 
Tämä näkemys on pitkälti sopu-
soinnussa muiden kasvulasken-
takehikkoon perustuvien arvioi-
den kanssa. Esimerkiksi Pohjo-
lan (2007) mukaan työvoiman 
laadun muutoksen vaikutus työn 

tuottavuuteen on pienentynyt 
Suomessa 1980-luvulta lähtien.4 
Euroopan komission alaisuudes-
sa toimivan EU KLEMS -hank-
keen tulokset puolestaan osoitta-
vat, että kehitys on ollut saman-
suuntaista myös muissa EU-
maissa. Pohjolan mukaan tämä 
kehityskulku kuvastaa sitä, että 
Suomen kaltaisissa korkean 
tulotason maissa yleinen koulu-
tustaso on saavuttamassa tietyn-
laisen kyllääntymispisteen: kou-
lutusta lisäämällä ei voida enää 
entiseen tapaan parantaa tuotta-
vuutta. Pikemminkin uhkana 
saattaa olla pula pätevistä käy-
tännön ammattien harjoittajista. 

Tuloksia tulkittaessa on silti 
syytä pitää mielessä ainakin 
seuraavat varaumat:

Ensinnäkään tämän kehi-
kon laskelmissa käytetty työvoi-
man laadun mittari ei kuvaa 
koulutuksen sisällön ja tason 
yleistä kehitystä. Mikäli koulu-
tuksen laatu paranee kaikilla 
koulutusasteilla mutta eri koulu-
tusryhmien suhteelliset osuudet 
pysyvät ennallaan, käytetyn 
mittarin mukaan työvoiman 
laatu ei muutu. Kasvutilinpidos-
sa koulutuksen yleisen tason 
paraneminen näkyy siten koko-
naistuottavuuden kasvuna. Li-
säksi koulutuksella saattaa olla 
tuottavuutta parantavia ulkois-
vaikutuksia, jotka eivät heijastu 
eri koulutusryhmien suhteellisiin 
palkkoihin. Näin tulkittuna ku-
viossa 21 esitetty koulutusraken-

4   Pohjola, M. (2007): Työn tuottavuuden 
kehitys ja siihen vaikuttavat tekijät. Kan-
santaloudellinen aikakauskirja 103 (2). 

teen muutoksen vaikutus on 
konservatiivinen alaraja eli teh-
dyistä laskelmista käy ilmi, mi-
ten paljon koulutus vähimmil-
lään vaikuttaa tuottavuuteen.

Toiseksi on syytä huomata, 
että vaikka Suomessa palkka 
nousee tyypillisesti iän karttuessa 
aina eläkkeelle siirtymiseen asti, 
ei ole itsestään selvää, että työn-
tekijän tuottavuus kasvaa koke-
muksen myötä.  Mikäli toimin-
taympäristö muuttuu nopeasti, 
työntekijän ammattitaito saattaa 
vanhentua ja osaaminen rapau-
tua. Koska työsuhteet ovat usein 
pitkäaikaisia, palkka voi olla 
työntekijän rajatuottavuutta 
pienempi uran alkupuolella ja 
tuottavuutta suurempi uran 
lopussa.5 Tämäntapainen näke-
mys saa tukea mm. Ilmakunnak-
sen ja Malirannan (2007) tuo-
reesta tutkimuksesta, jossa tar-
kastellaan mikroaineistojen pe-
rusteella työvoiman ikärakenteen 
muutosten vaikutusta teollisuu-
den ja yksityisen palvelusektorin 
yritysten tuottavuuteen 1990-
luvun jälkipuoliskon ja 2000-
luvun alun Suomessa.6 Nämä ha-
vainnot viittaavat myös siihen, 
että tässä kehikossa esitetyt las-
kelmat saattavat antaa liian pes-
simistisen kuvan suurten ikä-
luokkien eläkkeellelähdön tuot-
tavuusvaikutuksista.

5   Senioriteettiin perustuva palkkarakenne 
voi olla esimerkiksi osa kannustinjärjes-
telmää, jossa työntekijät sitoutetaan 
työnantajaan ja hierarkian alemmilla 
portailla olevia kannustetaan ponnistele-
maan ankarammin.
6   Ilmakunnas, P. – Maliranta, M. (2007): 
Aging, labor turnover and firm perfor-
mance. ETLA Discussion paper no.1092. 
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Yleisesti vallitsevan käsityksen 
mukaan sosiaali- ja terveyspalve-
luiden merkitys korostuu väes-
tön ikääntyessä. Viime vuosien 
kehitys on ollut varsin hyvin 
sopusoinnussa tämän näkemyk-
sen kanssa: sosiaali- ja terveys-
palveluiden työllisyys ja tehdyt 
työtunnit ovat kasvaneet koko 
talouden keskiarvoa rivakammin 
(kuvio 22). Esimerkiksi Stakesin 
seurantatutkimukseen osallistu-
neissa vanhainkodeissa ja palve-
lutaloissa henkilökunnan määrä 
lisääntyi hieman myös suhteessa 
asukkaiden määrään 2000-luvun 
alkuvuosina.1 Terveydenhuollon 

1  Tiedot koskevat Stakesin RAI-tietojär-
jestelmän käyttöönotto ja pitkäaikaishoi-
don benchmarking -hankkeeseen osallis-
tuneita vanhainkoteja ja palvelutaloja, ja 
ne perustuvat vuosien 2000 – 2003 henki-
löstömitoituslukuihin. Ks. Laine, J. (2005): 
Henkilöstö ja työvoiman käyttö pitkäai-
kaishoidossa, teoksessa Noro, A. – Finne-
Soveri, H. – Björkgren, M. – Vähäkangas, 
P. (toim.): Ikääntyneiden laitoshoidon 
laatu ja tuottavuus. Stakes 2005. 

osuus koko talouden työllisistä 
oli 7 % vuonna 2006 ja sosiaali-
palveluiden vastaavasti 8 %. 

Vuoden 2006 kehitys poik-
kesi jonkin verran aiempien 
vuosien yleislinjasta: työllisyyden 
kasvu sosiaali- ja terveyspalve-
luissa hidastui, ja alan kehitys oli 
talouden keskiarvoa verkkaisem-
paa, käytetäänpä mittarina ar-
vonlisää, työllisten määrää tai 
tehtyjä työtunteja. Tämän hidas-
tumisen arvioidaan kuitenkin 
jäävän väliaikaiseksi. 

Kansantalouden tilinpidon 
tietojen mukaan sosiaali- ja ter-
veysalalla tehdyn työn tuotta-
vuus on heikentynyt 2000-luvun 
aikana keskimäärin lähes kaksi 
prosenttia vuodessa: alalle on 
palkattu lisää työvoimaa, mutta 
tilastoihin ei ole kirjautunut 
vastaavan suuruista arvonlisän 
kasvua. Myös alan kehitystä 
tarkasteleva tutkimus antaa 

tilanteesta samansuuntaisen 
yleiskuvan.2 Sosiaali- ja terveys-
palveluiden tuottavuuden tilas-
toitu heikko kehitys yhdessä alan 
työllisyyden vahvan kasvun kans-
sa rajoittaa työn tuottavuuden 
kasvua koko talouden tasolla. 

Tilastojen osoittamasta 
työn tuottavuuden heikkenemi-
sestä huolimatta suomalainen 
terveydenhoito menestyy varsin 
hyvin kansainvälisissä vertailuis-
sa. Esimerkiksi tuoreessa poh-
joismaisessa tutkimuksessa to-
dettiin, että Suomessa sairaalat 
toimivat tehokkaammin kuin 
muissa pohjoismaissa.3 

Edellä esitettyjä tuottavuu-
den kehitystä koskevia havainto-
ja tulkittaessa onkin syytä muis-
taa, että sosiaali- ja terveyspalve-
luiden tuotoksen ja siten myös 
tuottavuuden mittaamiseen liit-
tyy ongelmia.4 Esimerkiksi tervey-
denhuollossa sairaalapäivien ja 
leikkausten tapaisten suorittei-
den määrä ei ole juuri kasvanut 
viime vuosina mutta monien 
indikaattorien mukaan hoidon 
tulokset ovat parantuneet. Lisäk-

2  Ks. esim. Aaltonen, J. – Kangasharju, A. 
(2007): Kansainvälisiä ja kansallisia 
tuloksia tuottavuustutkimuksista, luku 2 
teoksessa Kangasharju, A. (toim.): Hyvin-
vointipalveluiden tuottavuus: Tuloksia 
opintien varrelta. VATT-julkaisuja 46. 
3   Häkkinen, U. – Linna, M.  (2007): 
Suomessa pohjoismaiden tehokkaimmat 
sairaalat. Chess Online 2/2007. http://
groups.stakes.fi/CHESS/FI/chessonline/
index.htm.
4  Tämä johtuu ennen kaikkea siitä, että 
suurin osa sosiaali- ja terveyspalveluista 
on julkisen sektorin tuottamia tai rahoit-
tamia eikä palveluille muodostu aitoa 
markkinahintaa.

Kuvio 22. 

Kehikko 6. 
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si ikääntyvä väestö saattaa tarvi-
ta entistä vaativampaa tervey-
denhoitoa ja entistä työläämmin 
toteutettavia sosiaalipalveluita. 
Tutkimus- ja mittausmenetelmät, 
joilla hoidon vaikuttavuus ja 
vaatimustaso voidaan ottaa täy-
simittaisesti huomioon, ovat 
vasta kehitteillä. Esimerkiksi 
Tilastokeskus pyrkii jakamaan 
suoritteet sisäisesti mahdollisim-
man homogeenisiin alaryhmiin. 
Tilastokeskuksen käyttämä mit-
tari tavoittaa sosiaali- ja terveys-
palveluiden rakenteessa tapahtu-
vat muutokset: kun jonkin ala-
ryhmän osuus suoritteista kasvaa 
ja jonkin toisen alaryhmän osuus 
pienenee, myös mitatun tuotok-
sen kokonaismäärä muuttuu. 
Sen sijaan eri suoriteryhmien 
sisällä tapahtuvaa vaatimus- ja 
laatutasonmuutosta ei kyetä 
mittaamaan.5

1990-luvulta lähtien kun-
nat ovat alkaneet ostaa enenevis-
sä määrin hyvinvointipalveluita 
julkisen sektorin ulkopuolisilta 
tuottajilta, ja yksityisen sektorin 
merkitys etenkin sosiaalipalvelui-
den tarjoajana on kasvanut. Kun 
1990-luvun loppupuolella yksi-
tyisen sektorin osuus sosiaalialan 
työllisistä ja tehdyistä työtun-
neista oli vajaat 30 prosenttia, 
vuoteen 2006 mennessä osuus 
oli noussut noin 40 prosenttiin. 
Terveydenhuollossa kehitys on 

5  Ks. esim. Hautakangas, S.- Heikkinen, 
J. – Laine, S. – Seppänen, O. (2007): 
Julkisten palveluiden tuottavuuden mit-
taaminen Tilastokeskuksessa, luku 7 
teoksessa Kangasharju, A. (toim.): Hyvin-
vointipalveluiden tuottavuus: Tuloksia 
opintien varrelta. VATT-julkaisuja 46. 

ollut maltillisempaa, ja yksityis-
ten terveyspalveluiden osuus 
alan työvoimasta ja tehdyistä 
työtunneista on noussut pari kol-
me prosenttiyksikköä 1990-
luvun lopun tasoon verrattuna; 
vuonna 2006 yksityisen sektorin 
osuus oli noin viidennes. Yksityi-
sen tarjonnan rakenne on varsin 
erilainen terveydenhuollossa ja 
sosiaalipalveluissa. Kun suurin 
osa yksityisistä terveyspalveluista 
on yrityssektorin tuottamia, 
voittoa tavoittelemattomat yhtei-
söt tuottavat valtaosan yksityi-
sistä sosiaalihuollon palveluista.6

Terveydenhuollossa julkis-
ten ja yksityisten palveluiden 
tuottavuuskehityksessä ei tilasto-
jen mukaan ole ollut juuri eroa. 
Sosiaalipalveluissa yksityisen 
sektorin tuottavuuskehitys on 
ollut viime vuosina parempaa; 
toisaalta kansantalouden tilinpi-
don lukujen mukaan yksityisellä 
sektorilla työn tuottavuuden taso 
on yhä huomattavasti matalampi 
kuin julkisella sektorilla. Etenkin 
sosiaalipalveluiden osalta näiden 
havaintojen tulkintaa vaikeuttaa 
se, että yksityisen ja julkisen 
sektorin tuottamien palveluiden 
koostumus eroaa toisistaan.

6  Ryhmään voittoa tavoittelemattomat 
yhteisöt kuuluu etupäässä erilaisia järjes-
töjä kuten Folkhälsan ja Suomen Punai-
nen Risti. 
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Kysyntä

Kuva vuoden 2006 kasvun rakenteesta 

tarkentui, kun Tilastokeskus tarkisti 

neljännesvuositilinpidon lukuja syksyllä 

2007. Nettoviennin vaikutus BKT:n 5,0 

prosentin kasvuun vuonna 2006 piene-

ni, kun tuontilukuja tarkistettiin ylös-

päin. Yksityisen kulutuksen vaikutus 

kasvuun puolestaan tarkentui aiempaa 

arviota suuremmaksi.

Yksityisen kulutuksen vaikutuksen 

kasvuun ennustetaan säilyvän suurena 

myös vuosina 2007–2009, joskin vuon-

na 2007 yhtä suuri vaikutus tulee netto-

viennistä (kuvio 23). Myös yksityiset 

investoinnit tuovat merkittävän kasvu-

kontribuution erityisesti vuosina 2007 

ja 2008. Vuosina 2008 ja 2009 netto-

viennin vaikutus talouskasvuun on 

hyvin vähäinen. Samaan aikaan julki-

nen kysyntä alkaa tukea talouskasvua 

viime vuosia enemmän.

Yksityinen kulutus

Yksityinen kulutus on kasvanut viime 

vuosina melko ripeästi. Kehitystä ovat 

tukeneet hyvä työllisyyskehitys, alhaiset 

korot, hidas inflaatio sekä kuluttajien 

vahva luottamus omaan talouteensa. 

Vuosina 2005 ja 2006 yksityisen kulu-

tuksen määrä kasvoi keskimäärin noin 

4 % vuodessa – yli kaksinkertaisesti 

kotitalouksien käytettävissä oleviin 

reaalituloihin nähden  (kuvio 24).  Koti-

talouksien säästämisaste painuikin 

negatiiviseksi vuonna 2006, eli kotita-

louksien kulutus oli tuloja suurempi.1

Yksityisen kulutuksen kasvu on 

hidastunut hieman vuoden 2006 kesän 

jälkeen, ja vuoden 2007 ensimmäisellä 

vuosipuoliskolla kulutuksen määrä 

1  Kotitalouksien tulojen kehitystä viime vuosina 
tarkastellaan kehikossa 7.

lisääntyi enää noin 3 % vuotta aiem-

masta. Yksi syy hidastumiseen on ollut 

korkotason nousu. Vuoden 2007 ensim-

mäiselle puoliskolle ei myöskään ajoit-

tunut keskitetyn tulopoliittisen sopi-

muksen mukaisia palkankorotuksia. 

Kuvio 23.

Kysyntäerien vaikutus kasvuun 

-2

0

2

4

6

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Nettovienti Yksityinen kulutus

Julkinen kysyntä Yksityiset investoinnit

Varastojen muutos ja
tilastollinen ero

BKT, määrän prosenttimuutos

Prosenttiyksikköä

Kuvio on suuntaa antava. Kunkin kysyntäerän vaikutus BKT:n 
kasvuun on laskettu sen määrän kasvun ja edellisen vuoden arvo-
osuuden perusteella. Vuosien 2007-2009 luvut ovat ennusteita.
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Kuvio 24.
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Lisäksi inflaation kiihtyminen on hidas-

tanut kotitalouksien käytettävissä ole-

vien reaalitulojen kehitystä. Kyselytieto-

jen mukaan kuluttajien luottamus 

omaan talouteensa on pysynyt hyvänä. 

Toisaalta heidän arvionsa lainanoton 

kannattavuudesta on heikentynyt ja 

säästämisen kannattavuudesta kohentu-

nut viimeksi kuluneiden kahden vuoden 

aikana, mikä lienee pitkälti seurausta 

korkotason noususta. Osaltaan yksityi-

sen kulutuksen kasvua on hidastanut 

uusien autojen myynnin vaimeneminen, 

kun mahdolliset ostajat näyttävät jää-

neen odottamaan autoverotusta koske-

via päätöksiä. 

Vuonna 2007 yksityisen kulutuk-

sen kasvuvauhdin ennustetaan olevan 

2,9 % ja hidastuvan sen jälkeen 2,5 

prosenttiin. Vuosien 2008 ja 2009 osal-

ta ennustetta on tarkistettu hieman 

alaspäin viime keväästä.  Keskeisenä 

syynä kulutuksen määräennusteen pie-

neen revisioon vuosina 2008 ja 2009 on 

kuluttajahintojen nousun nopeutumi-

nen aiempaan arvioon verrattuna – 

euromääräinen kulutuksen kasvuennus-

te on jopa kevään ennustetta vahvempi. 

Kotitalouksien säästämisaste pysyykin 

negatiivisena kohoten vain hieman vuo-

desta 2006.

Yksityisen kulutuksen kasvua 

rajoittavat kotitalouksien kasvanut velka 

sekä korkojen viime vuosia korkeampi 

taso. Kulutuksen kasvua puolestaan 

tukee ennustejaksolla hyvä työllisyys- ja 

tulokehitys. Palkkasumman kasvu on 

vahvaa koko ennustejakson, vaikka se 

hidastuukin ennustejakson lopulla sekä 

työllisyyskehityksen vaimentuessa että 

palkkojen nousun hieman maltillistuessa 

vuoden 2008 jälkeen.  

Julkinen talous

Julkisen talouden rahoitusylijäämä jat-

koi kasvuaan vuonna 2006. Valtiolle ja 

työeläkelaitoksille kertyi omaisuustulo-

ja ennätyksellisesti samalla, kun työttö-

myydestä aiheutuvat menot pienenivät 

merkittävästi ja verokertymien kasvu 

jatkui. Veronalennusten ja BKT:n arvon 

poikkeuksellisen ripeän kasvun ansiosta 

kansantalouden kokonaisveroaste aleni 

½ prosenttiyksikköä. Vahvan talouskas-

vun seurauksena julkisyhteisöjen velka 

pieneni noin prosenttiyksikön suhteessa 

BKT:hen (taulukko 7).

Talouden kasvun jatkuminen ripeä-

nä vahvistaa julkisen talouden tilaa 

entisestään tänä vuonna niin, että jul-

kisyhteisöjen rahoitusylijäämän arvioi-

daan nousevan noin prosenttiyksikön 

4½ prosenttiin BKT:stä. Korkeasuhdan-

ne kasvattaa erityisesti valtion rahoi-

tusylijäämää ja auttaa kunnat pääse-

mään eroon rahoitusalijäämästään 

samalla, kun sosiaaliturvarahastojen 

rahoitusylijäämä säilyy 3 prosentin tun-

tumassa suhteessa BKT:hen. Huolimat-

ta esitetyistä veronalennuksista korkea-

suhdanteen jälkimainingit kantavat vie-

lä vuoteen 2008 ja pitävät julkisyhteisö-

jen rahoitusylijäämän yli 4 prosentissa 

BKT:stä. Samaan aikaan julkisyhteisö-

jen maksamien palkansaajakorvausten 

kasvu kuitenkin kiihtyy, kun julkisen 

sektorin palkat nousevat ja työntekijöi-

den määrä kasvaa. Vuonna 2009 vero-

pohjien kasvun hidastuminen, 

veronalennukset ja menojen nopean 

kasvun jatkuminen leikkaavat erityisesti 

valtion ylijäämää niin, että julkisyhtei-

söjen rahoitusylijäämä supistuu noin 

prosenttiyksikön runsaaseen 3 prosent-

tiin BKT:stä.
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Rahoitusylijäämiensä ansiosta val-

tio kykenee lyhentämään velkaansa 

ennustejaksolla. Kun kuntien rahoitus-

asema samalla tasapainottuu, julkisyh-

teisöjen bruttovelan arvioidaan supistu-

van 32½ prosenttiin BKT:stä ennuste-

jakson loppuun mennessä. Samaan 

aikaan valtion eläkerahaston ja muiden 

työeläkerahastojen sijoitusvarojen 

ennustetaan kasvavan 69½ prosenttiin 

BKT:stä. Työeläkerahastojen sijoitusva-

rojen oletetaan kasvavan kertyvien yli-

jäämien mukaisesti ennustejaksolla. 

Lisäksi valtion eläkerahaston sijoitusva-

rat kasvoivat merkittävästi vuonna 

2006 ja edelleen vuonna 2007, kun hal-

litus päätti olla tulouttamatta rahaston 

rahoitusylijäämiä valtion budjettiin val-

tion maksamien eläkkeiden katteeksi.

Verotuksen päätösperäinen keven-

täminen jatkuu ennustejaksolla. Palkan-

saajien tuloverotusta ja välillistä vero-

tusta kevennettiin kuluvan vuoden alus-

sa. Samalla keskimääräinen kunnallis-

veroäyri nousi hieman. Hallitus esittää 

talousarviossaan, että valtion tulovero-

asteikkoja tarkistettaisiin ensi vuonna 

siten, että palkansaajien verotus ei kiris-

tyisi kuluttajahintojen ja reaaliansioi-

den nousun seurauksena. Lisäksi eläke-

läisten ja perintöjen verotusta esitetään 

alennettavaksi ja uusiutumattoman 

energian ja alkoholin verotusta kiristet-

täväksi. Sen sijaan hallitusohjelmaan 

kirjattu ruoan arvonlisäveron alentami-

nen suunnitellaan toteutettavaksi vasta 

vuoden 2009 lokakuussa. Talousarvio-

esitykseen kirjattujen toimenpiteiden 

lisäksi ennusteessa oletetaan, että halli-

tus tarkistaa valtion tuloveroasteikkoja 

myös vuonna 2009 estääkseen palkan-

saajien tuloverotusta kiristymästä 

kuluttajahintojen ja reaaliansioiden 

kasvun seurauksena ja että keskimää-

räinen kunnallisveroäyri ei nouse vuon-

na 2008 eikä 2009. Työeläkemaksuja 

korotetaan ja työttömyysvakuutusmak-

suja alennetaan vuonna 2008. Maksu-

jen muutosten oletetaan olevan saman-

suuntaisia myös vuonna 2009.

Huolimatta verotuksen päätöspe-

räisestä keventämisestä kansantalouden 

kokonaisveroaste alenee vain hieman 

ennustejaksolla. Veropohjien ja veroker-

Julkisyhteisöjen tulot, menot, rahoitusasema ja velka, % BKT:stä

 2003 2004 2005 2006 2007 e 2008 e 2009 e

Julkisyhteisöjen tulot 52,4 52,3 53,0 52,5 52,6 52,6 52,3
Julkisyhteisöjen menot 50,0 50,2 50,5 48,8 48,1 48,5 49,0
Julkisyhteisöjen perusmenot 48,2 48,4 48,8 47,3 46,6 47,0 47,6
Julkisyhteisöjen korkomenot 1,9 1,8 1,7 1,6 1,5 1,5 1,4

Julkisyhteisöjen nettoluotonanto  2,3 2,1 2,5 3,7 4,5 4,1 3,3
Valtion nettoluotonanto 0,5 0,4 0,4 0,8 1,5 1,0 0,5
Kuntien nettoluotonanto -0,6 -0,8 -0,6 -0,2 -0,1 0,1 0,0
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 2,5 2,5 2,8 3,1 3,1 3,0 2,8
Julkisyhteisöjen perusrahoitusasema  4,2 3,8 4,2 5,3 6,1 5,6 4,7

Julkisyhteisöjen velka 44,3 44,1 41,4 39,2 36,1 33,8 32,5
Valtion velka 43,4 41,9 38,2 35,3 32,3 30,2 29,0
Kokonaisveroaste 43,8 43,4 43,9 43,3 43,5 43,5 43,2

e = ennuste.       
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.       

Taulukko 7.
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tymien poikkeuksellisen vahva kasvu 

nostaa veroastetta tänä vuonna. Ennus-

teen mukaan kokonaisveroaste alenee 

vasta vuonna 2009, kun veronalennus-

ten lisäksi myös veropohjien kasvu 

hidastuu.

Julkisyhteisöjen menot kasvavat 

keskimäärin vajaat 5 % vuodessa 

ennustejaksolla. Menot kasvavat keski-

määrin hieman myös BKT:hen suh-

teutettuna. 

Työttömyydestä aiheutuvien meno-

jen pieneneminen hillitsee menojen kas-

vua tänä vuonna samalla, kun myös jul-

kisyhteisöjen maksamien palkansaaja-

korvausten kasvu on maltillista. Erityi-

sesti valtion menojen kasvu jää vähäi-

seksi, kun menojen päätösperäinen kas-

vu on pientä. Lisäksi valtion työnteki-

jöiden määrän arvioidaan pysyvän 

ennallaan ja palkkojen sopimuskorotus-

ten oletetaan ajoittuvan vuoden lop-

puun. Sen sijaan kuntien menojen kas-

vun arvioidaan jatkuvan 5 prosentin 

vauhtia tänä vuonna. Kuluvan vuoden 

jälkeen menojen kasvu nopeutuu selväs-

ti, kun julkisen sektorin palkkojen nou-

su ripeytyy ja julkisen sektorin työnte-

kijöiden määrä alkaa jälleen kasvaa. 

Lisäksi eläkemenojen kasvun arvioi-

daan kiihtyvän huomattavasti ennuste-

jakson jälkipuolella, kun eläkeläisten 

määrä kasvaa nopeasti suurten ikäluok-

kien saavuttaessa lakisääteisen eläkeiän 

ja siirtyessä eläkkeelle. Mittavat liiken-

neinfrastruktuurihankkeet lisäävät jul-

kisyhteisöjen investointimenoja tänä ja 

ensi vuonna niin, että investointimenot 

kasvavat ennustejaksolla myös BKT:hen 

suhteutettuna.

Investoinnit

Yksityisten kiinteiden investointien kas-

vu on viimeksi kuluneiden kahden ja 

puolen vuoden aikana ollut nopeampaa 

kuin vuosina 2002−2004 (kuvio 25). 

Vuoden 2006 alun jälkeen investointien 

kasvuvauhti on kuitenkin hidastunut 

hieman, erityisesti aiemmin nopeasti 

kasvaneiden asuinrakennusinvestointien 

osalta. Rakentamisessa kasvun paino-

piste onkin siirtymässä asunnoista muu-

hun talonrakentamiseen. Kone- ja lai-

teinvestointien kasvu on piristynyt jon-

kin verran vuoden 2006 alun jälkeen 

oltuaan sitä ennen muutaman vuoden 

ajan lähes pysähdyksissä. 

Investointihyödykkeiden sekä koti-

maassa että ulkomailla lisääntynyt 

kysyntä on näkynyt investointien mää-

rän lisäksi myös niiden hinnoissa, jotka 

ovat nousseet vuodesta 2005 lähtien. 

Investointien arvon kasvu johti inves-

tointiasteen nousun jatkumiseen vuo-

den 2007 alkupuoliskolla. Tuotannollis-

ten investointien arvo suhteessa brutto-

kansantuotteeseen on kuitenkin edel-

leen matalampi kuin viimeksi kulunei-

den 25 vuoden aikana keskimäärin 

Kuvio 25.
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(kuvio 26). Osittain tämä selittyy yritys-

ten tutkimus- ja kehitysmenojen (T&K) 

edelleen jatkuneella kasvulla, sillä näitä 

menoja ei sisällytetä kiinteisiin inves-

tointeihin.

Eräillä teollisuuden aloilla kuten 

konepajateollisuudessa tilauskannat 

ovat tällä hetkellä ennätyksellisen suu-

ret samalla, kun kapasiteetin käyttöas-

teet ovat nousseet selvästi. Tämän 

tilauskannan purkaminen samanaikai-

sesti lisääntyvän kapasiteettipulan kans-

sa vaatii panostuksia investointeihin. 

Yritysten viimeaikaiset hyvät tulokset 

antavat myös mahdollisuuksia lisätä 

investointeja kotimaassa. Toisaalta 

kiristyvä kilpailu globaaleilla markki-

noilla luo suomalaisille yrityksille pai-

netta kasvattaa investointejaan myös 

ulkomailla. 

Tuotannollisten investointien arvioi-

daan jatkavan kohtuullista kasvuaan 

ennustejaksolla. Toimitilarakentamisen 

kasvua indikoivat lisääntyneet myönne-

tyt rakennusluvat ja rakennusten aloi-

tukset. Liikerakentamisen tarvetta lisää-

vät muun muassa maan sisäinen muut-

toliike, uusien asuntoalueiden rakenta-

minen, kaupan kiristyvä markkina-

osuuskilpailu ja ulkomaisten kauppa-

ketjujen investoinnit Suomeen. Lisäksi 

viihtymiskeskusten rakentaminen kas-

vaa. Myös toimistorakentaminen on 

vauhdittumassa, sillä kysyntää on var-

sinkin uusille nykyaikaisille toimitiloil-

le. Teollisuus- ja varastorakentaminen-

kin lisääntyy, sillä teollisuuden inves-

tointien tarkoituksena on enimmäkseen 

vanhan tuotantokapasiteetin korvaami-

nen. Varastorakentamisen kasvua tuke-

vat logistiikkakeskuksien aloitukset 

satamien ja pääväylien läheisyyteen.

Kone- ja laiteinvestointien ennuste-

taan kasvavan selvästi etenkin vuonna 

2008. Tämän taustalla on osin Olkiluo-

don käynnissä oleva ydinvoimalapro-

jekti, joka osaltaan näkyy myös raken-

tamisessa. Kone- ja laiteinvestointeja 

lisäävät myös lentoliikenteen konehan-

kinnat.

Investointeja koskeva ennuste on 

sopusoinnussa yrityskyselytietojen 

kanssa. Niiden mukaan teollisuusyritys-

ten investointinäkymät tälle vuodelle 

ovat positiiviset.  Elinkeinoelämän kes-

kusliiton EK:n investointitiedustelun 

mukaan tehdasteollisuus arvioi koti-

maisten investointiensa arvon kasvavan 

yli 8 %. Päätoimialoista investointien 

arvioidaan lisääntyvän eniten metsäteol-

lisuudessa ja teknologiateollisuudessa. 

Näistä investoinneista pääosa suuntau-

tuu kuitenkin kapasiteetin korvaami-

seen tai toimintojen järkeistämiseen. 

Teollisuusyritykset arvioivat lisäävänsä 

kotimaassa tapahtuvia T&K-panostuk-

siaan tänä vuonna vajaat 4 %. T&K-

investoinnit painottuvat edelleen yhdel-

Kuvio 26.
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le toimialalle, nimittäin teknologiateol-

lisuuteen.

Asuinrakentamisen kasvuvauhdin 

ennustetaan hidastuvan selvästi vuosien 

2008–2009 aikana. Kallistuneet rahoi-

tuskustannukset ja asuntojen hintojen 

nousu vaimentavat asuntojen kysyntää.

Investointiaste mitattuna yksityis-

ten investointien arvolla suhteessa 

 BKT:hen on noussut vuoden 2005 alus-

ta lähtien 1¾ prosenttiyksikköä saavut-

taen 17 prosentin tason tänä vuonna. 

Nousun takana on ollut asuntorakenta-

minen, mutta myös muu rakentaminen. 

Vaikka asuinrakentaminen hidastuu 

ennustejaksolla, muun rakentamisen 

ripeä kasvu yhdessä lisääntyvien kone- 

ja laiteinvestointien kanssa nostaa 

investointiasteen 18 prosenttiin ennus-

tejakson lopulla.

Maailmantalous ja 
ulkomainen kysyntä

Maailmantalouden kasvu on jatkunut 

vahvana kuluvan vuoden alkupuolis-

kolla, ja poikkeuksellisen pitkä maail-

mankaupan korkeasuhdanne näyttää 

hidastuvan vain hieman. Kasvun paino-

piste on Aasiassa, Venäjällä ja ns. uusis-

sa EU:n jäsenmaissa. EU15-alueen eli 

EU:n ns. vanhojen jäsenmaiden kasvu-

näkymät eivät ole viime kuukausina 

suuremmin muuttuneet, kun taas 

Yhdysvalloissa kuluvan vuoden kasvu 

jää keväällä ennustettua heikommaksi.2

Kansainvälisen talouskehityksen 

näkymät ovat kaiken kaikkiaan edel-

leen suotuisat. Jos rahoitusmarkkinoi-

den viimeaikainen rauhattomuus jää 

2  Suomen Pankin kevätennuste julkaistiin maalis-
kuussa, ks. Euro & talous 1/12007.

ennusteoletusten mukaisesti väliaikai-

seksi, arvioidaan sen vaimentavan kan-

sainvälistä talouskehitystä vain maltilli-

sesti muutaman seuraavan neljänneksen 

aikana.3 Mahdollisuus rauhattomuuden 

jatkumisesta ja voimistumisesta on kui-

tenkin merkittävä uhka ennustetulle 

suotuisan kehityksen jatkumiselle – 

samoin kuin mahdollisuus Yhdysvaltain 

talouskasvun ennustettua suuremmasta 

hidastumisesta.

Yhdysvalloissa yksityisen kulutuk-

sen ja asuntoinvestointien kehitys on 

heikentynyt ja BKT:n kasvun ennuste-

taan jäävän 1,8 prosenttiin vuonna 

2007. EU15-alueella vuoden alkupuo-

liskon kehitys jatkui suotuisana. Viime 

kuukausina liike-elämän luottamusindi-

kaattorit ovat heikentyneet jonkin ver-

ran viitaten silti edelleen melko vah-

vaan talouskehitykseen. Japanissa 

investointikysyntään ja vientiin tukeu-

tuvan kasvun näkymät ovat pysyneet 

melko hyvinä huolimatta investointien 

suurista heilahteluista alkuvuonna. Kas-

vun ennakoidaan pysyvän noin 2 pro-

sentin vauhdissa ennustejaksolla. Kii-

nan talouskasvu oli kuluvan vuoden 

ensimmäisellä puoliskolla edelleen 

hyvin nopeaa lähinnä vilkkaan inves-

tointitoiminnan vuoksi. Kasvupoten-

tiaalin arvioidaan harpanneen Kiinassa 

ylöspäin tehtyjen rakenneuudistusten ja 

voimakaan investointitoiminnan pois-

tettua tuotantokapeikkoja.

EU15-alueella kasvun hidastumi-

sen vuoden 2007 toisella neljänneksellä 

odotetaan jäävän väliaikaiseksi. Hidas-

tuminen oli osin seurausta rakentami-

sen hidastumisesta, joka oli vertailu-

3  Katso kehikot 1 ja 2.
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Kuvio 27.

ajankohtana eli ensimmäisellä neljän-

neksellä lämpimän talven ansiosta poik-

keuksellisen vilkasta. Myös arvonlisäve-

ron nosto Saksassa hidasti toisen nel-

jänneksen taloudellista aktiviteettia. 

Kolmannelta neljännekseltä käytettävis-

sä olevat teollisuuden tilauskantatiedot 

viittaavat vahvaan kehitykseen.

Vuonna 2007 EU15-alueen BKT:n 

kasvun ennakoidaan kiihtyvän 2,7 pro-

senttiin. Ennusteen tarkistaminen ylös-

päin 0,2 prosenttiyksiköllä Suomen 

Pankin edellisestä ennusteesta selittyy 

odotettua paremmalla toteutuneella 

kehityksellä. Myös pidemmän aikavälin 

kasvuennustetta on hieman nostettu 

työmarkkinoiden odotettua myöntei-

semmän kehityksen vuoksi. Vuosina 

2008 ja 2009 BKT:n kasvun ennuste-

taan olevan 2,3 % ja 2,2 % (kuvio 27, 

taulukko 8).

 Yhdysvalloissa kotimaisen kysyn-

nän kasvu on hidastunut vuoden alku-

puoliskolla hieman ennustettua voi-

makkaammin asuntoinvestointien ja 

yksityisen kulutuksen heikohkon kehi-

tyksen vuoksi. Asuntomarkkinoilla yli-

tarjontatilanne on kevään ja kesän 

aikana pahentunut entisestään. Ylitar-

jonta yhdessä asuntolainojen hoitokus-

tannusten nousun ja kiristyneiden luot-

toehtojen kanssa viittaavat asuntoinves-

tointien supistumisen jatkuvan vielä 

kuluvan vuoden jälkipuoliskolla 

(kuvio 28).

Myös yksityisen kulutuksen kas-

vun ennakoidaan jäävän vuoden jälki-

puoliskolla ja ensi vuoden alussa melko 

vaimeaksi. Vuoden 2008 keväällä BKT:n 

kasvun ennakoidaan hieman kiihtyvän. 

Aluksi kasvua tukee asuntoinvestoin-

tien verkkainen elpyminen ja vuoden 

BKT:n kasvu keskeisillä talousalueilla
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BKT:n ja kaupan kasvu       
Prosenttimuutos edellisestä vuodesta    

BKT 2006 2007e 2008e 2009e

Yhdysvallat 2,9 1,8 2,3 3,1
EU15 2,9 2,7 2,3 2,2
Japani 2,2 2,1 1,9 2,0
Maailma 5,1 4,8 4,4 4,5
Maailmankauppa 8,9 6,5 7,1 7,3
Suomen vientimarkkinat 10,6 8,7 8,4 8,0

Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohde-
maissa keskimäärin niiden vientiosuuksilla painotettuna.
e = ennuste.    
Lähde: Suomen Pankki.    
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puolivälissä myös yksityisen kulutuksen 

kasvun nopeutuminen. Kasvun nopeu-

tumiseen vaikuttaa korkotason lasku, 

verrattain hyvänä säilyvä tulo- ja työlli-

syyskehitys ja vilkas maailmankauppa. 

Ennustehorisontin lopulla kasvu nor-

malisoituu noin 3 prosenttiin. 

Japanin kasvuvauhdissa ja erityi-

sesti investointikysynnässä on ollut suu-

ria vaihteluita alkuvuonna. Kasvuvauhti 

on jo useiden vuosien ajan ylittänyt 

arvioidun kasvupotentiaalin mikä ilme-

nee mm. työmarkkinoiden kiristymise-

nä ja korkeana kapasiteetin käyttöas-

teena. Japanin ennustetaan kasvavan 

lähivuosina vientivetoisesti 2,1 prosent-

tia vuonna 2007 sekä 1,9 ja 2,0 pro-

senttia vuosina 2008 ja 2009. Aasian 

maiden merkitys Japanin vientiteolli-

suudelle on kasvanut kuluvana vuonna, 

ja samanaikaisesti vienti Yhdysvaltoihin 

on hidastunut. Kotimaisen kulutusky-

synnän näkymiä vaimentaa heikko 

palkkakehitys, jonka taustalla on ikään-

tyvän työvoiman korvaaminen heikom-

min palkatuilla nuorilla työntekijöillä 

sekä kilpailu halvan työvoiman naapu-

rimaista. Näiden tekijöiden säilyessä 

ennallaan lähivuosina ei kulutuskysyn-

nässä odoteta merkittävää elpymistä 

ennustejaksolla.

Kiinan talouskasvu on kuluvana 

vuonna pysynyt voimakkaana. Inves-

tointien ja viennin nopeana jatkunut 

kasvu on yllättänyt vahvuudellaan, ja 

yksityisen kulutuksen kasvu on kiihty-

nyt odotusten mukaisesti. Kiinan kasvu-

potentiaalin arvioidaan yleisesti har-

panneen ylöspäin tehtyjen rakenneuu-

distusten ja tuotantokapeikkojen vähe-

nemisen ansiosta, ja niinpä Kiinan kas-

vuennustetta on nostettu hieman. Jat-

kossa kokonaisten tuotantoketjujen 

siirtyminen Kiinaan vähentää tuotanto-

panosten tuontikysyntää, mutta hyvän 

tulokehityksen ansiosta ulkomaisten 

kulutustavaroiden kysynnän ennakoi-

daan hiljalleen kasvavan. Kauppataseen 

ylijäämä säilyy kuitenkin suurena lähi-

vuosina. 

Vahva kasvu on heijastunut myös 

Kiinan kustannustasoon rahapolitiikan 

kiristymisestä huolimatta. Suurimmat 

heilahtelut kuluttajahintainflaatiossa 

ovat kuitenkin peräisin maataloustuot-

teiden tarjontavaihteluista. Jatkossa 

inflaatiokehitykseen vaikuttavat muun 

muassa palkkojen nopeasta noususta 

juontuvat kustannuspaineet sekä rahan 

määrän ja luottojen ripeä kasvu. Raha-

politiikan kiristymisen odotetaan jatku-

van.

Japanin ja Kiinan ulkopuolisessa 

Aasiassa vientivetoinen kasvu on jatkunut 

voimakkaana. Inflaatio on kuitenkin 

pysynyt suhteellisen maltillisena tuotta-

vuuskasvun, rahapolitiikan sekä Kiinan 

kilpailun ansiosta. Intiassa talouden yli-

kuumenemisuhka on vähentynyt korko-

jen nousun vaimennettua kotimaista 

Kuvio 29.

Kiinan tuonti

-5

0

5

10

15

20

      1998       2000       2002       2004       2006

Koko tuonti Euroopasta
Yhdysvalloista Aasiasta

3 kk:n liukuva keskiarvo.
Lähde: IMF.

Arvon muutos edellisestä vuodesta, mrd. USD



Euro & talous 2007 • 3 51 

kysyntää ja valuuttakurssin vahvistumi-

sen hidastaessa viennin kasvuvauhtia. 

Kaiken kaikkiaan Japanin ja Kiinan ulko-

puolisen Aasian talouskasvun ennakoi-

daan tänä ja ensi vuonna hieman hidastu-

van mutta olevan edelleen nopeaa. 

Viimeaikainen Aasian maiden 

sisäisen kaupan kehitys antaa viitteitä 

siitä, että ne saattavat olla aiempaa 

vähemmän alttiita Yhdysvalloista suun-

tautuvan kysynnän heilahteluille (kuvio 

29). Toisaalta Aasian sisäisen välituote-

kaupan osalta lopputuotekysyntä on 

pitkälti edelleen Yhdysvalloissa. 

Venäjän talous on kasvanut alku-

vuonna edelleen nopeasti, mutta kasvun 

ennustetaan tasaantuvan loppuvuonna 

ja ensi vuoden aikana. Talouskasvun 

takana on kulutuksen nopea kasvu, jon-

ka ennustetaan kasvavan selvästi koko-

naistuotantoa nopeammin ennusteperio-

din aikana. Myös investointien merkitys 

on lisääntynyt ja niiden kasvu näyttää 

kohdistuneen melko tasaisesti kaikille 

sektoreille. Tuonti kasvaa edelleen kes-

kimäärin kolme kertaa vientiä nopeam-

min tulojen kasvaessa ja ruplan vahvis-

tuessa reaalisesti, mikä yhdessä vienti-

tulojen kasvun hidastumisen kanssa 

sulattaa Venäjän vaihtotaseen ylijäämää 

ennustejakson aikana. 

Vientimarkkinat ja vientihinnat

Maailmantalouden vahvan korkeasuh-

danteen jatkuminen vuoden 2007 alku-

puoliskolla sekä kasvun painopisteen 

siirtyminen kehittyviin talouksiin on 

näkynyt myös kansainvälisessä kaupas-

sa.  Sekä maailmankauppa että Suomen 

vientimarkkinoiden kasvu ovat pysy-

neet ripeinä. Maittaiset ja alueelliset 

ulkomaankaupan suunnanmuutokset 

ovat kuitenkin olleet tuntuvia. Yhdys-

valtain tuonnin kasvu on hiipunut, mut-

ta sen on korvannut kehittyvien talouk-

sien investointeihin liittynyt kysyntä. 

Indikaattoritiedot viittaavat maail-

mankaupan melko vahvaan kehitykseen 

myös vuoden 2007 kolmannella neljän-

neksellä. Rahoitusmarkkinoilla elokuun 

alun jälkeen vallinneen rauhattomuu-

den ja tulevaa talouskasvua koskeneen 

epävarmuuden lisääntymisen arvioi-

daan kuitenkin vaimentavan kaupan 

kasvua hieman lähineljänneksinä. 

Suomen vientimarkkinoiden kasvu 

− eli tuonnin kasvu Suomen viennin 

kohdemaissa niiden vientiosuuksilla 

painotettuna − on viime vuosina ollut 

maailmankaupan kasvua nopeampaa 

(kuvio 30). BKT ja tuonti ovat nimit-

täin kasvaneet vahvasti Suomen viennin 

tärkeillä kohdealueilla kuten Ruotsissa 

ja Venäjällä.  Suomen vientimarkkinoi-

den ennustetaan kasvavan maailman-

kauppaa nopeammin myös lähivuosina 

mm. Venäjän ja EU:n uusien jäsenmai-

den tuonnin vahvuuden ansiosta. 

Ennustejakson lopulla ero kasvuvauh-

Kuvio 30.
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deissa kuitenkin kaventuu Venäjän 

tuontikysynnän kasvun hidastuessa. 

Suomen vientimarkkinat kasvavat 8,5 

% vuonna 2008 eli hiukan hitaammin 

kuin edellisenä vuonna. Vuonna 2009 

Suomen vientimarkkinoiden kasvu 

hidastuu mutta on edelleen yli 8 %.

Venäjän ja osin myöskään EU:n 

uusien jäsenmaiden tuonnin rakenne ei 

ole Suomelle kovin suosiollinen. Suomi 

tuottaa hyvin vähän valmiita kulutusta-

varoita kuten autoja, joihin Venäjän 

tuontikysyntä paljolti suuntautuu. 

Venäjän teollisuuden kone- ja laitein-

vestoinnit voivat kuitenkin tarjota Suo-

men konepajateollisuuden viennille 

uusia mahdollisuuksia.

Suomen viennin toimialarakenne 

poikkeaa selvästi euroalueen maiden 

vastaavasta. Metallien maailmanmark-

kinahintojen korkea taso vuoden 2007 

alkupuoliskolla nosti Suomen vientihin-

toja, sillä metallien jalostuksen osuus 

Suomen viennistä on suhteellisen suuri. 

Koneiden ja laitteiden vientihinnat oli-

vat nekin kovan kysynnän ja raaka-

aineiden kallistumisen vuoksi kesäkuu-

kausina 2–3 prosenttia korkeammat 

kuin vuotta aiemmin. Toisaalta elektro-

niikkateollisuuden vientihinnat jatkoi-

vat trendinomaista laskuaan matkapu-

helimien laatukorjattujen hintojen alen-

tuessa. Paperiteollisuuden vientihintake-

hitys on jo vuosia ollut vaimeaa. Sen 

sijaan sahatavaran hinnat ovat kuluvan 

vuoden aikana nousseet vauhdikkaasti 

etenkin Saksan rakentamisen elpymisen 

ansiosta. Metallien, joidenkin kemikaa-

lien ja sahatavaran vahvan hintakehi-

tyksen ansiosta tavaroiden viennin def-

laattori oli vuoden 2007 alkupuoliskol-

la vajaat 3 prosenttia korkeammalla 

tasolla kuin vuotta aiemmin (kuvio 31).

Suomen tavaraviennin hintojen 

kehitys heijastaa suurelta osin maail-

manmarkkinahinnoissa tapahtuvia 

muutoksia. Paperien vientihinnat nou-

sevat vielä lähivuosinakin hyvin hitaas-

ti. Pohjois-Amerikasta tulee Euroopan 

paperimarkkinoille lisää tarjontaa, 

mikä on omiaan pitämään hintojen 

nousun vaimeana. Perinteisten inves-

tointitavaroiden hintojen arvioidaan 

nousevan suhteellisen maltillisesti lähi-

vuosina. Ennusteessa on oletettu metal-

lien ja muiden raaka-aineiden hintojen 

kääntyvän laskuun ennustejaksolla, 

mikä heijastuu myös Suomen metallien 

jalosteiden vientihintoihin erityisesti 

vuonna 2009. Kun matkapuhelimien ja 

muiden elektroniikkateollisuuden tuot-

teiden hinnat alenevat 2–3 prosentin 

vuosivauhtia, niin tavaroiden ja palve-

lusten vientihintojen nousu jää olemat-

tomaksi ensi vuonna, ja ennusteperio-

din viimeisenä vuotena 2009 ne käänty-

vät jo hienoiseen laskuun. 

Kuvio 31.
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Ulkomaankauppa

Tavaroiden ja palveluiden viennin kas-

vu on ollut nopeaa viimeksi kuluneiden 

kolmen vuoden aikana (kuvio 32, 33). 

Vuonna 2006 viennin määrä lisääntyi 

runsaat 10 %, joskin tätä lukua paisut-

taa noin kahdella prosenttiyksiköllä 

vuonna 2005 tapahtunut paperiteolli-

suuden työselkkaus. Vientihintojen nou-

su nosti myös viennin arvoa. Vuoden 

2007 ensimmäisellä puoliskolla vienti 

oli edelleen melko vahvaa.

Vientiä on tukenut Suomen vienti-

markkinoiden ripeä kasvu. Lisäksi yri-

tysten investointikysynnän lisääntymi-

nen maailmanlaajuisesti on tukenut eri-

tyisesti perinteisen metalliteollisuuden 

vientiä.4 Suomen viennin kasvua on 

puolestaan rajoittanut mm. se, että 

Venäjän voimakkaasti kasvanut tuonti-

kysyntä kohdistuu erityisesti kulutus-

hyödykkeisiin, joita Suomen vientiteol-

lisuus tuottaa suhteellisen vähän. Toi-

saalta autojen jälleenvienti Venäjälle on 

jatkanut kasvuaan alkuvuonna, kun 

taas matkapuhelimien vienti Suomen 

kautta on hidastunut vuotta aiemmasta. 

Tavaroiden ja palveluiden tuonnin 

määrä kasvoi suhteellisen vauhdikkaas-

ti vuoden 2006 syksyyn asti, minkä jäl-

keen se on pysytellyt lähes paikoillaan. 

Tuonnin kasvun pysähtyminen on hie-

man yllättävää, kun ottaa huomioon 

vahvana jatkuneen kotimaisen kysyn-

nän ja yritysten valoisat suhdannenäky-

mät. Osaselitys tuonnin viimeaikaiselle 

heikkoudelle lienee uusien autojen 

myynnin vaimeus. Lisäksi yksi vahvasti 

kasvaneista kysynnän eristä Suomessa 

on rakennusinvestoinnit, jotka ovat 

4  Metalliteollisuuden roolia viimeaikaisessa talous-
kasvussa tarkastellaan kehikossa 4.

kotimarkkinapainotteisia. Tuonnin kas-

vua on rajoittanut myös paljon tuonti-

komponentteja käyttävän elektroniik-

kateollisuuden tuotannon kasvun vii-

meaikainen vaimeus.  Esimerkiksi Suo-

messa valmistettujen matkapuhelimien 

lukumäärä on pysytellyt lähes ennal-

laan jo parin vuoden ajan vienti- ja 

tuontitilastojen erotuksen perusteella 

arvioituna.

Tavaroiden ja palveluiden viennin 

määrän kasvun ennustetaan hidastuvan 

Kuvio 32.

Kuvio 33.
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kuluvan vuoden 7 prosentista 5,5 pro-

senttiin vuonna 2009. Hidastumisen 

taustalla on osin Suomen vientimarkki-

noiden kasvun hienoinen vaimenemi-

nen. Lisäksi osalla vientitoimialoja 

kapasiteettirajoitteet ja työvoiman saa-

tavuus vähentävät kasvumahdollisuuk-

sia. Pääosassa vientiteollisuutta ei 

myöskään investoida merkittävästi tuo-

tantoa laajentavaan toimintaan, jossa 

sovellettaisiin uutta työtä säästävää tek-

nologiaa. Konepajojen ennustetaan kui-

tenkin hyvien vientinäkymien vuoksi 

lisäävän kapasiteettiaan jonkin verran. 

Metsäteollisuuden vientimääriin alka-

vat ensi vuoden alusta lähtien vaikuttaa 

Venäjän puutullit, jotka nostavat kus-

tannuksia. Ennusteen perusarviossa kui-

tenkin oletetaan, että Venäjän vuodelle 

2009 suunnittelemat mittavat lisäkoro-

tukset raakapuun vientimaksuihin jää-

vät toteutumatta. Niiden vaikutuksia 

käsitellään raportin lopussa erillisessä 

riskiarviossa.

Tavaroiden ja palveluiden tuonnin 

määrän kasvun ennustetaan normalisoi-

tuvan ensi vuonna kuluvan vuoden not-

kahduksen jälkeen. Vuonna 2009 tuonti 

kasvaa likimain samaa tahtia viennin 

kanssa.

Vaihtotase

Vaihtotaseen ylijäämä pieneni trendin 

omaisesti vuosituhannen vaihteen huip-

puluvuista vuoteen 2005 asti. Kehitystä 

ohjasi tavarakauppa, jonka ylijäämä 

pieneni tavaraviennin määrän vaatimat-

toman kasvun ja vaihtosuhteen heikke-

nemisen myötä. Vaihtotaseen ylijäämän 

supistuminen kääntyi hienoiseksi kas-

vuksi vuonna 2006. Ylijäämä oli vajaat 

9 miljardia euroa eli noin 5 % BKT:sta 

vuonna 2006 (kuvio 34).

Suurin syy ylijäämän kasvuun 

vuonna 2006 oli paperiteollisuuden 

työselkkaus vuonna 2005. Se leikkasi 

tavaravientiä, minkä vuoksi tavarakau-

pan ylijäämä jäi tuona vuonna poik-

keuk sellisen pieneksi.5 Ilman työselkka-

uksen vaikutusta vaihtotaseen ylijäämä 

olisi vuoteen 2005 verrattuna supistu-

nut vuonna 2006.

5  Kauppataseen kehitystä vuonna 2006 on käsitelty 
Euro & talouden numerossa 1/2007, s. 46−47.

Kuvio 34.

Kuvio 35.
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Palvelujen tase on pysynyt varsin 

vakaasti ylijäämäisenä viime vuosina, 

vaikka vuonna 2006 ylijäämä supistui-

kin huomattavasti edellisestä vuodesta. 

Ylijäämää on ylläpitänyt liike-elämän 

palveluiden viennin kasvu. Tällaisia pal-

veluja ovat esimerkiksi monikansallis-

ten konsernien eri maissa toimivien 

yksiköiden toisilleen tuottamat ns. pää-

konttoripalvelut. Suomen nettomaksut 

EU:n instituutioille ovat puolestaan 

pitäneet tulonsiirtojen taseen selvästi 

alijäämäisenä. Tuotannontekijäkorvaus-

ten tase on ollut tasapainon tuntumassa 

viime vuosina. Vuonna 2006 se oli 

vajaan miljardin ylijäämäinen, kun suo-

malaisten ulkomaille tekemien sijoitus-

ten tuotot kasvoivat merkittävästi edel-

lisestä vuodesta ja pääomakorvausten 

tase kääntyi niiden ansiosta ensi kertaa 

hieman ylijäämäiseksi. 

Vuonna 2007 vaihtotaseen ylijää-

män ennustetaan kasvavan hieman 

edellisestä vuodesta. Vahvana jatkunut 

maailman investointikysyntä vahvistaa 

vientiä samalla, kun tuonti kasvaa var-

sin maltillisesti. Kun palveluiden, tuo-

tannontekijäkorvausten ja tulonsiirto-

jen taseet pysyvät edellisen vuoden 

tasoillaan, nettoviennin määrän kasvu 

riittää kumoamaan vaihtosuhteen heik-

kenemisen negatiivisen vaikutuksen 

vaihtotaseeseen. Vaihtotaseen ylijäämä 

kasvaa hieman myös suhteessa BKT:hen 

vuonna 2007. Vuoden 2007 jälkeen 

tavarakaupan ylijäämä alkaa jälleen hil-

jalleen sulaa, kun viennin kasvu hidas-

tuu, tuonnin kiihtyy ja vaihtosuhde 

heikkenee edelleen (kuvio 35). Kun 

lisäksi palvelujen, tuotannontekijäkor-

vausten ja tulonsiirtojen taseissa ei odo-

teta suuria muutoksia ennustejaksolla, 

vaihtotaseen ylijäämä supistuu 3½ pro-

sentin tuntumaan suhteessa BKT:hen 

vuonna 2009.
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Kehikko 7. 

Kotitalouksien reaalitulojen kasvu viime vuosina

Kotitalouksien tulokehitys on 
ollut parina viime vuonna hi-
taampaa kuin aiemmin tällä vuo-
sikymmenellä. Vuosina 2000–
2004 kotitalouksien käytettävis-
sä olevat nimellistulot kasvoivat 
keskimäärin yli 5,4 % vuodes-
sa.1 Vuosina 2005–2006 niiden 
kasvu kuitenkin hidastui 2,5 
prosenttiin, vaikka BKT:n arvo 
kasvoi samaan aikaan keskimää-
rin 4,7 % (kuvio 36).

Nimellistulojen aiempaa 
hitaamman kasvun ohella kotita-
louksien reaalitulojen kasvua on 
viime aikoina hidastanut inflaati-
on kiihtyminen, joka alkoi kan-
sallisella kuluttajahintaindeksillä 
mitattuna vuoden 2006 alku-
puoliskolla. Vuosina 2003–2005 
inflaatio oli hyvin hidasta. Vuosi-
na 2000–2004 kotitalouksien 
käytettävissä olevat reaalitulot 
kasvoivat keskimäärin yli 3 pro-
sentin vuosivauhtia, kun vuosina 
2005 ja 2006 kasvua oli vain 
vajaat 2 % vuodessa. 

Palkkojen ja palkkioiden 
kehitys on ollut parin viime vuo-
den aikana ripeää hyvän talous-
kehityksen ansiosta, mutta koti-
talouksien käytettävissä olevien 
tulojen kasvuvauhtia on hidasta-
nut aiempien vuosien kehityk-

1  Käytettävissä oleva tulo saadaan kan-
santalouden tilinpidossa sektoreittain 
lisäämällä ensituloon saadut tulonsiirrot 
ja vähentämällä kaikki maksetut tulon-
siirrot. Ensituloon kuuluvat kotitalouk-
sien saamat palkansaajakorvaukset, 
toimintaylijäämä, sekatulo sekä omaisuus-
tulot vähennettynä maksetuilla koroilla. 
Käytettävissä oleva tulo voidaan käyttää 
kulutukseen tai säästää.

seen verrattuna epäedullisempi 
osinkotulojen sekä verotuksen 
kehitys (kuvio 37). Osinkotulo-
jen kehitykseen on osaltaan vai-
kuttanut vuoden 2005 alusta 
voimaan tullut yhteisö- ja pää-
omaverouudistus.  Se johti osin-

kotulojen aikaistamiseen jonkin 
verran jo vuoden 2004 puolelle.

Kotitalouksien käytettävis-
sä olevien tulojen kasvua rajoitti 
vuosina 2005 ja 2006 niiden 
maksamien välittömien verojen 
ja sosiaaliturvamaksujen kasvu. 

Kuvio 36.

Kuvio 37.
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Veroja lisäsi palkkasumman 
ripeän kasvun lisäksi se, ettei 
ansiotulojen verotusta merkittä-
västi kevennetty vuonna 2005. 
Vuonna 2006 välittömien vero-
jen kasvua vähensi osaltaan 
sairausvakuutuksen rahoituksen 
uudistus, joka vaikutti keventä-
västi ansiotuloverotukseen mutta 
samalla kasvatti sairausvakuu-
tusmaksua. Sen lisäksi sosiaali-
turvamaksuihin vaikuttivat työt-
tömyysvakuutusmaksun korotta-

minen vuonna 2005 ja alentami-
nen vuonna 2006.

Tulokehitykseen vaikuttaa 
voimakkaasti työllisyys- ja palk-
kakehitys. Viime vuosina palkka-
summan kasvu on ollut ripeää 
hyvän työllisyyskehityksen ansios-
ta. Työllisten määrä oli vuonna 
2006 lähes 110 000 henkeä eli 
4,2 % suurempi kuin vuonna 
2000. Tehtyjen työtuntien määrä 
on kuitenkin kasvanut hitaam-
min, sillä osa uusista työpaikois-

ta on ollut osa-aikaisia. Silti teh-
tyjen työtuntien merkitys kotita-
louksien tulokehityksessä on 
ollut etenkin parina viime vuon-
na keskeinen tekijä (kuvio 38).

Työtuntia (ja palkansaajaa) 
kohti laskettujen palkkojen ja 
palkkioiden kasvu hidastui 
vuonna 2006. Ansiotason nousu 
hidastui myös ansiotasoindeksil-
lä mitattuna. Se nousi vuosina 
2000–2005 keskimäärin noin 4 
prosentin vuosivauhtia, mutta 
vuonna 2006 kasvu hidastui 3 
prosenttiin. Tästä vajaat 2 pro-
senttiyksikköä aiheutui sopimus-
palkkojen noususta. Vuoden 
2004 lopulla solmittiin helmi-
kuusta 2005 syyskuun 2007 
loppuun ulottunut tulopoliitti-
nen sopimus, jonka mukaiset 
palkankorotukset olivat suhteel-
lisen maltillisia.2

Eläketulojen kasvua on 
viime vuosina rajoittanut se, että 
eläkkeiden vuosimuutosten mää-
räytymiseen vaikuttaa merkittä-
västi kuluttajahintaindeksi, jon-
ka nousuvauhti oli hidasta eten-
kin vuosina 2003–2005. Mak-
sussa olevien (jo aiemmin myön-
nettyjen) työeläkkeiden tason 
vuosittaisessa tarkistamisessa 
käytetään työeläkeindeksiä, jossa 
hintatason muutoksen osuus on 
80 % ja ansiotason muutoksen 
osuus 20 % (kuvio 39). Vielä 
suurempi inflaatiovauhdin vai-
kutus on kansaneläkkeisiin, joita 
tarkistetaan vuosittain kuluttaja-
hintojen muutoksia seuraavan 
kansaneläkeindeksin perusteella.

2  Ansiotason kehitystä viime vuosina 
tarkastellaan laajemmin kehikossa 8.

Kuvio 38.

Kuvio 39.
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Kustannukset ja hinnat

Työvoimakustannukset

Palkkojen nousuvauhti ei ole vuoden 

2007 alkupuolella kiihtynyt vuoden 

2006 vauhtiin verrattuna. Ansiotason 

nousu on pysynyt vakaana, noin 3 pro-

sentin vuosivauhdissa (kuvio 40). Sen 

sijaan vuoden 2007 mittaan solmitut 

uudet liittokohtaiset palkkasopimukset 

ennakoivat ripeää palkkakehitystä 

ennustevuosille. 

Työmarkkinoilla käydään parhail-

laan liittokohtaisia sopimusneuvottelu-

ja, sillä vuosia 2005–2007 koskeva, var-

sin kattava tulopoliittinen kokonaisrat-

kaisu päättyi syyskuun lopussa 2007. 

Tupon mukaisten palkankorotusten 

kustannusvaikutukset olivat 2,5 % 

maaliskuussa 2005 ja 2,1 % kesäkuus-

sa 2006. Ennen syksyä neuvotteluja on 

saatu päätökseen mm. teknologiateolli-

suuden, kemian ja rahoituksen toimi-

aloilla. Alkusyksyllä uusista sopimuk-

sista on neuvoteltu muun muassa kun-

tasektorilla, valtiolla ja useilla yksityisil-

lä palvelualoilla. Osalla toimialoista 

voimassa olevat sopimukset päättyvät 

vasta vuonna 2008.

Merkittävimmät syyskuun puolivä-

liin mennessä solmitut sopimukset ovat 

kestoltaan pitkiä, tyypillisesti runsaan 

kahden vuoden mittaisia tai tuolloin 

irtisanottavissa. Niiden mukaan palk-

koja korotetaan yleiskorotus, kertakor-

vaus ja muut erät yhteenlaskettuna kes-

kimäärin lähes 4 % vuosittain kahden 

ensimmäisen vuoden aikana. Yleiskoro-

tukset ovat etupainotteiset, suurimmil-

laan syksyllä 2007. Palkankorotusten 

etupainotteisuutta lisäävät useilla aloil-

la sopimuskauden alussa maksettavat 

kertakorvaukset, jotka eivät pysyvästi 

nosta ansiotasoa. Lokakuun alkuun 

mennessä pyritään vielä useiden liitto-

jen osalta palkkaratkaisuun. Esimerkik-

si kunta-alalla on neuvoteltu yleislin-

joiltaan samansuuruisesta palkankoro-

tuksesta kuin teollisuusliitoilla. Tämän 

lisäksi kunta-alalla on neuvoteltu tasa-

arvoerästä, jolla kohdennetaan koro-

tuksia naisvaltaisille koulutetuille ryh-

mille ja jota tuetaan osin valtion budje-

tista.

Työehtoja sovitaan jo tehtyjen 

yksityisen sektorin sopimusten mukaan 

aiempaa enemmän paikallisesti, niin 

palkkojen kuin työaikojenkin osalta. 

Paikallisesti sovittava palkankorotusten 

osuus on merkittävä erityisesti teknolo-

giateollisuudessa, jossa kahden ensim-

mäisen vuoden ajalle on sovittu yhteen-

sä noin 6 prosentin yleiskorotusten 

lisäksi enimmillään 2½ prosentin yritys- 

tai työpaikkakohtaiset korotukset, ja 

rahoitusalalla, jossa osa korotuksista 

tullaan sopimaan toimihenkilökohtai-

sissa palkkakeskusteluissa. Toteutues-

saan paikalliset joustot voivat parantaa 

tuottavuutta ja edistää työvoiman 

kysynnän ja tarjonnan kohtaantoa. 

Kuvio 40.
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Palkkaliukumien kasvu hidastunee hie-

man, kun paikalliset joustot näkyvät 

aiempaa enemmän jo sopimuspalkoissa.

Palkansaajakorvauksiin sisältyvät 

myös suhdanneherkät ylityökorvaukset 

ja tulospalkkiot, jotka eivät vaikuta 

ansiotasoindeksiin. Palkansaajakorvauk-

set palkansaajaa kohden ovat kasvaneet 

vuodesta 2006 tasaista noin 3 prosentin 

vuosivauhtia (kuvio 41). Vuoteen 2006 

ulottuva toimialoittainen tarkastelu ei 

viittaa palkkaliukumien merkittävään 

kasvuun millään päätoimialalla (ks. ke -

hikko 8), mutta vuoden 2007 alkupuo-

lella eniten työvoimakapeikoista kärsi-

neillä aloilla, erityisesti rakennusalalla, 

joitakin merkkejä aiempaa suuremmista 

liukumista on nähty. 

Ennusteessa arvioidaan, että palk-

kojen nousu on varsin ripeää vuonna 

2008, minkä jälkeen nousuvauhti hie-

man tasaantuu. Tämä dynamiikka seu-

raa sekä sopimuskorotusten etupainot-

teisuudesta että talouskasvun asteittai-

sesta hidastumisesta, jonka myötä yli-

työkorvaukset ja bonukset pienenevät. 

Toisin kuin viime vuosina Suomessa on 

nähty, reaaliansiotason kehitys jää vuo-

sina 2007 ja 2008 selvästi jälkeen 

nimellisansioista, kun inflaatio voimis-

tuu. Vuonna 2009 inflaatio uudelleen 

maltillistuu, ja vuosina 2008–2009 

reaaliansiot kasvavat runsaan 2 prosen-

tin vauhtia.

Ripeytyvän palkkakehityksen takia 

yksikkötyökustannusten ennustetaan 

kasvavan vuosina 2008–2009 aiempaa 

nopeammin. Jos tuottavuuden kasvu ei 

yllä ennusteen mukaiseksi, on vaarana 

Suomen kilpailukyvyn asteittainen hei-

kentyminen. Työkustannusten nousu on 

osaltaan selittämässä kuluttajahintojen 

nousuvauhdin ennustettua kiihtymistä 

lähivuosina.

Raaka-aineiden hintakehitys

Öljyn maailmanmarkkinahinta on vaih-

dellut voimakkaasti viimeksi kuluneen 

vuoden aikana (kuvio 42). Tänä vuon-

na öljyn hinta on käynyt uudella ennä-

tystasolla noin 80 dollarissa. Öljyn hin-

takehitys on heijastanut vahvana jatku-

nutta maailmantalouden kasvua ja 

öljyn voimakasta kysyntää. Myös öljyn-

tuottajien hinnoittelupolitiikka ja levot-

tomuus globaaleilla rahoitusmarkki-

Kuvio 41.

Kuvio 42.
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noilla ovat vaikuttaneet öljyn maail-

manmarkkinahintoihin.

Raakaöljyn hinnan oletetaan 

pysyttelevän lähikuukausina lähes 

nykyisellä tasollaan, ja hinnat alenevat 

vain hieman lähivuosina. Öljyfutuurien 

noteerauksiin perustuvan ennusteole-

tuksen mukaan raakaöljyn hinta on 

keskimäärin hieman alle 75 dollaria 

barrelilta vuonna 2008. Vielä ennuste-

jakson lopulla raakaöljyn hinnan olete-

taan olevan hieman yli 70 dollaria, sillä 

maailmantalouden vahva kasvu ylläpi-

tää voimakasta kysyntää ja öljyn suh-

teellisen kireänä pysytellyt vapaa tuo-

tantokapasiteetti kasvaa vain vähän 

nykyisestä. Vaikka muiden kuin fossii-

listen polttoaineiden käyttöönottoa lisä-

tään, se ei riitä kääntämään raakaöljyn 

hintaa selvään laskuun. Öljyn hinta voi 

vaihdella voimakkaasti myös jatkossa 

esimerkiksi yllättävien sääolosuhteiden 

vuoksi.

Vuonna 2006 teollisuuden raaka-

aineiden (pl. energia) hinnat nousivat 

selvästi edellisvuotta enemmän, dolla-

reissa mitattuna yli 30 % (kuvio 43). 

Tänä vuonna erityisesti dollareina ilmais-

tuna hinnat ovat nousseet selvästi viime 

vuodenvaihteen tasosta. Koska maail-

mantalouden kasvu on jatkunut nopea-

na ja investointitoiminta on ollut vilkas-

ta etenkin kehittyvissä talouksissa, raa-

ka-aineiden kysyntä on pysynyt vahvana 

suhteessa tarjontaan. Samaan aikaan 

raaka-ainevarastot ovat vähentyneet.

Korkealle kivunneiden hintojen 

ennustetaan lisäävän vähitellen raaka-

aineiden tuotantoa ennustejaksolla. 

Raaka-ainehinnat kääntyvätkin noin 

4 prosentin vuotuiseen laskuun vuoden 

2007 jälkeen. 

Maataloustuotteiden maailman-

markkinahintojen nousu on jatkunut 

tänä vuonna ripeänä. Erityisesti viljojen 

mutta myös lihan ja maitotuotteiden 

hinnat ovat kallistuneet huomattavasti, 

jopa ennätystasolle suhteessa aikaisem-

paan historiaansa. Poikkeuksellisilla 

sääoloilla on ollut huomattava vaikutus 

hintojen viimeaikaiseen nousuun. Näi-

den vaikutusten arvioidaan jäävän väli-

aikaisiksi. Hintoja ovat kuitenkin kallis-

taneet myös sellaiset pysyväisluontei-

semmat tekijät kuin bioenergian kasva-

nut kysyntä ja kulutustottumusten 

muutokset kehittyvissä talouksissa. 

Maailmantalouden vahva kasvu on voi-

mistanut yllämainittujen tekijöiden vai-

kutuksia elintarvikeraaka-aineiden 

maailmanmarkkinahintoihin.

Tuontihinnat

Tilastokeskuksen tuontihintaindeksillä 

mitattuna tuontihinnat nousivat vuon-

na 2006 keskimäärin noin 7,5 % vuot-

ta aiemmasta, ja hintojen nousu on 

kiihtynyt tämän vuoden aikana. Hyödy-

keryhmistä energiatuotteiden hinnat 

Kuvio 43.
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ovat vaihdelleet selvästi eniten, sillä ne 

seuraavat raakaöljyn hintakehitystä 

(kuvio 44). Muiden raaka-aineiden kuin 

energian ja tuotantohyödykkeiden hin-

tojen nousu jatkui tänä vuonna touko-

kuuhun asti, minkä jälkeen ne ovat las-

keneet hieman.

Kansainvälinen kilpailu, tuonnin 

kasvu Aasiasta ja euron ulkoisen arvon 

lievä vahvistuminen ovat pitäneet kulu-

tustavaroiden tuontihintakehityksen 

maltillisena viime vuosina. Vuonna 

2006 kulutustavaroiden tuontihinnat 

nousivat keskimäärin runsaan prosentin 

edellisvuodesta. Tänä vuonna kulutus-

tavaroiden tuontihinnat ovat kuitenkin 

kääntyneet muista tuontihinnoista poi-

keten lievään laskuun. Investointitava-

roiden tuontihinnat ovat sen sijaan jat-

kaneet nousuaan vuoden 2007 aikana 

vahvana jatkuneen kansainvälisen 

kysynnän ja raaka-aineiden hintojen 

nousun siivittäminä.

Kansantalouden tilinpidon mukai-

nen tuonnin deflaattori on noussut vii-

me vuosina hitaammin kuin tuontihin-

taindeksi (kuvio 45). Tämä aiheutuu 

määritelmäeroista: deflaattori mittaa 

tuontihintoja laajemmin kuin tuontihin-

taindeksi, ja lisäksi deflaattorissa ovat 

mukana myös viime vuosina maltillises-

ti nousseet palvelujen tuontihinnat.

Tuontihinnat myötäilevät raaka-

aineiden hintakehitystä myös lähivuosi-

na.  Historiaansa nähden korkealla 

tasolla pysyvä raakaöljyn hinta pitää 

osaltaan yllä korkeita tuontihintoja, 

mutta toisaalta alenevat teollisuuden 

raaka-ainehinnat (pl. energia) hillitsevät 

tuontihintojen nousua. Kansantalouden 

tilinpidon mukaisten tuontihintojen 

odotetaan nousevan vielä tänä vuonna 

4 %, mutta seuraavien kahden vuoden 

aikana nousu jää keskimäärin 2 pro-

senttiin.

Kotimaiset tuottajahinnat

Teollisuuden tuottajahinnat ovat nous-

seet viime vuosina tuntuvasti energian 

ja muiden raaka-aineiden maailman-

markkinahintojen kallistumisen myötä 

(kuvio 46). Vuonna 2006 hinnat nousi-

vat vajaat 5 % edellisestä vuodesta. 

Kuvio 45.
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Kesä-elokuussa 2007 hinnat kuitenkin 

laskivat hieman raaka-aineiden maail-

manmarkkinahintojen nousun tasaan-

tumisen myötä.

Koska teollisuuden tuotanto Suo-

messa päätyy valtaosin vientiin, heijas-

taa teollisuuden tuottajahintojen kehi-

tys pitkälti kansainvälistä hintakehitys-

tä ja sitä kautta vientihintoja. Investoin-

titavaroita ja välituotteita tuottava teol-

lisuus tarvitsee tuotantoa varten run-

saasti raaka-aineita ja energiaa. Etenkin 

monien metallien ja raakaöljyn voima-

kas maailmanmarkkinahintojen nousu 

onkin lisännyt teollisuuden tuotanto-

kustannuksia. Lisäksi työvoimakustan-

nukset ovat Suomessa nousseet tuntu-

vasti 2000-luvulla, mitä on kuitenkin 

kompensoinut työn tuottavuuden 

nopea kasvu.

Elintarvikkeiden tuottajahinnat 
nousseet

Tuotantokustannusten nousupaineita 

on esiintynyt viime aikoina myös elin-

tarvikesektorilla. Viljan ja muiden elin-

tarvikkeiden raaka-aineiden maailman-

markkinahintojen voimakas nousu on 

lisännyt peruselintarvikkeiden tuotanto-

kustannuksia myös Suomessa. Viljan 

hinta on kuitenkin noussut selvästi mal-

tillisemmin Suomessa kuin maailman-

markkinoilla (kuvio 47). Kun HWWA-

indeksin mukaan viljan hinta on nous-

sut vuoden 2005 alun jälkeen noin 55 %, 

samaan aikaan maatalouden tuottaja-

hintaindeksin mukaan viljan tuottaja-

hinta on Suomessa noussut noin 22 %.

Viljan osuus elintarvikkeiden tuo-

tantokustannuksista Suomessa on suh-

teellisen vähäinen, esimerkiksi leivän 

osalta arviolta 5 prosentin luokkaa. 

Suurin tuotantokustannus syntyykin 

jalostuksessa, jonka osuus on noin puo-

let. Työvoimakustannusten kasvulla 

onkin lähivuosina raaka-aineiden hinto-

jen ohella merkittävä vaikutus elintar-

vikkeiden tuotantokustannuksiin, ja nii-

hin vaikuttavat myös energian hintojen 

muutokset.

Kotimaisen tuotannon hinta nousee 
maltillisesti

Yksityisen sektorin tuotantokustannus-

ten nousu kiihtyy jonkin verran lähi-

vuosina. Raaka-aineiden hintojen nousu 

yhdessä työvoimakustannusten kasvun 

Kuvio 47.
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kiihtymisen myötä kasvattavat yritysten 

tuotantokustannuksia. Tuotantokustan-

nusten nousua kuitenkin vaimentaa 

työn tuottavuuden keskimäärin noin 2 

prosentin vuosikasvu ennustejaksolla 

(kuvio 48). Vaikka yksikkötyökustan-

nusten nousu nopeutuukin jossain mää-

rin ennustejaksolla palkkakustannusten 

kasvun kiihtymisen seurauksena, jää 

nousu kuitenkin maltilliseksi.

Kun tuottavuus kasvaa kohtuulli-

sesti ja yksikkötyökustannusten nousun 

ripeytyminen jää tilapäiseksi, myös 

kotimaisen tuotannon hinnan nousu 

pysyttelee maltillisena vuosina 2007–

2009. Yksityisen sektorin tuotannon 

hinnan nousu kiihtyykin jossain määrin 

vain ensi vuonna palkkakustannusten 

kasvun myötä. Lisäksi raaka-aineiden 

oletettu hintojen nousun tasaantuminen 

vaimentaa tuotannon hinnan nousua.

Kuluttajahinnat

Kuluttajahintojen nousuvauhti on ollut 

Suomessa viime vuosina selvästi euro-

alueen keskimääräistä nousua hitaam-

paa. Yhdenmukaistetun kuluttajahinta-

indeksin mukainen inflaatio oli Suomessa 

1,3 % vuonna 2006, kun se euroalueella 

vastaavasti oli 2,2 % (kuvio 49).

Vaikka yhdenmukaistetun kulutta-

jahintaindeksin vuotuinen nousuvauhti 

ei edelleenkään ole nopeaa, on se kiihty-

nyt hieman viimeksi kuluneen vuoden 

aikana. Erityisesti palvelujen hintojen 

nousu on nopeutunut. Tämä on lähes 

yksinomaan seurausta siitä, että televies-

tinnän hintojen aleneminen kääntyi nou-

suksi vuoden 2006 puolivälin vaiheilla. 

Puhelumaksut ovat kallistuneet runsaat 

10 % viimeksi kuluneen vuoden aikana. 

Myös asuntojen vuokrat sekä ravintola- 

ja kahvilapalveluiden hinnat ovat nous-

seet ripeästi jo pidemmän aikaa. Muita 

yhdenmukaistetun kuluttajahintaindek-

sin nousuvauhdin kiihtymiseen vaikutta-

neita tekijöitä olivat vuoden 2007 alku-

puoliskolla liikennepolttonesteiden kal-

listuminen ja eräiden elintarvikkeiden 

kuten vihannesten hintojen nousu.

Kuluttajahintojen nousua ovat 

puolestaan hillinneet eniten teollisuus-

tuotteet (ilman energiaa). Etenkin käy-

tettyjen autojen ja viihde-elektroniikan 

halpeneminen on jatkunut myös vuo-

den 2007 aikana. Viime kuukausina 

Kuvio 49.
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kuluttajahintojen vuosimuutosta on hil-

linnyt myös liikennepolttonesteiden 

hintakehitys. Tämä johtuu kuitenkin 

pääosin vuoden 2006 vertailuajankoh-

dan hintakehityksestä.

Kansallisen kuluttajahintaindeksin 

nousuvauhti on viimeksi kuluneen vuo-

den aikana kiihtynyt selvästi yhdenmu-

kaistetun kuluttajahintaindeksin nousu-

vauhtia nopeammaksi. Tämä on johtu-

nut asuntojen hintojen sekä asuntolai-

nojen ja kulutusluottojen korkojen 

kohoamisesta (kuvio 50). Nämä hinnat 

sisältyvät kansalliseen kuluttajahintain-

deksiin mutta eivät yhdenmukaistet-

tuun kuluttajahintaindeksiin.

Kuluttajahintojen nousun pysymis-

tä maltillisena viime vuosina on edes-

auttanut yksikkötyökustannusten suh-

teellisen vaimea kehitys. Lisäksi hintojen 

nousupaineita ovat vähentäneet euron 

ulkoisen arvon lievä vahvistuminen, 

Aasian-tuonnin kasvu sekä kilpailun 

kiristyminen kotimaassa mm. vähittäis-

kaupassa. Toisaalta energian ja muiden 

raaka-aineiden hintojen nousu on osal-

taan ylläpitänyt inflaatiota Suomessa.

Inflaatiopaineet kasvamassa

Lähivuosina inflaation ennustetaan ole-

van nopeampaa kuin viime vuosina. 

Tämä johtuu lähinnä palkkojen nousu-

vauhdin kiihtymisestä, joskin hintakehi-

tykseen vaikuttavat myös muutokset 

välillisissä veroissa ja elintarvikeraaka-

aineiden maailmanmarkkinahintojen 

nousu. Energian ja metallien maailman-

markkinahinnat eivät ennusteoletusten 

mukaan enää suoraan kiihdytä inflaa-

tiota Suomessa vuosina 2008−2009.

Yhdenmukaistetulla kuluttajahin-

taindeksillä mitatun inflaation ennuste-

taan nopeutuvan vuonna 2007 keski-

määrin 1,7 prosenttiin. Polttoaineiden 

hinnan ennustetaan kiihdyttävän vuo-

tuista inflaatiovauhtia vuoden 2007 

lopulla, koska vuotta aiemmin hinnat 

laskivat kesän 2006 huippulukemista.

Vuonna 2008 yhdenmukaistetun 

kuluttajahintaindeksin mukaisen inflaa-

tion ennustetaan kiihtyvän keskimäärin 

2,6 prosenttiin. Alkoholi- ja energiavero-

jen suunnitellut kiristykset nostavat 

kuluttajahintoja noin 0,4 prosenttia vuo-

den 2008 alussa. Inflaatiota kiihdyttää 

vuonna 2008 myös työkustannusten 

nousuvauhdin ennustettu kiihtyminen. 

Lisäksi elintarvikeraaka-aineiden kuten 

viljan maailmanmarkkinahintojen viime-

aikaisen voimakkaan nousun arvioidaan 

vaikuttavan jonkin verran elintarvikkei-

den kotimaisiin kuluttajahintoihin.

Vuonna 2009 yhdenmukaistetulla 

kuluttajahintaindeksillä mitatun inflaa-

tion ennustetaan hidastuvan jälleen 

kahden prosentin tasolle. Tuontihinto-
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jen nousu hidastuu, ja energia- ja alko-

holiverojen korotuksesta aiheutuva 

väliaikainen inflaatiota kiihdyttävä vai-

kutus poistuu vuosi-inflaation lasken-

nasta. Myös ruoan arvonlisäveron alen-

nus vuoden 2009 lokakuussa vaimentaa 

kuluttajahintojen nousuvauhtia. 

Kansallisen kuluttajahintaindeksin 

nousuvauhdin ennustetaan kiihtyvän 

keskimäärin 2,7 prosenttiin vuonna 

2008. Sen ennustetaan hidastuvan 

yhdenmukaistetun kuluttajahintaindek-

sin mukaista inflaatiota hitaammaksi 

vuoden 2008 kuluessa, sillä korkotason 

nousun oletetaan jotakuinkin pysähty-

vän markkinaodotusten mukaisesti. 

Myös asuntohintojen nousuvauhdin 

hidastuminen vaimentaa kansallisen 

kuluttajahintaindeksin mukaista inflaa-

tiovauhtia.

Kehikko 8. 

Palkat kehittyneet melko tasaisesti toimialoittain 

Tässä kehikossa tarkastellaan 
päätoimialoittaista ansiotason 
nousuvauhtia Suomessa Tilasto-
keskuksen aineiston perusteella 
vuosina 1996–2006.1 Tällä ajan-
jaksolla palkoista sovittiin tulo-
poliittisten sopimusten avulla 
lukuun ottamatta vuoden 2000 
liittokohtaisia sopimuksia. BKT:n 
kasvu oli keskimäärin ripeää, 

1  Aineistona käytetään kansantalouden 
tilinpitoa ja ansiotasoindeksiä 1995 = 100. 

lähes 4 % vuodessa, ja inflaatio 
maltillista. Keskimäärin ansiota-
so nousi 3,6 % ja kuluttajahinta-
indeksin muutoksesta puhdiste-
tut reaaliansiot kasvoivat 2,2 % 
vuodessa.

Ansiotason 3,6 prosentin 
keskimääräisestä vuotuisesta 
noususta vuosina 1996–2006 
sopimuspalkkojen osuus oli 2,4 
prosenttiyksikköä ja ansiotasoin-
deksin ja sopimuspalkkojen 
nousuvauhtien erotuksena mää-

ritellyn palkkaliukuman osuus 
1,2 prosenttiyksikköä (taulukko 
9).2 Ansiotaso nousi melko tasai-
sesti. Eniten nousua oli vuonna 
2001 (4,5 %) ja vähiten vuonna 
1997 (2,4 %) (kuvio 51). Kehi-
tys seurasi pääosin sopimuskoro-
tusten vaihteluita, sillä runsaan 
prosentin suuruinen palkkaliu-
kuma pysyi varsin vakaana. 
Palkansaajakorvaukset palkan-
saajaa kohden kasvoivat tarkas-
telujaksolla keskimäärin 3,1 % 
vuodessa. Tällä kattavalla mitta-
rilla tarkasteltuna palkkojen 
kehitys seurasi enemmän suh-
dannevaihteluita: vuosikasvu 
vaihteli 1,6 prosentista 4,7 pro-
senttiin.

Ansiotason keskimääräinen 
vuotuinen nousuvauhti oli kai-
killa päätoimialoilla 3,1 prosen-
tin ja 4,1 prosentin välillä vuosi-

2 Ansiotasoindeksi mittaa kokoaikaisten 
palkansaajien säännöllisen työajan keski-
ansioiden kehitystä. Palkansaajakorvaukset 
puolestaan sisältävät työnantajan maksamat 
palkat ja palkkiot (ml. ylityökorvaukset ja 
tulospalkkiot) sekä sosiaaliturvamaksut.

Kuvio 51.
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na 1996–2006. Nousu oli ripein-
tä rahoitus- ja vakuutusalalla, 
teollisuudessa sekä kiinteistö-, 
vuokraus- ja tutkimuspalveluissa. 
Sen sijaan maa- ja metsätaloudes-
sa, majoitus- ja ravitsemustoi-
minnassa, koulutuksessa sekä 
terveydenhuolto- ja sosiaalipalve-
luissa ansiotason nousu jäi keski-
määrin runsaaseen 3 prosenttiin.

Rahoitus- ja vakuutustoi-
mialalla ansiotason nousu oli 
sekä sopimuskorotusten että 
liukumien vuoksi suurempaa 
kuin muilla toimialoilla. Lisäksi 
ansioiden kasvu vaihteli vuosit-
tain verraten paljon.

Teollisuudessa sopimusko-
rotukset olivat keskimäärin sa-
mansuuruiset kuin koko talou-
dessa, mutta palkkaliukumat 
suurempia. Teollisuuden palkat 
nousivat koko talouden keskiar-
voa ripeämmin: ansiotasoindek-
sin mukaan nousua oli 3,8 % ja 
palkansaajakohtaisten palkan-
saajakorvausten mukaan 3,6 %. 
Teollisuuden eri toimialoilla 
ansiotason keskimääräinen nou-
su vaihteli 3,0 prosentista 4,3 
prosenttiin. Ripeintä se oli pape-
riteollisuudessa ja tekstiilien 
valmistuksessa, joissa myös mak-
settiin suurimmat liukumat. 

Esimerkiksi sähköteknisten tuot-
teiden ja optisten laitteiden val-
mistuksessa palkkakehitys vasta-
si koko teollisuuden keskimää-
räistä kehitystä.

Rakentamisessa palkkaliu-
kumat olivat suuria ja palkan-
saajakohtaiset palkansaajakor-
vaukset vaihtelivat vuosittain 
runsaasti verrattuna vähemmän 
suhdanneherkkiin toimialoihin. 
Keskimäärin rakentamisen palk-
kakehitys muistutti teollisuuden 
palkkakehitystä.

Palvelualoilla, erityisesti 
majoitus- ja ravitsemistoiminnas-
sa, koulutuksessa sekä tervey-

Taulukko 9.

Palkkakehitys vuosina 1996–2006

Keskimääräiset kasvuprosentit vuosina 1996–2006     
     
 v. 1995 Ansiotaso Sopimus- Liukumat Palkansaaja-
 palkkasumma-  palkat  korvaukset
 osuus, %    palkansaajaa
     kohti

Koko talous  3,6 2,4 1,2 3,1
Päätoimialoittain     
Maa- ja metsätalous 1 3,3 2,5 0,8 2,6
Teollisuus 25 3,8 2,3 1,6 3,6
Energia ja vesihuolto 1 3,7 2,4 1,3 3,8
Rakentaminen 6 3,6 2,3 1,3 3,4
Kauppa 11 3,5 2,6 0,9 2,5
Majoitus ja ravitsemistoiminta 2 3,1 2,5 0,6 2,7
Kuljetus, varastointi ja tietoliikenne 8 3,5 2,4 1,1 3,3
Rahoitus ja vakuutus 4 4,1 2,6 1,5 2,9
Kiinteistö-, vuokraus- ja tutkimuspalvelut 8 3,8 2,5 1,3 3,6
Julkinen hallinto ja maanpuolustus 8 3,7 2,5 1,2 3,0
Koulutus 8 3,2 2,5 0,7 2,7
Terveydenhuolto- ja sosiaalipalvelut 13 3,3 2,5 0,8 3,1
Muut yhteiskunnalliset ja
henkilökohtaiset palvelut 4 3,5 2,5 1,0 2,3

Sektoreittain     
Yksityinen 61 3,7 2,4 1,3 3,1
Valtio 11 3,7 2,5 1,2 3,1
Kunnat 28 3,3 2,6 0,7 3,0

Lähde: Tilastokeskus.     
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Taulukko 10.

Päätoimialojen vuosittaisten palkkamuutosten painotettu keskiarvo ja keskihajonta    
       
 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ansiotasoindeksi           
Koko talous 4,2 2,4 3,5 2,7 4,0 4,5 3,5 3,9 3,8 3,9 3,0
Keskihajonta 0,6 0,6 0,5 0,5 0,7 0,7 0,4 0,3 0,4 0,3 0,3

Sopimuspalkkaindeksi           
Koko talous 3,1 1,4 2,7 1,8 2,8 3,4 2,2 2,9 2,4 2,5 1,7
Keskihajonta 0,5 0,2 0,3 0,1 0,1 0,3 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1

Liukuma           
Koko talous 1,1 1,1 0,9 1,0 1,2 1,1 1,3 1,1 1,4 1,5 1,3
Keskihajonta 0,6 0,7 0,6 0,5 0,7 0,7 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3

Palkansaajakorvaukset
palkansaajaa kohti           
Koko talous 2,6 1,6 4,5 2,2 3,7 4,7 1,8 2,8 3,6 3,8 2,8
Keskihajonta 1,5 1,2 1,3 1,4 1,1 1,5 1,1 0,6 0,8 0,7 0,6

Keskihajonnat laskettu vuoden 1995 palkkasummapainoin.         
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.          
 

denhuolto- ja sosiaalipalveluissa, 
palkkaliukumien osuus koko-
naisansioista oli melko vähäinen. 
Näiden toimialojen ansiotason 
nousu jäi keskimäärin hieman 
hitaammaksi kuin muilla toimi-
aloilla. Terveydenhuollon ja 
sosiaalitoimen palkkakehitys oli 
lähempänä koko kansantalou-
den keskimääräistä kehitystä, jos 
tarkastelussa otetaan säännölli-
sen työajan lisäksi huomioon yli- 
ja lisätyöt. Osa-aikaisten työnte-
kijöiden osuuden kasvu näkyi 
kaupan toimialalla: koko talou-
teen verrattuna ansiotaso nousi 
yhtä nopeasti, mutta palkansaa-
jakorvaukset palkansaajaa koh-
den kasvoivat hitaammin.

Työnantajasektoreittain 
tarkasteltuna sopimuskorotusten 
ja palkansaajakorvausten kasvu 
oli varsin samankaltaista. Kui-
tenkin yksityisellä sektorilla ja 
valtiolla palkansaajien ansiotasot 
kasvoivat keskimäärin hieman 
nopeammin kuin kunnilla. Kun-
tasektorilla palkkaliukumat 
olivat tyypillisesti pieniä, ja val-
tiolla palkkaliukumien kasvu 
puolestaan heijasti muutoksia 
tehtävärakenteessa ja työnteki-
jöiden ammattitaidossa.

Päätoimialoittainen palkka-
kehitys on muuttunut aiempaa 
yhtenäisemmäksi: sopimuskoro-
tusten, liukumien ja palkansaaja-
kohtaisten palkansaajakorvaus-

ten kasvun keskihajonnat piene-
nevät ajan myötä (taulukko 10). 
Teollisuuden eri toimialoilla 
vastaavaa palkkakehityksen 
yhtenäistymistä ei havaita.

Kaiken kaikkiaan päätoimi-
aloittainen palkkojen nousu oli 
melko yhtenäistä. Eri toimialojen 
keskimääräiset sopimuskorotuk-
set olivat hyvin lähellä toisiaan: 
ne vaihtelivat 2,3 prosentista 
(teollisuus ja rakentaminen) 2,6 
prosenttiin (rahoitus ja vakuu-
tus, kauppa). Erot toimialojen 
ansioiden kasvuissa tulivat siis 
palkkaliukumista. Sama ilmiö 
havaitaan myös teollisuuden eri 
toimialoilla.
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Riskiarvio

Kansainvälinen talous

Kansainvälisen talouden kasvuun koh-

distuvat riskit painottuvat ennustettua 

heikomman kasvun suuntaan. Syinä 

ovat rahoitusmarkkinoiden viimeaikai-

nen rauhattomuus, Yhdysvaltain asun-

tomarkkinoiden aiemmin arvioitua voi-

makkaampi jäähtyminen ja osin niihin 

liittyvä mahdollisuus, että globaalit 

tasapainottomuudet purkautuvat hallit-

semattomasti.

Rahoitusmarkkinoiden viimeaikai-

sen rauhattomuuden vuoksi kansainvä-

linen talouskehitys voi osoittautua 

ennusteen perusuran mukaista kehitystä 

heikommaksi. Ennusteessa oletetaan, 

että pankkien väliset markkinat norma-

lisoituvat suhteellisen nopeasti. Rahoi-

tusmarkkinoiden viimeaikaisten häiriöi-

den piirteet ovat osin ennen kokematto-

mia, joten  ennustettua heikomman 

kehityksen riskin suuruutta on vaikea 

arvioida. Häiriöitä käsitellään tarkem-

min kehikossa 2.

Euroopan reaalitalouden näkymät 

ovat edelleen suhteellisen hyvät. Vaikka 

kuluttajien ja liike-elämän luottamusin-

dikaattorit ovat viime kuukausina hei-

kentyneet jonkin verran, viittaavat ne 

edelleen melko vahvaan kehitykseen. 

Pankkikeskeisessä Euroopassa rahoitus-

markkinoiden hermostuneisuuden välit-

tyminen yritysten investointeihin riip-

puu pankkien kyvystä myöntää uusia 

luottoja.  Tämänhetkisten tietojen 

valossa pankkien tasekehitys jarrutta-

nee osaltaan hieman niiden tulevaa luo-

tonantoa, mutta vaikutus jää rajallisek-

si. Niinpä hermostuneisuuden vaikutus-

ten arvioidaan näkyvän etenkin lyhytai-

kaisena varastojen vaihteluna ja joiden-

kin investointiprojektien siirtona, mikä-

li pankkien välinen luottamus palautuu 

nopeasti. On toki mahdollista, että luot-

tamuspula pitkittyy ja alkaa vaikuttaa 

huomattavastikin pankkien kykyyn 

myöntää luottoja.

Pidemmällä ajanjaksolla EU:n ns. 

vanhojen jäsenmaiden talousnäkymät 

ovat kohtuullisen suotuisat ja suurim-

mat riskit liittyvät pikemminkin vienti-

markkinoiden kehitykseen kuin kotope-

räisiin ongelmiin. EU:n vanhojen jäsen-

maiden talouksilla olisi potentiaalia 

nykyistä vauhdikkaampaankin kasvuun 

ennustejakson lopulla, jos työmarkki-

noiden toiminta tehostuisi edelleen ja 

tuottavuutta kasvattavat investoinnit 

lähtisivät käyntiin.

Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden 

jäähtyminen on otettu ennusteessa huo-

mioon siten, että sen arvioidaan vai-

mentavan maan talouden kasvua vuon-

na 2007 hieman yli prosenttiyksikön 

verran (kuvio 52). Mikäli myymättömi-

en asuntojen suuri määrä ja asuntolai-

namarkkinoiden kiristyminen saavat 

aikaan asuntojen hintojen voimakkaan 

laskun, kotitalouksien säästämisaste 

Kuvio 52.
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todennäköisesti nousee ja kulutuksen 

kasvu vaimenee. Jos Yhdysvaltoihin 

tehtyjen sijoitusten riskilisät samaan 

aikaan suurenevat siten, että dollari 

heikkenee rajusti ja pitkät korot nouse-

vat, seurauksena voi olla vakava taan-

tuma Yhdysvalloissa. Tämä muuttaisi 

maailmantalouden näkymiä selvästi 

heikommiksi. 

Kiinalaisten tuotteiden vienti on 

viime vuosina lisääntynyt vauhdikkaas-

ti, ja niiden markkinaosuus Yhdysval-

loissa on kasvanut reippaasti. Kiinalais-

ten tuotteiden hinnat ovat kuitenkin 

alkaneet nousta ja markkinaosuuden 

lisääminen on vaivalloista. Nyt Yhdys-

valtain kotimaisen kysynnän kasvu on 

hidastunut. Tästä huolimatta investoin-

nit Kiinassa ovat jatkuneet entistä 

vauhtia. On mahdollista, että Kiinassa 

rakennetaan kapasiteettia edelleen 

Yhdysvaltain nopeasti kasvavan kysyn-

nän varaan ylioptimististen odotusten 

perusteella. Riskinä on, että Yhdysval-

tain kysynnän varaan rakennetulle pää-

omalle ei löydykään käyttöä. Tarvittava 

korjausliike pääomakantaan voisi 

näkyä koko Kiinan taloudessa inves-

tointihalun hiipumisena. Jo rakennetun 

pääomakannan suuntaaminen uudel-

leen voisi taas johtaa useilla aloilla lii-

katarjontaan.

Kotimaa

Suomen talouden kasvunäkymät ovat 

edelleen hyvät, mutta kasvun hidastu-

minen viime vuosien keskimäärin noin 

4 prosentin vuosivauhdista on väistä-

mättä edessä. Kasvu hidastuu Suomen 

Pankin ennusteen mukaan asteittain 

maailmantalouden kasvun hieman vai-

mentuessa ja kotimaisten kasvun rajoi-

tusten – työvoiman saatavuusongelmien 

ja muiden kapasiteettirajoitusten – voi-

mistuessa. Kasvun maltillistuminen 

ilman talouden ylikuumenemista mer-

kitsee työllisyyden ja julkisen talouden 

tasapainon kannalta edelleen melko 

suotuisaa kehitystä. Ennusteessa inflaa-

tion viimeaikainen nopeutuminen jää 

tilapäiseksi. Tämän inflaatioennusteen 

toteutumisen kannalta ratkaisevaa on, 

että viime vuosien hyvä tuottavuuskehi-

tys jatkuu ja työmarkkinoiden toimi-

vuus lisääntyy edelleen.

Suomen talouskasvun suurimmat 

epävarmuudet lähivuosina johtuvat 

kansainvälisen talouden häiriöistä. Suu-

rin ennustettua selvästi heikomman 

kehityksen riski on, että Yhdysvaltain 

asuntolainamarkkinoilta alkanut rahoi-

tusmarkkinoiden hermostuneisuus 

osoittautuisi pidempikestoiseksi ja voi-

makkaammaksi kuin ennusteessa on 

oletettu.1 Tilanne voisi laajeta luottola-

maksi, joka kiristäisi rahoituksen ehtoja 

ja vaimentaisi korkoherkkiä investoin-

teja ja kulutusta maailmanlaajuisesti 

sekä myös Suomessa. Tällöin Suomen 

talouden kehitystä vaimentaisi ensisijai-

sesti ulkomaankaupan kasvun hidastu-

minen mutta myös rahoitusolosuhteiden 

heikkenemisen suorat vaikutukset huo-

nontaisivat sitä. Tätä riskiä käsitellään 

tarkemmin kehikossa 2.

Toinen merkittävä uhka kansain-

välisen kaupan kasvulle ja siten myös 

Suomen talouskasvulle on lisääntyvä 

protektionismi. Tämän luvun lopussa 

esitetään erikseen vaihtoehtoisskenaario 

Venäjän puutullien vaikutuksista Suo-

men metsäteollisuuden raakapuun 

1  Ennusteen oletukset esitellään kehikossa 1.
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saantiin sekä kerrannaisvaikutuksista 

Suomen kansantalouden lähivuosien 

kehitykseen. Perusennuste on tehty olet-

taen, että Venäjän raakapuun viennille 

suunnittelemat tullien korotukset vuo-

den 2008 huhtikuussa toteutuvat. Myö-

hemmiksi ajankohdiksi suunniteltujen 

suurempien korotusten toteutuminen 

riippuu vielä poliittisesta prosessista, 

jonka tuloksia ennusteessa ei ennakoi-

da, joten näiden korotusten vaikutuksia 

arvioidaan perusennusteen sijasta vaih-

toehtoisskenaariossa.

Kotimaiset, erityisesti työmarkki-

noiden kehitystä koskevat epävarmuus-

tekijät vaimentaisivat toteutuessaan 

talouskasvua ennusteuraan nähden – 

tosin asteittain, eivät äkkinäisesti. Riski, 

että palkkojen nousu voimistuu ilman, 

että tuottavuuskehitys paranee ja työn 

tarjonta lisääntyy, liittyy pitkälti vahvan 

talouskasvun myötä syntyneisiin työ-

markkinoiden pullonkauloihin eli yri-

tysten näkökulmasta ammattitaidoltaan 

sopivien työntekijöiden saatavuusongel-

miin etenkin kasvukeskuksissa. Näitä-

kin haasteita lisäävät väestön ikäänty-

minen ja suurten ikäluokkien eläköity-

minen lähivuosina. Toisaalta työmark-

kinoilla on nähty toivottua joustoa, kun 

lähellä eläkeikää olevat työntekijät ovat 

viime aikoina jatkaneet työelämässä 

aiempaa pitempään. Lisäksi viimeaikai-

nen kehitys on rohkaissut tarkistamaan 

aiempaa positiivisempaan suuntaan 

varsin epävarmoja arvioita siitä, kuinka 

suuri osa vielä suuresta työttömien jou-

kosta voi talouskasvun myötä työllis-

tyä. Myös ulkomainen työvoima on 

vastannut työvoiman kysyntään Suo-

messa ennakoitua enemmän. Talous ei 

olekaan laaja-alaisesti eri toimialoilla 

ylikuumentunut, vaikka työvoiman saa-

tavuusongelmat ovat jo jarruttamassa 

yhä useamman yrityksen kasvua.

Voimakkainta talouskasvun vai-

hetta seuraa ennusteessa palkkojen 

nousun nopeutuminen vuonna 2008. 

Jos palkkojen nousuun yhdistyvät tuot-

tavuuden paraneminen ja työmarkki-

noiden kohtaanto-ongelmien lieventy-

minen, kehitys tukee osaltaan kasvua, 

kuten ennusteessa on oletettu. Työn tar-

jonnan kannusteita parantavat lähivuo-

sina työehtojen joustot, jo toteutettu 

eläkeuudistus sekä hallitusohjelman 

mukaiset tuloverojen kevennykset. 

Tämänsuuntaisia toimia kuitenkin tar-

vitaan ennusteessa oletettua enemmän, 

jotta työllisyysasteen nousu ja työttö-

mien määrän supistuminen eivät hidas-

tu vuonna 2009 vaan jatkuvat vielä 

tuolloin ja sen jälkeenkin.

Uusiin työehtosopimuksiin sisältyy 

kuitenkin riski, että sopimusten mah-

dollistamia aiempaa suurempia joustoja 

ei sovelletakaan laajalti käytäntöön. 

Tällöin palkkojen nousu ripeytyy pit-

kän sopimusperiodin eli runsaan kah-

den vuoden ajaksi, mutta palkkauksen 

keinoin ei tueta tuottavuuden parane-

mista riittävästi. Tämä riski koskee 

koko taloutta julkinen sektori mukaan 

lukien. Palkkojen  ja tuottavuuden kehi-

tyksen olisi tässäkin mielessä kytkey-

dyttävä toisiinsa.2

Riski, että nimellispalkkojen nousu 

siirtyy tuotantokustannusten ja inflaa-

tio-odotusten kautta inflaation voimis-

tumiseen, on nyt virinnyt. Kotimaisen 

2 Palkankorotusten ja tuottavuuden kasvun yhteyksiä 
analysoidaan tarkemmin Lauri Kajanojan, Jukka 
Railavon ja Anssi Rantalan artikkelissa ”Palkat ja 
kokonaistaloudellinen kehitys: laskelmia Aino-mallil-
la” tässä lehdessä. 
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inflaation pitempiaikainen nopeutumi-

nen alkaisi vähitellen heikentää Suomen 

kilpailukykyä, joka on viime vuosina 

pysynyt verraten vakaana erityisesti 

muihin euroalueen maihin verrattuna. 

Yksikkötyökustannusten nopeampi 

nousu Suomessa kuin muissa euro-

alueen maissa näkyisi muutamassa 

 vuodessa viennin markkinaosuuksien 

menetyksinä, eikä näiden osuuksien 

voittaminen takaisin onnistuisi ilman 

kustannusten nousun useampivuotista 

hillintää myöhemmin. Hintakilpailu-

kyvyn heikkeneminen myös vähentäisi 

Suomen houkuttelevuutta investointien 

kohdemaana niin ulkomaisten kuin 

kotimaistenkin investoijien silmissä, 

mikä edelleen vaarantaisi hyvän tuotta-

vuuskehityksen jatkumisen. Riskiä heik-

kenevän kustannuskilpailukyvyn tielle 

lipsumisesta lisää kansainvälisen ympä-

ristön muuttuminen aiempaa inflaatio-

herkemmäksi.

Vallinneen korkeasuhdanteen aika-

na julkisyhteisöille on kertynyt tuloja 

enemmän kuin pelkästään veropohjien 

kasvun perusteella olisi voinut odottaa. 

Riskinä on, että suhdanneluonteisia tai 

muuten poikkeuksellisia tuloja käyte-

tään muiden kuin kertaluonteisten 

hankkeiden rahoittamiseen tai velan 

lyhentämiseen. Toteutuessaan tämä hei-

kentäisi julkisen talouden rahoitusase-

man kestävyyttä tilanteessa, jossa väes-

tön ikääntyminen alkaa yhä enemmän 

lisätä julkisia menoja ja leikata menojen 

rahoituspohjan kasvua. Julkisten meno-

jen kasvua pyritään suitsimaan perus-

palvelutuotannon tuottavuutta lisää-

mällä. Viime vuosina julkisen peruspal-

velutuotannon tuottavuus on kuitenkin 

keskimäärin edelleen heikentynyt tilas-

tojen mukaan.3 Jos toimet tuottavuuden 

lisäämiseksi epäonnistuvat, julkiset 

menot kasvavat ennustettua nopeam-

min. Jos lisäksi julkisen palvelutuotan-

non paineet johtavat ennustettua suu-

rempiin palkankorotuksiin, kasvattaa se 

menorasitusta suhteessa menojen rahoi-

tusperustaan, vaikka menojen kiinteä-

hintainen kasvu – julkisen palvelutuo-

tannon volyymikehitys – pysyisikin 

ennusteen mukaisena.

Lyhyen ajan inflaatioriskit

Seuraavassa tarkastellaan inflaationäky-

män lähiajan ennuste-epävarmuutta 

yhdenmukaistetun kuluttajahintaindek-

sin lyhyen ajan ennusteen osalta.4 Sama 

riskiarvio pätee myös kansallisella 

kuluttajahintaindeksillä mitattuun 

inflaatioon, johon lisäksi vaikuttaa lai-

nakorkoihin ja asuntojen hintoihin liit-

3  Työn tuottavuutta sosiaali- ja terveyspalveluissa 
käsitellään kehikossa 6.

4 Suomen Pankki laatii kuukausitasolla yhdenmukais-
tettua kuluttajahintaindeksiä ja sen viittä alaerää 
koskevan lyhyen ajan inflaatioennusteen. Ennuste 
ulottuu nyt vuoden 2008 puoliväliin. Inflaatioennus-
teen viuhkadiagrammi on esitelty ensimmäisen kerran 
Euro & talous -lehdessä 3/2003 (kehikko 3).

Kuvio 53.
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Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin prosenttimuutos 
edellisestä vuodesta

Viuhkakuvio kuvastaa lyhyen aikavälin inflaatioennusteen epävarmuutta.
Inflaation arvioidaan olevan 90 prosentin todennäköisyydellä värjätyn alueen 
sisällä ja 50 prosentin todennäköisyydellä tummimman alueen sisällä.
Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. 
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tyvä epävarmuus. Kuten edellä kuvatut 

pitemmän ajan riskit, nämäkin riskit 

painottuvat ennustettua nopeamman 

inflaation suuntaan. Tämä näkyy kuvios-

sa 53 lyhyen ajan ennusteviuhkan lievä-

nä epäsymmetrisyytenä: inflaation pää-

tyminen todennäköisintä kehitystä 

kuvaavaa ennusteuraa nopeammaksi 

arvioidaan todennäköisemmäksi kuin 

sen jääminen ennusteuraa hitaammaksi. 

Tärkeimpänä syynä tähän on riski, että 

elintarvikkeiden maailmanmarkkinat 

kiristyvät, mikä näkyisi elintarvikkeiden 

hintojen nousuna Suomessa. Samaan 

suuntaan vaikuttaa riski, että työkus-

tannukset kohoavat ennustettua enem-

män, mikä toteutuessaan näkyisi voi-

makkaimmin palveluiden hinnoissa.

Lyhyen aikavälin inflaatioennus-

teen epävarmuus on nyt hieman suu-

rempaa kuin normaalisti. Tämä näkyy 

kuviossa 53 viuhkan leveytenä. Syynä 

on erityisesti raakaöljyn ja siten yhden-

mukaistetun kuluttajahintaindeksin 

energia-alaerän hintakehitys, sillä raa-

kaöljyn hinta on  parin viime vuoden 

ajan vaihdellut varsin herkästi.

Vaihtoehtoislaskelma: Venäjän puun 
vientitullien vaikutukset 

Venäjä on Suomen metsäteollisuuden 

merkittävin raakapuun tuontimaa.5 Täl-

lä hetkellä noin 20 % metsäteollisuu-

den raakapuusta tuodaan Venäjältä. 

Venäjä päätti helmikuussa 2007 korot-

taa raakapuun vientitulleja asteittain. 

Ensimmäiset korotukset tulivat voi-

maan heinäkuun 2007 alusta, ja huo-

mattavimman korotuksen on määrä 

toteutua vuoden 2009 alussa.6

Suomen Pankin uuden ennusteen 

perusura perustuu oletukseen, jonka 

mukaan tullien suunnitelluista korotuk-

sista toteutuu vielä vuoden 2008 huhti-

5  Vuonna 2006 metsäteollisuus käytti raakapuuta 
75 milj. kuutiometriä, josta tuontia oli 20 milj. kuu-
tiometriä. Venäjän osuus tuonnista oli reilut 15 milj. 
kuutiometriä. Metsäteollisuus toi vuonna 2006 haket-
ta noin 2,5 milj. kuutiometriä, josta puolet Venäjältä. 
Kotimaisista yksityismetsistä metsäteollisuus osti 
raakapuuta 45 milj. kuutiometriä. 
6  Heinäkuun 2007 alussa raakapuun vientitulli 
korotettiin 10 euroon kuutiometriltä. Vuoden 2008 
huhtikuussa tulli korotetaan 15 euroon ja vuoden 
2009 alusta 50 euroon kuutiometriltä. Koivukuitua 
koskeva korotus 50 euroon tulee voimaan vasta 
vuoden 2011 alusta. Venäläisen raakapuun keskimää-
räinen vientihinta oli vuonna 2006 noin 50 euroa ja 
vuoden 2007 ensimmäisellä puoliskolla noin 60 euroa 
kuutiometriltä. 

Taulukko 11.

Vaihtoehtoislaskelma      
Poikkeamat ennusteesta      

 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Vuotuisen muutoksen poikkeama,
prosenttiyksikköä      
BKT 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,1 0,1
Tuonti -0,1 -0,4 -0,5 -0,2 0,0 0,0
Vienti 0,0 -0,4 -1,1 -0,4 0,2 0,1
Yksityinen kulutus -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Yksityiset investoinnit -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1
Yksityisen kulutuksen hinta 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Ansiotasoindeksi 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Reaalinen ansiotasoindeksi 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1
Poikkeama tasossa      
Työlliset, 1000 henkeä -0,8 -2,8 -7,1 -8,0 -6,6 -6,1
Työttömyysaste, %-yks. 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.
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kuun alussa tehtävä pienehkö korotus. 

Sen jälkeiseksi ajaksi suunniteltujen 

suurempien korotusten ei oleteta toteu

tuvan. Jos vain oletettu korotus toteu

tuu, jäävät tullien korotusten vaikutuk

set Suomen kokonaistaloudellisen kehi

tyksen kannalta hyvin vähäisiksi. Seu

raavassa esitetään vaihtoehtoinen ske

naario, jossa arvioidaan, mitä Suomen 

taloudelle merkitsisi se, että Venäjä 

toteuttaisi kaikki suunnittelemansa 

puun vientitullien korotukset.

Vaihtoehtoislaskelmassa arvioi

daan Venäjän vientitullien korotusten 

vaikutuksia metsäteollisuuden raaka

puun käyttöön ja metsäteollisuuden 

tuotantoon sekä tuotannon muutoksen 

kerrannaisvaikutuksia muiden toimialo

jen tuotantoon. 

Koko talouden sopeutumista raaka

puun vientitullien aiheuttamaan tuotan

non ja työllisyyden vähenemiseen malli

tetaan Suomen Pankin kokonaistaloudel

lisella Ainomallilla. Aino on uuden suku

polven dynaaminen yleisen tasapainon 

malli, jonka tarkoituksena on kuvata sys

temaattisesti talouden toimijoiden käyt

täytymistä koko talouden tasolla.7 Talou

den lyhyen aikavälin reaktioihin vaikut

tavat keskeisesti mallissa esiintyvät hinta 

ja nimellispalkkajäykkyydet sekä pää

omakannan sopeuttamiskustannukset. 

Vientitullit osa Venäjän talousstrategiaa

Raakapuun tullien korotukset saivat 

alkunsa presidentti Putinin aloitteesta, 

7  Ainomallista ja sen ominaisuuksista lähemmin 
Juha Kilponen, Antti Ripatti ja Jouko Vilmunen, 
”Aino – Suomen Pankin uusi dynaaminen yleisen 
tasapainon malli Suomen taloudesta”, Euro & talous 
3/2004, sekä Juha Kilponen ja Antti Ripatti, ”Suomen 
Pankin yleisen tasapainon malli (Aino) ja reaalisten 
suhdannevaihteluiden teoria”, Kansantaloudellinen 
aikakauskirja 4/2006.

ja ne on hyväksytty Venäjällä varsin 

laajasti. Vientitullien korotusten tavoit

teena on tehdä raakapuun vienti Venä

jältä kannattamattomaksi. Tällöin puu

ta jalostettaisiin enemmän maan sisällä 

ja myös metsäteollisuuden viennin pai

nopiste siirtyisi raakapuusta jalostettui

hin tuotteisiin. Tämä on osa Venäjän 

laajempaa pyrkimystä vähentää riippu

vuuttaan raakaainetuloista ja moni

puolistaa talouden tuotantorakennetta 

energiasektorin ulkopuolelle. Venäjän 

vientitulot eivät supistuisi merkittävästi 

raakapuun viennin loppuessa, sillä raa

kapuun osuus Venäjän viennin arvosta 

on vain muutamia prosentteja. 

Raakapuun viennin estämisen toi

votaan myös lisäävän ulkomaisia inves

tointeja metsäteollisuuteen, jossa niitä 

tarvitaan kipeästi infrastruktuurin 

kehittämiseksi ja tuotantolaitosten 

modernisoimiseksi. Itse vientitullien 

asettamisella saattaa kuitenkin olla 

negatiivisia vaikutuksia investointeihin, 

koska ne heikentävät liiketoimintaym

päristön ennustettavuutta.

Venäjältä tuotava raakapuu voidaan 
korvata osittain muista lähteistä

Vuoden 2009 alussa vientitullit nouse

vat niin korkeiksi, että raakapuun tuon

nin Venäjältä oletetaan lakkaavan 

kokonaan.  Vaihtoehtoislaskelmassa 

oletetaan, että osa Suomeen Venäjältä 

tuodusta raakapuusta pystytään kor

vaamaan lisäämällä sekä tuontia muu

alta että kotimaisia ostoja. Kotimaisen 

lisätarjonnan pääasiallinen lähde ovat 

yksityismetsät, jotka ovat kasvaneet pit

kään selvästi nopeammin kuin niitä on 

hakattu. Laskelmassa arvioidaan varo

vaisesti, että yksityismetsien hakkuita 
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voidaan vuositasolla lisätä 5 miljoonaa 

kuutiometriä eli hieman yli 10 %.

Laskelmassa oletetaan lisäksi, että 

hakkeen ja muun raakapuun lisätuonnil

la voidaan korvata reilut 2,5 miljoonaa 

kuutiometriä edellä mainitusta Venäjältä 

tuotavasta 15 miljoonasta kuutiometris

tä. Käytännössä tämä tarkoittaa sitä, 

että metsäteollisuuden puuvaje supistuu 

20 prosentin sijasta 10 prosenttiin, kun 

lasketaan yhteen kotimaiset ja ulkomai

set korvaavat raakapuun lähteet.

Vientitullien vaikutukset leviävät myös 
muille toimialoille

Metsäteollisuuden tuotantoprosessissa 

raakapuuta ei voi korvata, joten laskel

massa oletetaan toimialan tuotannon 

supistuvan vastaavat 10 %. Metsäteolli

suuden arvioitu tuotannon vähenemi

nen supistaa myös muiden toimialojen 

tuotantoa eri toimialojen keskinäisten 

kytkösten kautta. 

Toimialojen välisten riippuvuus

suhteiden arvioinnissa hyödynnetään 

tässä vaihtoehtoislaskelmassa Tilasto

keskuksen viimeisimpiä ns. panostuo

tostaulukoita, jotka ovat vuodelta 

2004. Osoittautuu, että kun toimialojen 

väliset vaikutussuhteet otetaan huo

mioon, metsäteollisuuden 10 prosentin 

tuotannon supistumisesta aiheutuu 

merkittäviä tuotannon vähennyksiä 

myös eräillä muilla, läheisesti metsä

teollisuuteen kytköksissä olevilla toimi

aloilla.� Kemianteollisuudessa tuotan

non vähennys on hieman yli 1 %, maa

�  Laskelmassa oletetaan, että metsäteollisuuden 
tuotannon väheneminen pienentää tuotantoa niillä 
toimialoilla, joiden tuottamiin välituotteisiin metsäte
ollisuuden kysyntä kohdistuu. Lisäksi otetaan huo
mioon viimeksi mainittujen toimialojen oman välituo
tekysynnän vastaavat vaikutukset eri toimialoihin. 

kuljetuksissa 2 % ja energian tuotan

nossa noin 2 %. Laskelmassa on myös 

otettu huomioon, että metsätalouden 

tuotanto kotimaassa kasvaa noin 10 % 

kotimaisen puun tarjonnan kasvun 

myötä.

Metsäteollisuuden tuotannonme

netysten suora vaikutus bruttokansan

tuotteeseen on reilut 0,4 %. Vientitul

lien muutosten vaikutukset bruttokan

santuotteeseen muodostuisivat kerran

naisvaikutusten vuoksi lähes puolitois

takertaisiksi suhteessa metsäteollisuu

den tuotannonmenetyksiin. Kotimaisen 

metsätalouden tuotannon lisääntymi

nen kumoaa kuitenkin muiden toimi

alojen tuotannon supistumien vaiku

tukset lähes kokonaan, ja  suhteessa 

perusuraan bruttokansantuote supistuu 

noin 0,5 %.

Talous sopeutuu hitaasti

Yleisen tasapainon mallissa vaihtoeh

toisille kehityskuluille on aina oltava 

jokin hyvin perusteltu syy. Ainomallis

sa tällaista vaihtoehtoista kehityskulkua 

voidaan kuvata luomalla talouden vien

tituotteita valmistavaan sektoriin voi

makas häiriö. Tämä toteutetaan oletta

malla, että vientituotteiden tuotannossa 

tuontipanosten tehokkuus heikkenee ja 

tuontiyritysten hinnoittelumarginaalit 

kasvavat vuonna 2009. Tuontipanosten 

tehokkuuden heikkeneminen saa Aino

mallissa aikaan myös kotimaisten väli

tuotteiden kysynnän vaimenemisen. 

Koska metsäteollisuuden tuotan

non väheneminen supistaa tehokkaassa 

käytössä olevaa talouden tuotantopää

omaa, oletetaan laskelmassa myös, että 

koko talouden pääomapanoksen tehok

kuus heikkenee hieman vuonna 2009. 
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Pääomapanoksen tehokkuuden heikke-

neminen tarkoittaa, että pääomapanok-

sesta saadaan sen fyysisiä ominaisuuk-

sia vähemmän tuotantoa. Tällainen 

tilanne syntyy esimerkiksi silloin, kun 

osa fyysisestä pääomakannasta on jou-

tilaana. Metsäteollisuuden tuotantolai-

tosten sulkemiset tuontipuun tarjonnan 

supistumisen vuoksi ovatkin malliesi-

merkki tällaisesta tilanteesta. 

Aino-mallilla toteutetut laskelmat 

osoittavat, että talouden sopeutuminen 

uuteen tasapainoon alkaa jo ennen 

vientitullien merkittävää korotusta vuo-

den 2009 alussa. Aino-mallissa talou-

denpitäjät ottavat huomioon tulevan 

kokonaistuotannon ja tulojen supistu-

misen ja sopeuttavat käyttäytymistään 

etukäteen. Jo vuosina 2007–2008 koko-

naistuotannon kasvu hidastuu hieman 

suhteessa perusuraan ja työllisyyden 

kehitys vaimenee. Vuonna 2009 koko-

naistuotannon kasvu jää 0,3 prosent-

tiyksikköä hitaammaksi kuin ennusteu-

ran mukaisessa kehityksessä, kun raa-

kapuun tuonti Venäjältä pysähtyy. 

Yhteensä kokonaistuotannon supistu-

minen suhteessa ennustettuun vuosien 

2007–2010 aikana on mitoitettu panos-

tuotosanalyysin perusteella 0,5 prosent-

tiin.

Työllisyyden kehitys on seurausta 

tuotannon kasvun vaimenemisesta. Las-

kelmassa oletetaan, että nimellispalkko-

jen kehitys ei seuraa vaimenevaa työn 

tuottavuuden kehitystä.9 Inflaation 

reaktio häiriöihin jää hyvin rajalliseksi, 

9  Oletus perustuu näkemykseen, jonka mukaan 
lähivuosien ansiotason korotukset on jo pitkälti 
määritelty, eikä mahdollisilla puutulleilla ole siten 
vaikutusta koko talouden palkanmuodostukseen. 
Teknisesti oletus toteutetaan vähentämällä väliaikai-
sesti työmarkkinoiden kilpailullisuuden astetta.

joten reaalipalkkojen kehityksen ja 

tuottavuuden kasvun ero selittää työlli-

syyden kasvun verraten voimakasta 

hidastumista.10 Työllisyys supistuu eni-

ten suhteessa perusuraan, noin 4 000 

työllisellä, vuonna 2009. Suurimmillaan 

vaikutus työllisten määrään on vuonna 

2010, jolloin se on reilut 8 000 henkeä. 

Koko talouden tasolla työllisyyden 

heikkeneminen jää melko vähäiseksi, 

mutta paikallisesti työllisyysvaikutukset 

voivat olla merkittäviä.

Laskelmassa oletetulla metsäteolli-

suuden tuotannon vähentymisellä on 

voimakkaimmat vaikutukset vientiin ja 

tuontiin. Suomen vienti supistuu vuosi-

na 2007–2010 noin 2 % suhteessa 

perusuraan. Kotimaiseen kysyntään 

odotettu tuotannon kasvun hidastumi-

nen vaikuttaa heti. Kotitaloudet sopeut-

tavat hieman kulutustaan välittömästi, 

koska sekä odotettujen työtulojen että 

varallisuuden kehitys heikkenee. Yritys-

ten voittojen kasvu hidastuu, koska yri-

tykset eivät hintajäykkyyksien vuoksi 

voi siirtää kohonneita kustannuksia 

täysimääräisesti hintoihin.

Pääomakannan on sopeuduttava 

aiempaa hitaamman tuotannon kasvun 

mukaisesti tasoltaan pienemmäksi inves-

tointien kasvun supistumisen kautta. 

Tämän vuoksi odotettu tuotannon kas-

vun hidastuminen näkyy investoinneissa 

jo vuonna 2007. 

Talouden sopeutuminen uuteen 

tilanteeseen kestää tyypillisesti useita 

vuosia, kun työ- ja pääomapanokset 

siirtyvät uusiin kohteisiin. Pidemmällä 

10  Toinen vaihtoehtoislaskelma, jossa esitetään saman-
kaltainen tilanne, esitellän tämän numeron artikkelis-
sa Lauri Kajanoja, Jukka Railavo ja Anssi Rantala, 
”Palkat ja kokonaistaloudellinen kehitys: laskelmia 
Aino-mallilla”.
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aikavälillä, kun sopeutuminen on toteu-

tunut kokonaan, työllisyyden negatiivi-

nen vaikutus poistuu ja kokonaistuo-

tanto palaa kasvu-uralleen.

Laskelma perustuu oletukseen, että 

noin puolet Venäjältä tuotavan raaka-

puun jättämästä reilun 15 miljoonan 

kuution aukosta voidaan paikata muis-

ta lähteistä saatavalla puulla. Tällöin 

metsäteollisuuden tuotanto supistuu 

noin 10 %.  Arviot korvaavista lähteis-

tä ja kotimaisen raakapuun käytön 

lisäämisestä ovat kuitenkin hyvin epä-

varmoja. Mikäli vientitullien korotukset 

lopettavat raakapuun tuonnin Venäjältä 

kokonaan, eikä korvaavaa tarjontaa 

ilmaannu lainkaan, metsäteollisuuden 

tuotanto vähenee noin 20 % ja vienti-

vaikutus on kaksi kertaa suurempi kuin 

tässä esitetyssä laskelmassa. Kokonais-

tuotannon menetys muodostuu tällöin 

yli kaksinkertaisiksi, koska kotimaisen 

metsätalouden tuotanto ei lisäänny 

kuten tässä on oletettu. Tässä ääriske-

naariossa kokonaistuotannon taso suh-

teessa perusuraan supistuisi vuosina 

2007–2010 noin 1,4 % ja työllisyys 

heikkenisi lähes 16 000 työllisellä.
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T

Suomalaisten kotitalouksien 
varallisuus
Risto Herrala, ekonomisti, rahapolitiikka ja tutkimusosasto

Tässä artikkelissa tarkastellaan suoma-

laisten kotitalouksien varallisuutta. Pää-

asiallisena tietolähteenä on Tilastokes-

kuksen varallisuustutkimus, joka on 

kattavin tietolähde suomalaisten koti-

talouksien varallisuudesta ja sen jakau-

tumisesta.1 Sen julkaisuviive on melko 

pitkä: tällä hetkellä uusimmat tiedot 

koskevat vuotta 2004. Tästä syystä 

kuvaa täydennetään Tilastokeskuksen 

ja Suomen Pankin julkaiseman rahoi-

tustilinpidon avulla.2 Suomalaisten 

kotitalouksien varallisuutta verrataan 

myös muiden maiden kotitalouksien 

tilanteeseen Wider-instituutin joulu-

kuussa 2006 ilmestyneen tutkimuksen 

avulla.3 

Tarkastelussa nousee esille mm. 

seuraavia näkökohtia:

1. Suomalaisten kotitalouksien 

 nettovarallisuuden arvo (eli rahoitus- ja 

kiinteän varallisuuden bruttoarvon ja 

velkojen erotus) on vastaavan tulotason 

vertailumaihin nähden pieni. Ero ei seli-

ty kokonaan käytettyjen tietolähteiden 

erojen eikä esimerkiksi eläkejärjestel-

män rakenteen avulla.

2. Suomalaisten kotitalouksien net-

tovarallisuuteen vaikutti voimakkaasti 

1990-luvun alun lama pankkikriisei-

neen. Varallisuustutkimuksen mukaan 

vaikutukset eivät tulleet niinkään vel-

kaantumisen vaan bruttovarallisuuden 

1  Tilastokeskus (2007) Kotitalouksien varallisuus 
1988–2004. Suomen virallinen tilasto.
2  Neljännesvuosittain ilmestyvästä rahoitustilin-
pidosta ilmenevät kotimaisten sektoreiden rahoitus-
saamiset ja velat. Rahoitustilinpitotiedot ovat saata-
villa neljännesvuosittain Suomen Pankin kotisivuilta 
(http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/index.htm) ja 
vuositasolla Tilastokeskuksesta. Myös Finanssialan 
Keskusliitto julkaisee säännöllisesti tietoa suomalais-
ten kotitalouksien rahoitusvaroista ja veloista oman 
kyselynsä nojalla (http://www.fkl.fi/).
3  Davies J. – Sandström S. – Shorrocks A. – Wolf E. 
(2006) The World Distribution of Household Wealth. 
Wider-instituutti (http://www.wider.unu.edu/research).

arvon muutosten kautta. Laman jälkeen 

varallisuuden arvo on alkanut taas kas-

vaa. Sukupolvikohtaisessa tarkastelussa 

havaitaan, että 1940-luvulla syntynei-

den varallisuus näyttää laman jälkeen 

palautuneen kaikkein heikoimmin. 

3. Vertailumaihin nähden suoma-

laisten kotitalouksien varallisuudesta 

suuri osa on sidoksissa asuntoon. Tämä 

tarkoittaa, että suomalaisten kotitalouk-

sien riskit painottuvat asuntomarkki-

noiden kehitykseen enemmän kuin ver-

tailumaissa ja rahoitusmarkkinoiden 

kehitykseen vähemmän kuin vertailu-

maissa. 

4. Varallisuuden jakautumisen epä-

tasaisuus on kasvanut vuosien 1987 ja 

2004 välillä. Kansainvälisessä vertailus-

sa Suomi kuuluu kuitenkin niihin mai-

hin, joissa varallisuuden jakauma on 

kaikkein tasaisin.

5. Kotitalouksista noin 9 prosentil-

la nettoverallisuus on negatiivinen. Las-

kelmien mukaan näiden kotitalouksien 

pankeille aiheuttama luottoriski näyt-

täisi jäävän melko pieneksi. 

6. Vuoden 2004 varallisuustutki-

mukseen osallistuneista kotitalouksista 

noin 7 % ilmoitti käyttäneensä asuntoa 

muun kuin asuntoluoton vakuutena. 

Asuntojen hinnan kehityksellä on näin 

ollen vaikutuksia asuntomarkkinoiden 

lisäksi myös kestokulutustavaroiden 

markkinoilla sekä rahoitusmarkkinoilla.

Suomalaisten kotitalouksien 
varallisuuden arvo

Kansainvälisissä vertailututkimuksissa 

(ml. edellä mainittu Widerin tutkimus) 

yleisesti käytetty kotitalouksien varalli-

suuden arvon mittari on niiden netto-

varallisuuden arvo henkeä kohti. 
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Tilastokeskuksen varallisuustutki-

muksen mukaan suomalaisten koti-

talouk sien bruttovarallisuus henkeä 

kohti oli 68 000 euroa vuonna 2004. 

Bruttovarallisuuteen luetaan mukaan 

keskeinen kiinteä omaisuus, kuten 

asunnot, kesämökit ja kulkuvälineet, 

sekä sijoitukset rahoitusvaateisiin. Koti-

taloussektorilla oli saman lähteen 

mukaan velkaa henkeä kohti noin 

9 000 euroa. Nettovarallisuus henkeä 

kohti, 59 000 euroa, saadaan vähentä-

mällä bruttovarallisuudesta velat.

Suomalaisten kotitalouksien netto-

varallisuus henkeä kohti vuosina 2000 

ja 2004 käy ilmi kuviosta 1. Vertailu-

kohtana kuviossa esitetään Widerin tut-

kimuksen perusteella laskettu mediaani-

nettovarallisuus henkeä kohti ns. kor-

kean tulotason maissa vuonna 2000.4 

Arvot on esitetty kuviossa käypähintai-

sina. Widerin tutkimuksessa Suomea 

4  Tarkastelussa mukana olevia ns. korkean tulotason 
maita ovat Australia, Kanada, Tanska, Suomi, Ranska, 
Saksa, Irlanti, Italia, Japani, Korea, Uusi-Seelanti, 
Norja, Espanja, Sveitsi, Iso-Britannia ja Yhdysvallat.

koskevat tiedot on arvioitu Tilastokes-

kuksen vuoden 1998 varallisuustutki-

muksen perusteella

Suomalaisten kotitalouksien netto-

varallisuuden käypähintainen arvo oli 

noin 40 000 euroa henkeä kohti vuon-

na 2000 eli vain alle puolet kansainväli-

sestä vertailutasosta (kuvio 1). Vielä 

vuonna 2004 suomalaisten kotitalouk-

sien nettovarallisuuden käypähintainen 

arvo henkeä kohti oli selvästi alle tason, 

jolla vertailumaiden mediaani oli vuosi-

tuhannen alussa.

Osittain ero Suomen ja vertailumai-

den välillä selittyy käytetyillä tietoläh-

teillä. Widerin vuoden 2000 varallisuus-

tutkimuksen aineistoon perustuvissa las-

kelmissa kotitalouksien rahoitusvaralli-

suus henkeä kohti on Suomessa noin 

7 000 euroa. Rahoitustilinpidon mukaan 

henkeä kohti laskettu kotitalouksien 

rahoitusvarallisuuden arvo oli vuonna 

2000 kuitenkin noin 22 000 euroa eli 

15 000 euroa Widerin käyttämää arviota 

suurempi. Tämän suuruinen korjaus 

kotitalouksien nettovarallisuuden 

arvoon ei kuitenkaan vielä riittäisi nosta-

maan Suomea vertailumaiden tasolle.5     

Näyttääkin siltä, että suomalaisten 

kotitalouksien vähäisen nettovarallisuu-

den taustalla on käytetyn tilastolähteen 

lisäksi myös muita syitä. Yksi mahdolli-

nen selitysmalli avautuu Barron ns. velka-

5  Varallisuustutkimuksen ja rahoitustilinpidon eroi-
hin on monta syytä. Varallisuustutkimus perustuu 
haastatteluihin, joten tietämättömyys, muistamatto-
muus tai haluttomuus kertoa varallisuudesta vaikutta-
vat tuloksiin. Lisäksi otantavirheet saattavat vaikuttaa 
varallisuustutkimuksen tuloksiin, koska varallisuuden 
jakauma on vino. Nämä seikat johtavat siihen, että 
varallisuustutkimus voi aliarvioida kotitalouksien 
rahoitusvaroja. Toisaalta rahoitustilinpito voi liioitella 
niitä jonkin verran, sillä rahoitustilinpito kattaa 
kotitalouksien lisäksi myös voittoa tavoittelemattomat 
yhteisöt. Ks. Hamunen E. – Säylä M. (2007) Suomiko 
varallisuuden häntäpäätä? Tieto & Trendit 11 
(2007/1).

Kuvio 1.
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* Tässä esitettävät luvut on laskettu käyttäen vuoden 2000 käypiä valuuttakursseja.
 Suomen suhteellinen asema on sama myös ostovoimakorjattuja lukuja käytettäessä.
Lähteet: Tilastokeskus ja Wider.

Arvioita henkeä kohden lasketun nettovarallisuuden arvosta 
Suomessa ja vertailumaissa*
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neutraalisuushypoteesin kautta.6 Barron 

mielestä kotitaloudet ottavat varallisuutta 

kartuttaessaan huomioon myös julkisen 

talouden tilan. Velkaneutraalisuushypo-

teesin mukaan julkinen säästäminen syr-

jäyttää kotitalouksien säästämistä.  

On siis mahdollista, että kotitalou-

det ottavat julkisen talouden tilan ja tule-

via eläkevastuita varten rahastoidut varat 

huomioon säästöpäätöksiä tehdessään. 

Suomen julkisen sektorin velka on kan-

sainvälisesti katsoen pieni ja työeläkera-

hastoihin on kertynyt merkittävästi varo-

ja. Tämä saattaisi osaltaan selittää kotita-

loussektorin alhaista säästämisastetta ja 

varallisuuden pienuutta Suomessa. 

Kansainvälistä vertailua kotitalouk-

sien varallisuudesta, jossa otettaisiin 

velkaneutraalisuusteoreeman mukaises-

ti huomioon myös julkisen sektorin 

tilanne, ei ole saatavilla. Suomen tapauk-

sessa voidaan kuitenkin  havaita, että 

edes kaikkien pakollisiin työeläkerahas-

toihin kertyneiden varojen laskeminen 

mukaan kotitalouksien varallisuuteen 

vuonna 2000 ei olisi nostanut Suomen 

kotitalouksien nettovarallisuutta vertai-

lumaiden mediaanitasolle. Vuonna 

2000 työeläkerahastoissa oli varoja hie-

man yli 10 000 euroa henkeä kohti.7  

Kaiken kaikkiaan suomalaisten 

kotitalouksien nettovarallisuus henkeä 

kohti on vertailumaihin nähden pieni 

syistä, jotka eivät ole täysin selvillä. 

Seuraavassa tarkastellaan aikaisempien 

varallisuustutkimusten aineistojen avul-

la, millainen kehityskulku on nykytilan-

teeseen johtanut.  

6  Barro R. (1974) Are Government Bonds Net 
Wealth? Journal of Political Economy. Vol. 82, No. 6, 
1095–1117.
7  Työeläkelaitosten liitto (TELA) (http://www.tela.fi/).

Varallisuuden kertyminen vuosina 
1987–2004

Taloustieteessä ajatellaan perinteisesti, 

että varallisuutta säästetään puskuriksi 

sekä tulotason yllättävän laskun että eri 

elinvaiheisiin liittyvän tulojen vaihtelun 

varalta. Milton Friedmanin pysyväistu-

lohypoteesin mukaan kotitaloudet kas-

vattavat varallisuutta, kun tulotaso ylit-

tää ns. pysyväistulon. Vastaavasti ne 

kuluttavat varallisuutta, kun tulotaso 

laskee pysyväistulon alle. Modiglianin 

ja Brumbergin elinkaarimallissa työikäi-

set, elinkaarensa tulohuipulla olevat 

kotitaloudet säästävät varautuakseen 

vanhuuteen, jolloin tulot ovat elinkaa-

ren keskiarvoa pienemmät.8  

Suomalaisten kotitalouksien netto-

varallisuus vuosien 1987,1988, 1994, 

1998 ja 2004 varallisuustutkimuksissa 

vuoden 2004 hinnoin sekä suhteessa 

BKT:hen käy ilmi taulukosta 1. Kun 

8  Friedman M. (1957) A Theory of the Consumption 
Function. MIT Press. Modigliani F. – Brumberg  R. 
(1954) Utility Analysis and the Consumption Function: 
an Interpretation of Cross Section Data.  Teoksessa 
Kurihara K. (ed.). Post Keynesian Economics. New 
Brunswick, Rutgers University Press. Modigliani F. ja 
Brumberg R. (1990) Utility Analysis and Aggregate 
Consumption Function: an Attempt at Integration. 
Teoksessa Andrew Abel (ed.)  The Collected Papers of  
Franco Modigliani. Vol. 2, The Life Cycle Hypothesis 
of Saving. Cambridge, MIT Press.

Taulukko 1.

Nettovarallisuuden kehitys vuosina 1987–2004* 

  Nettovarallisuus henkeä kohti Nettovarallisuus
  (euroina, vuoden 2004 hinnoin) suhteessa BKT:hen

1987 28 513 140
1988 29 517 135
1994 27 147 137
1998 35 518 142
2004 51 414 177

* Vertailtavuuden vuoksi kaikilta vuosilta on käytetty suppeata varallisuus-
käsitettä, jossa mm. loma-asuminen ja vakuutussäästäminen puuttuvat. 
 Tämän takia arvio vuoden 2004 nettovarallisuudesta henkeä kohti on pienem-
pi kuin kuviossa 1 esitetty.
Lähde: Tilastokeskus.  
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puoliskolla. Laman jälkeen kotitalouk-

sien nettovarallisuus on päässyt kasvu-

uralle.

Nettovarallisuuden kasvu on vaih-

dellut vahvasti kotitalouden elinvaiheen 

mukaan (kuvio 2). Elinkaarihypoteesis-

ta poiketen kaikkien sukupolvien varal-

lisuuden reaaliarvo on kasvanut tarkas-

telujaksolla. Sukupolvien välisessä tar-

kastelussa kiinnittää huomiota laman ja 

pankkikriisin vaikutus. Näyttää siltä, 

että yhdenkään sukupolven nettovaral-

lisuus ei kasvanut lamavuosina. Netto-

varallisuuden arvon pieneneminen 

(vuoden 2004 hinnoin) ei varallisuus-

tutkimuksen mukaan liity niinkään vel-

kojen kasvuun vaan bruttovarallisuu-

den arvon muutokseen. 

Sekä kiinteän varallisuuden että 

finanssivarallisuuden arvo (vuoden 

2004 hinnoin) aleni laman aikana. Eni-

ten lamasta näyttävät kärsineen 1940-

luvulla syntyneet, jotka olivat tuolloin 

juuri parhaassa varallisuuden kartutta-

misiässä. Tämän sukupolven nettovaral-

lisuus on palautunut laman jälkeen vain 

vähän. 

Varallisuuslajit 

Keskusteltaessa varallisuuden jakautu-

misesta eri lajeihin on yleensä tapana 

ilmoittaa eri varallisuuslajien osuudet 

bruttovarallisuudesta (josta siis velko-

jen määrää ei ole vähennetty). Vuonna 

2004 asunto oli suurin varallisuuserä 

noin kahden kolmasosan painolla 

(kuvio 3). Vapaa-ajan asunnot ja kulku-

välineet kattoivat noin 16 % ja erilai-

nen finanssivarallisuus noin 17 % koti-

talouksien bruttovarallisuudesta. 

Modernin rahoitusteorian mukaan 

varallisuuden jakauma kertoo erityisesti 

Kuvio 2.

Kuvio 3.

kokonaistuotanto ja kotitalouksien 

reaalitulot supistuivat laman ja pankki-

kriisin vuosina 1990-luvun alussa, myös 

kotitalouksien kiinteähintainen nettova-

rallisuus pieneni pysyväistulomallin 

ennusteen mukaisesti. Nettovarallisuu-

den arvo nousi vuoden 1987 varallisuu-

den tasolle vasta 1990-luvun toisella 
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Lähde: Tilastokeskus.

Kotitalouksien nettovarallisuuden arvo henkeä kohti sukupolvittain
vuoden 2004 hinnoin

1000 euroa

66 %

9 %

7 %

8 %

7 %
3 %

Asunto Vapaa-ajan asunto
Kulkuvälineet Talletukset
Arvopaperit Muu rahoitusvarallisuus

* Asuntojen ryhmässä ovat mukana myös ns. sijoitusasunnot.
Lähde: Tilastokeskus.

Bruttovarallisuus varallisuuslaja eittain vuonna 2004*
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kotitalouksien altistumisesta erilaisille 

riskeille.9 Varallisuustutkimuksen 

aineiston perusteella näyttää siltä, että 

suomalaiset kotitaloudet ovat alttiita 

erityisesti asuntomarkkinoiden kehityk-

seen liittyville riskeille. Asuntojen arvon 

(eli lyhyellä aikavälillä asuntojen hinto-

jen) vaihtelu ei sinänsä vähennä asumi-

sesta saatavaa hyötyä, mutta heikentää 

mahdollisuuksia käyttää asuntoa 

vakuutena. Kotitalouksien kannalta 

asuntomarkkinoiden kehitykseen liitty-

vät riskit realisoituvat erityisesti tilan-

teessa, jossa asunnon arvo laskee lähelle 

tai alle kotitalouden lainojen arvon. 

Tällöin kotitalouden lisälainan saanti ja 

tätä kautta esimerkiksi kestokulutusta-

varoiden hankinta ja mahdollisuus 

vaihtaa isompaan asuntoon voivat 

estyä. Kotitalous voi myös joutua tar-

joamaan velkojilleen lisävakuuksia ole-

massa olevien lainojen kattamiseksi. 

Widerin tutkimuksen avulla voi-

daan vertailla karkeasti suomalaisten 

kotitalouksien varallisuuden rakennetta 

muiden maiden vallitsevaan tilanteeseen. 

Varallisuuden jakaumaa koskevassa 

Widerin vertailussa ovat mukana vain ne 

maat, joissa kotitalouksien varallisuuden 

jakaumaa koskevat tiedot on saatu haas-

tattelututkimusten pohjalta.

Suomessa kotitalouksien varalli-

suudesta suhteellisen suuri osuus on 

kiinteätä varallisuutta ja vain pieni osa 

rahoitusvarallisuutta (kuvio 4). Vertai-

lumaista ainoastaan Espanjassa rahoi-

tusvarallisuuden osuus kokonaisvaralli-

suudesta oli vuonna 2000 pienempi 

kuin Suomessa. Suomalaisten 

9  Katsaus kirjallisuuteen artikkelissa Campbell J. 
(2006) Household Finance. The Journal of Finance. 
Vol. XLI, No. 4, 1553–1604.

kotitalouk sien alttius asuntomarkkinoi-

den riskeille on siis suurempi ja alttius 

rahoitusoloihin liittyville riskeille 

(kuten osakekurssien tai talletuskorko-

jen muutoksille) pienempi kuin vertailu-

maissa yleensä. Tutkimuksen perusteella 

ei selviä, mistä rahoitusvarallisuuden 

pieni osuus Suomessa johtuu. Osaltaan 

tämä saattaa liittyä siihen, että Suomes-

sa eläkejärjestelmien kautta rahastoidut 

varat kirjautuvat pääosin julkisen sek-

torin varallisuudeksi – eivät kotitalouk-

sien. 

Varallisuuden jakautumisen 
tasaisuus

Varallisuuden jakautumisen tasaisuutta 

mitataan usein ns. Gini-kertoimella.10 

Mitta-asteikon ääripäissä Gini-kerroin 

saa arvon nolla, kun varallisuus jakau-

tuu täysin tasaisesti väestössä. Kun 

10  Gini-kertoimen laskemista ja tulkintaa tarkastellaan 
esim. teoksessa Lambert P. (1993) The  Distribution and 
Redistribution of Income. A Mathematical Analysis. 
Manchester University Press. Second edition.

Kuvio 4.
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varallisuuden jakauma on äärimmäisen 

epätasainen, arvo on yksi. Gini-kertoi-

men kasvu tarkoittaa jakauman epäta-

saisuuden kasvua. 

Nettovarallisuuden Gini-kerroin oli 

tarkasteluperiodin alussa vuosina 1987 

ja 1988 noin 0,50, ja tarkasteluperiodin 

lopussa vuosina 1998 ja 2004 se oli 0,56 

(taulukko 2). Nettovarallisuus jakautui 

havaintoperiodin lopulla näin ollen epä-

tasaisemmin kuin havaintoperiodin alus-

sa. Havaitaan myös, että varallisuuden 

jakauma on epätasaisempi kuin käytet-

tävissä olevien tulojen jakauma. 

Vaikka jakauman epätasaisuus on 

kasvanut, kuuluu Suomi kansainvälises-

ti katsottuna edelleen niiden maiden 

joukkoon, joissa varallisuuden jakauma 

on kaikkein tasaisin. Niistä teollisuus-

maista, joiden varallisuuden jakaumaa 

arvioidaan Widerin tutkimuksessa, vain 

Japanissa ja Espanjassa varallisuus 

jakautui vuonna 2000 yhtä tasaisesti 

kuin Suomessa. Widerin vertailussa 

varallisuus jakautuu epätasaisimmin 

Yhdysvalloissa ja Sveitsissä. Näissä 

maissa Gini-kerroin oli vuonna 2000 

noin 0,80.

Varallisuuden jakautumisella on 

merkitystä paitsi tasa-arvon myös 

rahoitusjärjestelmän vakauden näkö-

kulmasta. Varallisuustutkimuksen 

perusteella ei voida muodostaa tarkkaa 

kuvaa kotitalouksien pankeille aiheut-

tamista luottoriskeistä, koska mm. tie-

dot takauksista sekä kotitalouksien 

menoista ovat vajavaiset. Karkeita las-

kelmia sen sijaan voidaan tehdä siitä, 

kuinka suuri määrä lainoista on riski-

altteimmilla kotitalouksilla. Rahoitus-

järjestelmän vakauden näkökulmasta 

riskialtteimpia ovat kotitaloudet, joiden 

nettovarallisuus on negatiivinen ja joi-

den tulot eivät riitä lainanhoitomenojen 

ja normaalien kulutusmenojen kattami-

seen. 

Varallisuusaineistossa olevista 

kotitalouksista arviolta 16 % oli vuon-

na 2004 budjettirajoitteisia siinä mieles-

sä, että käytettävissä olevat tulot eivät 

riittäneet kattamaan asuntolainan kor-

komenoja ja lyhennyksiä sekä kotita-

louden oman arvion mukaisia normaa-

leja kulutusmenoja. Näistä budjettira-

joitteisista kotitalouksista 16 prosentilla 

on negatiivinen nettovarallisuus eli 

varallisuus ei riitä lainan takaisinmak-

suun tai sen vakuudeksi. Budjettirajoit-

teisten kotitalouksien negatiivinen net-

tovarallisuus – eli lainakanta, jota vas-

taan kotitaloudella ei ole osoittaa varal-

lisuutta vakuudeksi – oli 330 miljoonaa 

euroa vuonna 2004. Tämän laskelman 

mukaan budjettirajoitteisten kotitalouk-

sien negatiivinen nettovarallisuus oli 

pieni suhteessa pankkien riskinsieto-

kykyyn. Laskelma vahvistaa näkemystä, 

että kotitalouksien aiheuttamat luotto-

riskit pankeille ovat melko vähäisiä.11

11  Tarkemmin Suomen Pankin arviosta Rahoitusjär-
jestelmän vakaus julkaisussa. Http://www.suomen-
pankki.fi/fi/julkaisut/rahoitusjarjestelman_vakaus/
index.htm.

Taulukko 2.

Nettovarallisuuden ja käytettävissä olevien tulojen
jakautuminen väestössä Gini-kertoimella mitattuna
(tarkasteluyksikköinä kotitaloudet)
  
 Nettovarallisuus Käytettävissä 
  olevat tulot

1987 0,50 0,30
1988 0,49 0,30
1994 0,51 0,31
1998 0,56 0,35
2004 0,56 0,37

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.  
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Varallisuuden käyttäminen kulutus- 
tai sijoitusluottojen vakuutena

Varallisuuden arvon muutoksen vaiku-

tusta kulutus- ja muihin menoihin kut-

sutaan taloustieteellisessä kirjallisuudes-

sa varallisuusvaikutukseksi. Perinteisen 

elinkaariteorian näkökulmasta varalli-

suuden arvon muutokset vaikuttavat 

elinkaari-/pysyväistuloon ja tätä kautta 

kulutukseen. 

Yksi tapa, jolla varallisuuden 

arvon nousu voi kanavoitua kulutuk-

seen, on varallisuuden käyttäminen 

kulutusluottojen vakuutena.12 Asunto-

pääoman käyttämistä kulutus- tai mui-

den menojen rahoittamiseen on vaikea-

ta mitata, ja arviot ilmiön laajuudesta 

vaihtelevat varsin paljon maittain. 

Vuoden 2004 varallisuustutkimuk-

sessa mukana olleista kotitalouksista 

noin 7 % ilmoitti käyttäneensä asunto-

osakettaan kulutus- tai sijoituslainan 

vakuutena. Suomalaisista noin kaksi 

kolmesta asui vuonna 2004 omistus-

asunnossa, joten näistä kotitalouksista 

arviolta joka kymmenes on käyttänyt 

nykyiseen asuntoonsa sitoutunutta pää-

omaa ottamalla muuta asuntovakuudel-

lista lainaa kuin asuntolainaa. 

Varallisuustutkimuksen mukaan 

asuntovakuus on tärkeä nimenomaan 

suurissa kulutus- ja sijoituslainoissa. 

Kyselyn mukaan sellaiset kulutus- tai 

sijoituslainat, joissa vakuutena oli asun-

12  Englanninkielessä tästä käytetään nimitystä 
 ”housing equity withdrawal” tai ”mortgage equity 
withdrawal”. Aihepiiriä ovat tutkineet mm. seuraavat: 
Schwartz C. – Hampton T. – Lewis C. –  Norman  D. 
(2006) A Survey of Housing Equity Withdrawal and 
Injection in Australia. Research Bank of Australia 
Discussion Papers 8/2006. Benito A. – Powell J. 
(2004) Housing Equity and Consumption: Insights 
from the Survey of English Housing. Bank of England 
Quarterly Bulletin 3/2004. De Nederlandsche Bank 
(2000) Survey among Dutch Mortgage Holders on the 
Use of Mortgage Credit. Quarterly Bulletin June 2000.

to, olivat keskikooltaan noin 40 000 

euroa. Niiden yhteismäärä oli noin 6,6 

miljardia euroa. Tämä vastaa noin kol-

mannesta kotitalouksien muista lainois-

ta kuin asuntolainoista. 

Suomen tietojen vertailu muiden 

maiden tietoihin on jossain määrin han-

kalaa määrittelyerojen vuoksi. Schwartz 

ym. raportoivat, että Australiassa 12 % 

kotitalouksista käytti asuntopääomaan-

sa menojen rahoitukseen vuonna 2004. 

Benito ja Powell puolestaan raportoi-

vat, että Isossa-Britanniassa 4,1 % koti-

talouksista käytti vastaavalla tavalla 

asuntopääomaansa vuonna 2002. Eri-

tyisen yleistä asuntopääoman käyttö 

menojen rahoitukseen oli Hollannissa 

1990-luvun lopulla, jolloin kiinteistöjen 

hinnat nousivat voimakkaasti. Hollan-

nin keskuspankin mukaan 56 % asun-

tovakuudellisista lainoista otettiin muu-

ta kuin asunnon ostoa varten vuonna 

1999.

Asuntopääoman käyttöä koskevat 

tiedot vahvistavat näkemystä, että asun-

tovarallisuudella on merkitystä kotita-

louksille myös muuten kuin asuntopal-

veluiden tarjoajana. Asuntoa käytetään 

jonkin verran myös muun kuin asunto-

lainan vakuutena. Asuntojen hintojen 

vaihteluilla voi siten olla vaikutuksia 

myös kulutustavaroiden (erityisesti kes-

tokulutustavaroiden) markkinoille ja 

kotitalouksien sijoituskäyttäytymiseen 

rahoitusmarkkinoilla.
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Palkat ja kokonaistaloudellinen 
kehitys: laskelmia Aino-mallilla
Lauri Kajanoja, toimistopäällikkö, Jukka Railavo, ekonomisti ja Anssi Rantala, ekonomisti, 
rahapolitiikka ja tutkimusosasto

Kolme mallilaskelmaa

Palkat ovat Suomessa nousseet nopeam-

min kuin euroalueella keskimäärin 

talous- ja rahaliiton aikana eli vuodesta 

1999 lähtien. Suomalaisen tuotannon 

kansainvälistä hintakilpailukykyä on 

kuitenkin pitänyt yllä se, että työn tuot-

tavuus on Suomessa kasvanut keski-

määrin nopeammin kuin euroalueella.1 

Yleinen talouskehitys onkin viime vuo-

sina ollut melko suotuisaa ja työllisyys-

tilanne on parantunut. Tulevien vuosien 

kokonaistaloudelliseen kehitykseen vai-

kuttaa merkittävästi se, mitä tapahtuu 

työmarkkinoilla. Toisaalta palkkojen 

nousuun vaikuttaa odotettu kokonais-

taloudellinen kehitys.

Seuraavassa esitetään kolme malli-

laskelmaa, jotka kuvaavat palkkojen 

nousun ja kokonaistaloudellisen kehi-

tyksen välisiä yhteyksiä Suomessa. Ver-

tailukohtana käytettävässä perusurassa 

talouden näkymät vastaavat jotakuin-

kin viime vuosien toteutunutta ja 

ennustettua kehitystä. Perusura ei kui-

tenkaan välttämättä ole tässä Euro & 

talous -numerossa esitettävä ennusteu-

ra. Kahdessa ensimmäisessä laskelmassa 

palkansaajien ansiotason nousu vuosina 

2008 ja 2009 on noin yhden prosent-

tiyksikön verran nopeampaa kuin 

perusuran mukainen kehitys. Kolman-

nessa vaihtoehtolaskelmassa ansiotason 

nousu ei reagoi työn tuottavuuden kas-

vun hidastumiseen.

Vaihtoehtolaskelmissa talouden 

toimintaympäristön ei oleteta muuttu-

van. Maailmantalous ja Suomen vienti-

markkinat, raaka-aineiden hinnat, 

1  Ks. kehikko ”Palkat nousseet Suomessa nopeam-
min kuin euroalueella keskimäärin”, Euro & talous 
1/2007, s. 57–58.

valuuttakurssit ja korot kehittyvät 

kuten vertailukohtana käytettävässä 

perusurassa.

Kaksi ensimmäistä vaihtoehtolas-

kelmaa poikkeavat toisistaan sen suh-

teen, mikä aiheuttaa perusuraa 

nopeamman ansiotason nousun. Vaih-

toehtolaskelmista ensimmäinen kuvaa 

tilannetta, jossa nimellispalkkojen nou-

suvauhti on nopeampi kuin perusuran 

mukainen vauhti siksi, että työmarkki-

noiden sisäinen dynamiikka muuttuu: 

kilpailullisuuden aste työmarkkinoilla 

alenee eli työntekijöiden hinnoitteluvoi-

ma kasvaa.

Toinen laskelma lähtee liikkeelle 

oletuksesta, jonka mukaan tekninen 

kehitys muuttuu suotuisaan suuntaan. 

Sen seurauksena työn tuottavuuden 

kasvuvauhti nopeutuu hetkellisesti 

perusuraan verrattuna, mikä mahdol-

listaa nimellispalkkojen nousun tila-

päisen kiihtymisen. Koska ansiotason 

nousun syyt ovat erilaiset näissä kah-

dessa vaihtoehtolaskelmassa, ei ole 

yllättävää, että kokonaistaloudellinen 

kehitys on hyvin erilaista eri vaihtoeh-

tolaskelmissa niin lyhyellä kuin pidem-

mälläkin aikavälillä.

Kolmannessa laskelmassa kuva-

taan tilannetta, jossa työn tuottavuuden 

kasvun oletetaan hidastuvan mutta 

nimellisansioiden nousuvauhdin pysy-

vän silti perusuran mukaisena, sillä työ-

markkinoiden kilpailullisuuden asteen 

oletetaan samanaikaisesti vähenevän.
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Aino-malli

Mallilaskelmat on tuotettu Suomen 

Pankin Aino-mallilla.2 Aino on koko-

naistaloudellinen malli, jolla pyritään 

systemaattisesti kuvaamaan taloudenpi-

täjien käyttäytymistä koko talouden 

tasolla. Mallin keskeiset rakenteet ovat 

nykyaikaisen makrotalousteorian vallit-

sevien käytäntöjen mukaiset. Kotitalou-

det tekevät kulutusta ja työn tarjontaa 

koskevat päätöksensä preferenssiensä 

mukaisesti. Näin tehdessään ne ottavat 

huomioon nykyisen käyttäytymisensä 

vaikutukset tuleviin mahdollisuuksiinsa. 

Vastaavasti yritykset tähtäävät mahdol-

lisimman suuriin voittoihin. Mallissa 

esiintyy hintojen ja nimellispalkkojen 

sopeutumiseen liittyviä jäykkyyksiä. 

Myös pääomakanta sopeutuu hitaasti.

Systemaattinen kuvaus talouden-

pitäjien käyttäytymisestä ja talouden 

sopeutumismekanismeista on erityisen 

hyödyllinen, kun laaditaan kokonaista-

loudellista kehitystä koskevia vaihtoeh-

tolaskelmia. Ilman kokonaistaloudellis-

ta mallia vaihtoehtoisista kehityskuluis-

ta voidaan tyypillisesti esittää vain laa-

dullisia arvioita.

Aino-mallissa työmarkkinoiden 

kilpailu on epätäydellistä, mikä tarkoit-

taa, että työntekijät pystyvät vaikutta-

maan nimellisansioidensa määräytymi-

seen. Vastaavasti kilpailu hyödykemark-

kinoilla on epätäydellistä ja tuottajilla 

on hinnoitteluvoimaa hyödykkeidensä 

suhteen. Mitä kilpailullisemmat mark-

2  Aino-mallista ja sen ominaisuuksista lähemmin 
Juha Kilposen,  Antti Ripatin ja Jouko Vilmusen 
artikkelissa ”Aino – Suomen Pankin uusi dynaaminen 
yleisen tasapainon malli Suomen taloudesta”, Euro & 
talous 3/2004, sekä Juha Kilposen ja Antti Ripatin 
artikkelissa ”Suomen Pankin yleisen tasapainon malli 
(Aino) ja reaalisten suhdannevaihteluiden teoria”, 
Kansantaloudellinen aikakauskirja 4/2006.

kinat ovat, sitä alhaisempi on hinta ja 

sitä suurempi tuotannon määrä. Vastaa-

vasti työmarkkinoilla kilpailullisuuden 

aste määrää työn hinnan ja työllisyy-

den.

Kun Aino-mallia käytetään palk-

kakehitystä koskevissa vaihtoehtolas-

kelmissa, pitää vaihtoehtoiselle palkka-

kehitykselle esittää jokin hyvin määri-

telty syy. Mallissa kaikki markkinat 

ovat aina tasapainossa ja palkka on 

yksi markkinat tasapainottavista hin-

noista. Samaan kysymykseen joudutaan 

ottamaan kantaa, kun vakavasti pohdi-

taan ajankohtaista taloudellista tilan-

netta: vaihtoehtoiseen palkkakehityk-

seen liittyvään kokonaistaloudelliseen 

kehitykseen luonnollisesti vaikuttaa se, 

mikä on palkkojen nousuvauhdin muu-

toksen taustalla. Siksi seuraavassa esite-

täänkin laskelmia, joissa perusurasta 

poikkeavan palkkakehityksen taustalla 

ovat erilaiset tekijät.

Työmarkkinoiden kilpailullisuuden 
väheneminen

Ensimmäisessä vaihtoehtolaskelmassa 

työntekijöiden hinnoitteluvoiman työ-

markkinoilla oletetaan kasvavan pysy-

västi vuoden 2007 viimeisellä neljän-

neksellä (taulukko 1). Tästä seuraa, että 

nimellispalkkojen nousuvauhti nopeu-

tuu tilapäisesti, kun talous sopeutuu 

uuteen, vähemmän kilpailulliseen tasa-

painoonsa. Nimellispalkkajäykkyyksien 

vuoksi ansiotaso ei hyppää heti uudelle 

tasapainouralle. Kilpailullisuuden heik-

keneminen on mitoitettu laskelmassa 

siten, että nimellinen ansiotaso nousee 

vuosina 2008 ja 2009 noin yhden pro-

senttiyksikön enemmän kuin perusuras-

sa. Sen jälkeen nimellisansioiden muu-
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tosvauhti vastaa perusuran muutos-

vauhtia.

Kilpailun väheneminen työmarkki-

noilla johtaa sekä nimellis- että reaali-

palkkojen nousuun ja työllisyyden 

vähenemiseen. Nimellispalkkojen nou-

suvauhdin nopeutuminen merkitsee yri-

tyksille kustannusten nousemista perus-

uraa nopeammin, mikä aiheuttaa aiem-

paa suurempia hinnankorotuspaineita. 

Yritykset siirtävät kustannusten nousun 

vähitellen hyödykkeiden hintoihin, ja 

inflaatio nopeutuu väliaikaisesti. Työlli-

syys ja tuotanto jäävät pysyvästi pie-

nemmiksi kuin perusuralla.

Reaalisen ansiotasoindeksin nou-

suvauhti kiihtyy vähemmän kuin nimel-

lisen, koska myös inflaatio nopeutuu 

väliaikaisesti. Työssä olevien reaalipal-

kat kohoavat kahdessa vuodessa noin 

1,5 % korkeammiksi kuin perusuran 

mukaisessa kehityksessä. Pitkällä aika-

välillä reaalisen ansiotason nousu 

perusuraan verrattuna jää kuitenkin 0,4 

prosenttiin, kun pääomakanta vähitel-

len pienenee perusuraan verrattuna 

sopeutuessaan pysyvästi heikkenevään 

työllisyyteen.

Kulutuskysyntä reagoi tulevaisuu-

den tuotannon ja kulutusmahdollisuuk-

sien heikkenemiseen. Kulutuksen heik-

kenemisen taustalla on se, että vaikka 

reaalinen ansiotaso pysyy korkeammal-

la kuin perusuran mukaisessa kehityk-

sessä, reaalinen palkkasumma supistuu 

vähitellen pienemmäksi kuin perusuras-

sa työllisyyden vähentymisen takia. 

Mallissa kuluttajat ovat eteenpäin kat-

sovia, joten heidän kulutusmenonsa 

riippuvat odotetuista tuloista eivätkä 

toteutuneista tuloista.3 Myös investoin-

tien kasvu hidastuu, kun pääomakanta 

sopeutuu vastaamaan uutta, pienem-

män tuotannon tasapainouraa. 

Ulkomaankaupan reaktiot ovat 

melko vähäisiä. Vientikysyntään vaikut-

taa hintakilpailukyky, joka palkkojen 

nousuvauhdin nopeutumisen myötä 

heikkenee viipeellä. Tuontia ansiotason 

3  Jos osa kotitalouksista oletettaisiin likviditeetti-
rajoitteisiksi, yksityisen kulutuksen kasvu kiihtyisi 
jonkin verran, mutta vain lyhyellä aikavälillä.  

Taulukko 1.

Vaihtoehtoislaskelma: Pysyvä kilpailullisuuden asteen vähentyminen työmarkkinoilla

  2007 2008 2009 2010 Tason poikkeama 
      perusurasta, %
      Pitkä aikaväli

Vuotuisen muutoksen poikkeama perusurasta, prosenttiyksikköä     
BKT 0,0 -0,3 -0,4 -0,1 -1,3
Tuonti 0,0 0,0 0,2 0,1 0,0
Vienti 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 -0,6
Yksityinen kulutus -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -1,4
Yksityiset investoinnit -0,1 -0,7 -0,5 -0,1 -1,3
Yksityisen kulutuksen deflaattori 0,0 0,2 0,4 0,1 
Ansiotasoindeksi 0,1 1,0 1,0 0,1 
Reaalinen ansiotasoindeksi 0,0 0,8 0,6 0,0 0,4
Työlliset, 1 000 henkeä -1 -16 -30 -32 
Työlliset -0,1 -0,6 -0,5 -0,1 -1,3
Työn keskimääräinen tuottavuus 0,0 0,3 0,2 0,0 0,0
Julkisyhteisöjen velka, % BKT:stä (poikkeama tasosta) 0,0 0,3 0,8 1,1 

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.     
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Työmarkkinoiden kilpailullisuuden 

muutoksella ei ole pysyviä vaikutuksia 

talouden keskeisten muuttujien kasvu-

vauhteihin, vaan ainoastaan tasovaiku-

tus. Kun talous on sopeutunut uudelle 

tasapainouralle, kysynnän ja tarjonnan 

osatekijät kasvavat samaa vauhtia kuin 

perusurallakin. Kilpailullisuuden hei-

kentyminen johtaa kuitenkin erisuurui-

siin pysyviin poikkeamiin perusurasta. 

Kokonaistuotanto, yksityinen kulutus ja 

yksityiset investoinnit ovat reilun pro-

sentin verran pienemmät kuin perus-

uran mukaisessa kehityksessä. Hintakil-

pailukyvyn heikentyminen pienentää 

myös vientiä pitkällä aikavälillä. Uudes-

sa, vähemmän kilpailullisessa tasapai-

nossa pääomakanta on pienempi kuin 

perusuran mukaan, mikä heikentää 

reaalipalkkakehitystä vähitellen jättäen 

reaalisen ansiotason pitkällä aikavälillä 

kuitenkin 0,4 % korkeammaksi kuin 

perusurassa. Työn tuottavuuden pitkän 

aikavälin kasvuvauhtiin työ- tai hyödy-

kemarkkinoiden kilpailullisuudella ei 

ole Aino-mallissa vaikutusta, joten työn 

tuottavuus palaa pitkällä aikavälillä 

perusuralleen. Tämä tarkoittaa myös, 

että työllisyys heikkenee saman verran 

kokonaistuotannon kanssa.

Työn tuottavuuden kasvun 
nopeutuminen

Toisessa vaihtoehtolaskelmassa työtä 

säästävän teknisen kehityksen oletetaan 

kohenevan ja nostavan työn tuottavuu-

den tasoa pysyvästi vuoden 2007 vii-

meisellä neljänneksellä (taulukko 2). 

Tuottavuuden kasvuvauhti nopeutuu 

tilapäisesti perusuraan verrattuna. Tuot-

tavuuden kasvuhyppäys perusuralta on 

ajoitettu ja mitoitettu siten, että nimel-

nousu vaimentaa sekä kotimaisen 

kysynnän heikkenemisen myötä että 

viennin kautta. Suomen vientituotan-

nossa käytetään tuontiraaka-aineita ja 

välituotteita verraten runsaasti. Toisaal-

ta kotimaisen tuotannon hinnan nousu 

suhteessa ulkomaiseen tuotantoon siir-

tää kulutuskysyntää kohti tuontihyö-

dykkeitä. Nämä erisuuntaiset tekijät 

kumoavat tässä laskelmassa toisensa.

Työllisyys heikkenee kolmen vuo-

den kuluessa perusuraan verrattuna 

noin 30 000 hengellä. Tämä on seuraus-

ta reaalipalkkojen noususta, joka 

vähentää työn kysyntää ja toteutuvaa 

tuotantoa. Työn tuottavuuden kasvu 

nopeutuu väliaikaisesti työllisyyden hei-

ketessä tuotantoa enemmän. Pääoma-

kannan sopeutuminen on hidasta, joten 

alkuvaiheessa työllistä kohti laskettu 

pääomakanta kasvaa, mikä parantaa 

työn tuottavuutta.

Julkisen sektorin tasapainoon 

nimellispalkkojen nousuvauhdin nopeu-

tumisella on negatiivinen vaikutus. Jul-

kisyhteisöjen velka suhteessa BKT:hen 

kasvaa lyhyellä aikavälillä perusuraan 

nähden, koska nimellispalkkojen nousu-

vauhdin nopeutuminen lisää myös julki-

sen sektorin palkkakustannuksia ja kos-

ka työllisyystilanteen heikkeneminen 

lisää tulonsiirtoja kotitalouksille. Aino-

mallissa julkisen sektorin yllättävät 

menolisäykset heikentävät julkisen sek-

torin budjettitasapainoa, koska veroas-

teen ja julkisen velan suhdetta säätelevä 

verosääntö on hyvin jäykkä siten, että 

verotus kiristyy vasta melko pitkän ajan 

kuluttua. Verosääntö ohjaa kuitenkin 

BKT:hen suhteutetun velan pitkällä aika-

välillä takaisin alkuperäiselle tasolleen 

kiristämällä vähitellen verotusta.
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lispalkat nousevat noin prosenttiyksi-

kön nopeammin kuin perusuran 

mukaan sekä vuonna 2008 että 2009.

Yksikkötyökustannukset supistu-

vat hieman alkuvaiheessa, sillä palkko-

jen sopeutuminen on nimellisjäykkyyk-

sien vuoksi hitaampaa kuin tuottavuu-

den kasvu. Samasta syystä tuottavuu-

den kasvun hidastuminen takaisin 

perusuran mukaiseksi lisää yksikkötyö-

kustannuksia vuonna 2009. Yritykset 

ottavat huomioon tulevaisuuden kus-

tannusten kasvun hinnoittelussaan, ja 

inflaatio nopeutuu hieman jo vuonna 

2008. Myös kulutuskysynnän voimakas 

välitön kasvu lisää inflaatiopaineita 

lyhyellä aikavälillä.

Inflaation nopeutumisen vuoksi 

reaalinen ansiotaso nousee nimellistä 

ansiotasoa hitaammin. Reaalipalkkojen 

nousun seurauksena työn kysynnän ja 

työllisyyden kasvu ei merkittävästi 

nopeudu suhteessa perusuraan.

Työntekijöiden pysyvästi suurene-

vat reaaliansiot näkyvät kulutuskysyn-

nän kasvuna. Lisäksi työn tuottavuuden 

kohentuminen lisää kulutusmahdolli-

suuksia tulevaisuudessa. Kotitaloudet 

sopeuttavat kulutustaan heti, ja yksityi-

sen kulutuksen kasvu nopeutuu yli pro-

senttiyksiköllä vuonna 2008. Myös 

investointien välitön reaktio on melko 

voimakas. Pääomakanta sopeutuu vas-

taamaan uutta suuremman tuotannon 

tasapainouraa.

Julkisen talouden tasapainoon 

tuottavuuden nopeutumisella on positii-

vinen vaikutus. Julkisen sektorin palk-

kakustannukset suurenevat, mutta 

ansiotuloverotuksesta saatavien tulojen 

ja kulutusverotulojen kasvu kompensoi 

kustannusten nousun vaikutuksen.

Pitkällä aikavälillä työn tuottavuu-

den taso on pysyvästi parempi kuin 

perusuralla. Tuottavuuden tasohyppäys 

ei pitkällä aikavälillä vaikuta talouden 

suhteellisiin hintoihin. Kokonaistuotan-

to, kulutus, investoinnit, ulkomaan-

kauppa ja reaalipalkat ovatkin kaikki 

työn tuottavuuden tapaan 2 % suurem-

mat kuin perusuran mukaisessa kehi-

tyksessä. Työllisyyteen tuottavuudella ei 

Taulukko 2.

Vaihtoehtoislaskelma: Teknisen kehityksen koheneminen

  2007 2008 2009 2010 Tason poikkeama 
      perusurasta, %
      Pitkä aikaväli

Vuotuisen muutoksen poikkeama perusurasta, prosenttiyksikköä     
BKT 0,3 1,2 -0,2 -0,1 2,0
Tuonti 0,4 1,9 0,3 0,0 2,0
Vienti 0,3 1,3 -0,1 0,0 2,0
Yksityinen kulutus 0,4 1,3 -0,1 0,0 2,0
Yksityiset investoinnit 0,5 2,1 -0,3 -0,1 2,0
Yksityisen kulutuksen deflaattori 0,0 0,3 0,4 0,0 
Ansiotasoindeksi 0,0 0,9 0,9 0,1 
Reaalinen ansiotasoindeksi 0,0 0,6 0,5 0,1 2,0
Työlliset, 1 000 henkeä 4 9 -3 -5 
Työlliset 0,2 0,2 -0,5 -0,1 0,0
Työn keskimääräinen tuottavuus 0,2 1,0 0,3 0,0 2,0
Julkisyhteisöjen velka, % BKT:stä (poikkeama tasosta) -0,2 -0,7 -0,5 -0,3 

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.     
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ole pitkällä aikavälillä vaikutusta, kos-

ka reaalipalkkojen kehitys heijastaa pit-

kän ajan kuluessa tuottavuuden kasvua.

Työn tuottavuuden kasvun 
hidastuminen ja työmarkkinoiden 
kilpailullisuuden väheneminen

Kolmannessa vaihtoehtolaskelmassa 

tarkastellaan tilannetta, jossa yhtäaikai-

sesti työn tuottavuuden kasvuvauhti 

väliaikaisesti hidastuu ja kilpailullisuus 

työmarkkinoilla vähenee (taulukko 3).4 

Laskelmassa yhdistyvät kahden ensin 

esitetyn laskelman vaikutukset, joskin 

tuottavuuden muutos on erisuuntainen. 

Laskelmalla on tarkoitus kuvata tilan-

netta, jossa teknisen kehityksen heikke-

nemisestä johtuva työn tuottavuuden 

kasvun hidastuminen perusuraan ver-

rattuna edellyttäisi nimellispalkkojen 

nousuvauhdin hidastumista noin yhdel-

4  Tällaista ilmiötä on kirjallisuudessa kutsuttu reaali-
palkkojen jäykkyydeksi (real wage resistance). Histo-
riallisena viittauksena on usein käytetty 1970-luvun 
tuottavuuden kasvun hidastumista, joka huomattiin ja 
hyväksyttiin palkanmuodostuksessa vasta myöhem-
min ja jonka väitetään heikentäneen työllisyyttä 
erityisesti Euroopassa.

lä prosenttiyksiköllä vuosina 2008 ja 

2009, mutta ansiotason nousuvauhti 

pysyykin perusuran mukaisena. Syyksi 

tähän oletetaan se, että työmarkkinoi-

den toiminta muuttuu samanaikaisesti 

niin, että kilpailullisuuden aste laskee.5

Tämä laskelma kuvastaa talouske-

hityksen kannalta huonoa vaihtoehtoa, 

sillä siinä poistetaan yksi talouden tär-

keistä sopeutumiskanavista negatiivi-

seen tuottavuussokkiin nähden eli palk-

katason sopeutuminen alaspäin. Pelk-

kään negatiiviseen tuottavuussokkiin 

verrattuna BKT:n kasvun hidastuminen 

on vielä hivenen voimakkaampi.6 Työl-

lisyys heikkenee nopeammin kuin pel-

kän tuottavuussokin tapauksessa, koska 

reaalinen ansiotaso ei muutu perus-

urasta.

5  Kilpailullisuuden väheneminen on mitoitettu siten, 
että ansiotason nousuvauhti ei muutu perusurasta. 
Kilpailullisuuden aste alenee hieman vähemmän kuin 
ensimmäisessä vaihtoehtolaskelmassa.
6  Negatiivisen tuottavuussokin vaikutukset ovat 
samansuuruisia kuin yllä esitellyn positiivisen tuotta-
vuussokin, mutta tulokset ovat vastakkaismerkkisiä.

Taulukko 3.

Vaihtoehtoislaskelma: Teknisen kehityksen heikkeneminen ja pysyvä kilpailullisuuden väheneminen 
työmarkkinoilla

  2007 2008 2009 2010 Tason poikkeama 
      perusurasta, %
      Pitkä aikaväli

Vuotuisen muutoksen poikkeama perusurasta, prosenttiyksikköä     
BKT -0,4 -1,5 -0,1 -0,1 -3,2
Tuonti -0,4 -1,9 -0,2 0,0 -2,0
Vienti -0,3 -1,5 -0,2 -0,1 -2,5
Yksityinen kulutus -0,5 -1,5 0,0 0,0 -3,3
Yksityiset investoinnit -0,6 -2,7 -0,1 0,0 -3,2
Yksityisen kulutuksen deflaattori 0,0 -0,1 0,0 0,1 
Ansiotasoindeksi 0,0 0,0 0,0 0,0 
Reaalinen ansiotasoindeksi 0,0 0,1 0,0 -0,1 -1,7
Työlliset, 1 000 henkeä -5 -23 -24 -24 
Työlliset -0,2 -0,7 0,0 0,0 -1,3
Työn keskimääräinen tuottavuus -0,2 -0,8 -0,1 -0,1 -2,0
Julkisyhteisöjen velka, % BKT:stä (poikkeama tasosta) 0,2 1,0 1,2 1,4 

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.     
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Kysynnän vähenemisen seuraukse-

na hintapaineet pienenevät, kun taas 

työmarkkinoiden kilpailullisuuden 

väheneminen lisää yritysten kustannuk-

sia ja aiheuttaa siten hintojen korotus-

paineita. Tässä laskelmassa nämä eri-

suuntaiset vaikutukset kumoavat toi-

sensa.

Pitkällä aikavälillä talous supistuu 

suhteessa perusuraan enemmän kuin 

pelkän negatiivisen tuottavuussokin 

tapauksessa. Työllisyys vähenee suhtees-

sa vähemmän kuin kokonaistuotanto, 

koska työn tuottavuuden muutoksilla ei 

ole pitkän aikavälin työllisyysvaikutuk-

sia. Työssä olevien reaalinen ansiotaso 

laskee perusuraan verrattuna, mutta 

vähemmän kuin pelkkä tuottavuuden 

heikkeneminen aiheuttaisi.

Mitä mallilaskelmat kertovat?

Kaksi ensimmäistä vaihtoehtolaskelmaa 

osoittavat, että palkkojen nousuvauh-

din kiihtymisen kokonaistaloudelliset 

vaikutukset niin lyhyellä kuin pitkällä-

kin aikavälillä riippuvat merkittävästi 

siitä, mikä on kiihtymisen taustalla ole-

va tekijä. Jos syy on se, että palkat mää-

räytyvät työmarkkinoilla aiemmasta 

poikkeavalla tavalla, ansiotason nousun 

nopeutumisen vaikutukset talouteen 

ovat selkeästi negatiivisia. Sekä tuotan-

to että työllisyys heikkenevät pysyvästi. 

Jos ansiotaso kaksi vuotta nousee 

yhden prosenttiyksikön verran nopeam-

min kuin perusuralla, tämä pienentää jo 

samassa ajassa työllisten määrää 

30 000 hengellä. Sitä vastoin tuottavuu-

den kasvun nopeutumisesta seuraava 

ansiotason nousun kiihtyminen lisää 

tuotantoa ja nostaa reaalipalkkoja sekä 

lyhyellä että pitkällä aikavälillä.  Kol-

mas laskelma osoittaa, että työn tuotta-

vuuden hidastuminen aiheuttaa suu-

rempia reaalitaloudellisia menetyksiä, 

mikäli palkkojen nousuvauhti ei vastaa-

vasti hidastu.
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat

BKT, määrän muutos 

edellisvuotisesta

Kuluttajahinnat, muutos 

edellisvuotisista

Työttömyysaste, %

Lähteet: Tilastokeskus ja 

Suomen Pankki.

Vaihtotase, % BKT:stä

Julkisyhteisöjen rahoitusjäämä, 

% BKT:stä
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Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-

indeksi, 12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalue

2. Suomi

Lähteet: Eurostat ja Tilastokeskus.

2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa

3. Rahamäärän kehitys euroalueella

4. Keskuspankkikorkoja 

1. Yhdysvaltain fed funds 

 -tavoitekorko

2. Japanin yön yli -lainakorko

3. Ison-Britannian repokorko

4. Eurojärjestelmän 

minimitarjouskorko 

Lähde: Bloomberg.

1. Rahamäärä M3: 

12 kk:n prosentti     muutos

2. M3: 12 kk:n prosenttimuutoksen 

3 kk:n liukuva keskiarvo

3. M3:n viitearvo

Lähde: Euroopan keskuspankki.
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5. Euriborkorot 

6. Kansainvälisiä 3 kk:n korkoja 

7. Pohjoismaiden 3 kk:n korkoja

1. 1 kk

2. 3 kk

3. 12 kk

Lähde: Reuters.

Pankkien välisiä korkoja

1. Yhdysvallat

2. Iso-Britannia

3. Japani

4. Euroalue 

Lähteet: Euroopan keskuspankki 

ja Reuters.

Pankkien välisiä korkoja

1. Ruotsi 

2. Norja

3. Tanska

4. Suomi 

Lähde: Reuters.
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8. Kansainvälisiä pitkäaikaisia korkoja

9. Suomalaisten pankkien viitekorkoja ja 12 kuukauden euribor

10. Lainojen ja talletusten keskikorot

Valtion 10 vuoden obligaatio-

korkoja

1. Suomi

2. Iso-Britannia

3. Japani

4. Yhdysvallat

Lähde: Reuters.

1. Nordea-prime kuukauden 

lopussa

2. Sampo-prime kuukauden lopussa

3. Osuuspankkiryhmän prime

kuukauden lopussa

4. 12 kk:n euribor 

Lähteet: Pankit ja EKP.

1. Pankkien lainakanta

2. Rahalaitosten lainakanta

3. Pankkien uudet lainat

4. Rahalaitosten uudet 

lainasopimukset

5. Pankkien talletuskanta

6. Rahalaitosten talletuskanta

Lähde: Suomen Pankki.

Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003. 
Uudessa tiedonkeruussa rahalaitokset 
sisältävät talletuspankkien lisäksi myös 
muut luottolaitokset.
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11. Uusien kotitalousluottosopimusten keskikorot

12. Pankkien luottokanta korkosidonnaisuuksittain

13. Rahalaitosten yksityiselle sektorille myöntämät lainat

1. Pankkien uudet kulutusluotot
2. Rahalaitosten uudet 

kulutusluottosopimukset*
3. Pankkien uudet asuntolainat
4. Rahalaitosten uudet 

asuntolainasopimukset
5. 12 kk:n euribor 
*Luokitusmuutos: Uusista kulutus- 
luottosopimuksista on siirretty kortti-
luotot yhteen tililuottojen kanssa.
Lähde: Suomen Pankki.

1. Peruskorkosidonnaiset
2. Muihin korkoihin sidotut 

(sisältää vuodesta 2003 alkaen 
myös peruskorkoon ja kiinteään 
korkoon sidotut)

3. Kiinteäkorkoiset
4. Pankkikohtaisiin viitekorkoihin 

sidotut (primekorot ja vastaavat 
pankkien omat viitekorot)

5. Euriborsidonnaiset 
Lähde: Suomen Pankki.

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen rahalaitosten 

euroalueelle myöntämät lainat

2. Suomalaisten rahalaitosten 

euroalueelle myöntämät lainat

Lähteet: Euroopan keskuspankki

ja Suomen Pankki.

Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003. 
Uudessa tiedonkeruussa rahalaitokset 
sisältävät talletuspankkien lisäksi 
myös muut luottolaitokset.

Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003 
alkaen.
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14. Euron kurssi dollariin ja jeniin nähden

15. Euron kurssi Englannin puntaan ja Ruotsin kruunuun nähden

16. Suomen kilpailukykyindikaattoreita

Kun euro vahvistuu, 

käyrä nousee.

1. Euron arvo Yhdysvaltain 

dollareina (vasen asteikko)

2. Euron arvo Japanin jeneinä

(oikea asteikko)

Lähteet: Euroopan keskuspankki

ja Reuters.

Kun euro vahvistuu, 

käyrä nousee.

1. Euron arvo Englannin puntina

(vasen asteikko)

2. Euron arvo Ruotsin kruunuina

(oikea asteikko)

Lähteet: Euroopan keskuspankki

ja Reuters.

Tammi-maaliskuu 1999 = 100

Perustuvat ulkomaankauppa-

painoisiin valuuttakursseihin.

Kun Suomen hintakilpailukyky 

heikkenee, käyrä nousee.

1. Suppea kilpailukykyindikaattori 

euroalueen maat mukaan lukien

2. Suppea kilpailukykyindikaattori

Lähde: Suomen Pankki.
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17. Euroalueen osakeindeksejä 

18. Suomen julkisen talouden tasapaino

19. Suomen julkisen talouden velka

Tammikuu 2001 = 100

1. Koko euroalueen 

DJ Euro Stoxx -osakeindeksi

2. Saksan DAX-indeksi

3. Suomen OMX Helsinki-

yleisindeksi

Lähteet: Bloomberg ja 

Helsingin Pörssi.

% BKT:stä

1. Julkisyhteisöjen rahoitusjäämä

2. Valtion tulojäämä,

 12 kk:n liukuva summa

Lähteet: Valtiokonttori, 

Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

% BKT:stä

1. Julkisyhteisöjen velka

2. Valtion velka, 12 kk:n liukuva 

summa

Lähteet: Valtiokonttori, 

Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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20. Suomen kauppatase ja vaihtotase

22. Suomen vienti toimialoittain

21. Suomen viennin aluejakauma

12 kk:n liukuva summa, % BKT:stä

1. Kauppatase, fob-arvo

2. Vaihtotase

Lähde: Suomen Pankki.

12 kk:n liukuva summa, 

% koko viennistä

1. Euroalue

2. Muut EU-maat

3. Muu maailma

Lähteet: Tulli ja Tilastokeskus.

12 kk:n liukuva summa,

prosenttiosuus koko viennistä

1. Metsäteollisuus

2. Metalliteollisuus (ml. 

elektroniikkateollisuus)

3. Muu teollisuus

Lähde: Tulli.
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23. Suomen ulkomaankauppahinnat

25. Suomen BKT ja teollisuustuotanto

24. Suomen ulkomaisen nettovarallisuuden eriä

2000 = 100

1. Vientihinnat

2. Tuontihinnat

3. Vaihtosuhde

Lähde: Tilastokeskus.

Prosenttimuutos edellisvuotisesta

1. Teollisuustuotanto

2. Bruttokansantuote

Lähde: Tilastokeskus.

% BKT:stä

1. Suomen ulkomainen 

nettovarallisuus ilman 

oman pääoman eriä

2. Suorat sijoitukset Suomesta 

ulkomaille, netto

Lähteet: Suomen Pankki ja 

Tilastokeskus.
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27. Suomen varallisuushintoja

26. Työttömyysaste

Tammi-maaliskuu 1987 = 100

1. Kuluttajahinnat

2. Asuntojen hinnat

3. Vanhojen kaksioiden velaton 

neliöhinta 

Lähde: Tilastokeskus.

1. Euroalue

2. Suomi

Lähteet:  Eurostat, Tilastokeskus

ja Suomen Pankki.
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