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Paikirjoitus

Maailmantalouden kasvu jatkuu nopea-
na jo neljattd vuotta. Nousukauden
huippu nayttia kuitenkin olevan nyt
takanapdin. Yhdysvaltain talouskasvun
ennustetaan hidastuvan, kun kotitalouk-
sien kulutusinto tasaantuu suurten vel-
kojen, nousseiden korkojen ja asunto-
markkinoiden rauhoittumisen myota.
Aasian kehittyvien maiden talouskasvu
jatkuu sitd vastoin nopeana. Oljyn ja
muiden raaka-aineiden hinnat pysyvit
osin téstd syystd historiallisesti katsoen
kalliina. Myos euroalueen kehityksesta
on saatu rohkaisevia tietoja, kun
talouskasvu alueella kiihtyi kuluvan
vuoden alkupuoliskolla selvasti.
Maailmantalous on kasvanut
nopeasti oloissa, joissa rahapolitiikka on
ollut pitkdan keveda useimmissa maissa.
Matalat reaalikorot ja runsas likviditeet-
ti ovat edesauttaneet omaisuushintojen
kohoamista. Kuluttajahintojen nousu-
vauhti on kuitenkin pysynyt melko
hitaana. Oljyn ja muiden raaka-aineiden
hintojen kallistumisen vilittyminen mui-
hin hintoihin on jadnyt vdhaiseksi. Teol-
lisuustuotteiden hinnat ovat pysyneet
vakaina tai laskeneet globalisaation ja
kilpailun kiristymisen vuoksi. Palkka-
kehitys on pysynyt maltillisena.
Yhdysvalloissa inflaatio on kiihty-
nyt, mutta rahapolitiikan kiristymisen
ja asuntomarkkinoiden rauhoittumisen
odotetaan vaimentavan sitd. Inflaatio-
riskien torjumiseksi rahapolitiikkaa on
kiristetty asteittain myos euroalueella.
Lyhyet reaalikorot ovat silti edelleen
historiallisesti katsoen alhaisella tasolla.
Rahapolitiikka on siten yhi euroalueen
taloudellista kasvua tukevaa, kun
samalla yleison luottamus hintavakau-

den sidilymiseen on pysynyt hyvina.

Suomessa talouskasvu oli timan
vuoden alkupuoliskolla poikkeukselli-
sen nopeaa, minka ansiosta koko vuo-
den BKT:n ennustetaan olevan jopa yli
5 % edellisvuotista suurempi. Vaikka
ennusteessa kaytettyihin ennakollisiin
tilastolukuihin liittyy epavarmuutta, on
talouden viimeaikainen kehitys joka
tapauksessa ollut vahvaa, kun seka
kotimainen kysynta ettd vienti ovat
lisddntyneet. Lahivuosina talouskasvu
pysyy melko nopeana hidastuen kuiten-
kin jonkin verran. Sita rajoittavat tar-
jontatekijat, joista keskeisiin kuuluvat
tyomarkkinoiden kohtaanto-ongelmat.
Yhé useammilla yrityksilld on ollut
vaikeuksia l6ytda sopivia tyontekijoita.
Ongelmaa pahentaa asuntojen voimak-
kaasti kohonnut hintataso kasvualueil-
la. Talouden tarjontarajoitteet nakyvit
vaihtotaseen ylijadmadn pienenemisessd
ja kotitalouksien saastamisasteen las-
kussa.

Kisitys Suomen talouskehityksesta
on muuttunut viime kuukausina myos
tilastouudistusten vuoksi. Vuonna 2005
BKT kasvoi kansantalouden uudistetun
tilinpidon tietojen mukaan vajaan pro-
senttiyksikon verran enemman kuin
ensimmadiset ennakkotiedot kertoivat.
Uudistettujen tilastojen myotd muuttui-
vat my0s kasitykset Suomen palvelujen
viennistd, jota aiemmin pidettiin kan-
sainvalisissd vertailuissa kehittymatto-
mand. Palvelujen viennin osuus koko
viennista vuosina 2001-2005 keski-
madrin kasvoi tilastouudistuksen myo6ta
12 prosentista 18 prosenttiin. Talla
luvulla Suomi sijoittuu EU-maiden kes-
kitasolle.

Suuret muutokset keskeisissa tilas-

toissa vaikeuttavat talouden ennusta-
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mista, kun menneen kehityksen arvioin-
ti on yhta vaikeaa kuin tulevan. Talous-
politiikan kannalta tilastojen laatu ja
ajantasaisuus ovat erityisen tarkeita.
Harhaanjohtavat tilastot voivat ohjata
toimenpiteet vadrain suuntaan, vaikka
luvut myohemmin korjattaisiinkin.
Siksi on tirkedtd varmistaa, ettd kes-
keisten taloustilastojen laatimiseen
varataan riittavasti resursseja.

Inflaatio on Suomessa ollut euro-
maiden hitainta vuodesta 2004 alkaen.
Kuluttajahintojen vuotuinen nousu-
vauhti pysyy lihivuosina 2:ta prosenttia
vaimeampana. Tama onkin odotettua
ja toivottavaa, silla Suomen hintataso
on yha korkeampi kuin muiden euro-
maiden keskimdarin. Vaimea inflaatio
on suurelta osin ollut kilpailun lisdanty-
misen ansiota.

Suomalaisten mielikuvissa inflaatio
on ollut nopeampi kuin se kuluttajahin-
taindeksin mukaan todellisuudessa on
ollut. Kuten muissa euromaissa myos
Suomessa uskotaan, ettd kiteisen euro-
rahan kayttoonotto on kiithdyttanyt
hintojen nousua. Tilastokeskuksen
kuluttajabarometrin perusteella inflaa-
tio on suomalaisten kasitysten mukaan
pysynyt vuoden 2002 jilkeen 2:ta pro-
senttia voimakkaampana, kun todelli-
nen inflaatio on ollut melkein puolta
pienempi.

Kuluttajahintaindeksi kuvaa koti-
talouksien keskimaardisen kulutuskorin
hintaa. Siihen sisiltyvien tavaroiden ja
palveluiden painot indeksissa maaraa
se, kuinka paljon kotitaloudet ostavat
niitd. Erdiden pienipainoisten hyodyk-
keiden, kuten ravintola- ja kahvilapal-
velujen, hinnat nousivat jonkin verran

vuoden 2002 alussa. Lisiksi polttones-
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teiden hinnat ovat viime vuosina kallis-
tuneet tuntuvasti. Samaan aikaan kui-
tenkin mm. matkapuheluiden, alko-
holin, autojen ja monien muiden kesto-
kulutustavaroiden hinnat ovat laske-
neet. Kuluttajahintojen viime vuosien
kehitys pitaa siis sisalldan hyvinkin eri-
laisia hintojen muutoksia. Keskimaarin
kuluttajahinnat ovat nousseet hyvin
maltillisesti.

Asuntoluottojen kasvu ja asunto-
jen hintojen nousu ovat jatkuneet
nopeina, joskin viime kuukausina kor-
kotason nousun vaimentamina. Asunto-
lainojen viitekorkona yleisesti kaytetty
vuoden euriborkorko on nyt noin 12
prosenttiyksikkod korkeampi kuin
kesilld 2005. Asuntojen hintojen nou-
sun arvioidaankin hidastuvan ja olevan
ennusteperiodin lopulla jo vaimeampaa
kuin kotitalouksien kaytettavissi olevien
tulojen nimellinen kasvu. Viimeksi ndin
kdvi vuonna 2001. Kotitalouksien vel-
kaantumisen jatkuessa ylivelkaantumi-
sen riski on lisddntynyt. Alhaisten kor-
kojen, hyvin talouskehityksen ja asun-
tojen nousevien hintojen oloissa ongel-
mia ei juuri ole noussut esiin. Tilanne
saattaa muuttua nopeasti, jos yleinen
talouskehitys heikkenee ja tyottomyys-
riski kasvaa. Tama lienee edelleen kor-
koriskid suurempi riski asuntomarkki-
noilla. Taltd osin tilanne on samankal-
tainen monessa muussakin maassa,
mm. Yhdysvalloissa.

Valtiontalouden tila on hyvin suh-
dannekehityksen ansiosta muodostu-
massa paremmaksi kuin vuoden alussa
yleisesti arvioitiin. Verotulot ovat kas-
vaneet ripedsti, ja menot ovat pysyneet
kehysten puitteissa. Ylijiamain arvioi-

daan kasvavan tina vuonna noin



1 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Talou-
den kasvun hidastumisesta huolimatta
ylijidma pysyy timansuuruisena myos
tulevina vuosina edellyttden, ettd meno-
kuri sdilyy sellaisena kuin se on talld
hallituskaudella ollut. Kun otetaan huo-
mioon sosiaaliturvasektorin tasainen
ylijaama ja kuntien pieni alijgama,
koko julkisen sektorin ylijaama kasvaa
noin 3% prosenttiin BKT:sta. Ylijaama
merkitsee, ettd julkisen talouden velkaa
voidaan lihivuosina edelleen lyhentaa.
Julkisen talouden pitkdn aikavilin
kestavyyden kannalta on erittdin tirkeaa,
ettd julkisten menojen kasvu pidetdan
kurissa my6s tulevina vuosina. Tama ei
ole helppo tehtiva, silla julkisilla
menoilla on taipumus kasvaa brutto-
kansantuotetta nopeammin sen vuoksi,
ettd julkisten palveluiden tuotannossa
hinnat nousevat muita hintoja nopeam-
min. Syy hintojen nopeaan nousuun on,
ettd julkisten palveluiden tuotantokus-
tannukset koostuvat lihinna palkoista
ja ettd tuottavuuden kasvu naissa palve-
luissa on heikkoa. Ilman menokuria jul-
kisen sektorin osuus bruttokansantuot-
teesta alkaisi uudelleen kasvaa, mika
merkitsisi verotuksen kiristimista myo-
hemmin. Se olisi tyollisyyden kannalta
haitallista. Julkisten menojen kasvun
pysyminen maltillisena tarjoaisi puoles-
taan mahdollisuuden keventia tyotulo-
jen verotusta, joka Suomessa nykyisel-
lddn on eurooppalaisittain kireaa.
Suomen suotuisa talouskehitys on
viime vuosina ollut paljolti seurausta
kilpailun lisidntymisestad useiden eri
tavaroiden ja palvelujen markkinoilla.
Kilpailu on lisannyt tuotantoa ja tyolli-
syyttd, vaimentanut hintojen nousua ja

kannustanut parantamaan tuottavuut-

ta. Joidenkin tavaroiden ja palvelujen
tapauksessa kansainviliselld kilpailulla
on ollut suuri merkitys. Kilpailun suo-
tuisat vaikutukset eivit jakaudu tasan
eri alueiden ja vdestoryhmien kesken
varsinkaan lyhyellad aikavalilld, minka
seurauksena nousee uhka protektionis-
min lisddntymisestd. Tatd uhkaa voi
torjua kehittimalla aktiivista tyévoima-
politiikkaa seka sellaisia julkisten palve-
lujen ja tulonsiirtojen muodostamia tur-
vaverkkoja, jotka tukevat tyopaikkojen
syntymistd ja loytymista.

24. syyskuuta 2006
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Tiivistelma

Suomen talous kasvaa lahivuosina mel-
ko ripedsti.! Kasvu kuitenkin hidastuu
kuluvan vuoden alkupuoliskon poik-
keuksellisen nopeasta vauhdista. Viime-
aikaisen kasvupyrahdyksen taustalla on
osin vientikysynnan vilkkaus, jota ovat
edesauttaneet muun muassa euroalueen
talouden elpyminen ja Venijin oljytulo-
jen kasvattama tuonti. Myo6s kotimai-
nen kysyntd on Suomessa ollut vahvaa.
Lahivuosina talouskasvu on melko
nopeaa seka yksityisen kulutuksen,
investointien ettd viennin osalta. Kas-
vua kuitenkin rajoittavat etenkin tyo-
markkinoiden kohtaanto-ongelmat seka
ennen pitkdad myos vdeston ikaantymi-
nen.

Kotitalouksien kulutus on kasva-
nut ripedsti jo usean vuoden ajan. Sita
on yllapitanyt kotitalouksien luottamus
tulokehitykseensi. Reaalitulot ovat
padsaantoisesti kasvaneet nopeasti, kun
tyollisyys on kohentunut, verotus
keventynyt ja inflaatio ollut vaimeaa.
Vuonna 20035 tulojen kasvu hidastui,
mutta sen arvioidaan nopeutuvan
uudelleen tind vuonna. Kotitalouksien
kulutuksen kasvun ennustetaan lahi-
vuosina hidastuvan hieman viime vuo-
sien nopeasta vauhdistaan. Taman taus-
talla on osin reaalitulojen kasvun lieva
hidastuminen, kun tyollisyyden kasvu
vaimenee ja inflaatio nopeutuu maltilli-
sesti. Lisdksi korot ovat ennustejaksolla
jonkin verran korkeammat verrattuna
viime vuosien hyvin matalaan tasoon.
Kulutuksen kasvu pitaa kotitalouksien
sddstimisasteen matalana.

Kuluttamisen lisaksi kotitaloudet

ovat viime vuosina kayttineet paljon

I Julkaisu perustuu 8.9.2006 mennessi ilmestynee-
seen tilastoaineistoon.

rahaa my0s asuntoinvestointeihin. Nai-
den investointien ennustetaan lahivuosi-
na kasvavan edelleen melko nopeasti,
vaikka kasvua rajoittaakin lievasti
nousseen korkotason lisiksi edelleen
myo6s pula ammattitaitoisesta tyovoi-
masta ja tonttimaasta. Kotitalouksien
asuntolainakanta on yhi kasvanut
ripedsti, mutta kasvu on hidastunut
korkojen kaannyttya nousuun.

Yksityisten tuotannollisten inves-
tointien (yksityiset kiinteit investoinnit
ilman asuntorakentamista) kasvu on
elpynyt muutaman viime vuoden aika-
na. Kuva niiden menneesti kehityksesta
on muuttunut aiempaa suotuisammaksi
tilastoihin tehtyjen tarkistusten myota.
Kun yritysten kannattavuus ja tulevai-
suudennakymat pysyvat hyvind, niiden
investointien kasvun ennustetaan lahi-
vuosina jatkuvan, joskin hieman hidas-
tuvan.

Vienti kasvoi vuonna 2005 nopeas-
ti huolimatta paperiteollisuuden tyo-
selkkauksesta. Kuluvan vuoden aikana
vienti on lisiantynyt edelleen voimak-
kaasti. Matkapuhelinten vienti on kas-
vanut, ja kansainvilisen talouden vahva
vire on lisainnyt my0s investointitava-
roiden, metallijalosteiden seki oljytuot-
teiden vientid. Paperiteollisuuden tuot-
teiden viennin kehitys on sen sijaan
ollut edelleen verraten heikkoa. Kaik-
kiaan Suomen vienti kasvaa lahivuosina
edelleen nopeasti, kun vientimarkkinoi-
den kasvu pysyy melko vahvana.

Suomen ulkomaankaupan lukuja
on viime aikoina osaltaan paisuttanut
Venijille ja muihin maihin suuntautuva
lahinnd matkapuhelinten ja autojen jal-
leenvienti. Se nikyy seka vienti- ettd

tuontiluvuissa. Tuontimaarii on viime
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vuosina lisdksi kasvattanut vahva koti-
mainen kysynta ja tuonnin arvoa myos
6ljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen
nousu. Vuonna 2006 viennin kasvulu-
kuja voimistaa edellisvuotinen paperi-
teollisuuden tyoselkkaus. Vuosina 2007
ja 2008 tuonnin ennustetaan kasvavan
vientid enemman sekd maaralla etta
arvolla mitattuna. Kauppa- ja vaihto-
taseiden ylijaamat pienenevitkin edel-
leen jonkin verran.

Suomen viennin kasvua edesauttaa
maailman talouskasvun jatkuminen
melko nopeana ja timin kasvun pai-
nottuminen aiempaa enemman Suomen
lahialueille. Timan vuoden alkupuolis-
kolla maailmantalouden kasvu oli vah-
vaa ja maantieteellisesti laaja-alaista.
Kuluvasta vuodesta arvioidaan tulevan
maailmantaloudelle viimevuotisen
veroinen, vaikka kiihkeimman kasvu
vaihe on jo ohi. Yhdysvaltain talous-
kasvun ennustetaan hidastuvan jonkin
verran, mutta euroalueella kasvu on
nopeampaa kuin viime vuosina keski-
mddrin. Erityisen nopeana kasvu pysyy
monissa kehittyvissa talouksissa ja
muun muassa Vendjalla.

Tyollisyystilanne on tind vuonna
kohentunut edelleen, vaikkakin jonkin
verran verkkaisemmin kuin vuonna
2005. Erityisen vahvasti tyollisyys on
kasvanut rakentamisessa, joka on tyol-
listinyt aiempaa enemman sekd suoma-
laisia ettd ulkomailta tulleita tyonteki-
joitd. Tyollisyys on kasvanut myos yksi-
tyisilld palvelualoilla osin sosiaalipalve-
lujen tyovoiman kysynnan lisadntymi-
sen ansiosta, kun kunnat ovat ostaneet
ndita palveluita yksityisilta yrityksilta.

Tyollisten madran kasvun ennuste-

taan lihivuosina hidastuvan jonkin ver-
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ran viimeaikaisesta nopeasta vauhdis-
taan ja tyottomyysasteen alenemisen
arvioidaan ensi vuonna likipitden
pysdhtyvan. Suurena pysyvasta tyotto-
myydesta huolimatta yrityksilld on vai-
keuksia l6ytaa ammattitaidoltaan sopi-
via tyontekijoita niilla paikkakunnilla,
jossa heistd on tarvetta. Myos vieston
ikddntyminen rajoittaa tyollisten maa-
ran kasvua jonkin verran jo lihivuosi-
na.

Palkansaajien nimellisen ansio-
tason nousu on pysynyt Suomessa
aiemmin koettuun verrattuna maltillise-
na, mutta ansiotason reaalinen koho-
aminen on kuluttajahintojen vaimean
nousun vuoksi ollut kohtalaisen nopeaa.
Nimellisen ansiotason nousun arvioi-
daan hidastuvan jonkin verran vuosina
2006 ja 2007. Vuonna 2008 sen kuiten-
kin ennustetaan nopeutuvan hienoksel-
taan uudelleen, kun tyomarkkinat kiris-
tyvit lievasti ja inflaatio nopeutuu hie-
man.

Suotuisa taloudellinen tilanne on
heijastunut myos julkiseen talouteen,
kun erityisesti yritysten maksamien
verojen ja arvonlisdveron kertymit ovat
lisiantyneet nopeasti. Ripean talouskas-
vun ansiosta julkisyhteiséjen rahoitus-
ylijidman ennustetaan lihivuosina kas-
vavan ja niiden velan pienenevan suh-
teessa BKT:hen. Valtiontalous ja sosiaa-
liturvarahastot ovat selvisti ylijaamai-
sid samalla, kun kuntien rahoitusalijaa-
ma vihenee.

Ennustejaksolla julkisyhteisojen
tulot pysyvit suunnilleen muuttumatto-
mina suhteessa BKT:hen. Tana vuonna
toteutetut ja ensi vuodeksi kaavaillut
veronalennukset keventivit hieman

kotitalouksien tuloverotusta. Vuodeksi



2008 oletetaan ennusteessa pelkka
veroasteikkojen inflaatiotarkistus, joka
ei progression takia riitd estimain val-
tion tuloverotuksen kiristymista. Julkis-
ten menojen ennustetaan lisadntyvin
melko maltillisesti. Valtion menojen
oletetaan kasvavan sovittujen maara-
rahakehysten asettamissa rajoissa. Kun-
tien menot lisddantyvat hieman valtion
menoja nopeammin. BKT:hen suhteu-
tettuna julkisyhteisojen menot pienene-
vit hieman.

Suomen inflaatio on pysynyt euro-
alueen maiden joukossa kaikkein
hitaimpana. Tdman kehityksen taustal-
la ovat pitkalti kilpailun lisdantyminen
monien hyodykkeiden markkinoilla
sekd osin myos muutokset erdiden hyo-

dykkeiden verotuksessa. Kuluttajahin-

Taulukko 1.

Ennusteen keskeiset tulemat!

tojen nousu kiihtyi silti vuonna 2005
hieman, ja sen vihittiinen nopeutumi-
nen on jatkunut vuoden 2006 aikana.
Inflaatio on viime aikoina kiihtynyt
lihinna energiatuotteissa ja palveluissa,
kun taas teollisuustuotteiden (pl. ener-
gia) hinnat ovat laskeneet aiempaa voi-
makkaammin.

Inflaation ennustetaan lihivuosina
pysyvan melko vaimeana osin ansio-
tason maltillisen kehityksen ansiosta.
Lahikuukausina inflaatio niilld naky-
min kiihtyy energian hintojen osalta.
Inflaatio-odotusten pysyminen vaimei-
na ja lisaantynyt kilpailu estdvat kuiten-
kin energian hintojen nousun voimak-
kaan vilittymisen muihin kuluttajahin-
toihin, ja inflaation nopeutuminen jaa-

kin kaikkiaan vahiiseksi.

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta (ellei toisin mainita)

2004 2005 2006° 2007 2008
Bruttokansantuote 3,5 2,9 5,4 3,2 2,7
Tuonti 7,4 12,3 9,2 7,7 6,4
Vienti 7,5 7,3 12,0 7,3 6,3
Yksityinen kulutus 3,2 3,8 3,9 3,4 3,0
Julkinen kulutus 1,7 1,6 0,6 0,8 1,8
Yksityiset investoinnit 4,9 5,9 6,1 3,9 2,7
Julkiset investoinnit 4,5 -10,4 2,9 2,8 1,8
Yhdenmukaistettu kuluttajabintaindeksi 0,1 0,8 1,5 1,8 1,7
Kuluttajahintaindeksi 0,2 0,6 1,6 1,8 1,7
Ansiotaso 3,8 3,9 3,0 3,1 3,7
Tyolliset 0,0 1,5 1,5 0,6 0,0
Tyollisyysaste, 15-64 -vuotiaat, % 67,2 68,0 68,7 68,9 68,8
Tyottomyysaste, % 8,8 8,4 7,8 7,5 7,5
Vaihtotase, % BKT:sti 7,8 4,9 5,1 4,5 4,0
JulkisyhteisGjen nettoluotonanto, % BKT:std 2,1 2,5 3,5 3,3 3,5
Julkisyhteisijen velka, % BKT:stdi 44,3 40,5 38,0 36,5 34,4

e = ennuste.

'Ennusteluvut esitetiin kattavammin taulukossa 14 sivulla 70 sekd Suomen Pankin www-sivuilla osoitteessa www.bof.fi osiossa

”Ennusteet”.
Labhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Rahoitusmarkkinat

Vuoden 2006 kevadlla nihtiin rauhatto-
muutta rahoitusmarkkinoilla, kun porssi-
kurssit laskivat ja useiden pditalousaluei-
den ulkopuolisten maiden valuutat hei-
kentyivit. Turbulenssille ei ollut yksittais-
td nakyvaa syytd. Se lihti mitd ilmeisim-
min liikkeelle Yhdysvaltain tulevaan in-
flaatio- ja korkokehitykseen liittyvien
riskien uudelleenarvioinnista sijoittajien
keskuudessa, mika johti riskinottohaluk-
kuuden vihenemiseen. Kehitys rahoitus-
markkinoilla on kuitenkin viime kuukau-
sina tasaantunut, ja mm. porssikurssit
ovat kaantyneet uudelleen nousuun. Kai-
ken kaikkiaan rauhoitusmarkkinoiden
kehitys on edelleen ollut sopusoinnussa
sellaisen nikemyksen kanssa, jonka mu-
kaan maailmantalouden kasvu jatkuu

vahvana vaikka rauhoittuukin hieman.

Korot

Euroopan keskuspankin neuvosto on
jatkanut ohjauskoron nostamista vuo-
den 2006 keviain ja kesin aikana (ku-
vio 1). Korkoa on nostettu vuoden
2005 joulukuusta yhteensa yhdella
prosenttiyksikolld, ja se on nyt 3 %.
Tata ennen ohjauskorko oli muuttuma-
ton yli kahden vuoden ajan. Myos
euroalueen rahamarkkinakorot ovat
jatkaneet maltillista nousuaan.

Ohjauskoron nostoilla on torjuttu
riskejd inflaation kiihtymisestd pidem-
malla aikavalilla. Naita riskeja ovat
lisinneet talouden resurssien kayttoas-
teen nousu seka 6ljyn ja muiden raaka-
aineiden hintojen kallistuminen. Myos
raha- ja luottoaggregaattien nopea kas-
vu viittaa siihen, ettd rahapolitiikka on
ollut keveda.

Ohjauskoron nostoista huolimatta

markkinakorot ovat euroalueella edel-

leen verraten matalat. Tama patee seka
nimellisiin korkoihin etta reaalikorkoi-
hin eri maturiteeteissa. Rahapolitiikka
on siten edelleen tukenut taloudellista
kasvua. Rahoitusmarkkinoilla odote-
taan Euroopan keskuspankin neuvos-
ton jatkavan ohjauskoron nostojaan
vuoden 2006 loppupuolella ja vuoden
2007 alussa.

Yhdysvaltain keskuspankki on jat-
kanut rahapolitiikan kiristimista siten,
ettd sen ohjauskorko on nyt 4,25 pro-
senttiyksikkod korkeampi kuin vuoden
2004 toukokuussa (kuvio 1). Elokuun
kokouksessaan keskuspankin avomark-
kinakomitea pdatti pitdd koron ennal-
laan, koska merkit talouden vahvan
kasvuvauhdin rauhoittumisesta ovat
lisddntyneet ja aiempien koronnostojen
odotetaan hidastavan inflaatiovauhtia.
Rahoitusmarkkinoilla ohjauskoron nos-
tovaiheen odotetaan padttyvan ja koron
odotetaan jopa kaidntyvin laskuun ensi

vuoden aikana.

Kuvio 1.

Keskuspankkikorkoja

Eurojarjestelmén perusrahoitusoperaatioiden korko /
minimitarljouskorko
Yhdysvaltain fed funds target -korko

o= Japanin yon yli -lainakorko
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Lahteet: Bloomberg ja Reuters.
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Japanin keskuspankki nosti heina-
kuussa 2006 yon yli -koron 0,25 pro-
senttiin ja luopui ndin ldhes viisi vuotta
kestdneestd nollakorkopolitiikastaan.
Samalla diskonttokorko nostettiin 0,1
prosentista 0,4 prosenttiin (kuvio 1).
Ohjauskoron noston taustalla on kasi-
tys, jonka mukaan maassa pitkdan jat-
kunut deflaatio on pdittynyt. Rahoitus-
markkinoilla koron odotetaan nouse-
van, mutta vain hitaasti. Japanin raha-
politiikkaa esitelldan tarkemmin kehi-
kossa 5.

Ruotsin keskuspankki on jatkanut
rahapolitiikkansa kiristimista. Kesin
aikana se nosti ohjauskorkoa 0,50 pro-
senttiyksikolld. Englannin Pankki puo-
lestaan nosti ohjauskorkoaan elokuussa
0,25 prosenttiyksikolld kahden vuoden
tauon jilkeen. Kummassakin maassa
koronnostoilla pyritdan hillitsemaan
kasvaneita lahivuosien inflaatiopaineita
samalla, kun maiden talouskasvuniky-
mat ovat vahvistuneet.

Kiinan keskuspankki nosti sen kes-
keisend ohjauskorkona toimivaa yhden

Kuvio 2.

Pitk& korko (10 v)

Euroalue

Yhdysvallat === Jjapani
%
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Lahteet: Euroopan keskuspankki, Reuters ja Suomen Pankki.
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vuoden lainauskorkoa kesin aikana yh-
teensa 0,54 prosenttiyksikolla. Keskus-
pankki nosti myos pankeille asetta-
maansa vihimmaisvarantotalletusten
velvoiteprosenttia kesi- ja heindkuussa
yhteensi yhdelld prosenttiyksikolla.
Nostojen taustalla on erittdin vahvana
jatkunut investointivetoinen talouskas-
vu. Samalla keskuspankki on kehotta-
nut liikkepankkeja varovaisuuteen lai-
nanannossa niille sektoreille, joissa on
todettu olevan ylikapasiteettia. Naitd
toimialoja ovat lahinni rakentaminen
ja perusteollisuus. Myos monissa muis-
sa Japanin ulkopuolisissa Aasian talouk-
sissa samoin kuin EU:n uusissa jasen-
maissa keskuspankit ovat nostaneet
ohjauskorkojaan. Koronnostojen syyni
on enimmaikseen ollut huoli inflaation
kiihtymisesta.

Pidtalousalueiden pitkien korko-
jen kehitys on vuonna 2006 ollut kaksi-
jakoista (kuvio 2). Vuoden alkupuolis-
kolla korot nousivat, mutta nousu ei
ole viime kuukausina jatkunut. Yhdys-
valloissa pitkit korot ovat kddntyneet
laskuun, ja euroalueellakin niiden nou-
su on pysahtynyt. Indeksisidonnaisten
joukkolainojen tuottojen perusteella al-
kuvuoden korkojen nousun voi tulkita
johtuneen ennen kaikkea reaalikorko-
jen noususta. My®os inflaatio-odotukset
ndyttdvit jonkin verran voimistuneen.
Sittemmin Yhdysvaltojen kasvunikymien
heikentyminen on edesauttanut pitkien
korkojen laskua, eivitka euroalueen-
kaan pitkat korot ole endd nousseet,
vaikka kasvunikymat ovat parantuneet.

Pitkien korkojen nousun pysihty-
minen kesan aikana liittyy osin myos
toukokuussa rahoitusmarkkinoilla ko-

ettuun rauhattomuuteen ja lisiksi mah-



dollisesti geopoliittisten jannitteiden li-
sdaantymiseen. Sijoittajien riskinottohalu
ndyttdd vahentyneen. Tastd ovat hyoty-
neet erityisesti paatalousalueiden suh-
teellisen riskittomien sijoituskohteiden
arvot.

Yritysten ja valtion pitkien laino-
jen viliset korkoerot ovat pysyneet
edelleen suhteellisen vihiisina seka
Yhdysvalloissa etta euroalueella. Kor-
koerot ovat kuitenkin viime kuukausina
kddntyneet lievddn kasvuun suurempi-
riskisten yrityslainojen osalta sijoitta-
jien riskinottohalun vihenemisen myo-
td. Yritysten pankkilainojen ehdot ovat
kuitenkin edelleen pysyneet varsin ke-
veina sekd euroalueella ettd Yhdysval-
loissa, ja kaiken kaikkiaan lainarahoi-

tuksen olosuhteet ovat yhi suotuisat.!

Valuuttakurssit

Kauppapainoisella valuuttaindeksilld
mitattuna euro on kuluvan vuoden ai-
kana reaalisesti vahvistunut (kuvio 3).
Vahvistumisen taustalla nayttavit osin
olleen koronnousuodotusten voimistu-
minen ja talousnikymien vankistumi-
nen euroalueella, jotka ovat lisainneet
euromadriisten sijoitusten houkuttele-
vuutta. Euroalueen vaihtotaseen alijaa-
ma on kuluvan vuoden aikana vihitel-
len kasvanut. Se on kuitenkin edelleen
suhteellisen pieni, vain puolisen pro-
senttia BKT:st4.

Yhdysvaltain dollari on heikenty-
nyt viime kuukausien aikana. Heikenty-

misen keskeisin syy nayttaa olleen

! Sekd Yhdysvalloissa ettd euroalueella pankkien
luottopolitiikkaa seurataan sdannollisin viliajoin
pankeille tehtdvin kyselyn avulla. Ks. The results of the
July Bank Lending Survey for the euro area (ECB
Monthly Bulletin, August 2008) ja The July 2006
Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending
Practices (www.federalreserve.gov/boarddocs/surveys).

koronnousuodotusten vaimeneminen,
kun merkit maan talouskasvun rauhoit-
tumisesta ovat lisddntyneet. Yhdysval-
tain vaihtotaseen alijaiama on pysynyt
suurena, mutta toistaiseksi sen rahoitta-
minen ei ole tuottanut ongelmia.

Japanin jenin ulkoisessa arvossa ei
ole nihty suuria muutoksia viimeksi
kuluneen puolen vuoden aikana. Jenin
muutaman viime vuoden aikana tapah-
tunut heikentyminen nayttaa kuitenkin
pysdhtyneen. Tdma johtuu Japanin kes-
kuspankin nollakorkopolitiikan paatty-
misesta ja siitd, ettd odotukset korkojen
noususta my0s jatkossa ovat voimistu-
neet. Reaalisella kauppapainoisella va-
luuttaindeksilla mitattuna jenin arvo on
joka tapauksessa vihadisempi kuin vii-
meisten 10 vuoden aikana keskimaarin,
ja maan vaihtotaseen ylijiama on pysy-
nyt suurena.

Euroalueen ulkopuolisten EU-mai-

den valuutoista Ruotsin kruunu on vah-

Kuvio 3.

Reaalinen kauppapainoinen valuuttaindeksi

Euroalue Yhdysvallat Japani
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Perustuu kuluttajahintoihin. Kun kéyra nousee, valuutta vahvistuu
reaalisesti. Viimeiset havainnot perustuvat nimellisiin
valuuttaindekseihin.

Lahde: IMF.
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Kuvio 4.

vistunut vuoden alusta ldhtien nimelli-
sella kauppapainoisella valuuttaindek-
silld mitattuna. Valuuttaa ovat tukeneet
voimistuneet odotukset korkotason
kddntymisestd nousuun alhaiselta tasol-
ta samalla, kun talouskasvu ja viennin
veto jatkuvat vahvana. Englannin pun-
nan ulkoisen arvon muutokset ovat ol-
leet suhteellisen pienii jo noin vuosi-
kymmenen ajan, eikd suuria liikkeita
ole nihty kuluvanakaan vuonna.

ERM II -valuuttakurssijarjestel-
maan kuuluvista valuutoista Tanskan,
Viron, Liettuan, Slovenian ja Maltan
valuuttojen eurokurssit ovat pysyneet
lahes tasmalleen jarjestelmassd maari-
tellyssa keskuskurssissaan ja muutkin
lahelld sitd. Eniten heiluntaa on nihty
Slovakian korunassa, joka on kuluvana
vuonna ollut keskimédarin n. 2 % kes-
kuskurssiaan vahvempi. Koruna kuiten-
kin heikkeni hetkellisesti kevddn rahoi-
tusmarkkinaturbulenssin aikana, jolloin
maan keskuspankki teki tukiostoja
valuuttamarkkinoilla. Muista uusista
EU-jdsenmaista Unkarin valuutta on

Kiinan juanin kurssi

Dollarin arvo Kiinan juaneina

== Dollarin arvo Kiinan juaneina, 12 kk:n termiini

90 _CNY/USD
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.
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Termiininoteeraus perustuu ns. ei-toimitettaviin termiineihin
(non-deliverable forwards).
Lahde: Bloombera.
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heikentynyt kuluvan vuoden aikana sel-
visti, kun halu sijoittaa maahan nayt-
tdd vahentyneen vaihtotaseen alijiaman
ja julkisen talouden alijaaman kasvaes-
sa entisestdan. Puolan ja Tsekin valuut-
tojen osalta liikkeet ovat olleet vihai-
sempia.

Venajin ruplan vahvistuminen on
jatkunut 6ljytulojen voimakkaan kas-
vun seurauksena. Samalla maan vaihto-
taseen ylijiama ja valuuttavaranto ovat
kasvaneet ennatyksellisen suuriksi. Ve-
ndjin keskuspankki on intervenoinut
valuuttamarkkinoilla maltillisesti. Se on
antanut valuuttansa vahvistua pyrkien
ndin hidastamaan inflaatiota. Maan
inflaatiovauhti on silti edelleen noin 9 %.

Kiinan juanin vahvistuminen on
edelleen ollut maltillista samalla, kun
maan valuuttavaranto on paisunut
maailman suurimmaksi keskuspankin
tekemien interventioiden myota. Heind-
kuussa 2005 toteutetun valuuttakurssi-
jarjestelmin muutoksen yhteydessa ta-
pahtuneen noin kahden prosentin reval-
vaation jilkeen juanin on kuluvan vuo-
den aikana annettu vahvistua edelleen
pari prosenttia Yhdysvaltain dollaria
vastaan. Termiinimarkkinoiden perus-
teella odotukset juanin lisirevalvoitu-
misesta eivit ole kuluvan vuoden aika-
na voimistuneet (kuvio 4).

Kevaan rahoitusmarkkinaturbu-
lenssin vaikutukset valuuttamarkkinoi-
hin jdivat suhteellisen pieniksi ja ohime-
neviksi. Erdiden paitalousalueiden ul-
kopuolisten maiden, kuten Brasilian ja
Turkin, valuutat heikkenivit selvisti,
mutta esimerkiksi Aasian maiden va-
luuttakursseissa turbulenssi ei juurikaan
ndkynyt. Kaiken kaikkiaan paitalous-

alueiden ulkopuolisten valuuttojen hou-



kuttelevuus sijoituskohteina saattaa
kuitenkin olla kirsinyt sijoittajien ris-
kinottohalukkuuden vihenemisesta
seka pddvaluuttoja koskevista koron-
nostoista ja koronnosto-odotuksista.
Mm. halvan jeniméiriisen lainarahoi-
tuksen kaytto riskialttiimpiin ja parem-
pituottoisiin sijoituksiin Japanin ulko-
puolelle ei endi ole yhtd houkuttelevaa

kuin aiemmin.

Osakemarkkinat

Osakemarkkinoilla on kuluvana vuon-
na nihty muutamaan edelliseen vuoteen
verrattuna enemman kurssien heilun-
taa. Porssikurssit notkahtivat laaja-alai-
sesti kevddn rahoitusmarkkinaturbu-
lenssin yhteydessa erityisesti paatalous-
alueiden ulkopuolella. Sittemmin kurs-
sit ovat kuitenkin jatkaneet nousuaan
maailmantalouden vahvan kasvun ja
yritysten myonteisten tulosndkymien
siivittdimind.

Piitalousalueiden porssikurssien
kehitys on ollut vaihtelevaa (kuvio 35).
Yhdysvalloissa kurssit eivit ole juuri
viime vuodenvaihteen tasoja korkeam-
malla, vaikka ne karsivit vihiten ke-
vaan rahoitusmarkkinaturbulenssissa.
Euroalueella puolestaan osakemarkki-
nat ovat toipuneet kevaan notkahduk-
sestaan, ja kurssit ovat nousseet uudel-
leen selvisti vuodenvaihteen tasojensa
ylapuolelle. Japanissa porssikurssit ovat
heilahdelleet voimakkaasti ja ovat nyt
ldhelld vuoden alun tasoja.

Porssikursseja on edelleen tukenut
sijoittajien luottamus yritysten vahvaan
tuloskehitykseen erityisesti Yhdysval-
loissa ja euroalueella. Kansantalouden
tilinpidon tietojen mukaan yritysten
voittojen kasvuvauhti on kiithtynyt Yh-

dysvalloissa kuluvan vuoden alkupuo-
liskolla, ja se on sdilynyt vahvana myos
euroalueella. Samalla analyytikkojen 13-
hivuosia koskevat tulosodotukset ovat
pysyneet suhteellisen vahvoina. Myos
yrityskauppojen suosion kasvu on saat-
tanut tukea osakekursseja viime aikoina
erityisesti euroalueella.
Osakemarkkinoiden kehitys on siis
kaikkiaan pysynyt suhteellisen suotuisa-
na, vaikka matalan korkotason luoma
tuki osakehinnoille on viime aikoina
hiipunut sitd mukaa kun rahapolitiikka
on kiristynyt pddtalousalueilla. Matala
korkotaso on myonteistd osakehintojen
kannalta, koska se vahentda vaihtoeh-
toisen sijoitusten tuottoa ja lisaa siten
osakesijoitusten houkuttelevuutta. Odo-
tukset korkotason noususta nayttavat
vaikuttaneen merkittivasti Japanin osa-
kemarkkinoihin, joilla kurssit ovat heilu-
neet ja niiden nousutrendi pysahtynyt.
Myos sijoittajien riskinottohalun
viheneminen on viime aikoina saatta-
nut hillitd osakekurssien nousua. Ke-

vain rahoitusmarkkinaturbulenssin

Kuvio §.

Porssikurssit

e Suomi: OMX Helsinki CAP -indeksi
Yhdysvallat: S&P 500 -indeksi

Euroalue: DJ Euro Stoxx laaja -indeksi

e Japani: Nikkei-indeksi
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Lahde: Bloomberg.

Euro & talous 2006 « 3

13



Kuvio 6.
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aikana sijoittajat arvioivat uudelleen
riskinottohalukkuuttaan erityisesti osa-
kemarkkinoilla, ja timi nakyi myos eri-
laisissa riskimittareissa. Yksi tillainen
mittari on optiohinnoista johdettava
niin sanottu implisiittinen volatiliteetti,
joka kuvaa markkinoiden kokemaa
epavarmuutta osakkeiden tulevasta
yleisesta kurssikehityksesta. Tallaisten
volatiliteettimittarien arvot nousivat ke-
vailla selvasti kaikilla paitalousalueilla.
Yhdysvaltain osakemarkkinoiden osalta
hypahdys jai viliaikaiseksi, ja mittarin
arvo on palannut historiaan verrattuna
takaisin hyvin alhaiselle tasolle. Euro-
alueella ja Japanissa puolestaan impli-
siittisten volatiliteettien kasvu on ollut
pysyvampi, vaikka ne ovatkin edelleen
melko vahdistd epdvarmuutta osoitta-
villa tasoilla.

Riskinottohalukkuuden vahenty-
minen nakyi kevdan rahoitusmarkkina-
turbulenssin yhteydessa erityisen selvis-
ti monien paitalousalueiden ulkopuo-
listen maiden osakekursseissa (kuvio 6).
Kurssit notkahtivat selvasti useissa

Latinalaisen Amerikan ja Itd-Euroopan

Eri talousalueiden pdérssikursseja
Latinalainen Amerikka Ité-Eurooppa
Aasia (pl. Japani)
Indeksi, 1.1.2004 = 100
4 ’t Vﬂ
M;/
2004 2005 2006

Lahde: Morgan Stanley Capital International.
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maissa. Kurssit ovat kuitenkin sittem-
min ldhteneet uudelleen nousuun sa-
malla, kun paitalousalueiden ulkopuo-
listen talouksien kasvunikymait ovat
sdilyneet enimmakseen hyvin suotuisina.

Osakekurssit laskivat loppukevail-
la myos Suomessa (kuvio 5). Notkah-
dus jai kuitenkin lyhytaikaiseksi, ja
kurssit ovat kddntyneet uudelleen nou-
suun sekd OMX Helsinki -indeksilla
etta OMX Helsinki Cap -indeksilla
mitattuna. Jalkimmaisessa indeksissa
yhden osakkeen paino on rajoitettu
korkeintaan 10 prosenttiin. Osakekurs-
sit ovat edelleen hyotyneet yritysten
vahvasta tuloskehityksesta, joka nikyi
alkuvuodesta myos kansantalouden
tilinpidon mukaisen bruttotoimintayli-
jaaman voimakkaana kasvuna. Toteu-
tuneisiin tuloksiin nihden osakkeiden
hinnat ovat kuitenkin keskimaarin yha
varsin maltillisella tasolla.

OMX Helsinki -indeksin toimi-
aloista ovat kuluvana vuonna eniten
nousseet pdivittdistavaroita tuottavat ja
myyvit yritykset sekd perusteollisuus.
Piivittdistavaroiden toimialan osake-
hintojen nousu heijastanee vahvana jat-
kunutta yksityisen kulutuksen kasvua,
kun taas perusteollisuuden yritykset
ovat ilmeisimmin hyotyneet raaka-
aineiden maailmanmarkkinahintojen

voimakkaasta noususta.

Asuntojen hinnat

Asuntomarkkinat ovat hitaasti sopeutu-
massa nousevien korkojen aikaan. Ti-
lastokeskuksen asuntohintaindeksi oli
vuoden 2006 toisella neljanneksella
noin 7,7 % vuoden takaista tasoaan
korkeammalla. Vaikka asuntojen hinnat

ovat edelleen nousseet melko ripeasti,



on nousuvauhti asteittain maltillistunut
kuluvan vuoden kahden ensimmaisen
neljanneksen aikana (kuvio 7). Myos
asuntolainakannan kasvu on hidastunut
kuluvan vuoden aikana.

Omakotitalojen hinnat ovat
2000-luvun aikana yleensa nousseet
muiden asuntotyyppien hintoja enem-
man. Vuoden 2006 ensimmadiselld nel-
jannekselld omakotitalojen hinnat oli-
vat 6,3 % vuoden takaista tasoaan kor-
keammalla, eli nousu jdi muiden asun-
totyyppien nousua hitaammaksi. Tama
johtuu lihinna kehityksestd vuoden
2005 lopulla, jolloin kerrostalojen hin-
nat nousivat voimakkaasti.

Asuntojen hinnat ovat edelleen
nousseet selvisti vuokria nopeammin,
kun matala korkotaso ja pitkit asunto-
lainat saavat monet pitimaan omistus-
asumista vuokra-asuntoa edullisempa-
na. Vapaarahoitteisten kerrostaloasun-
tojen vuokrat olivat vuoden 2006 toi-
sella neljanneksella 1,7 % vuoden ta-
kaista tasoa korkeammalla.

Kuluvalle vuodelle on ennakkotie-
tojen mukaan ollut ominaista asunto-
kauppojen lukuméirin viheneminen.
Samaan aikaan kuitenkin kyselytietojen
mukaan kotitalouksien asunnonhankin-
ta-aikomukset ovat pysyneet korkealla
tasolla (kuvio 8). Mikili ennakkotiedot
asuntokauppojen lukumdirin vihene-
misestd pitdvit paikkaansa, viittaisi
tama siihen, etti asunnon hankintaa
harkitsevat kotitaloudet ovat viivasta-
neet hankintapaatoksen tekemista. Voi
olla, ettd tima heijastaa osaltaan asun-
tolainojen korkojen nousua, mutta
myos hintapyynnot saattavat olla yha
useamman kotitalouden nikokulmasta

kohonneet liian ylos.

Korkojen nousun myota asuntojen
hintojen nousuvauhdin odotetaan en-
nusteperiodilla hidastuvan kuluvan
vuoden 7 prosentista 3 prosenttiin
vuonna 2008. Ennusteperiodin lopussa
asuntohintojen nousuvaubhti olisi siten
hitaampi kuin kotitalouksien tulojen
kasvuvauhti ensimmaistd kertaa vuoden
2001 jalkeen.

Kuvio 7.

Asuntojen hintaindeksi

Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta

VA%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Lahde: Tilastokeskus, Suomen Pankin kausipuhdistama.

Kuvio 8.

Asuntokaupat ja asunnonhankinta-aikomukset,
muutos vuotta aiemmasta *

e Asuntokauppojen maara (vasen asteikko)
Asunnonhankinta-aikomus (oikea asteikko)

30 Prosenttia Saldoluvun muutos, %-yks. 3
20 2
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-10 - -1
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*Vuoden 2006 toisen neljanneksen asuntokauppojen lukuméaaré on
ennakkoluvun prosenttimuutos vuotta aiemmasta ennakkoluvusta.
Lahde: Tilastokeskus.
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Kuvio 9.

Rahalaitosten lainat ja talletukset

Korkojen nousun myota rahoituslaitos-
ten kerdamien talletusten kasvu on kiih-
tynyt ja niiden myontamien lainojen
kasvu on maltillisesti hidastunut. Kesa-
kuussa 2006 Suomen rahoituslaitoksiin
tehtyjen euromaardisten talletusten kas-
vuvauhti kiihtyi 8 prosenttiin. Samaan
aikaan rahoituslaitosten myontamien
euromaardisten lainojen kannan kasvu
hidastui ldhelle 10 prosenttia.
Talletusmarkkinoilla erityisesti
madrdaikaistalletusten kysyntd on voi-
mistunut. Yritysten ja kotitalouksien
mairdaikaistalletukset olivat kesakuus-
sa viidenneksen vuoden takaista suu-
remmat. Samaan aikaan yli-yon talle-
tusten kanta eli sekkitileilld olevien
varojen madrd oli vain pari prosenttia
vuoden takaista suurempi.
Yrityslainamarkkinoilla erityisesti
lyhyiden yrityslainojen (alle 5 vuotta)
kasvu on ollut hidasta. Pankkien luo-
tonannon seurannan mukaan nimen-
omaan suurten yritysten luoton kysynta
on vahentynyt, mika selittyy yritysten

vahvalla kassatilanteella. Pitkien yritys-

Asuntolainojen ja kulutusluottojen maara

2.0

1.6

1.2

0.8

0.4

0.0

Asuntolainat

Kulutusluotot

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta

2006

Kausivaihtelusta puhdistetut luvut.
Lahde: Suomen Pankki.
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lainojen kasvua tukee investointien no-
pea kasvu.

Asuntolainakannan kasvu on hi-
dastunut viimeaikaisesta hyvin nopeas-
ta vauhdistaan (kuvio 9). Samaan ai-
kaan kulutusluottojen kasvu on kiihty-
nyt. Kausivaihteluista puhdistettu asun-
tolainakannan kasvuvauhti on hidastu-
nut jo vuoden verran eli suunnilleen sen
ajan, kun rahamarkkinakorot ovat ol-
leet nousussa. Kulutusluottojen kasvu
johtuu osittain kestokulutustavaroiden
kysynnan nopeasta kasvusta. Pankit
my6s markkinoivat aikaisempaa aktii-
visemmin kulutusluottoja.

Kotitalouksien lainamarkkinoilla
vuoden 2006 ensimmaiselld puoliskolla
merkittdvina muutoksena on ollut
pankkien omiin viitekorkoihin sidottu-
jen lainojen suosion kasvu muihin lai-
noihin nihden. Alkuvuoden aikana
noin joka kolmas kotitalouksille myon-
netty laina on sidottu pankkien omiin
viitekorkoihin eli ns. primekorkoihin,
joiden kanta on kasvanut lihes neljan-
neksen. Kotitalouksille myonnettyjen
euriborkorkoihin sidottujen seka kiin-
tedkorkoisten ja muiden asuntolainojen
kanta on pysynyt likimain ennallaan.
Tama lainamarkkinoiden rakenteen
muutos johtuu pankkien hinnoittelusta.
Pankkien omiin viitekorkoihin sidottu-
jen uusien lainojen keskikorko on las-
kenut samaan aikaan kun muiden
uusien lainojen korko on noussut.
Pankkien omiin viitekorkoihin sidottu-
jen lainojen keskikoron lasku johtuu
padosin siitd, ettd asuntolainojen (joi-
den korkomarginaalit ovat muita laino-
ja matalammat) osuus kaikista pankki-
en omiin viitekorkoihin sidotuista lai-

noista on noussut. Pankkien omiin vii-



tekorkoihin sidottujen lainojen korot Kuvio 10.

seuraavat yleensid markkinakorkojen

kehitysta pienelld viiveella (kuvio 10). Uusien kotitalouslainojen keskikorot
Lainamarkkinoiden odotetaan viitekoron mukaan eriteltyina
L . . e Euriborkorot
edelleen asteittain rauhoittuvan. Tilas- Pankkien omat viitekorot
. . % Muut korot
tokeskuksen kotitalousbarometrin mu- 5.5
kaan lainanottoa seuraavien 12 kuu- 50
kauden aikana suunnittelevien kotitalo- 45 | /
uksien maira on viahentynyt viime vuo- 40 N\, Wa—_\ \//
den huipputasoltaan. Suomen Pankki- 35 | A\ //-
. . . ' / e
yhdistyksen pankkibarometrissa enna- a0 |- \/
koidaan seki kotitalouksien etta yritys- 25

ten luottojen kysynnin asteittain vaime- 2003 2004 2005 2006
. . Lahde: Suomen Pankki.

nevan. Myos Suomen Pankin ennustees-

sa lainakannan kasvuvauhti asteittain

hidastuu korkojen nousun myota.
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Kehikko 1.

Ennusteen oletukset

Maailmankauppa

Maailmantalouden kasvu on
jatkunut vahvana jo usean vuo-
den ajan. Vuonna 2005 maail-
man BKT kasvoi 4% %. Vuo-
desta 2006 ndyttda tulevan maa-
ilmantaloudelle viime vuoden
kaltainen, silld vuoden alkupuo-
liskolla kasvu oli vahvaa ja lihi-
historiaan nihden maantieteelli-
sesti poikkeuksellisen laaja-alais-
ta. Kasvun vetureina ovat
toimineet erityisesti Aasia Kiinan
vetimini ja Yhdysvallat. Yhdys-
valloissa talouskasvu on kuiten-
kin timan vuoden kuluessa
hidastunut ja sen ennustetaan
pysyvan hitaampana kuin viime
vuosina keskimaarin. Toisaalta
monissa kehittyvissi talouksissa
samoin kuin Euroopassa kasvun
odotetaan jatkuvan ripedna.
Vuosina 2007 ja 2008 maailma-
talouden arvioidaan kasvavan
edelleen melko ripedd, noin 4
prosentin vauhtia.
Maailmankaupan kasvu
jatkui nopeana vuoden 2006

Taulukko 2.

Ennusteen oletukset

alkupuoliskolla. Vuonna 2006
kasvun arvioidaan yltavin sel-
visti yli 8 prosenttiin ja hidastu-
van vuosina 2007-2008 vain
hieman, 7 prosentin tuntumaan.
Suomen vientimarkkinoiden
ennustetaan kasvavan noin pro-
senttiyksikon verran maailman-
kauppaa nopeammin lihinna
Venijin voimakkaasti kasvavan

tuonnin ansiosta (taulukko 2).

Raaka-ainehinnat

Raakaoljyn maailmanmarkkina-
hinta on noussut nopeasti jo
muutaman vuoden ajan. Riped
maailmantalouden kasvu ja eten-
kin kehittyvien maiden oljynku-
lutuksen nopea lisdantyminen on
nostanut 6ljyn hinnan aikaisem-
paa selvisti korkeammaksi.
Ennusteen mukaan raakaoljyn
hinta (Brent-laatu) noudattaa
oljyfutuurien mukaista hintake-
hitystd vuoden 2007 syyskuuhun
saakka. Taman jalkeen 6ljyn
hinta laskee tarjonnan ja vapaan

kapasiteetin vahitellen lisian-

tyessd vuoden 2008 loppuun
mennessa 60 dollariin barrelilta.
Hinnan siis oletetaan laskevan
jonkin verran viimeaikaisista
lukemistaan ennustejakson aikana
mutta jadvan historiallisesti kat-
soen korkealle tasolle. Hinta-
tasoa painaa alaspdin oljyteolli-
suuden investointien lisidntymi-
nen, joka alkaa vahitellen
kasvattaa raakadljyn ja 6ljy-
jalosteiden tuotantokapasiteettia.
Maailmantalouden suhteellisen
voimakkaana jatkuva kasvu ja
geopoliittisten epdvarmuuksien
jatkuminen kuitenkin jarruttavat
hinnan laskua.

Myos teollisuuden raaka-
aineiden (pl. energia) hintojen
arvioidaan kdintyvin vihitellen
laskuun, kun viliaikaiset tuotan-
tohdiriot poistuvat ja korkea
hintataso alkaa vahitellen lisata
raaka-aineiden tuotantoa. Maa-
ilmantalouden ripein kasvun
vuoksi raaka-aineiden kysynnin
arvioidaan kuitenkin pysyvin
suhteellisen voimakkaana.

2004 2005 2006° 2007°¢ 2008°¢
Suomen vientimaiden tuonti, prosenttimuutos 9,7 8,0 9,2 8,0 7,9
Suomen tuontibinnat, prosenttimuutos 2,2 4,5 4,1 2,2 1,2
Oljyn hinta, USD/barreli 38,3 54,4 68,1 72,2 64,9
Suomen vientimaiden vientibinnat euroina, prosenttimuutos — —0,8 2,2 3,0 1,6 1,1
Euribor, 3 kk, % 2,1 2,2 3,1 3,8 3,8
Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 4,1 3,4 3,7 3,7 3,7
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori ! 101,6 101,6 101,9 102,3 102,6
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 1,24 1,24 1,25 1,29 1,31

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

e = ennuste.

Libhteet: Tilastokeskus, Bloomberg ja Suomen Pankki.
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Ulkomaankauppahinnat

Raaka-aineiden tuntuva kallistu-
minen on alkanut vihitellen
valittya Suomen kilpailijamaiden
vientihintoihin, joiden nousu
onkin nopeutunut vuoden 2005
alusta alkaen. Vilkkaana jatku-
nut kysyntd on osaltaan helpot-
tanut kustannuspaineiden siirta-
mistd lopputuotteiden hintoihin.
Ennustejaksolla vientihintojen
nousun odotetaan kuitenkin
vahitellen tasaantuvan. Kirea
kansainvilinen kilpailu samoin
kuin raaka-ainehintojen nousun
taittuminen pitavat ulkomaan-
kauppahintojen nousua kurissa
ldhivuosina.

Kilpailijamaiden vientihin-
tojen nopein nousu ajoittuu
ennusteessa vuoteen 2006, jol-
loin ne nousevat noin 3 %. Hin-
tojen nousu kuitenkin hidastuu
merkittdvasti vuonna 2007 run-
saaseen puoleentoista prosenttiin
ja siitd edelleen 1 prosentin tun-
tumaan vuonna 2008.

Ulkomaankauppahintojen
nousu on alkanut vihitellen
heijastua myos Suomen tavaroi-
den ja palveluiden tuontihintoi-
hin. Tuontihintojen nopein nou-
su ennustejaksolla ajoittuu vuo-
teen 2006, jolloin ne nousevat
runsaat 4 %. Vuonna 2007
niiden nousu hidastuu runsaa-
seen 2 prosenttiin ja vuonna 2008
edelleen 1 prosenttiin raaka-
aineiden hintojen tasaantuessa.

Korot ja valuuttakurssit

Ennusteen korko- ja valuutta-
kurssioletukset on johdettu
8.9.2006 vallinneista markkina-

Kuvio 11.

Lyhyet korot ja korko-odotukset *

Euroalue
Ruotsi

Pankkien valisia korkoja, %

Yhdysvallat
S Japani

e |S0-Britannia

2002 2003 2004

2005

2006 2007 2008

* 3 kuukauden markkinakorot ja korkofutuureista lasketut korko-odotukset.
Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankki.

Kuvio 12.

Valuuttakurssioletukset

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina (vasen asteikko)
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori (oikea asteikko) *

USD/EUR Indeksi
150
14 140
1.3 sles===-==="1130
12 - 120
1.1 ﬂ,\' 110
10 B e A [0
0.9 w 90
0.8 80
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

* Suppea, euroalueen mailla taydennetty indikaattori,

tammi-maaliskuu 1999 = 100.

Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankki.

odotuksista. Korkoja ja valuutta-
kursseja koskevat oletukset ovat
puhtaasti teknisid eivitka nidin
ollen ennakoi EKP:n neuvoston
korkopolitiikkaa. Oletukset eivit
my0skéan sisdlld arvioita tasa-
painovaluuttakursseista. Lyhyi-
den korkojen oletetaan nousevan
yleisesti Yhdysvaltain korkoja

lukuun ottamatta (kuvio 11).

Euron kurssin oletetaan
hieman vahvistuvan dollariin
nahden ennustejaksolla korkoero-
jen ja kattamattoman korkopari-
teetin mukaisesti (kuvio 12).
Samalla perusteella oletetaan, ettd
nimellisen kauppapainoisen
valuuttakurssi-indeksin mukaan
Suomen kilpailukyky heikkenee
hieman vuosina 2006-2008.
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Kehikko 2.

Kotitalouksien velkaantuminen

Suomalaisten kotitalouksien
velat ovat kasvaneet nopeasti
koko 2000-luvun ajan. Erityisen
voimakkaasti kotitaloudet ovat
velkaantuneet vuoden 2003
jalkeisena ajanjaksona eli aika-
na, jolloin korkotaso on ollut
poikkeuksellisen alhainen ja
pankkien kilpailu asuntolaina-
markkinoilla kovaa. Vuodesta
2003 kotitalouksien lainakannan
kasvuvauhti on vaihdellut 13-15
prosentin valilld vuositasolla
mitattuna. Vuoden 2006 aikana
velkaantumisen kasvu on jonkin
verran hidastunut. Kesi-heina-
kuussa kotitalouksien lainakan-
nan kausivaihtelusta puhdistettu
kuukausikasvu oli vuositasolle
korotettuna noin 10-11 %.
Vaikka velkaantuminen on
ollut nopeaa, ei kuitenkaan ole
merkkeja siitd, ettd velan maara
olisi nykyiselld korkotasolla
muodostunut monelle kotitalou-
delle kestimattomaksi. Suoma-
laisten kotitalouksien kokonais-
velka suhteessa niiden kiytetta-
vissd oleviin vuotuisiin tuloihin
oli vuoden 2005 lopussa keski-
maarin 90 % eli eurooppalaises-
sa vertailussa hieman keskitasoa
pienempi (kuvio 13).' Tassi
luvussa ovat mukana kaikki
kotitaloudet, siis my6s ne, joilla
ei ole lainkaan velkaa. Vuonna
2004 noin 52 prosentilla koti-

! Timd luku on laskettu kiyttien Tilas-
tokeskuksen kansantalouden tilinpidosta
saatavaa tietoa kotitalouksien kaytettivis-
sd olevasta tulosta ja Suomen Pankin
Rahoitusmarkkinatilastosta saatavaa
tietoa kotitaloussektorin velkakannasta.
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talouksista oli velkaa ja noin 30
prosentilla asuntovelkaa. Keski-
madrainen velkaantumisaste
velkaantuneiden kotitalouksien
ryhmissa oli noin 115 % ja asun-
tovelkaisten ryhmassa 150 %.
Matalampien korkojen ja
pidempien laina-aikojen vuoksi
velan lyhennysten ja korkomeno-
jen maara suhteessa kotitalouk-
sien tuloihin on vield selvisti
pienempi kuin 10 vuotta sitten.
Myos kotitalouksien pankeille
aiheuttamat luottotappiot ovat
Suomessa vahiiset ja ylivelkaan-
tumista kuvaavat indikaattorit
alhaisella tasolla.
Tilastokeskuksen vuosittain
kerdaman tulonjaon palveluai-
neiston avulla voidaan tarkastel-
la, minka tyyppiset kotitaloudet

ovat viime vuosina velkaantu-

Kuvio 13.

neet voimakkaimmin, ja miten
velkaantuminen on vaikuttanut
velkaantuneiden kotitalouksien
taloudelliseen asemaan. Viimei-
simmat kdytettdvissa olevat tie-
dot koskevat vuotta 2004.2
Vuonna 2004 hieman yli
puolella suomalaisista kotitalo-
uksista oli velkaa (taulukko 3).
Velkaantuneiden kotitalouksien
osuus oli vuonna 2004 suurin
nuorissa ikaryhmissi, suuritu-
loisten ryhmaissi ja lapsiperhei-
den keskuudessa. Sen sijaan
velkaantuneiden kotitalouksien
osuus ei vaihtele kovin paljoa
suuralueittain. Velkaantuneiden

2 Kotitalouksien velkaantumisen pitkdin
ajan kehityspiirteitd vuosien 1989-2003
tulonjaon palveluaineistolla tarkastellaan
Risto Herralan artikkelissa Kotitalouksien
velkaantuminen. Euro & talous 1/2006.
Suomen Pankki.

Kotitalouksien velkaantumisaste eraissa

maissa vuonna 2004

Tanska

Alankomaat

Norja**

Iso-Britannia

Portugali*

Espanja ‘
Itavalta :l
Ransia. ]

seiga. [
Kreikka :l

talia |

% 0 50 100

150 200 250 300

Velkaantumisaste = Kokonaisvelka / kaytettavissa olevat tulot.
* Vuoden 2003 tieto, ** vuoden 2002 tieto.

Lahde: Eurostat



Taulukko 3.

Tietoa kotitalouksien velkaantumisesta vuonna 2004

Velallisten Mediaani- Koti- Velka Velan-  Velanhoito- Ylii- Vaikeuksia
koti- velka, talouksien per hoitokulut kulut velkaantu- velan-
talouksien ~ euroa  kdytettivissi tulot, suhteessa  mediaani, neiden hoidossa,
osuus, % olevat tulot,  mediaani,  tuloihin, euroa osuus, %
euroa % mediaani, % %
Kaikki kotitaloudet 52,9
Kotitaloudet, joilla on velkaa

Koko otos 21727 34 546 67,0 8,0 2769 5,8 7,6
Pddmieben ikd, vuotta
Alle 35 72,1 14 571 26 616 68,6 4,5 1249 5,5 8,4
35-44 75,3 45 864 41 654 106,1 12,2 4 867 6,3 7,5
45-54 65,2 26 365 40 041 66,6 8,6 3 464 5,6 8,1
55-64 43,0 12 839 35497 38,8 4,2 1516 5,2 6,5
Yl 65 12,7 7 983 22 264 32,5 2,4 626 7,0 4,5
Tulodesiili
Alle 20 % 28,3 5000 14 493 37,8 1,3 186 14,3 15,0
20-39,9 40,7 14 000 24 099 57,4 6,1 1485 6,8 8,3
40-59,9 52,7 30567 34577 88,5 10,4 3570 3,8 6,7
60-79,9 69,1 45 398 44 688 103,7 11,6 5122 3,0 5.4
80-89,9 74,4 42 500 55289 75,7 10,7 5883 1,2 2,6
90-100 72,6 50 859 71 865 68,2 9,0 6 863 0,9 2,9
Suurkeskus
Helsinki 54,1 14 977 30 866 51,8 5,1 1531 9,7 10,5
Helsingin ympiryskunnat 60,8 18 074 37 246 55,1 6,5 2691 3,9 4,3
Muut suuret yliopistokunnat 50,4 13 816 28 542 51,3 5,1 1560 5,7 8,4
Muut suuret kunnat 50,6 20 000 30312 69,7 8,8 2599 3,2 6,6
Muut 52,5 27 900 36 404 76,4 9,2 3 240 5,6 7,5
Kotitaloustyyppi
Yksin asuvat 50,5 8224 18 478 51,6 4,4 696 10,4 12,0
Lapsettomat parit 62,7 19 637 37 485 52,7 5,7 2266 3,6 4,2
Yksinhuoltajat 65,5 17 148 25927 62,1 7,7 2491 11,2 10,6
Parit, joilla lapsia 80,9 50 000 45 235 104,9 11,8 5293 2,9 6,4
Vanhukset 11,1 7983 21175 38,0 2,7 664 6,7 3,1
Ei tietoa 57,9 20 000 46 559 45,7 4,4 2280 6,8 11,7

Libhde: Tilastokeskus, tulonjaon palveluaineisto.

osuus sekd jakauma vaestoryh-
mittdin ovat pysyneet melko
vakaina 2000-luvun ajan.
Velkaantuneidenkotitalouk-
sien velan mediaanimdara oli
vuonna 2004 noin 22 000 euroa
ja mediaanitulot olivat noin
35 000 euroa. Velkaantuneiden
kotitalouksien velkaantumisas-
teen mediaani oli noin 70 %.
Suurimmat velkaantumisasteet
olivat varhaiskeski-ikaisten (35—
44-vuotiaiden) kotitalouksissa,

ylemmissa keskituloluokissa ja
lapsiperheissa. Aineiston perus-
teella voidaankin paitelld, etta
korkojen muutokset vaikuttavat
eniten juuri ndiden vdestoryh-
mien taloudelliseen tilanteeseen.
Niiden kotitalouksien
osuus, jotka kokivat olevansa
ylivelkaantuneita, oli vuonna
2004 noin 6 %, ja noin 8 %
ilmoitti ainakin ajoittaisista vai-
keuksista velan maksujen kans-
sa. Tulonjaon palveluaineisto

osoittaa, ettd suurimmat vel-
kaantumisasteet ja velanhoito-
vaikeudet kasaantuvat eri vies-
toryhmille. Ylipdataan nayttaisi
silta, etta velkaantumisaste on
huono kotitalouksien velanhoi-
to-ongelmien selittdja. Velanhoi-
to-ongelmat eivit kasaannu niille
kotitalouksille, joiden velkamai-
rd on suuri, vaan niille, joilla
kaytettavissa olevista tuloista
velanhoitokulujen jalkeen kiteen
jaava rahamaara on pieni.
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Tarjonta

Tuotanto

Kansantalouden tilinpidon uudistuneet
laskentamenetelmit ovat muuttaneet
bruttokansantuotetta koskevia tilastoja.
BKT:n madaran vuotuisia kasvuvauhteja
vuosilta 2001-2005 on tarkistettu keski-
maddrin 0,2 prosenttiyksikkod suurem-
miksi verrattuna viime maaliskuussa jul-
kaistuihin tilinpitotietoihin. Uusien tilas-
tojen mukaan tuotanto kasvoi 2,9 %
vuonna 2005. My6s BKT:n arvoa on tar-
kistettu suuremmaksi kuin se oli vanho-
jen tilastojen mukaan. Kehikossa 4 kay-
dain lapi tilinpitouudistuksesta seuran-
neita muutoksia yksityiskohtaisemmin.
Toimialoittain tarkasteltuna kasvu
oli vuonna 2005 edelleen ripeda kau-
passa ja liikenteessd (taulukko 4). Kes-
kimaaraista hitaampaa se oli rakenta-
misessa, jonka kasvulukuja on tilinpi-
don uudistuksessa tarkistettu alaspain.
Eniten on korjattu teollisuuden arvon-
lisdayksen maaraa, jonka kasvu vuonna
2005 oli uudistetun tilinpidon mukaan
lihes 4 %, kun aiempi tilasto kertoi
kasvun olleen 1,9 %. Ilman paperite-
ollisuuden tyokiistan aiheuttamaa tuo-
tannon menetystd kasvu olisi ollut vield
merkittavisti voimakkaampaa. Tyokiis-
ta supisti markkinahintaisen BKT:n kas-
vua arviolta vajaalla prosenttiyksikolla.
Vuoden 2006 alkupuoliskolla kas-
vu on ollut erityisen vahvaa metalliteol-
lisuudessa, kun matkapuhelinten vienti
on kasvanut ja maailmanlaajuinen in-
vestointitavaroiden ja metalliraaka-
aineiden kysynta ollut vilkasta. Sen si-
jaan metsiteollisuuden tuotanto on tyo-
kiistan vaistymisestd huolimatta kasva-
nut vaimeasti. Alan ongelmana on ollut
paperin heikko hintakehitys maailman-

markkinoilla. Koko teollisuuden osalta

Elinkeinoeldmin keskusliiton suhdanne-
tiedustelut kesin ajalta viittaavat vahvaan
ensimmadiseen vuosipuoliskoon ja positii-
visiin ldhiajan nakymiin (kuvio 14).
Vuonna 2006 talouskasvun ennus-
tetaan kiihtyvan 5,4 prosenttiin. Kasvu-
lukua nostaa vuoden 2005 tyokiista pa-
periteollisuudessa. Vuosi 2006 nayttaa
jadvin taman nousukauden huippuvuo-
deksi, silld tuotannon kasvun ennuste-
taan normalisoituvan noin kolmeen
prosenttiin ennustejakson lopulla. Na-
makin kasvuluvut ovat suurempia kuin
mitd ennustejakson jalkeisind vuosina
totutaan kohtaamaan. Tyovoiman tar-
jonnan kasvuvauhdin vaimeneminen hi-

dastaa tuotannon kasvua jo ennustejak-
Taulukko 4.

Tuotannon mairian kasvu

Vuoden 2005 2004 2005
arvopaino

% % %
Alkutuotanto 2,8 1,8 0,5
Teollisuus 25,4 4,4 3,9
Rakentaminen 5,9 2,6 2,5
Kauppa 10,6 57 2.8
Liikenne 10,4 6,6 5,0
Muut palvelut 44,9 1,6 1,7
Kokonaistuotanto 100 3,5 2,8
BKT 3,5 2,9

Kokonaistuotannon ja BK Tin vilinen ero selittyy silld, etti
BKT on markkinahintainen ja kokonaistuotanto on tuottajabintainen.

Lihde: Tilastokeskus.
Kuvio 14.

Teollisuuden luottamus ja tilauskanta

=T eollisuuden luottamusindikaattori
Tilauskanta normaaliin verrattuna

Saldoluku *
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* Kausivaihtelusta puhdistettu.
Léhde: Euroopan komissio.

2001

2003

2005
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solla — erityisesti kun kohtaanto-ongel-
mat tyomarkkinoilla eivit helpota. Kor-
kealle noussut kapasiteetin kayttoaste
ndyttdd ennustevuosina johtavan siihen,
etta kotimaista tarjontaa korvataan
kasvavassa maarin tuonnilla.

Ennuste BKT:n hyvin nopeasta kas-
vusta vuonna 2006 on paperiteollisuu-
den edellisvuotisen tyoselkkauksen lisak-
si vuoden 2006 vahvan alkupuoliskon
ansiota, silla vuoden jalkipuoliskolla
kasvun ennustetaan jo hidastuvan. En-
simmaistd vuosipuoliskoa koskevat vah-
vat kasvuluvut ovat ennakollisen kan-
santalouden neljannesvuositilinpidon
mukaiset. Ennakollisiin tilastoihin teh-
ddan usein myohemmin huomattaviakin
tarkistuksia, joten vuotta 2006 koske-
vaan kasvuennusteeseen liittyy luonnolli-
sesti tilastotarkistusten mahdollisuudesta
johtuvaa epavarmuutta. Vuoden 2006
alkupuolisko oli silti joka tapauksessa
vahvan kasvun aikaa myos erilaisten in-

dikaattoritietojen perusteella.

Tyollisyys ja tyovoima
Tyollisyystilanne on kohentunut edel-
leen vaikkakin jonkin verran verkkai-
semmin kuin vuonna 2005. Tammi-
heindkuussa 2006 tyollisid oli keski-
madrin noin 40 000 enemman kuin vii-
me vuoden vastaavana aikana. Osa-
aikaisten osuus kaikista tyosuhteista on
vakiintunut noin 16 prosentin tuntu-
maan. Tyomarkkinoiden rakenne on
sdilynyt ennallaan myos siind mielessa,
ettd tyopaikkojen lisdys ei ole merkin-
nyt vastaavaa tyottomien maardn vihe-
nemistd. Edelleen huomattava osa tyol-
lisyyden lisdyksestd on tullut tyovoiman
ulkopuolelta, mika on tyollisyystilan-

teen kohentuessa normaalia.
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Toimialoittain tarkasteltuna tyolli-
syystilanne koheni vuoden 2006 alkupuo-
liskolla erityisesti rakentamisessa. Asun-
toinvestoinnit ja kaupan alan rakennusin-
vestoinnit ovat tyollistineet suomalaisten
lisdksi runsaasti myos ulkomailta tulleita
tyontekijoitd. Joidenkin arvioiden mu-
kaan rakennusalalla on jo useita tuhansia
ulkomaalaisia tyontekijoita.

Yksityisten palvelualojen tyollisyys
on edelleen lisadantynyt nopeasti. Tyolli-
syys on kasvanut erityisesti toimialajou-
kossa, joka kasittaa vakuutus- ja pank-
kitoiminnan seka liike-elaman palvelut.
Kaytdnnossd osa tyollisyyden kasvusta
ndilld aloilla ndkyy samanaikaisesti hei-
kompana tyollisyyskehityksena teolli-
suudessa, johon kuuluvista yrityksista
on ulkoistettu tehtdvia liike-eliman pal-
veluita tuottaviin yrityksiin. Viennin no-
pea kasvu on lisannyt myos liikenteen
tyollisyytta. Muut yksityiset palvelut
-toimiala on niin ikdan tyollistanyt aiem-
paa enemmin, miki johtuu ennen kaik-
kea sosiaalipalvelujen lisaantymisesta.
Kunnat ovat lisdantyvasti ostaneet pal-
veluja yksityiseltd sektorilta (ks. kehik-
ko 3). Yksityisista palvelualoista on kau-
pan tyollisten mdara pysynyt jotakuinkin
muuttumattomana. Kaupan tyo6llisyys
kasvoi erityisen nopeasti vuoden 2004 lo-
pulla ja vuoden 2005 alkupuolella.

Teollisuudessa tyopaikkojen maara
on hienokseltaan lisdantynyt tammi-
heindkuussa 2006. Tyopaikkoja oli kes-
kimaarin 5 000 enemman kuin edellise-
nd vuonna vastaavana aikana.

Tyollisyyden ennustetaan lisddnty-
vin loppuvuodesta vain vihin. Kasvu
on edelleen etupdissa palvelualojen va-
rassa, vaikka teollisuudessakin tyolli-

syys kasvaa hienokseltaan lahikuukau-



sina. Yhteensa tyollisten maara kasvaa
vuonna 2006 keskimiirin 1,5 %.
Vuonna 2007 tyollisten maara lisdantyy
vain noin ¥ %, ja tyollisyyden kasvun
arvioidaan pysahtyvin vuonna 2008
(kuvio 15).

Tyopanos kasvaa vuonna 2006
jonkin verran nopeammin kuin tyollis-
ten maaran perusteella voisi paatella,
silla tyontekijaa kohti lasketut tyotun-
nit lisddntyvit jonkin verran. Keski-
madrdisen vuosity6ajan viheneminen ei
ole jatkunut viimeksi kuluneiden muu-
taman vuoden aikana (kuvio 16). Ta-
han on vaikuttanut se, ettd osa-aika-
elikkeensaajien lukumiira ei ole enda
kasvanut. Taustalla on myos se, ettd
paljon osa-aikaisia tyosuhteita kaytta-
van kaupan toimialan tyollisyys ei ole
enai lisddntynyt. Keskimairdisen tyon-
tekijad kohti lasketun ty6ajan oletetaan
pysyvan vuosina 2007 ja 2008 muuttu-
mattomana. Tyollisten maardn kasvu-
vauhdin hidastuessa tima merkitsee
sitd, ettd bruttokansantuotteen kasvu
on ndinad vuosina entista suuremmalta
osin tyon tuottavuuden kohenemisen
varassa.

Tyottomien maara vakiintuu
ennustejakson loppupuolella noin
200 000 henkeen. Se vastaa noin 7,5
prosentin tyottomyysastetta.

Suurena jatkuvasta tyottomyydestd
huolimatta tyomarkkinat kiristyvit en-
nustejaksolla selvasti. Tyovoiman saata-
vuuden arvioidaan jarruttavan kasvua jo
useilla aloilla. Erityisen vaikea tilanne on
rakennusalalla, jonka tyonantajista jo yli
puolet koki Elinkeinoeliman keskuslii-
ton uusimman kyselyn mukaan ammatti-
taitoisen tyovoiman saatavuuden olevan

toiminnan kasvun esteena (kuvio 17).

Kuvio 15.
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Teollisuusyrityksissa ja palveluissa tyovoi-
man saatavuustilanne ei ole yhta vaikea,
mutta se ndyttdd suhdannebarometrin
mukaan olevan nopeasti heikkenemassa.
Vieston ikaantyminen kiristad tyomark-
kinoita jonkin verran jo ennustejaksolla,
vaikka vdestoennusteen mukaan tyoikai-
sen vieston maara alkaa varsinaisesti va-
hentyi vasta vuosikymmenen vaihteessa.
Tyomarkkinoiden kiristyminen no-
peuttaa palkkojen nousua ennustejak-
son lopulla (ks. luku ”Kustannukset ja
hinnat”, jossa ansiokehitysta kasitel-

ldan tarkemmin).

Tuottavuus ja padoma

Tyopanoksen rajallisen kasvun vuoksi
voi talouskasvu pitkallad aikavalilld pe-
rustua lahinna tyon tuottavuuden kas-
vuun. Tyon tuottavuuden kasvu osite-
taan usein ns. kasvutilinpidon avulla
pddomavaltaistumisen (pddomakanta
tyopanosta kohden) ja kokonaistuotta-
vuuden kasvuksi. Naista tekijoista ko-
konaistuottavuuden kasvu kuvaa sitad
osaa tyon tuottavuuden kasvusta, jota
ei voida selittad padomavaltaistumisel-
la. Nin ollen kokonaistuottavuuden
harteille jad monia vaikeasti mitattavia
tekijoita kuten tuotantotekniikan kehit-
tyminen, tyon organisointi, aineeton
pddomakanta ja monet laadulliset muu-
tokset.

Taulukko 5.

Tyon tuottavuus yksityisella sektorilla

Prosenttimuutos edellisestid vuodesta

Taulukossa 5 on tyon keskimaarai-
sen tuottavuuden (yksityinen tuotanto
tyontekijaa kohden) kasvu yksityisella
sektorilla jaettu padomavaltaistumisen
ja kokonaistuottavuuden vaikutuksiin.
Tyon tuottavuuden kasvun kehityksen
arviointia viime ja kuluvana vuonna
hamartdd metsiteollisuuden tyokiista.
Sen vaikutukset nikyvit tuotannon
kasvussa mutta eivat tyollisyyden kas-
vussa, koska tyokiistan tyontekijit las-
ketaan tilastoissa tyollisiin. Nain ollen
tilastoitu tyon tuottavuuden kasvu oli
vuonna 2005 poikkeuksellisen hidasta.
Vastaavasti se on kuluvana vuonna
poikkeuksellisen nopeaa.

Investointien madrin viime vuosia
koskevia kasvulukuja tarkistettiin tilin-
pitouudistuksen yhteydessa merkitta-
vasti suuremmiksi kuin vanhoissa tilas-
toissa. Samassa yhteydessd myos pda-
omakannan laskentatapaa muutettiin.
Niin 2000-luvun alun uudet piioma-
valtaistumista kuvaavat luvut osoittavat
vahvempaa kasvua kuin aikaisempi ti-
linpito.

Yksityisen sektorin tyon tuotta-
vuus on kasvanut keskimairin 2,5 %
vuodessa vuosina 2000-2005, ja tuotta-
vuuden ennustetaan kasvavan melko ri-
peisti lahivuosina. Koko kansantalou-
dessa tyon tuottavuus kasvaa selvisti

vahemman eli runsaat 2 % vuodessa

2003 2004 2005 2006° 2007° 2008°
Tyon tuottavuus 2,0 4,5 1,4 4,8 2,8 3,5
Péddomavaltaistuminen 1,2 1,0 -0,3 0,0 0,4 0,8
Kokonaistuottavuus 0,8 3,4 1,6 4,9 2,4 2,7

e = ennuste.
Libteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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julkisen sektorin heikomman tuotta-
vuuskehityksen takia. Pidomavaltaistu-
misen rooli tuottavuuskasvun lihteend
on suurempi kuin 1990-luvulla keski-
maarin.

Yksityisen sektorin kokonaistuot-
tavuuden keskimddrdinen vuotuinen
kasvu oli vuosina 1996-2000 noin 3,3
%. Vuosina 2001-2005 se oli kuitenkin
vain noin 1,3 %. Kasvuvauhdin hidas-
tuminen on ollut huomattavaa. Erdan
selityksen tarjoaa kasvun rakenteen
muuttuminen korkean tuottavuuden
teknologiateollisuudesta matalan tuot-
tavuuden palvelupainotteisuudeksi. Sa-
maan aikaan tutkimus- ja kehitysmeno-
jen (T&K-menot) kasvuvauhti on hi-
dastunut selvasti (kuvio 18). Tutkimus-
ja kehitysinvestointien uskotaan paran-
tavan tuotantotekniikkaa ja heijastuvan
sitd kautta kokonaistuottavuuden kas-
vuun.

Kansantalouden tilinpidossa tutki-
mus- ja kehitysmenot lasketaan vilituo-
tepanokseksi, jolloin niilld ei ole vaiku-
tusta tilastoituun piaomavaltaistumi-
seen. Rajoittavien oletusten avulla voi-
daan kuitenkin tehda laskelma, jonka
avulla ne kumuloidaan tutkimus- ja
kehityspddomakannaksi. Laskelmassa
T&K-investointien hinnoiksi maaritel-
lddn palkkakustannusten ja yksityisen
sektorin tuotannon deflaattorin keski-
arvo. Vuotuiseksi poistokertoimeksi
oletetaan 20 %. Naiden oletusten pe-
rusteella voidaan arvioida, ettd vuonna
2000 kokonaistuottavuuden kasvusta
0,3 prosenttiyksikkoa selittyi T&K-
pddomavaltaistumisella ja viime vuonna
enaa vain 0,05 prosenttiyksikkoa.
Tama suora vaikutus on maaraltaan

vield pieni. Mikili T&K-investointien

deflaattorin osana kaytetaankin tieto-
koneiden ja tietokoneohjelmistojen hin-
toja, nousevat em. luvut 0,5 ja 0,1 pro-
senttiyksikkoon. Jos tarkastelu rajataan
vain tehdasteollisuuteen, nousevat
T&K-investoinnit merkittdvain ase-
maan tyon tuottavuuden kasvun ldhtee-
nd. T&K-pidomavaltaistumisen kontri-
buutio nousee vuosituhannen alussa
lihes prosenttiyksikkoon ja sen rooli on
ollut laman jilkeiselld ajanjaksolla ta-
vanomaista pidomavaltaistumista mer-
kittavaimpi. Koko kansantaloudessa
tuottavuuden kasvua vauhdittaisi
T&K-toiminnan laajeneminen teolli-
suuden ulkopuolelle kuten palveluihin.
Kansantalouden tilinpidon mene-
telmien uudistumisen myota julkisen
sektorin tuotannon laskentakaytiantoa
on muutettu siten, ettid toimialan tuotos
lasketaan osin ns. suoriteindikaattorei-
den perusteella (ks. kehikko 4). Taman
seurauksena julkisen sektorin tyon tuot-
tavuuden kasvu poikkeaa aiemmin ole-
tetusta nollasta. Uusien tilastotietojen
mukaan tyon tuottavuus julkisella sek-

Kuvio 18.

Kokonaistuottavuus seka tutkimus- ja
kehitysmenot yksityisella sektorilla
e T&K-menot (vasen asteikko)
T&K-tydpanos (vasen asteikko)
Kokonaistuottavuus (oikea asteikko)
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torilla on vahentynyt keskimdarin yh-
den prosentin vuodessa 2000-luvulla.
Nima luvut ovat samansuuntaisia julki-
sen sektorin tuottavuudesta tehtyjen
erillistutkimusten kanssa, jotka osoitta-
vat trendinomaista tuottavuuden vihe-
nemistd. Tahdn vaikuttaa merkittavasti
esimerkiksi julkisten palveluiden laadun
paraneminen, mika tarkoittaa, ettd yh-
den suoritteen tekeminen vaatii enem-
man tyopanosta. Kuitenkin suoritteen
vertailukelpoinen mittaaminen on edel-
leen hankalaa. Ennustejaksolla julkisen
sektorin tuottavuus vihenee keskimaa-

rin noin 0,2 % vuodessa.
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Kehikko 3.

Kuntien palvelutuotannon ulkoistaminen ja tyollisyystilastot: rajanveto yksityisen ja
julkisen tyollisyyden valilla vaikeaa

Toimialalla ”julkiset ja muut pal-
velut” tyollisyys on lisdantynyt
nopeasti. Vuonna 2005 tyollisyys
koheni tdhdn toimialaan lukeu-
tuvissa sosiaalipalveluissa 15 000
hengelld. Alan tyollisyyden kas-
vu on jatkunut nopeana myos
vuonna 2006 (kuvio 19). Varsi-
naisen julkisen sektorin tyolli-
syys ei tyovoimatutkimuksen

Kuvio 19.

mukaan ole kuitenkaan lisaanty-
nyt lainkaan vuonna 200S. Itse
asiassa valtion ja kuntien yhteen-
laskettu tyollisyys on pysytellyt
vuodesta 2000 lihtien jotakuinkin
muuttumattomana (kuvio 20).
Ero tyollisyyskehityksessa
yhtédaltid sosiaalialalla ja toisaalta
julkisella sektorilla antaa aihetta
pohtia yksityisen sosiaalipalve-

Tyédllisyys sosiaalipalvelualoilla
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Kuvio 20.

Tyollisten maara
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lun tyéllisyyden taustoja. Keskei-
nen kysymys on, missid maarin
yksityisen sosiaalialan tyollisyys
heijastaa niiden palvelujen
markkinaehtoista kysyntia ja
missd mairin se on julkisten
palvelujen tarjonnan ulkoista-

mista.

Yksityisen yrittajatoiminnan
osuus on kasvanut seka tervey-
denhoidossa etta sosiaalialalla

Kansantalouden tilinpidon
mukaan julkisen sektorin osuus
sosiaalialan tyo6llisistd on pienen-
tynyt jo noin 10 vuotta. Erityisen
selvisti se on viahentynyt 2000-
luvulla. Kun alan tyollisten maa-
ra kasvoi vuosina 2001-2005
yhteensd 26 000 henked, julkisen
sektorin lisdys oli vain 5 000
henked. Vertailun vuoksi julkisen
sektorin osuus tyollisista ei ole
juuri muuttunut terveydenhoi-
dossa eika koulutuksessa (tau-
lukko 6).

Yksityisen sektorin sosiaali-
palvelujen tuotannossa on ns.
kolmannella sektorilla keskeinen
merkitys. Vuonna 2005 noin
viidennes koko alan tyopaikoista
oli jarjestoissd, eli ndima tyopai-
kat oli tilastoitu voittoa tavoitte-
lemattomaan sektoriin. Tervey-
denhoidossa osuus oli noin 3 %.
Jarjestojen osuus on noin puolet
sosiaalialan yksityisesta tyolli-
syydesta.

Kolmannen sektorin tyolli-
syyskehitys ei kuitenkaan selitd
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julkisen sektorin osuuden pie-
nenemista sosiaalipalvelujen
tyollisyydessa. Yksityisessa yrit-
tdjatoiminnassa tyollisyys on
lisdantynyt viime vuosina selvasti
nopeammin kuin jarjestojen
henkilosto seka sosiaalipalveluis-
sa ettd terveydenhoidossa. Uusia
tyopaikkoja alan yrityksiin on
syntynyt vuosina 2001-2004
noin 13 000. Kasvu on painottu-
nut erityisesti sosiaalialan uusiin
yrityksiin. Stakesin selvityksen
mukaan yleisin yksityisen tuo-
tannon toimiala ovat palveluta-
lot ja palveluryhmakodit, toisek-
si yleisin lasten pdivahoito ja
kolmanneksi yleisin kotipalvelu-
toiminta. Terveydenhoitoalalla
yksityistd toimintaa on ldakari-
ja hammashoidon lisdksi fysiote-
rapia-alalla ja muissa terveyden-
hoitopalveluissa.

Taulukko 6.

Kuntien palveluostoilla on
keskeinen merkitys alan

tyollisyydelle

Yksityisten sosiaali- ja tervey-
denhoitopalveluiden jako varsi-
naiseen yksityiseen toimintaan
sekd tosiasiallisesti julkiseen
toimintaan voidaan tehdi toi-
minnan rahoituslihteiden perus-
teella. Rahoituksessa on periaat-
teessa kolme nakokulmaa: kuka
ostaa yksityiset palvelut, miten
asiakasta tuetaan ja miten tue-
taan palvelujen tuottajaa. Nailla
kaikilla on merkitysta, kun
arvioidaan, kuinka markkina-
ehtoista tyollistaminen on. Sel-
vimmin rajankayntid yksityisen
ja julkisen vililld maarittaa kui-
tenkin se, kuka palvelut ostaa.
Yksityisen sosiaali- ja ter-
veyspalvelun asiakkaiden jakau-
tumisesta yksityisiin ja julkisiin

on osin ristiriitaista tietoa. Yksi-
tyisten sosiaalipalvelujen suurin
asiakasryhma ovat kunnat. Kun-
tien taloustilaston mukaan kun-
nat ostivat vuonna 2002 noin
60 % yksityisten tuottamista
sosiaalipalveluista. Taloustilasto
kuitenkin aliarvioi todellista
kehitysta. Palvelujen tuottajien
mukaan niiden asiakaskunnasta
on noin 70 % kuntia tai kun-

tayhtymia.!

! Kuntien taloustilastossa asiakaspalvelu-

jen ostoibin kirjataan kustannukset vain
silloin, kun ostetaan palvelukokonaisuus.
Esimerkiksi laboratorio- ja rontgenpalve-
lut seki ns. keikkaldikéiripalvelut kirja-
taan muiden palvelujen ostoihin. Lisiksi
palvelujen ostot kirjataan nettomddrdises-
ti (maksetuista palveluista vihennetdin
asiakasmaksut, jos palvelun tuottaja ne
perii). Tama selittid sen, etti kansanta-
louden tilinpidossa tiedot kuntien ostoista
eivdt ole korreloineet yksityisten sosiaali-
palvelujen tyéllisyyskebitysti koskevien
tietojen kanssa.

Joidenkin palvelujen tyollisten maara, 1000 henked, ja julkisen sektorin osuus, %

Koulutus Terveydenhoito Sosiaalipalvelut ]lﬁ’::;zi 62?]251";‘1{:;?;%5;% :
Yhteensi Julkisen Yhteensi Julkisen Yhteensi Julkisen Yhteensi Julkisen
sektorin sektorin sektorin sektorin
osuns osuus osuus osuns
1975 103 81,0 97 82,8 91 46,5 58 18,3
1980 113 86,3 122 84,8 112 58,4 69 20,3
1985 123 87,9 146 85,1 132 65,7 83 22,7
1990 135 88,7 161 84,1 147 74,6 95 22,8
1995 136 87,5 149 84,0 134 74,9 90 21,2
2000 152 83,0 157 82,8 154 69,0 106 18,6
2001 154 83,2 162 82,0 162 67,6 108 18,6
2002 157 83,2 165 82,1 169 66,0 111 18,4
2003 160 83,2 168 81,7 173 64,0 113 17,8
2004 161 83,0 170 81,3 177 63,0 116 17,5
2005 161 82,9 171 80,7 180 62,0 118 17,3

Lihde: Tilastokeskus.
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Yksityisten terveyspalvelu-
jen asiakkaista suurimman ryh-
min muodostavat kotitaloudet
ja tyonantajat. Julkisia asiakkai-
ta ovat kuntien lisaksi Kela,
Valtiokonttori, tyoelakelaitokset
ja vakuutuslaitokset, joiden osto-
jen yhteismaarin arvioitiin ole-
van vuonna 2002 yhteensi noin
Y% mrd. euroa. Yksityisen sekto-
rin asiakkaiden ostoista ei ole
tarkkaa tietoa. Kelan korvaus-
kustannusten perusteella lasket-
tuna ne olivat vuonna 2002
samaa suuruusluokkaa kuin
julkisen sektorin ostot. Toisaalta
niihin on laskettu mukaan vain
erit, joista saa korvausta. Kunti-
en taloustilastoihin kirjatuissa
palvelujen ostoja koskevissa
tiedoissa jad myos yksityisten
terveyspalvelujen kaytto ali-
arvioiduksi.

Julkinen ja muu toiminta
-toimiala ei ole kokonaan
luonteeltaan julkista

Julkisen sektorin tyollisyytta on
joissakin yhteyksissd arvioitu

tulkitsemalla, ettd julkinen
talous kattaa koko julkiset ja
muut palvelut -luokan. Niin
kaikki yksityiset terveydenhoito-
ja sosiaalipalvelut on tulkittu
osaksi julkista taloutta. Samoin
on kaynyt yksityiselle koulutuk-
selle ja ryhmalle ”Muut yhteis-
kunnalliset ja henkilokohtaiset
palvelut”. Nain tarkastellen
julkisen talouden ty6llisyys tulee
helposti liioitelluksi.

Toisaalta edella olevien
tarkastelujen perusteella ei tyolli-
syyslukuja tulkita oikein silloin-
kaan, kun julkiseen talouteen
sisallytetdan pelkastaan kuntien,
valtion ja Kelan palkkalistoilla
oleva henkil6sto. Kun kunnat
siirtyvit kdyttimain aiempaa
enemmin ostopalveluja, on vaa-
rana, ettd siitd johtuva yksityis-
ten palvelualojen tyollisyyden
kasvu tulkitaan vaarin, kuten
merkiksi talouden rakennemuu-
toksesta.

On vaikea vetda rajaa yksi-
tyisten ja julkisten ostojen valille
sekd niitd vastaavien tyollisyys-

vaikutusten vilille varsinkin, kun
kuntien taloustietojakaan ei
kuntien ostopalvelujen tilastoin-
tikdytdnnon takia voida kayttaa
vertailuldhteena. Lisda tulkinnal-
lisia ongelmia aiheutuu palvelu-
seteleiden yleistymisestd. Kun
kunnan tuottama palvelu korva-
taan maksusitoumuksella, ei
palvelujen ostajan mukainen
tilastointikriteeri ole enda kaypa
yksityisen ja julkisen tuotannon
ja tyollisyyden kehityksen
arvioinnin kannalta.
Tyollisyyskasitteen valinta
riippuu kuitenkin lopulta kysy-
myksenasettelusta. Yksityinen
sosiaalipalvelu voidaan tulkita
myos aidoksi yksityiseksi toimin-
naksi, vaikka se olisikin suunnat-
tu julkisen talouden takaaman
palvelutarpeen tyydyttamiseen.
Kun kunnat kilpailuttavat palve-
lujen tarjoajat ja yritykset kanta-
vat toiminnan taloudellisen vas-
tuun, voidaan se tulkita markki-

naehtoiseksi tuotannoksi.
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Kehikko 4.

Kansantalouden tilinpidon uudistus muutti kuvaa Suomen taloudesta

Tilastokeskus on julkistanut
timin vuoden aikana uudet,
ajanjakson 1975-2005 kansan-
talouden tilipitoa koskevat tie-
dot. Tilinpidon laskentamenetel-
mid on uudistettu monin tavoin,
mm. ottamalla kidyttoon vaihtu-
va perusvuosi seka kaksoisdefla-
tointi. Myos tiedonkeruun
parannusten vaikutukset Suo-
men taloustilastoihin ovat mer-
kittavia.

Merkittavin tiedonkeruu-
seen liittyvd muutos koskee pal-
velujen ulkomaankauppaa. Pal-
veluiden vientid koskevien luku-
jen tarkistaminen aiempaa
suuremmiksi kasvatti uusien
tilastojen mukaista viennin arvoa
7 % ja BKT:n arvoa 1,8 % van-
hoihin tilastoihin verrattuna,
kun tarkastellaan vuosien 2001—
2005 keskiarvoja (taulukko 7).
Samalla palveluiden viennin
osuus koko viennistd kyseisind
vuosina muuttui tarkistuksen
myo6td keskimadrin 12 prosentis-
ta 18,5 prosenttiin. Koska netto-
viennin arvon tarkistus aiemmin
arvioituun nihden on suhteessa
suurempi kuin BKT:n arvon
tarkistus, ovat myos kauppata-
seen ja sen myota vaihtotaseen
ylijadmat selvasti aiemmin arvi-
oitua suuremmat (kuvio 21).
Vastaavasti BKT:n arvon tarkis-
tus aiempaa suuremmaksi pie-
nentdd monia suhdelukuja,
kuten valtion velkaa suhteessa
BKT:hen.

Tilinpidon uudistuksen

vaikutukset vuosittaisiin kasvu-
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lukuihin nakyvit mm. siten, etta
tiedot yksityisen kulutuksen ja
erityisesti yksityisen pddoman
bruttomuodostuksen volyymin
kasvuvauhdista poikkeavat
merkittavasti aiemmista tiedoista
(taulukko 7). Molemmissa erissa
kasvuluvut ovat vahvempia kuin
vanhoissa tilastoissa, ja tima
johtuu suurelta osin muutok-
sista deflaattoreissa eli hinta-
tilastoissa.

Kuvio 21.

Vaihtotaseen ylijagama

W Uudet tilastot [ Vanhat tilastot

Prosenttia BKT:sta

Muutokset tilinpidon laadinta-
menettelyissa
Laskentamenettelyissd olennai-
simmat muutokset ovat siirtymi-
nen vaihtuvan perusvuoden eli
ketjuindeksien kayttoon volyy-
miaggregaattien osalta ja kak-
soisdeflatoinnin kayttoonotto.
Lisdksi otettiin kayttoon julkis-
yhteisojen tuottavuuden muu-
toksen mittaamisen mahdollista-
va tuotannon laskentatapa.

12
10
8
6
4
2
0
1996 1998 2000 2002 2004
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
Taulukko 7.
Tarkistuksia huoltotaseessa
Tarkistus Tarkistus Arvon taso,
volyymin deflaattorin uusi vrt. vanha,
vuotuiseen vuotuiseen %
muutokseen, muutokseen,

uusi-vanha, %-yks.

uusi-vanha, %-yks.

BKT 0,2
Tuonti 1,0
Vienti 0,1
Yksityinen kulutus 0,5
Julkinen kulutus -0,5
Yksityiset investoinnit 1,6
Julkiset investoinnit 0,3

-0,1 1,8
0,0 0,8
1,1 7,0

-0,4 0,0
0,6 -0,6

-1,5 -1,0

-0,6 -2,9

Luvut ovat keskiarvoja vuosilta 2001-2003, ja perustuvat 1.3.2006 ja 16.8.2006 julkais-
tuihin kansantalouden neljinnesvuositilinpidon tyopdivikorjattuibin tietoihin.

Lahde: Tilastokeskus.



Vaihtuvan perusvuoden
kdyttiminen tarkoittaa sitd, ettd
jokaista vuotta koskevat kiintea-
hintaiset tiedot lasketaan edelli-
sen vuoden hinnoilla, kun van-
hassa menetelmassd perusvuotta
muutettiin viiden vuoden vilein.
Kiintedhintaiset aikasarjat ketju-
tetaan kumuloimalla perdkkais-
ten vuosien volyymimuutokset.
Tasta seuraa, etta suhteellisten
hintojen muutosten vaikutukset
tulevat kirjatuiksi aiempaa
oikeammin viitevuoden hintai-
seen BKT:hen ja sen alaeriin.
Tama on tarkedd oikean kuvan
saamiseksi talouden rakenne-
muutoksista.

Kaksoisdeflatoinnissa seka
tuotos ettd vilituotekaytto defla-
toidaan omien hintakehitystensi
mukaisesti ja kiinteahintainen
arvonlisd saadaan ndiden erotuk-
sena. Aiemmassa ns. yksinkertai-
sessa deflatoinnissa arvonlisayk-
sen volyymin oletettiin kehitty-
vin samalla tavoin kuin
tuotoksen volyymin, jolloin
myos vilituotekdyton volyymi
seurasi tuotoksen volyymia.
Muutos nikyy ennen kaikkea

toimialatason tilastoissa.

Vaikutukset tuottavuus-
arvioihin

Uudistetussa kansantalouden
tilinpidossa my®s julkisten palve-
luiden toimialojen tuottavuutta
pyritdan mittaamaan. Tilastokes-
kus arvioi julkisten yksilopalve-
lujen, kuten koulutus- ja terveys-
palvelujen, tuotosta ns. suorite-
indikaattorien perusteella.
Aiemmin julkisen sektorin tuo-
tannon volyymia arvioitiin lahin-
na tyopanoksen perusteella ja
tuottavuuden muutos oletettiin
nollaksi.

Suoriteindikaattoreiden
myo6ta tilastoitu julkisen toimin-
nan tuottamien palveluiden tuot-
tavuus on viime vuosina vihen-
tynyt. Keskimaarin julkisissa
palveluissa tyon tuottavuus heik-
keni vuosittain 1,1 % vuosina
2001-2005. Sindnsa tama ei ole
yllattavaa, silld monissa tutki-
muksissa on pddsty jo aiemmin
samaan lopputulokseen.

Koko kansantaloudessa
tyon tuottavuuden vuotuinen
kasvu siilyi tilastomuutoksessa
vuosina 2001-2005 keskimaarin
ennallaan noin 2 prosentissa.

Teollisuuden vuotuista tuotta-

vuuskasvua tarkistettiin keski-
madrin 4,1 prosentista 5,7 pro-
senttiin.! Vastaavasti yksityisten
palveluiden tuottavuuden kasvu
on uusien tietojen mukaan aiem-
min arvioitua vaisumpaa: tyon
tuottavuuden keskimaardinen
vuotuinen kasvu on 1,5 prosen-

tin sijasta vain 0,8 % vuodessa.

Kokonaisvaikutelma
positiivinen

Kokonaisuudessaan vaikuttaa
siltd, etta uudet tilastot antavat
aiempaa oikeamman kuvan Suo-
men kansantaloudesta ja erityi-
sesti viime vuosien toimialara-
kenteen muutoksen merkitykses-
td. Toisaalta palveluiden vientid
koskeviin tilastoihin tehtyjen
tarkistusten merkityksen analy-
sointia kokonaistaloudellisen
kehityksen kannalta vaikeuttaa
se, ettd palveluiden viennin tark-
ka toimialoittainen kehitys ei

ndy tilastoissa.

' Némi tiedot koskevat vain vuosia
2001-2004, silld vanhan tilinpidon mu-
kaisia riittdvan tarkasti jaoteltuja tietoja
vuodesta 2003 ei ole saatavissa.
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Kysynta

Talouden kasvuvauhti on ennustevuosi-
na hieman tasaantumassa ilman, etti
kysynnan rakenteessa tapahtuisi kovin
suuria muutoksia (kuvio 22). Yksityisen
kulutuksen kasvu on viime vuosina
ollut varsin ripead, ja lahivuosinakin
kulutuksen ennustetaan kasvavan mel-
ko nopeasti. My6s yksityisten inves-
tointien mairi on kasvanut vuodesta
2003 lihtien, ja niiden ennustetaan jat-
kavan kasvuaan. Nettoviennin kontri-
buutio BKT:n kasvuun oli vuonna 2005
negatiivinen ldhinna paperiteollisuuden
tyokiistan takia, ja lihivuosina netto-
viennin kontribuution ennustetaan ole-

van positiivinen.

Yksityinen kulutus

Yksityinen kulutus on kasvanut Suo-
messa vuodesta 2003 alkaen keskimaa-
rin 4 prosenttia vuodessa. Tilastokes-
kuksen heinidkuisessa tilinpitouudistuk-
sessa arviota yksityisten kulutusmeno-
jen kasvusta vuonna 2005 tarkistettiin
maaliskuun ennakkotietoja suurem-
maksi 3,8 prosenttiin. Vuoden 2006
alkupuoliskolla kulutus kasvoi edelleen
noin 4 prosentin vauhtia vuotta aiem-
masta.

Vahvan kulutuskysynnin taustalla
on ollut kotitalouksien luottamus tulo-
kehitykseensa. Lisddntynyt tyollisyys ja
tuloveron kevennykset ovat useina vuo-
sina vahvistaneet tulojen kasvua, ja hi-
das inflaatio on viime vuosina lisannyt
kuluttajien reaalista ostovoimaa. Sa-
maan aikaan korot ovat olleet matalat
ja kotitalouksien varallisuus on kasva-
nut asuntojen hintojen ja porssikurssien
nousun myota. Naistd syistd sekad koti-
talouksien kulutus ettd niiden asuntoin-

vestoinnit ovat viime vuosina kasvaneet

nopeasti (kotitalouksien velkaantumis-
halukkuuden lisidntymisestd ks. myos
kehikko 2). Ennustevuosina kulutuksen
kasvuvauhti tasaantuu jonkin verran,
kun tulojen seka tyollisyyden kasvu vai-
menee ja poikkeuksellisen vaimean
inflaation kausi paittyy. Lisdksi korot
ovat ennustejaksolla jonkin verran kor-
keammat verrattuna viime vuosien
hyvin matalaan tasoon.

Vuonna 2005 palkkasumman kas-
vu ripeytyi lahes 5 prosenttiin parantu-
neen tyollisyyden ansiosta. Kotitalouk-
sien kaytettavissa olevien tulojen kehi-
tystd vaimensi kuitenkin muun muassa
verotuksen kiristyminen, kun tulovero-
asteikkoon tehtiin vain inflaatiotarkis-
tus. Lisdksi vuoden 20035 alusta voi-
maan tullut yhteiso- ja pddomavero-
uudistus vaikutti jonkin verran osinko-
tulojen ajoittumiseen jo vuoden 2004
puolelle. Kulutuksen kasvu ei kuiten-
kaan hidastunut samaa tahtia kuin kay-

tettdvissa olevien tulojen kasvu, vaan

Kuvio 22.

Kysyntéerien vaikutus kasvuun

Nettovienti Yksityinen kulutus

I Julkinen kysynta I Yksityiset investoinnit

I \/arastojen muutos ja
tilastollinen ero

Prosenttiyksikkoa

e BKT, madran prosenttimuutos

-2
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Kuvio on suuntaa antava. Kunkin kysyntaeran vaikutus BKT:n
kasvuun on laskettu sen méarén kasvun ja edellisen vuoden arvo-
osuuden perusteella. Vuosien 2006-2008 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kuvio 23.

Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot, kulutus ja
saastaminen
Saastamisaste

e K otitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot*
Yksityinen kulutus*

%

6
4+ oo gESe,
o Staneag
2 + L7
0
-2
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
* Prosenttimuutos edellisesté vuodesta.
Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
Kuvio 24.

Vahittaiskauppa ja autokauppa

e \/ghittaiskaupan volyymi (vasen asteikko)
Uusien autojen rekisterdinnit (oikea asteikko)

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

60
8 40
6 420
4 vV v“’ 0
2 4 -20
0 -40
2 -60

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kausivaihtelusta puhdistettu.
Lahde: Tilastokeskus.

Kuvio 25.

Kuluttajien luottamus Suomen talouteen ja

omaan talouteen
Suomen talous
Saldoluku*

Oma talous

L
; AW

-15 ‘ ‘ v

1996 1998 2000 2002 2004 2006
* Kausivaihtelusta puhdistettu.
Lahde: Euroopan komissio.
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ostosten rahoittamiseen kaytettiin aiem-
paa enemman sdastojd sekd lainanottoa.
Kansantalouden tilinpidon mukai-
nen kotitalouksien sddstamisaste laski-
kin nollan tuntumaan vuonna 2005.
Vaikka kotitalouksien tulokehityksen
viimevuotinen heikentyminen jii suu-
relta osin valiaikaiseksi, arvioidaan
sdastimisasteen pysyvan ennustejaksol-
la matalana, kun kulutuksen kasvu ei
hidastu kovin paljoa viimeaikaisesta
nopeasta vauhdistaan. Vuosina 2007 ja
2008 yksityisen kulutuksen arvioidaan
kasvavan noin 3 prosenttia (kuvio 23).
Uusimmat tiedot vihittdiskaupan
kehityksesti tukevat kasitystd yksityi-
sen kulutuksen melko vahvan kasvun
jatkumisesta kuluvana vuonna (kuvio
24). Uusien autojen rekisterdinnit ovat
kuitenkin hieman vihentyneet, ja kulut-
tajabarometri kertoo kuluttajien luotta-
muksen omaan talouteensa hieman hei-
kentyneen kesidn aikana (kuvio 25).
Kuluttajien varovaisuutta ovat
omiaan lisadmaan mm. korkotason
nousu ja lieva inflaation kiihtyminen
noin 1% prosentin tuntumaan. Tyélli-
syyden kasvun hidastuminen ennuste-
jaksolla heikentdd palkkasumman ja si-
ten ostovoiman kehitystd. Vuoden 2006
alkupuoliskolla palkkasumman kasvu-
vauhti oli edelleen lihes 5 %, mutta
vuosina 2006-2008 palkkatulojen ar-
vioidaan kasvavan keskimairin 4 pro-
sentin vauhtia. Tyomarkkinatilanteen
kiristymisen arvioidaan nopeuttavan
maltillisesti ansiotason nousuvauhtia
ennustejakson lopulla. Tana vuonna
toteutetut ja ensi vuodelle kaavaillut ve-
ronalennukset keventavit kotitalouksien
tuloverotusta. Ennusteessa oletetaan,

ettd vuonna 2008 toteutetaan vain tulo-



veroasteikkojen inflaatiotarkistus. Ve-
roprogression vuoksi pelkka inflaatio-
tarkistus ei riitd estimdan valtion tulo-
verotuksen kiristymistd, mika osaltaan
hidastaa kotitalouksien kaytettavissd
olevien tulojen kasvua.

Inflaation kiihtyminen vuoden
2006 aikana on hidastanut kuluttajien
reaalitulojen kasvua, kun etenkin ener-
giatuotteiden hinnat ovat nousseet. Kes-
tokulutustavaroiden, varsinkin elektro-
niikkatuotteiden, hintojen laskeva tren-
di on kuitenkin jatkunut, mika on lisin-
nyt niiden kulutuksen maaraa voimak-
kaasti. Lisaksi kuluttajien kiinnostusta
kodin elektroniikan ostamiseen on ylla-
pitdnyt vuonna 2007 tapahtuva siirty-
minen digitaalisiin televisioldhetyksiin.

Julkinen talous

Ripein talouskasvun ansiosta julkisyh-
teisojen rahoitusylijaama kasvaa selvis-
ti kuluvana vuonna ja sdilyy 3% pro-
sentin tuntumassa ennustejakson lop-
puun saakka. Samalla julkisyhteis6jen

velka supistuu vajaaseen 35 prosenttiin

Taulukko 8.

BKT:std. Valtiontalous on selvisti yli-
jaamadinen samalla, kun kuntien rahoi-
tusalijidama pienenee. Sosiaaliturvara-
hastojen ylijagama pysyy noin 2% pro-
sentissa BKT:std. Huolimatta toteute-
tuista ja ensi vuodelle kaavailluista ve-
ronalennuksista finanssipolitiikan vai-
kutus talouden toimeliaisuuteen on
neutraali eikd kansantalouden koko-
naisveroaste juuri muutu ennustejaksol-
la (taulukko 8).

Suotuisa taloudellinen tilanne on
heijastunut julkiseen talouteen erityises-
ti yritysten maksamien verojen ja arvon-
lisaveron kertymien nopean kasvun
kautta. Yritysten voitot kasvavat voi-
makkaasti erityisesti tind vuonna, ja
yksityisen kulutuksen kasvu on vahvaa
koko ennustejakson ajan. Myos valtion
ja tyoeldkelaitosten saamat osingot ovat
tana vuonna poikkeuksellisen suuret.

Téni vuonna toteutetut ja ensi
vuodelle kaavaillut veronalennukset
keventavat kotitalouksien tuloverotus-
ta. Valtion tuloverotuksen oletetaan

kevenevin tulopoliittisen sopimuksen

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

2002 2003 2004 2005 2006° 2007°¢ 2008°
Julkisybteisojen tulot 52,9 52,4 52,4 52,6 52,8 52,4 52,5
JulkisyhteisGjen menot 48,8 50,0 50,3 50,1 49,3 49,1 49,0
JulkisyhteisGjen perusmenot 46,7 48,2 48,6 48,5 47,8 47,6 47,6
JulkisyhteisGjen korkomenot 2,1 1,9 1,8 1,7 1,5 1,5 1,4
Julkisybteisojen nettoluotonanto 4,1 2,3 2,1 2,5 3,5 3,3 3,5
Valtion nettoluotonanto 1,4 0,5 0,4 0,4 1,0 0,8 1,2
Kuntien nettoluotonanto -0,2 -0,6 -0,8 -0,7 -0,2 -0,1 -0,1
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 2,9 2,5 2,5 2,7 2,7 2,6 2,4
JulkisyhteisGjen perusraboitusasema 6,2 4,2 3,8 4,1 5,0 4,8 4,9
Julkisybteisojen velka 41,3 44,3 44,3 40,5 38,0 36,5 34,4
Valtion velka 41,2 43,4 42,0 38,2 35,5 34,1 32,0
Kokonaisveroaste 44,5 43,8 43,5 43,8 43,7 43,5 43,6

e = ennuste.
Libteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kuvio 26.

neuvottelutulosta koskevan hallituksen
linjauksen mukaisesti. Tyollisyyden ko-
heneminen ja palkkasumman kasvu vai-
mentavat kuitenkin veronalennusten ne-
gatiivista vaikutusta valtion verokerty-
maan. Vuonna 2008 pelkka veroasteik-
kojen inflaatiotarkistus ei riitd estimain
valtion tuloverotuksen kiristymista. Kes-
kimaardinen kunnallisverodyri nousee
tdnd vuonna, mutta sen oletetaan pysy-
vin sen jalkeen ennallaan. Lukuun otta-
matta vakuutetun tyoelikemaksun tila-
paistd alentamista tind vuonna sosiaali-
vakuutusmaksujen ei oleteta muuttuvan
oleellisesti ennustejaksolla. Veropohjien
ja verokertymien vahvan kasvun vuoksi
kokonaisveroaste pysyy lihes ennallaan
ennustejaksolla.

Julkisyhteisojen menot kasvavat
keskimaarin 4 % vuodessa ennustejak-
solla. Valtion menojen oletetaan kasva-
van sovittujen maararahakehysten aset-
tamissa rajoissa. Kuntien menot kasva-
vat hieman valtion menoja nopeammin.
BKT:hen suhteutettuna julkisyhteisojen
menot kuitenkin pienenevit hieman.

Julkisyhteistjen maksamat korko-

menot supistuvat edelleen tind vuonna.

Valtion velka ja elakerahastot
Nettosaaminen

% BKT:sta

Valtion velka
Elakerahastot

60 /
40 —

w =7

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Lahteet: Tilastokeskus, Eléaketurvakeskus ja Suomen Pankki.
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Velan efektiivisen koron oletetaan nou-
sevan ennustejaksolla, mutta velan maa-
ran supistuminen hillitsee korkomenojen
kasvua. BKT:hen suhteutettuna korko-
menot jatkavat pienenemistdan. Muiden
kuin korkomenojen kasvua yllapitaa ela-
kemenojen ja julkisyhteisdjen maksami-
en palkkojen kasvu. Elikemenojen kas-
vu kiihtyy ennustejaksolla elikkeensaa-
jien madrin kasvaessa ja keskielakkei-
den noustessa. Sen sijaan julkisyhteiso-
jen maksamien palkkojen kasvu hidas-
tuu, kun valtionhallinnon tyontekijoiden
maara pienenee. Tyottomyydestd aiheu-
tuvat menot pienenevit tyOttomien maa-
ran pienenemisen myota. Kuntien ja val-
tion investointimenojen oletetaan kasva-
van BKT:n kasvua hitaammin koko en-
nustejakson ajan.

Valtion velkasuhde pienenee noin 32
prosenttiin vuonna 2008. Velkaantumi-
nen on siten jotakuinkin puolittunut ta-
solta, jolla se oli suurimmillaan laman jal-
keen vuonna 1996. Ennustejaksolla val-
tion velka pienenee jonkin verran vahem-
man kuin ylijidman perusteella olisi ar-
vioitavissa, silld vuoden 2007 budjettiesi-
tyksen mukaan valtion elikerahastoa
kartutetaan enemmain kuin yleensi on
ollut kdytanto. Yksityisten alojen ja kun-
tien elikerahastojen oletetaan kasvavan
kertyvien ylijadmien mukaisesti. Kaiken
kaikkiaan rahastoidut eldkevarat nouse-
vat ennustejaksolla noin 15 mrd. euroa
vuoden 2005 tasoon verrattuna. Vuonna
2008 elikerahastot ovat yhteensad 74 %
BKT:sti (kuvio 26). Yhteensa julkisen ta-
louden nettomairaiset saamiset suhteessa
BKT:hen kasvavat ennustejaksolla noin
13 prosenttiyksikk6d. Vuonna 2008 eld-
kerahastot ylittavit valtion velan noin 40

prosenttiyksikolld suhteessa BKT:hen.



Investoinnit

Kiinteiden investointien mdird on viime
vuosina kasvanut vihdn nopeammin
kuin BKT:n médiri. Asuntoinvestointien
kasvuvauhti on pysynyt nopeana, ja yk-
sityisten tuotannollisten investointien
kasvu on kiihtynyt. Kansantalouden ti-
linpidon uudistuksen myo6ta kuva yksi-
tyisten investointien maaran kehitykses-
td muuttui aiempaa suotuisammaksi,
kun investointien volyymikasvua tarkis-
tettiin nopeammaksi. Toisaalta yksityis-
ten investointien osuutta BKT:n arvosta
tarkistettiin pienemmaksi.!
Volyymikasvun tarkistaminen no-
peammaksi johtui investointien hinto-
jen nousuvauhdin tarkistamisesta aiem-
paa arviota vaimeammaksi. Uusien ti-
lastojen antama kuva investointien laa-
dun kehityksesta on kohentunut aiem-
piin tilastoihin verrattuna, silld vaimean
hintakehityksen ansioista vihemmalla
rahamaarilld on saatu parempia inves-
tointihyodykkeita. Kdytannossa nyt ti-
lastoitu suurempi volyymikasvu johtuu
siitd, ettd kone- ja laiteinvestointeihin
sisdltyy aiempia tilastoja enemman ICT-
hyodykkeita, joiden laatukorjatut hin-
nat ovat laskeneet voimakkaasti.
Uusien tilastojen mukaan yksityiset
kiintedt investoinnit kasvoivat vuosina
2003-2005 keskimairin noin 4%2 pro-
sentin vuosivauhtia. Tilastojen tarken-
tumisen seurauksena aiemmin yleisesti
kannettu huoli koko kansantalouden
tuotannollisten investointien vihaisestd
madrdstd vaikuttaa nyt osin ylimitoite-
tulta (kuvio 27). Tehdyt tilastotarkis-
tukset kohdistuivat tuotannollisiin in-

vestointeihin ja niissd erityisesti kone-

! Tilastokeskuksen toteuttamista tilinpidon muutok-
sista tarkemmin ks. kehikko 4.

ja laiteinvestointeihin. Sen sijaan asun-
toinvestointien ja laajemmin muiden-
kaan rakennusinvestointien osalta kuva
ei ole muuttunut Suomen Pankin edelli-
sesta ennusteesta.

Kuluvana vuonna yksityisten inves-
tointien kasvun ennustetaan jatkuvan,
silld seka tuotannolliset ettd asuntoinves-
toinnit kehittyvat suotuisasti. Lihivuosi-
na investointien kasvuvauhdin ennuste-
taan kuitenkin hidastuvan, ja ennuste-
jakson lopulla sen arvioidaan olevan l4-
hella BKT:n kasvuvauhtia. Yksityisen
sektorin investointiaste nousee ennuste-
jakson aikana vajaaseen 17 prosenttiin.

Ennuste yritysten kiinteiden inves-
tointien suotuisasta kehityksesta kuvas-
taa pitkalti niiden vahvuutta muilla toi-
mialoilla kuin teollisuudessa. Elinkeino-
elaman keskusliiton (EK) kesikuussa
julkaiseman investointiedustelun mu-
kaan teollisuuden kiinteit investoinnit
lisddntyvat tand vuonna kayvin hinnoin
vain reilun prosentin, kun taas tutki-
mus- ja kehitysmenot kasvavat noin
3% %. Kiinteiden investointien jakoa

tarkasteltaessa kone- ja laiteinvestoin-

Kuvio 27.

Yksityisten investointien maara
Yksityiset investoinnit
----- Yksityiset investoinnit, ennuste

Yksityiset tuotannolliset investoinnit, 8.9.2006 tieto
Yksityiset tuotannolliset investoinnit, 1.3.2006 tieto
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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tien arvo lisaantyy EK:n mukaan kulu-
van vuonna noin 5 %, mutta teollisuu-
teen liittyvan tuotannollisen rakentami-
sen — erityisesti maa- ja vesirakentami-
sen osalta — investoinnit ovat selvasti
vuotta 2005 viahaisempia.

Yksityisten investointien kasvu-
vauhti alkaa ensi vuonna hiipua, vaikka
yritysten kannattavuus sailyykin lahi-
vuosina hyvina. Teollisuusyritysten
suuret kiintedt investoinnit kotimaassa
alkavat olla takanapdin, ja uutta tuo-
tantokapasiteettia haettaneen ulkomail-
ta yrityskaupoin tai uusinvestoinnein.
Lisaantyvat tutkimus- ja kehitysmenot
(T&K) kuitenkin vahvistavat kotimais-
ta tulonmuodostusta lisiamalla palvelu-
vientid ja nostamalla vientituotteiden
hintaa. T&K-investointien ongelmana
on kuitenkin niiden keskittyminen la-
hinna yhdelle toimialalle. Ilman elektro-
niikkaa laskettuna investointien ja
T&K-menojen osuus jalostusarvosta on
viime vuosina ollut selvisti pienempi

aiempiin vuosikymmeniin verrattuna

(kuvio 28).
Kuvio 28.
Teollisuuden investoinnit seka tutkimus- ja
kehittamistoiminnan menot
M Kiinteat investoinnit @ Tutkimus- ja kehittdmistoiminnan menot
5 Prosenttia jalostusarvosta
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Lahteet: Tilastokeskus ja EK:n investointitiedustelu.
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Palvelutoimialoilla merkittavid in-
vestointipaineita liittyy julkisiin vayla-
hankkeisiin, mutta eivit ne eivatka yk-
sityisen kuljetusalan ja tietoliikenteen-
kddn investointien nakopiirissa olevat
hankkeet nosta merkittavasti koko kan-
santalouden investointiastetta.

Rakennusinvestoinnit ovat viime
vuosina kasvaneet melko vahvasti. Elin-
keinoeliman keskusliiton suhdanneba-
rometrin mukaan rakentamisen tilaus-
kanta on nyt hyvd. Rakentamisen kus-
tannukset ja tarjoushinnat ovat kehitty-
neet maltillisesti, ja rakennusyritysten
kannattavuus on parantunut. Raken-
nusinvestointeja alkavat kuitenkin ene-
nevisti haitata korkojen nousu ja pula
tyovoimasta. Uusien kauppakeskusten
ja yritysten toimitilojen rakentamista
jarruttavat myos kaavoituksen hitaus ja
raskas lupamenettely.

Asuntojen rakentamista varten uu-
sia tyopaikkoja luovien kasvukeskusten
laheisyyteen ei ldhivuosina kyetd saa-
maan kysyntdd vastaavasti uuttaa tont-
timaata. Erityisesti omakotitonttien
hinnat ovat nousseet osin asunnontar-
vitsijoiden ulottumattomiin vihaisen
tarjonnan vuoksi. Asuntorakentamisen
kasvu alkaa naistd syistd sekin ensi vuo-
desta alkaen hidastua huolimatta asun-

tojen korkeasta hintatasosta.

Maailmantalous ja ulkomainen
kysynta

Vuodesta 2006 nayttaa tulevan maail-
mantaloudelle viime vuoden veroinen,
silld alkuvuonna kasvu on ollut vahvaa
ja maantieteellisesti poikkeuksellisen
laaja-alaista lihihistoriaan nihden. La-
hivuosienkin osalta nikymat ovat suo-

tuisat, vaikka kasvun ennustetaan vihi-



tellen hidastuvan. Yhdysvalloissa talou-
den viileneminen on jo alkanut, mutta
monissa kehittyvissa talouksissa samoin
kuin Euroopassa kasvun odotetaan jat-
kuvan viela lihiaikoina ripeina. Raaka-
aineiden hintojen arvioidaan pysyvin
historiaansa nihden korkeina, mika yl-
lapitdd niitd tuottavien maiden tuonti-
kysyntdd. Maailmankaupan ennuste-
taankin jatkuvan vilkkaana.

Koko vuoden 2006 maailman BKT:n
kasvu ndyttda yltavin viime vuoden
vauhtiin eli noin 4 ¥ prosenttiin huoli-
matta siitd, ettd raakaoljyn hinta on
noussut reaalisesti jo ldhelle 1970-luvun
Oljykriisin aikaista tasoaan. Yritysten
hyva rahoitustilanne, alhaiset reaaliko-
rot samoin kuin asuntovarallisuuden ar-
von nousu ovat edelleen tukeneet kysyn-
tdd monissa teollisuusmaissa samalla,
kun kehittyvien talouksien integroitumi-
nen maailmantalouteen on jatkunut.

Vuoden 2003 jilkipuoliskolla voi-
mistunut maailmantalouden noususuh-
danne nojasi alkuvaiheessaan paljolti
Yhdysvaltain ja erdiden kehittyvien ta-
louksien — kuten Kiinan — vahvaan ve-
toon. Japanin talouden elpyminen pit-
kiaikaisesta taantumastaan laajensi sit-
temmin kasvun pohjaa. Alkuvuoden
2006 talouskehitysta on vuorostaan lei-
mannut euroalueen talouskasvun selva
nopeutuminen. Muualla Euroopassa
kasvu on ollut nopeaa, viime aikoina
osin euroalueen kysynnin tukemana.
Teollisuusmaiden kasvua on tukenut
muiden tekijoiden ohella se, ettd moni-
en raaka-ainetuottajamaiden tulojen
kasvu on johtanut niiden tuontikysyn-
nan lisidntymiseen. Tama on nakynyt
mm. investointitavaroiden kysynnian

yleisend vilkastumisena.

Viimeaikaiset tiedot talouskehityk-
sestd viittaavat siihen, ettd kehityksen
maantieteellinen yhtendisyys on vahitel-
len saroytymassa. Yhdysvalloissa tuo-
tannon kasvu alkoi hidastua vuoden
2006 toisella neljannekselld, ja Japanis-
sakin kasvu on osoittanut tasaantumi-
sen merkkeja (kuvio 29). Sen sijaan Eu-
roopassa kasvu on jatkunut ripeana, ja
indikaattoritiedot viittaavat suotuisaan
lahiajan kehitykseen (kuvio 30). Myos

Kuvio 29.

Bruttokansantuote
EU15

Yhdysvallat

Japani

Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesté korotettuna vuositasolle

6
4
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v vy
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Lahteet: Eurostat, Bureau of Economic Analysis ja Economic and
Social Research Institute.
Kuvio 30.

Teollisuuden luottamus

Euroalue, ostopaallikdiden indeksi (vasen asteikko)

Yhdysvallat, ostopaallikdiden indeksi (vasen asteikko)

o= Japani, Tankan-indeksi, suuret teollisuusyritykset * (oikea asteikko)
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* Tankan-indeksissa rakenteellinen muutos joulukuussa 2003.
Lahteet: Reuters, Institute for Supply Management ja Bloomberg.
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Taulukko 9.

monissa kehittyvissi talouksissa kasvu
jatkuu nopeana.

Suomen Pankin ennusteen mukaan
maailmantalouden ldhivuosien kasvu-
nikymait ovat yhda melko hyvit (tauluk-
ko 9). Alkuvuoden 2006 aikana nihtyi-
hin kasvulukuihin ei tosin enaa ylleta,
mutta maailmantalouden kasvu jatkuu
noin 4 prosentin vauhtia vuosina 2007-
2008. Yhdysvaltain kasvun ennakoi-
dun hidastumisen vastapainona talou-
dellinen aktiviteetti jatkuu vilkkaana
monissa kehittyvissi talouksissa. Myos
euroalueella ja Japanissa kasvun ennus-
tetaan jatkuvan ripedna joskin hieman
viimeaikaista hitaampana.

Oljyn ja muiden raaka-aineiden
korkeat hinnat sekd korkotason nousu
rauhoittavat osaltaan kasvua ennuste-
jaksolla. Niiden vaikutusten arvioidaan
kuitenkin jadvan rajallisiksi. Yritysten
taseet ovat viime vuosien konsolidoin-
nin jiljiltd hyvassa kunnossa, mika hel-
pottaa yritysten sopeutumista aiempaa
hieman korkeampiin reaalikorkoihin.
Globalisaation jatkuminen ja kilpailun
lisddntyminen vuorostaan pitdvit edel-
leen monien teollisuustuotteiden hintoja
matalina, osin jopa laskusuunnassa,
mika kompensoi oljytuotteiden hintojen

nousun vaikutusta kotitalouksien reaa-

BKT:n ja tuonnin kasvu

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta

BKT 2005 2006° 2007 2008
Yhdysvallat 3,2 3,4 2,6 2,9
EU1S 1,6 2,6 2,4 2,2
Japani 2,6 2,5 2.1 2,0
Maailma 44 4,6 4,1 4,1
Maailmankauppa 7,3 8,1 6,9 6,9
Suomen vientimarkkinat 8,0 9,2 8,0 7,9

e = ennuste.
Léihde: Suomen Pankki.
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lituloihin. Lisaksi raakaoljyn samoin
kuin monien muiden raaka-aineiden
tuottajamaat lisidvat yhd tuontiaan
mm. teollisuusmaista. Maailmankaup-
pa kasvaakin ennustejaksolla edelleen
reipasta noin 7 prosentin vauhtia vuosi-
na 2007-2008. Samoin kuin tuotannon
kohdalla my6s kauppavaihdossa kasvu
jaa jatkossa kuitenkin kuluvaa vuotta
hitaammaksi, kun teollisuusmaiden
tuonnin kasvu vaimentuu.

Yhdysvalloissa tuotannon kasvu
hidastui vuoden 2006 toisella neljan-
nekselld. Korkojen nousu, energian hin-
nan kallistuminen ja asuntomarkkinoi-
den rauhoittuminen hillitsivit kotimai-
sen kysynnin kasvua. Kasvun hidastu-
minen oli odotettua mutta hieman ai-
emmin ennustettua voimakkaampaa.
Bruttokansantuotteen neljannesvuosi-
kasvun ennustetaan jadvan vuoden
2006 jalkipuoliskolla suunnilleen toisen
neljanneksen tasolle, kun kotitalouksien
kulutuskysynnan kasvu jatkuu vaimea-
na ja asuinrakentaminen vaatimattoma-
na. Kasvuluku koko vuodelle yltida kui-
tenkin hyvin alkuvuoden ansiosta ldhes
31 prosenttiin eli yli viimevuotisen ta-
son.

Vuoden 2007 loppua kohden tuo-
tannon kasvun odotetaan hieman kiih-
tyvdn viennin ja investointien tukema-
na. Sen sijaan yksityisen kulutuksen
kasvun toipuminen on hitaampaa koti-
talouksien sulatellessa viime vuosien
mittaan kertynytta velkataakkaansa.
Koko vuoden 2007 BKT-kasvu jadkin
vain noin 2% prosenttiin. Vuonna 2008
kasvun ennustetaan kiihtyvan hieman,
miti edesauttaa korkotason nousun
oletettu padttyminen ja kddntyminen

loivaksi laskuksi, yritysten hyva tulos-



kunto sekd maailmankaupan kasvu-
vauhdin sdilyminen nopeana.

EU15-alueella talouden kasvu-
vauhti nopeutui vuoden ensimmdisella
neljannekselld 0,8 prosenttiin. Alusta-
vat tiedot toisen neljanneksen kehityk-
sestd osoittavat neljannesvuosikasvun
kiihtyneen edelleen. Ensimmaisella nel-
jannekselld voimakas vientikysynta oli
yhtena taustatekijand EU15-alueen el-
pymisessd. Myos kotimainen kysynta
kasvoi vahvasti pitkddn jatkuneen taan-
tumansa jilkeen.

EU15-maiden timin vuoden kas-
vuennustetta on alkuvuoden positiivi-
sen kehityksen valossa korjattu maltilli-
sesti ylospdin Suomen Pankin edellises-
td ennusteesta noin 2% prosenttiin.
Kasvun arvioidaan jatkuvan melko vah-
vana loppuvuoden ajan ja hidastuvan
ennustejakson loppua kohden reilun 2
prosentin vauhtiin.

EU15-maiden kotimaisen kysyn-
nan kasvun ennustetaan jatkuvan mel-
ko vilkkaana vuoden 2006 toisella puo-
liskolla. Yritysten luottamus on pysynyt
vahvana, ja kotitalouksienkin piirissa
luottamus on kyselyjen perusteella ko-
hentunut. Vuoden 2007 alkupuoliskolla
yksityisen kulutuksen kasvuvauhti hi-
dastuu Saksan arvonlisiverouudistuk-
sen voimaantulon takia mutta vain vali-
aikaisesti. Investointien ennustetaan py-
syvan reippaassa vauhdissa koko en-
nustejakson ajan yritysten kohentunei-
den taseiden ja suhteellisen matalan
korkotason tukemana.

Japanin talouskasvu ylti viime
vuonna yli 2% prosenttiin. Ennustejak-
solla kasvu on jatkumassa Japanin ldhi-
historiaan nahden ripedna vaikkakin

vahitellen hidastuen 2 prosentin tuntu-

maan. Japanin talouskehitys on viime
aikoina ollut aiempaa terveemmalld
pohjalla, silld viennin ohella myos koti-
mainen kysynta — yritysten investoinnit
ja yksityinen kulutus — on tukenut kas-
vua. Samaan aikaan julkisen talouden
vakauttamistarve on hillinnyt julkisia
menoja.

Kiinassa kokonaistuotannon kasvu
kiihtyi alkuvuonna 2006, kun kiintedt
investoinnit lisddntyivit erittdin nopeas-
ti. My6s ldhivuosien nikymait ovat hy-
vit, kun investointien, kotitalouksien
kulutuskysynnin seka viennin odote-
taan kasvavan nopeasti. Kiinan ja Japa-
nin ulkopuolisessa Aasiassa kasvun
odotetaan jatkuvan vahvana tina vuon-
na mutta hidastuvan ensi vuonna hie-
man. Viennin keskeisestd asemasta joh-
tuen monet nidistd maista ovat varsin
riippuvaisia Yhdysvaltojen ja euro-
alueen talouskehityksesta.

Venijin talouskasvu hidastuu lahi-
vuosina vain hieman kuluvalle vuodelle
ennustetusta noin 6% prosentin vauh-
distaan, kun korkea 6ljyn hinta pitdd
vientitulot suurina. Lisaantyneet 6ljytu-
lot pitavat erityisesti yksityisen kulutuk-
sen kasvun reippaana. Kurinalainen fi-
nanssipolitiikka on tukenut valtionta-
louden tilan vakautumista, mutta vahva
kysynta pitda inflaation nopeana. Se
vahvistaa ruplan reaalista kurssia ja yl-
lapitda tuonnin nopeaa kasvua vaihtota-

seen pysyessa kuitenkin ylijaamaisena.

Vientimarkkinat ja vientihinnat

Viimeksi kuluneen vuoden aikana vien-
timarkkinoiden suuntaa ja mairdd ovat
ohjanneet erityisesti muutokset 6ljyn ja
raaka-aineiden hinnoissa (kehikko 6).

Oljyn ja teollisuuden muiden raaka-
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aineiden, lahinna metallien, hintojen
nousu on mahdollistanut niiden tuotta-
jien tuonnin lisdamisen. Vendjan tuon-
nin voimakkaan kasvun ansiosta Suo-
men vientimarkkinat ovat kasvaneet
nopeammin kuin monien muiden mai-
den. Raaka-ainetuottajien vaihtosuh-
teen paraneminen ja siten muun muassa
kaivostoiminnan kannattavuuden tun-
tuva vahvistuminen on puolestaan vai-
kuttanut erityisesti niiden investointei-
hin ja sitd kautta padgomahyodykkeiden
kysyntdan maailmanmarkkinoilla. Hin-
tojen muutokset ovat siten muuttaneet
myo6s maailmankaupan hyodykeraken-
netta.

Teollisuuden raaka-aineiden hinto-
jen nopea nousu viime syksysta lahtien
on aiemmasta poiketen heijastunut hy-
vin heikosti metsiteollisuuden tuottei-
siin. Ainoastaan sahatavarassa on ollut
lievda hinnan nousua, mutta paperien
hinnat ovat pysytelleet alhaisella tasolla
viime kesdsta lahtien huolimatta sellun
hinnan lievisti kallistumisesta (kuvio

31). Metallien jalostuksessa vientihin-

Kuvio 31.
Vientihinnat
Kokonaisindeksi
Elektroniikka- ja sahkotuotteiden valmistus
e Paperi- ja kartonkituotteiden valmistus
Metallien jalostus
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nat sen sijaan ovat nousseet kiihtyvalla
vauhdilla viime vuoden lopulta ldhtien.
Heindkuussa ne olivat periti 28 pro-
senttia korkeammat kuin viime vuonna
keskimaarin. Raaka-6ljyn hinnan nousu
on puolestaan nostanut kemian teolli-
suuden vientihintoja. Elektroniikkateol-
lisuuden vientihinnat ovat jatkaneet ku-
luvana vuonna laskuaan. Koneiden ja
laitteiden valmistuksessa kova kansain-
vilinen kilpailu on pitdnyt hintojen
nousun vaatimattomana.

Markkinatilanne sdilyy ldhitulevai-
suudessa hyvina, eika kuluvan vuoden
loppuun mennessa ole nakopiirissd
merkittdvid muutoksia vientihinnoissa.
Ennusteessa arvioidaan, etta raaka-ai-
nemarkkinoilla hinnat alkavat ensi
vuonna laskea. Tosin ennustejakson lo-
pullakin raaka-aineiden hinnat jaisivat
viime vuotta korkeammalle tasolle.

Metallien hintojen lasku heijastuu
myo6s Suomen vientihintoihin. Sen si-
jaan paperien hintojen odotetaan hie-
nokseltaan nousevan ennustejakson ai-
kana lahtotason mataluuden vuoksi.
Kilpailu ei anna sijaa valmiiden inves-
tointitavaroiden merkittavalle hintojen
nostamiselle seuraavien vuosien aikana.
Tuottavuuden kasvu ja komponenttien
hintojen aleneminen pitda elektroniik-
kateollisuuden tuotteiden hinnat selvas-
ti alenevalla trendilla.

Suomen vientimarkkinat (Suomen
vientimaiden tuonti Suomen vientipai-
noin) kasvavat ennustejaksolla edelleen
selvdsti nopeammin kuin maailman-
kauppa (taulukko 9). Vendjan tuonnin
arvioidaan lisddntyvin ldhes 20 prosen-
tin vuosivauhdilla, mikid enemmin kuin
kompensoi Yhdysvaltain hidasta tuon-

nin kasvua ennustejaksolla. Myos maa-



ilmankaupan hyodykerakenne nayttaisi
suosivan Suomen teollisuutta kysynnian
painopisteen siirtyessd kulutustavarois-
ta padomahyodykkeisiin. Raaka-ainei-
den tuotantoon ja perusteollisuuteen
ndyttdd toistaiseksi syntyneen uutta ka-
pasiteettia hitaanlaisesti suhteessa Kii-
nan ja muiden nopeasti kasvavien mai-
den tuontiin. Siten investointitavaroille
on edelleen kysyntdd, ja niiden kauppa
voi jatkua suhteellisen vauhdikkaana

my0s ainakin ensi vuonna.

Ulkomaankauppa

Suomen tavaraviennin arvon kasvu jai
7 prosenttiin vuonna 2005 paperiteolli-
suuden tyoselkkauksen vuoksi. Ilman
tyoselkkausta viennin arvo olisi vahvan
loppuvuoden ansiosta kasvanut kym-
menkunta prosenttia. Maarallisesti ta-
varavienti olisi ilman tyoselkkausta li-
saantynyt viime vuonna vientimarkki-
noiden noin 8 prosentin kasvua nope-
ammin usean vaimean vuoden jilkeen
(kuvio 32). Tuonnin arvon kasvua lisisi-
vit viime vuonna 6ljyn ja raaka-aineiden
nousseet hinnat, ja tuonnin maaraa kas-
vatti vahva kotimainen kysynti. Myos
viennin elpyminen ja erityisesti jalleen-
vienti Vendjille vahvistivat tuontia.
Vuoden 2006 ensimmadisella puo-
liskolla Suomen vienti suorastaan hy-
pahti, kun sekid teknologiateollisuus
ettd kemian teollisuus, erityisesti 6ljy-
tuotteet, lisdsivit tuntuvasti vientidan.
Vahva kysynta maailmanmarkkinoilla
on siivittanyt metallijalosteiden vientia.
Investointitavaroita valmistavat kone-
pajat ovat puolestaan hyotyneet maail-
manlaajuisesta investointiaallosta.
My®6s suuren risteilyaluksen toimitus

nosti kuluvan vuoden vientilukuja. Sen

sijaan osin vaisujen vientihintojen
vuoksi paperiteollisuuden vienti on pol-
kenut paikoillaan vuoden alkupuolella.
Viennin kasvun tyollisyysvaikutus-
ten arviointia vaikeuttaa nopeasti kas-
vanut jalleenvienti Vendgjille. [lmiota
kuvastaa sekin, etta tukku- ja vahittdis-
kaupasta on tullut 10 prosentin osuu-
dellaan merkittdva vientitoimiala. Sen
vientituotteista melkoinen osa lienee
tuontitavaraa kuten matkapuhelimia ja
autoja, joissa kotimainen tuotannonte-
kijakorvaus kostuu vain kuljetuksista,
varastoinnista ja provisioista.
Teollisuuden tilauskantatiedot ja
suhdanneodotukset viittaavat viennin
kasvun jatkuvan vuoden jilkipuolella,
tosin alkuvuotta selvisti hitaampana.
Metsiteollisuudenkin odotukset lahitu-
levaisuudesta ovat vahvistuneet. Koko-
naisuudessaan tavaroiden ja palvelui-
den viennin maaran kasvu yltda tind
vuonna 12 prosenttiin. Ilman tyoselk-
kauksen kasvulukua nostavaa vaikutus-
takin viennin kasvun ennusttaisiin ylit-
tavan kuluvana vuonna vientimarkki-

noiden arvioidun 9,4 prosentin kasvun.

Kuvio 32.

Tavaraviennin arvo eri maissa

Euroalue Saksa

Indeksi, 2002 = 100

Suomi

200

180

160

/

140

120

100 =

S

2000 2001 2002 2003

Kausivaihtelusta puhdistetut luvut.
Lahteet: Tulli ja OECD.
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Viennin kasvu jatkuu suhteellisen
vauhdikkaana edelleen vuosina 2007-
2008 vientimarkkinoiden vahvan vedon
tukemana. Muun muassa vilkkaana
jatkuvan kaivostoiminnan ja o6ljyntuot-
tajamaiden kysynnin ansiosta inves-
tointitavaroiden markkinatilanne jat-
kuu suotuisana ennustekauden lopulle
saakka. Viennin maarillinen kasvu jaa-
nee kuitenkin lievasti vientimarkkinoi-
den noin 8 prosentin kasvuvauhtia hi-
taammaksi lahinnd perusteollisuuden,
kuten metsiteollisuuden, kapasiteettira-
joitteiden vuoksi. Teollisuuden tuotan-
tokapasiteetin tiedossa olevat lisdaykset
Suomeen eivit riitd pitimaan vientid

markkinoiden kasvun tahdissa. Myos
Kuvio 33.

Tavaroiden ja palveluiden tase seka vaihtotase

Vaihtotase

I Tavaroiden ja palvelujen tase

Mrd. euroa

1999 2001 2003 2005 2007
12 kk:n liukuva summa.
Lahde: Suomen Pankki.

Taulukko 10.

Palveluiden tase, miljardia euroa

2003 2004 2005

Palvelut, 1,3 2,3 1,4
joista

kuljetus -0,7 -0,8 —1,3

matkailu -0,5 -0,6 -0,7

muut liike-eldmdn palvelut 2,5 3,6 3,2

Léhde: Suomen Pankki, Suomen maksutase 15.9.2006.
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pula ammattitydvoimasta rajoittaa en-
nustejaksolla vientia.

Tutkimus ja tuotekehitys pitavat
sen sijaan ylli elektroniikkateollisuuden
vientimahdollisuuksia. Toimialan Suo-
men vientitoimituksien oletetaan jatka-
van reipasta maarallistd kasvuaan uu-
den sukupolven matkapuhelimien siivit-
tamand. Kansantalouden tulonmuodos-
tuksessa elektroniikkateollisuuden vien-
nin kasvun vaikutusta vaimentaa kui-
tenkin matkapuhelimien hintojen jatku-
va lasku.

Tuonnin maira kasvaa kuluvana
vuonna noin 9 prosenttia seka kotimai-
sen kysynnin ettd vientikysynnan vauh-
dittamana. Oljyn ja muiden raaka-ai-
neiden hintojen nousun vuoksi tuonnin
arvon kasvu on sitdkin nopeampaa. En-
nustejaksolla tuonnin nopea kasvu hi-
dastuu investointien kasvun vaimenemi-

sen vuoksi.

Vaihtotase

Vaihtotaseen ylijaama suhteessa BKT:hen
on puolittunut vuodesta 2001 siten,
ettd se oli 4,9 % BKT:std vuonna 20035.
Supistuva trendi jatkuu myos ennuste-
vuosina, joskin vaimentuvana (kuvio
33). Tilinpidon uudistuksen yhteydessa
toteutettu maksutasetilaston menetel-
mauudistus antaa kuitenkin vaihtota-
seesta aiempaa vahvemman kuvan. Tar-
kemmat tilastot osoittavat palveluiden
ylijdamaa, kun aiemmin palveluiden
kauppa oli tilastojen mukaan alijaa-
maista.

Tarkentunut tiedonkeruu osoittaa,
ettd palveluiden taseessa alaerd “muut
litke-eldman palvelut” ovat olleet viime
vuosina vahvasti ylijaamaiset (taulukko

10). Nami ovat muun muassa moni-



kansallisten konsernien sisdisia palve-
luita, joita Suomessa toimivat konserni-
en osat tuottavat konsernien ulkomai-
sille osille. Kun maksutaseessa otetaan
lisdksi huomioon kuljetuksen ja matkai-
lun alijgamat ja muiden palveluiden
taseet, koko palveluiden taseen ylijaa-
ma on ollut keskimaarin 1,2 % BKT:sta
vuosina 2001-20035. Toisin kuin tavara-
kaupan taseella, palveluiden taseella ei
ole havaittavissa alenevaa trendii, eika
sellaista odoteta myoskdan ennuste-
vuosille.

Kauppataseen ylijaaman kutistu-
minen on jatkunut vuodesta 2003, eikd
talle kehitykselle ennakoida kiannetta
lahivuosina. Merkittavana syynd tahin
on ollut vaihtosuhteen heikkeneminen,
jonka ennustetaan edelleen jatkuvan
(kuvio 34). Tuontihintojen nousu on ol-
lut ripedd, ja vientihintakehitys puoles-
taan vaisua. Korkeista tuontihinnoista
huolimatta tuonnin BKT-osuus on jat-
kuvassa kasvussa. Oljyn ja muun tuon-
tienergian kalleus ei juuri vihenna ener-
gian tuonnin maaraa suhteessa BKT:hen
ennustevuosina. Tuonnin vahva kasvu
niin tuotantopanosten kuin lopputuot-

teidenkin osalta kertoo myos kotimai-

Kuvio 34.

Vienti- ja tuontihinnat sekéa vaihtosuhde (tavarat ja

palvelut)
Vientihinnat «======Tyontihinnat

Vaihtosuhde
Indeksi, 2000 = 100

90 \’/H 7
80

70

1990 1995 2000
Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

2005

sen tuotannon kohtaamista tarjontara-
joitteista.

Tuotannontekijakorvausten alijaa-
min ennustetaan supistuvan hitaasti, ja
tulonsiirtojen alijgdmain ennustetaan
sailyvan ennallaan suhteessa BKT:hen.
Kaiken kaikkiaan vuoteen 2008 men-
nessa vaihtotaseen ylijagdman arvioi-
daan supistuvan noin 4 prosenttiin
BKT:std. Vaihtotaseen pysyminen yli-
jdamaisend — heijastaen pitkalti julkisen
talouden rahoitusylijaiamaa — on lihi-
vuosina tarpeen Suomen vieston no-

pean ikddntymisen vuoksi.
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Kehikko S.

48

Japanin rahapolitiikan uudistaminen

Japanin talous ajautui 1980-
luvun lopun ylikuumenemisen
jalkeen lamaan ja deflaatiopai-
neisiin. Kuluvan vuosikymmenen
alkupuolella kuluttajahinnat
laskivat edelleen noin yhden
prosentin vuosivauhtia. Varalli-
suushintojen lasku jatkui vield
selvasti nopeampana, mika osal-
taan vaikutti Japanin heikkoon
talouskehitykseen. Talouden
reaalikasvu jatkui, mutta hinto-
jen laskua vaimeampana. Siten
Japanin BKT:n arvo oli viela
vuonna 2004 pienempi kuin
vuonna 1998. Julkinen talous on
ollut pahasti alijaaminen.

Vahvoihin deflaatiopainei-
siin reagoitiin korkoja laskemal-
la. Rahapoliittisen koron tormat-
tyd nollatasoon korkopoliittinen
pelivara loppui, silla markkina-
korot eivit voi olla negatiiviset
(kuvio 35).

Kuvio 35.

Japanin korkoja

Korko-ohjauksen halvaan-
nuttua rahapolititkkaa pyrittiin
keventimaan tyontamalld pank-
kijarjestelmaan ylimaaraista
likviditeettid. “Maaralliselld
rahapolitiikalla” tarkoitettiin
vuoden 2001 alkupuolella aloi-
tettua kaytiantoa pyrkid kasvat-
tamaan pankkien keskuspankis-
sa olevia sekkitileja. Pankkien
keskuspankilta saaman rahoituk-
sen kasvu olikin ajoittain nope-
aa. Mdairillisen rahapolitiikan
vaikutus kokonaistaloudelliseen
kehitykseen oli kuitenkin rajallis-
ta, silld yleison pankeista otta-
mat lainat supistuivat edelleen.

Keskuspankki asetti maa-
rdllisen rahapolitiikan lopettami-
selle kolme ehtoa: Ensinnikin
kuluttajahintojen laskun on
loputtava ainakin muutamien
kuukausien ajaksi, toiseksi on
oltava varmuus siiti, etteivit ne

10 vuoden valtion obligaatiokorko

o3 kuukauden korko euromarkkinoilla

10 %

Keskuspankin yon yli -lainakorko *

W,

o

-2

N

P

1991 1993 1995 1997

1999

2001 2003 2005

* Keskuspankkikorkoa ei ollut tosiasiassa maaritelty maaliskuusta 2001

maaliskuuhun 2006.
Lahteet: Reuters ja Bloomberg.

Euro & talous 3 - 2006

ala uudelleen laskea ja kolman-
neksi on oltava varmuus talou-
den yleisesta vahvuudesta. Vii-
meaikainen kehitys ja ennusteet
painottuvatkin yleisesti nididen
tavoitteiden toteutumisen suun-
taan. Kuluttajahintojen alenemi-
nen on paattynyt, joskin niiden
vuotuinen nousu on ollut yha
vain vajaan prosentin vauhdissa.

Edelld mainittujen ehtojen
tdytyttyd Japanin rahapolitiikas-
sa on palattu varovasti takaisin
korko-ohjaukseen. Maaliskuusta
2006 alkaen Japanin keskus-
pankki purki viime vuosina luo-
dun ylimaariisen likviditeetin
varsin nopeasti ja ilman suuria
ongelmia. Tdma tapahtui siten,
ettd keskuspankki myi markki-
noille hallussaan olevia valtion
papereita ja supisti luottojaan
pankeille. Rahapoliittisen koron
nousua ennakoiden valtion 10
vuoden korko nousi kevailla
noin 1,5 prosentin tasolta lihelle
2 prosenttia. Lopulta heindkuus-
sa 2006 keskeista rahapoliittista
korkoa nostettiin nollasta 0,25
prosenttiin.

Vaikka Japanin nimellinen
korkotaso on ollut matala, pit-
kdaikainen reaalikorko on Japa-
nissa pysynyt deflaation vuoksi
viime vuosina jokseenkin sama-
na kuin liansimaissa eli selvisti
positiivisena. Samoin kuin Japa-
nin alhainen korko on viime
vuosina osaltaan painanut alas
kansainvalistd korkotasoa, myo-
tdvaikuttaa myos koron nousu



Japanissa hiukan kansainvilisten
korkojen nousupaineisiin.
Nollakorkopolitiikka on
auttanut luottotappioiden rasit-
tamat Japanin pankit ja ennen
kaikkea pankkien kriisiasiakkaat
yli vaikeiden vuosien, ja viimeai-
kainen yritysten voittojen voima-
kas kasvu ndyttdd pddttineen
pankkikriisin. Pankkien tulokset
ja luottoluokitukset ovat paran-
tuneet. Japanilaiset pankit ovat
my6s maksaneet valtion pda-
omatukia takaisin etuajassa. On
toisaalta yhd epdvarmaa, missa
madrin yritykset, pankit ja
talous ylipddansa kestdvit nouse-
via nimelliskorkoja pitkidn nolla-

korkokauden jilkeen.

Vaikka maarilliselld raha-
politiikalla ei saatu aikaan
nopeaa kasvu- ja hintakehityk-
sen korjaantumista, on toisaalta
todettava, ettei se ole aiheuttanut
muita tasapaino-ongelmia. Mak-
sutase padomanliikkeineen ja
jenin ulkoinen arvo pysyivat
madrillisen rahapolitiikan aika-
na suhteellisen rauhallisina nai-
den muuttujien varsin epavakaa-
seen historiaan nihden.
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Kehikko 6.

Suomen vienti OPEC-maihin

Oljyn kallistumisen vuoksi 6ljyn-
viejamaiden dollarimadaraiset
vientitulot ovat tind vuonna yli
kaksinkertaiset vuoden 2003
vastaaviin tuloihin verrattuna.
Oljytulojen kasvu on antanut
tilaa my6s tuonnin kasvulle.
Parin viime vuoden aikana
OPEC-maiden tuonti onkin kas-
vanut noin 20 % vuodessa. Tama
on nikynyt myos euroalueen
viennin kehityksessi. Suomen
vienti OPEC-maihin on kasvanut
viela sitakin nopeammin (kuvio
36). Vuoden 2002 vientiin verrat-
tuna viennin arvo on nyt noin
kaksinkertainen, eli se on kasva-
nut rinnan 6ljyn euromairiisen
hinnan kanssa. OPEC-maiden
osuus Suomen viennistd kasvoi
tdnd aikana vajaasta 3 prosentis-
ta 4,8 prosenttiin. OPEC-maihin
kuulumattomista maista Suomen
vienti Vengjille on lisaksi kasva-
nut nopeasti.

Toimialoittain tarkasteltuna
OPEC-vienti poikkeaa rakenteel-
taan tuntuvasti Suomen koko
viennista. Televiestintilaitteiden
osuus OPEC-maihin suuntautu-
vasta tavaraviennistd on viime
vuosina ollut noin kaksi kolmas-
osaa (taulukko 11), ja se on koos-
tunut lihes kokonaan matkapu-
helintoimituksista'. Yksistiin

Arabiemiraatteihin vietiin Suo-

I Ulkomaankauppatilastoissa myos

matkapuhelimet kirjataan investointitava-
roiksi. Suomen tavaraviennissd eivit ole
mukana verkkotoimituksiin liittyvit
palvelut eivitka mydoskddan ulkomaisista
tuotantolaitoksista toimitetut verkkojen
komponentit.
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mesta viime vuonna lihes 4 mil- OPEC-maiden tuonnin
joonaa matkapuhelinta, ja arvol- arvioidaan kasvavan vauhdik-
taan tdma vienti oli 900 miljoo- kaasti my6s tulevina vuosina.
naa euroa’. Muiden koneiden ja Suomen tavaraviennin voi odot-
laitteiden osuus OPEC-maihin taa kasvavan nopeasti. Yhtena
suuntautuvasta viennisti on ollut epavarmuustekijani on se, ettd
runsaat 10 % ja muiden tavaroi- matkapuhelimista aiempaa suu-
den osuus noin viidenneksen. rempi osuus toimitetaan ldhi-

P , alueiden tuotantolaitoksista
2 Nisti pubelimista osa on mahdollises-

ti toimitettu OPEC-alueen ulkopuolelle. Suomen sijasta.

Kuvio 36.

Suomen ja euromaiden tavaravienti OPEC-maihin
e Suomen vienti OPEC-maihin *

Euroalueen vienti OPEC-maihin *

Oljyn hinta, euroa barrelilta

250 Indeksi, 2002 = 100

200
150

100 M

50

2001 2002 2003 2004 2005 2006
* Kausivaihtelusta puhdistetut luvut ja 6 kk:n liukuva keskiarvo.
Lahteet: Tullihallitus ja Eurostat.

Taulukko 11.

Suomen OPEC-tavaraviennin kehitys

2002 2003 2004 2005 2006

OPEC-maiden tuonnin arvon muutos (eur), % -4,5 4,6 19,9 22,5 .
Suomen OPEC-viennin muutos, % 20,2 43,9 -88 453 83
OPEC-viennin osuus Suomen viennistd, % 2,8 4,1 3,5 4,8 4,3
josta  pubelin- ja telekommunikaatio, % 60,7 70,7 64,9 68,6 64,8
muut investointitavarat, % 12,6 11,1 14,0 13,9 14,6

muut tavarat, % 26,7 18,2 21,1 17,5 20,6

Vuoden 2006 osalta tiedot perustuvat tammi-kesikuun havaintoibin.
Labhteet: Tullihallitus, WTO ja IME



Kustannukset ja hinnat

Tyovoimakustannukset

Palkansaajien nimellisansiotaso kasvoi
vuoden 2005 aikana 3,9 prosenttia.
Tasta noususta sopimuspalkkojen koro-
tukset kattoivat 2,5 prosenttiyksikkoa
ja liukumat lahes 1,5 prosenttiyksik-
kod. Tyollisyystilanteen kohenemisesta
huolimatta liukumien vaikutus ansio-
tason vuotuiseen nousuun on pysytellyt
1,5 prosenttiyksikon vaiheilla vuoden
2004 syksysta ldhtien.

Ansiotason nousun hidastuminen
runsaaseen 2 prosenttiin kuluvan vuo-
den alkupuoliskolla j34 tilapaiseksi sen
vuoksi, ettd kuluvan vuoden sopimus-
korotukset eivit osu samoille vuosinel-
janneksille kuin viime vuonna. Palkkaliu-
kumien ennustetaan pysyvin kuluvana
vuonna edellisvuotisella tasolla, joten
edellisvuotta vaatimattomampien sopi-
muskorotusten vuoksi ansiotason nou-
su hidastuu ldhelle kolmea prosenttia.
Tyotuntien tyollisyyden maaria voi-
makkaampi kasvu nostaa kuitenkin
tyontekijakohtaisen keskipalkan kasvun
runsaaseen 3 prosenttiin.

Voimassa oleva tulosopimus paat-
tyy 30.9.2007. Se ei sisilld palkkojen
sopimuskorotuksia vuodelle 2007, min-
kd vuoksi ansiotason nousu jaa tuolloin
tamén vuoden tapaan noin 3 prosent-
tiin. Tyomarkkinoiden kiristyminen ja
inflaation kiihtyminen ennustejaksolla
heijastuvat ansiotason nousuvauhdin
kiihtymisena vuonna 2008 runsaaseen
3% prosenttiin. Koska tyontekijakoh-
taisissa tyotunneissa ei ennusteta tapah-
tuvan suuria muutoksia, seuraa keski-
palkan nousu ansiotason nousuvauhtia
vuosina 2007-2008 (kuvio 37).

Julkisella sektorilla ansiotaso on

viime vuosina noussut nopeammin kuin

yksityiselld sektorilla. Tahan vaikuttaa
se, ettd julkisen sektorin palkkausjarjes-
telmaa on viime vuosina kehitetty tulos-
palkkauksen suuntaan ja lisdksi se, ettd
runsas elakoityminen ja lisiantynyt
ulkoistaminen muuttavat julkisen sek-
torin tyovoimarakennetta. Tyovoimara-
kenteen osalta kehitys jatkuu saman-
suuntaisena myos lihivuosina.

Yksikkotyokustannusten nousu-
vauhti on yksityiselld sektorilla ollut
viime vuosina keskimaarin alle 1 %
vuodessa, kun tyokustannusten nousu
on pysynyt maltillisena ja tyon tuotta-
vuuden kasvu kohtuullisessa, keskimaa-
rin noin 2 prosentin vuosivauhdissa.
Tuottavuuskehitys on ollut suotuisinta
teollisuudessa, etenkin elektroniikkate-
ollisuudessa. Monilla palvelualoilla se
on puolestaan ollut tavalliseen tapaan
hidasta muutamaa poikkeusta lukuun
ottamatta — nditd ovat mm. televiestinta
seka vakuutus- ja pankkitoiminta.

Yksikkotyokustannukset ovatkin nous-

Kuvio 37.

Ansiotasoindeksi

[ Sopimuspalkkaindeksi
Reaaliansiotaso

[ Liukuma

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

-2

1999 2001 2003 2005 2007
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kuvio 38.

Teollisuuden ja yksityisten palvelujen tuottavuus

ja yksikkotyokustannukset

Tuottavuus, teollisuus
Yksikkotyokustannukset, teollisuus
Tuottavuus, yksityiset palvelut
Yksikkotyokustannukset, yksityiset palvelut

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

15
N _J//\\\

\ > N

0 — i AIA‘ 4 I~

—

1995 1997 1999
Léhde: Tilastokeskus.

2001 2003 2005

Kuvio 39.

Raakadljyn kulutuksen muutos

I Pohjois-Amerikka Eurooppa
N OECD Tyynenmeren maat I Kiina
Muut e—\(hteensa

Miljoonaa barrelia/péiva, muutos edellisesta vuodesta

4
3
2
1
0
| |
-1
2004 2005 2006 2007
2006/11 alkaen perustuu IEA:n ennusteeseen (12.7.2006).
Lahde: IEA.

Taulukko 12.

Oljyn ja raaka-aineiden kansainvilinen hintakehitys

2004 2005 2006° 2007° 2008°
Oljyn hinta
dollaria per barreli 38,3 54,4 68,1 72,2 64,9
euroa per barreli 30,8 43,9 54,2 55,8 49,6
Teollisuuuden raaka-aineet
(ilman energiaa)
% -muutos edellisestd vuodesta
dollareina 24,8 14,5 31,6 0,7 =52
euroina 13,6 14,5 30,3 -2,2 —-6,2

e = ennuste.
Labhteet: Bloomberg, HW WA-instituutti ja Suomen Pankki.
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seet palvelualoilla selvasti enemman
kuin teollisuudessa (kuvio 38).
Maltillisena pysyva ansiokehitys ja
tuottavuuskasvun jatkuminen viime
vuosien vauhdissa pitavit yksikkotyo-
kustannukset yksityiselld sektorilla
maltillisessa nousuvauhdissa ennuste-

jaksolla.

Raaka-aineiden hintakehitys

Maailmantalouden nopeana jatkunut
kasvu on viime vuosina lisinnyt raaka-
aineiden kysyntaa erityisesti Kiinan ja
muiden kehittyvien maiden taholta.
Raakaoljyn maailmanmarkkinahinta
onkin jatkanut nousuaan. Vuoden 2006
alusta elokuuhun se kallistui lahes 16
%. Myos muiden teollisuuden raaka-
aineiden hinnat ovat kohonneet huo-
mattavasti viimeksi kuluneen vuoden
aikana, erityisesti kuparin ja alumiinin.
Lihivuosina raakaoljyn ja muiden raa-
ka-aineiden - erityisesti metallien —
hintojen arvioidaan hieman laskevan
mutta pysyvin historiaansa nahden
korkeina (taulukko 12).

Oljyn kysynti kasvaa edelleen

Kansainvilisen energiajirjeston IEA:n
mukaan raakaoljyn kulutuksen koko-
naismairin arvioidaan jatkavan maltil-
lista kasvuaan kuluvana ja seuraavana
vuonna. Kulutuksen arvioidaan kasva-
van tulevina vuosina eniten Kiinan
vetimana Aasiassa ja lisiksi Lahi-iddssa
ja Pohjois-Amerikassa. Euroopassa
kysynnin arvioidaan IEA:n mukaan
hieman pienenevin vuosina 2006 ja
2007 (kuvio 39).

Raakadljyn tuotannon vapaa
kapasiteetti on pysynyt vahaisena.

OPECin tuotanto ei ole juuri kasvanut



viime aikoina, vaan kasvu on tullut
lihinna Etela- ja Pohjois-Amerikan
maista sekd IVY-alueelta. Oljyteollisuu-
den investoinnit olivat suhteellisen vaa-
timattomia 1980- ja 1990-luvuilla.
Investoinnit ovat kuitenkin kasvaneet
parin viime vuoden aikana, ja niiden
jatkumisen arvioidaan vihitellen tuo-
van helpotusta kireian markkinatilan-
teeseen.

On kuitenkin nihtivissa riski, ettid
nykyiset investointiaikeet eivit ole riit-
tavid tyydyttimaddn kysynndn kasvua
tulevina vuosina. Lisdinvestointeja tar-
vitaan jo senkin vuoksi, ettd uudet oljy-
kentit ovat sijainniltaan vaikeammin
hyodynnettavissa kuin vanhat eivatka
uusien Oljyesiintymien tuotot ylld viime
vuosisadalla [6ydettyjen jattimaisten
oOljyesiintymien tuottoihin. Lisdksi
uudet esiintymat sisaltavit usein raskai-
ta oljylaatuja, joita vain osa jalosta-
moista pystyy hyodyntimain ilman
kalliita lisdinvestointeja. Raakaoljyn ja
muiden oljytuotteiden tuotantomairia
on kuitenkin pystytty kasvattamaan
hyodyntamalla uusinta tekniikkaa seka
Oljyn etsinnissi ettd porauksessa.

Raakaoljyn varastot ovat viime
aikoina kasvaneet aikaisempaa selvisti
suuremmiksi. Tama heijastaa epavar-
muuden lisidntymista: varastojen kas-
vattamisella varaudutaan mahdollisiin
tuotantokatkoksiin. Syitd varastojen
kasvuun ovat erityisesti poliittiset jan-
nitteet 6ljyntuotantoalueilla. Etenkin
Iranin ydinohjelmankiistan mahdolli-
nen kiristyminen voisi aiheuttaa merkit-
tdvid tuotantohdirioitd Persianlahden

alueella.

Oljyn hinta pysyy korkeana myos
jatkossa

Lisdantyneen kulutuksen ja vapaan tuo-
tantokapasiteetin vahaisyyden johdosta
oljyn pitkin aikavilin hinta-arvio on
tdssd ennusteessa korkeampi kuin Suo-
men Pankin edellisessd ennusteessa.
Ennusteessa oletetaan, ettd raakaoljyn
hinta (Brent-laatu) noudattaa oljyfutuu-
rien mukaista hintakehitysta vuoden
2007 syyskuuhun saakka. Tamain jal-
keen 6ljyn hinta laskee tasaisesti tarjon-
nan ja vapaan kapasiteetin vahitellen
lisddntyessa vuoden 2008 loppuun
mennessd 60 dollariin barrelilta

(kuvio 40).

Teollisuuden raaka-aineiden hinnat
ennitystasolla

Teollisuuden raaka-aineiden hinnat (pl.
energia) ovat viime aikoina nousseet
ennatyskorkeiksi. Elokuussa nousua oli
vuodentakaisesta ajankohdasta runsaat
40 % ja vuoden alusta lukien 22 %.
Erityisesti varimetallien kuten kuparin
ja alumiinin hinnat ovat nousseet voi-

makkaasti viimeksi kuluneen vuoden

Kuvio 40.

Raakadljyn hinta-arvio vuosille 2006—2008

e Euroa barrelilta

Dollaria barrelilta
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Léhteet: Bloomberg ja Suomen Pankki.
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Kuvio 41.

Teollisuuden raaka-aineiden hinnat

e Teollisuuden raaka-aineet pl. energia

Maa- ja metsatalouden raaka-aineet

Véarimetallit
Rautamalmi ja romu

Indeksi, 2000 = 100
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Lahde: HWWA-instituutti.

Kuvio 42.

Teollisuuden raaka-aineiden hinnat (ilman
energiaa) ja oletukset niiden tulevasta
kehityksesta

e EUroina

Dollareina
Indeksi, 2000 = 100
200 e
150
S
100
50 : : : : : :

1997 1999 2001 2003 2005 2007
Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankki.
Kuvio 43.

Raaka-aineiden reaalihinnat *

Euroina, Saksan vientihinnoilla
Dollareina, Yhdysvaltojen vientihinnoilla

200 Indeksi, 2000 = 100
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* Teollisuuden raaka—aineet pl. energia.
Reaalinen hinta on laskettu kayttaen vientihintaindekseja.
Lahteet: HWWA—instituutti ja Suomen Pankki.
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aikana. Myo6s rautamalmi ja romume-
talli ovat kallistuneet aikaisempaa
nopeammin. Pddosin syyni raaka-ainei-
den korkeisiin hintoihin on maailman-
talouden nopeana jatkunut kasvu seka
erityisesti Kiinasta tuleva metallien
kysyntd. Raaka-aineiden hintoja ovat
viime aikoina nostaneet myos varime-
tallien varastojen vihdisyys ja lakot
maailman suurimman kuparintuotta-
jan, Chilen, tuotannossa (kuvio 41).

Ennusteessa oletetaan, etta teolli-
suuden raaka-aineiden hinnat kdanty-
vit vahitellen laskuun, kun viliaikaiset
tuotantohdiriot poistuvat ja korkea hin-
tataso alkaa vihitellen lisitd raaka-
aineiden tuotantoa. Maailmantalouden
ripean kasvun vuoksi raaka-aineiden
kysynnin arvioidaan kuitenkin pysyvin
suhteellisen voimakkaana. Laskustaan
huolimatta hinnat jadvatkin historiaan-
sa nihden korkealle tasolle (kuvio 42).

Raaka-aineiden (pl. energia) dolla-
rimdardiset reaalihinnat ovat nousseet
jo selvisti yli 1980-luvun huipputason.
Myos euromairiiset reaalihinnat ovat
kohonneet aikaisempaa korkeammiksi.
Nimellishintojen nousun taittuessa
my0s reaalihinnat kdantyvat laskuun
(kuvio 43).

Tuontihinnat

Suomen tuontihinnat ovat nousseet
nopeasti jo vuodesta 2003 lihtien.!
Raaka-aineiden maailmanmarkkinahin-
tojen voimakas nousu viime vuosien

aikana on nostanut tuntuvasti etenkin

' Tilastokeskuksen julkaiseman tavaroiden tuontihin-
taindeksin 2000=100 mukaan. Tuontihinnat koostu-
vat seuraavista alaeristd (kdyttotarkoituksen mukaan
luokiteltuna): energia, raaka-aineet ja tuotanto-
hyodykkeet, pidomahyodykkeet, kestokulutustavarat
ja muut kulutustavarat.



energian sekd raaka-aineiden ja tuotan-
tohyodykkeiden tuontihintoja. Tavaroi-
den tuontihinnat nousivat runsaat 6 %

vuonna 2005. Samansuuntainen kehitys
on jatkunut myos vuoden 2006 aikana.
Vuoden alusta ldhtien tuontihinnat ovat
nousseet yli 4 % heindkuuhun mennessa.

Energian tuontihinnat ovat lahes
kaksinkertaistuneet raakaoljyn maail-
manmarkkinahintojen nousun myé6ta
viimeksi kuluneen kahden ja puolen
vuoden aikana. Samaan aikaan ovat
my6s muiden raaka-aineiden ja tuotan-
tohyodykkeiden hinnat kallistuneet yli
viidenneksen mm. metallien maailman-
markkinahintojen nousun vuoksi
(kuvio 44).

Raaka-aineiden lisaksi myos moni-
en muiden kansainvilisesti kaupattavien
hyodykkeiden hinnat ovat viime aikoina
nousseet, ja monien teollisuusmaiden
vientihintaindeksit kaantyivat selvaan
nousuun jo vuoden 2004 aikana. Suo-
meen tuotavien tavaroiden hintakehityk-
sessd tama on nakynyt erityisesti paa-
omahyodykkeissa, joiden kysyntd on
kansainvilisesti voimistunut ja joiden
tuotantokustannuksissa raaka-aineiden
osuus on usein merkittiva (kuvio 45).

My6s joidenkin kulutustavaroiden
tuontihinnat ovat Suomessa nousseet
pitkalti samoista syista kuin padoma-
hyodykkeiden. Kulutustavaroista eten-
kin muiden kuin kestokulutustavaroi-
den tuontihinnat ovat nousseet. Sen
sijaan kestokulutustavaroiden tuonti-
hinnat ovat edelleen kehittyneet varsin
maltillisesti, mika johtuu etenkin viih-
de-elektroniikan jatkuvasti alentuneista
tuontihinnoista. My6s lisdantynyt kulu-
tustavaroiden tuonti Kiinasta ja muista

kehittyvistd Aasian maista on painanut

Suomen tuontihintoja alaspdin viime
vuosina. Kulutustavaroiden tuontihin-
tojen muutosvauhti on kdintynyt vuo-
den 2005 heindkuun 3 prosentin las-
kusta runsaan 1 prosentin nousuun hei-
nakuussa 2006.

Tuontihintojen nousu vaimenee
vahitellen

Kansantalouden tilinpidon mukainen
tuonnin deflaattori mittaa tuontihinto-

jen kehitystd kuukausittain julkaistavaa

Kuvio 44.

Raaka-aineiden tuontihintojen kehitys

Energiatuotteet (vasen asteikko)

Indeksi, 2000 = 100

Raaka-aineet ja tuotantohyddykkeet (oikea asteikko)
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Lahde: Tilastokeskus.
Kuvio 45.
Tuontihinnat
e K 0koNaisindeksi Kestokulutustavarat
Investointitavarat Muut kulutustavarat
115 Indeksi, 2000 = 100
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Lahde: Tilastokeskus.
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Kuvio 46.

Tuontihinnat deflaattorin mukaan
e Tavarat ja palvelut
e Tavarat
e Palvelut

Indeksi, 2000 = 100
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 47.

Tuotannon hinta

e Teollisuus

Yksityiset palvelut

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta
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Léhde: Tilastokeskus.

Kuvio 48.
Yksityisen sektorin tuottajahinnat ja tuottavuus

e\ ksityisen sektorin tuotannon hinta
(arvonlisayksen deflaattori)
Yksikkotyokustannukset

Tuottavuus

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta
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Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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tavaroiden tuontihintaindeksid laajem-
min. Deflaattori sisdltid myos palvelui-
den tuontihinnat, ja siind ovat mukana
kaikki tuontitavarat. Se on viimeksi
kuluneiden kahden vuoden aikana
noussut maltillisemmin kuin tavaroiden
tuontihintaindeksi. Tdma johtuu mm.
siitd, ettd deflaattorissa raaka-aineiden
paino on pienempi kuin tuontihintain-
deksissa. Lisdksi palveluiden tuontihin-
nat ovat viime vuosina nousseet hitaam-
min kuin tavaroiden tuontihinnat.
Tuonnin deflaattori nousi vuonna 2005
runsaat 4 % edellisestd vuodesta

(kuvio 46).

Ennusteen mukaan tuontihintadef-
laattori nousee myos vuonna 2006 suh-
teellisen nopeasti, noin 4 prosentin
vauhtia. Syyna tihan on etenkin raaka-
aineiden ja my6s muiden tuotteiden
hintojen nousu kansainvalisessa kau-
passa viime vuosina. Ennustejaksolla
Suomen tuontihintojen nousuvauhdin
arvioidaan kuitenkin vahitellen hidastu-
van selvasti, osin raaka-aineiden hinto-
jen nousun oletetun tasaantumisen
takia. Vuonna 2007 tuontihintojen
nousu vaimenee runsaaseen 2 prosent-
tiin ja siitd edelleen 1 prosentin tuntu-
maan vuonna 2008. Hintojen nousua
hidastaa jossain maarin myos kiristynyt
kansainvilinen kilpailu ja globalisaatio.

Kotimaiset tuottajahinnat

Tuottajahinnat ovat kehittyneet varsin
maltillisesti usean vuoden ajan. Kansan-
talouden tilinpidon mukaisen yksityisen
sektorin tuottajahintoja kuvaavan def-
laattorin nousuvauhti on ollut jo
pidemman aikaa nollan tuntumassa tai
sen alapuolella, vaikka yritysten raaka-

aine- ja vilituotekustannukset ovat



nousseet tuntuvasti viime vuosina. Pal-
velualoilla tuottajahintojen nousu on
pysynyt nopeampana kuin teollisuudes-
sa (kuvio 47).

Yksikkotyokustannusten maltilli-
nen nousuvauhti rajoittaa tuottajahinto-
jen nousua ennustejaksolla hyodyke-
markkinoiden hintamarginaalien pysyes-
sd keskimaarin ennallaan (kuvio 48).
Myos raaka-aineiden ja vilituotteiden
hintojen tasaantuminen ennustejaksolla
hidastaa tuottajahintojen nousua. Yksi-
tyisen sektorin tuotannon hinnan nou-
sun ennustetaankin jatkuvan likimain
entisen kaltaisena ja kiihtyvan vain hie-

man nykyisestd vuosina 2006-2008.
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Kehikko 7.

Suomen tuontihinnat ja globalisaatio

Talouden globaalistumisen ja
maailmankaupan vapauttamisen
ansiosta kuluttajat ja yritykset
pystyvit hankkimaan tuotteita
helpommin sieltd, missd ne ovat
kaikkein edullisimpia. Tdma on
nakynyt myos Suomen tuontihin-
noissa.

Eri maaryhmien tarkastelu
osoittaa, miten niiden osuudet
Suomen teollisuustuotteiden
tuonnista ovat muuttuneet kym-

menen viime vuoden aikana

Taulukko 13.

(taulukko 13). Kiinan osuus on
selvisti kasvanut, samoin Iti-
Euroopan. Markkinaosuuttaan
ovat menettineet lihinni kalliin
kustannustason maat.
Halpatuontimaiden tuonti-
osuuden lisidntymisen vaikutuk-
sia Suomen tuontihintoihin voi-
daan arvioida tuonnin yksikko-
arvon (tdssd tapauksessa keski-
madrdisen euroissa mitatun kilo-
hinnan) avulla. Yksikkoarvot
eroavat laskentaperiaatteiltaan

Suomen teollisuustuotteiden tuonnin maajakauma’

Osuus tuonnista, %

1996 2005
Kiina 1,6 6,0
Kaakkois-Aasia 2,2 2,4
Itd-Eurooppa 4,6 11,6
Kalliin kustannustason maat 91,6 80,1

T Suomen 25 tirkeinti tuojamaata on jaettu neljidn rybmidn: 1) kalliin kustannustason
maat (Alankomaat, Belgia, Espanja, Iso-Britannia, Irlanti, Italia, Itdvalta, Japani, Norja,
Ranska, Ruotsi, Saksa, Sveitsi, Tanska, Yhdysvallat), 2) Iti-Eurooppa (Puola, Tsekki,
Turkki, Unkari, Vendjd, Viro), 3) Kaakkois-Aasia (Eteld-Korea, Hongkong, Malesia,
Taiwan) seki 4) Kiina.

Niiden maiden osuus Suomen tuonnista on ollut 93-96 % vuosittain.

Liébteet: Tulliballitus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 49.
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Alhaisen kustannustason maiden tuonnin vaikutus
Suomen teollisuustuotteiden tuontihintoihin

=== Tuonnin yksikkéarvo (vasen asteikko)
Vaihtoehtoinen yksikkoarvo (vasen asteikko)
Halpatuontimaiden vaikutus yksikk6arvoon (oikea asteikko)
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Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.
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hiukan Tilastokeskuksen julkai-
semasta virallisesta tuontihinta-
indeksistd. Merkittdvin ero tuon-
tihintaindeksin ja yksikko-
arvojen vililld on se, ettd yksik-
koarvoihin ei ole tehty laatu-
korjausta'. Yksikkoarvojen pe-
rusteella laskettu tuontihintojen
nousu onkin laatukorjauksen
puuttumisen takia mahdollisesti
suurempaa kuin tuontihinta-
indeksin perusteella laskettu.
Yksikkoarvoja joudutaan kui-
tenkin kdyttimaan tdssa tarkas-
telussa siksi, ettd niiden avulla
on mahdollista mitata maittaisia
ja maaryhmittdisid eroja tuonti-
hintojen kehityksessa.

Suomen tuonnin yksikkoar-
von kehitystd on kuvattu kuvios-
sa 49, johon on myos lisdtty
vaihtoehtoisen tuonnin yksikko-
arvon kuvaaja. Tama on laskettu
olettaen, ettd Suomen tuonti olisi
kokonaisuudessaan peraisin
kustannustasoltaan kalliista
maista. Tuonnin yksikkoarvon ja
vaihtoehtoisen yksikkoarvon
erotuksesta saadaan laskettua ar-
vio siitd, paljonko tuonti mata-
lan kustannustason maista on
laskenut Suomeen tuotavien teol-
lisuustuotteiden hintoja.

Tuonti alhaisen kustannus-
tason maista el vuosina 1996—
2000 merkittavasti laskenut
Suomen teollisuustuotteiden

! Laatukorjaus on tilastollinen menetel-

md, jolla tuotteen hinnan muutoksesta
pubdistetaan pois sen laadun paranemi-
sesta jobtuva hinnan nousu. Jiljelle jidvi
osuus hinnan muutoksesta on tuotteen
aito, laatukorjattu hinnan muutos.



tuontihintoja. Vasta vuoden
2001 jilkeen niiden maiden
osuus Suomen tuonnista on kas-
vanut niin voimakkaasti, ettd
silld on ollut tuontihintoja las-
keva vaikutus. Yksikkoarvoihin
perustuvan laskelman mukaan
tuonnin lisidntyminen alhaisen
kustannustason maista on hidas-
tanut teollisuustuotteiden tuonti-
hintojen nousua keskimaarin
prosenttiyksikon vuodessa aika-
valilla 1996-2005. Laskelmat
Ruotsin ja Norjan ulkomaan-
kauppa-aineistoilla ovat antaneet
samansuuntaisia tuloksia®.
Samalla kun kehittyvat
taloudet ovat integroituneet yha
enemman maailmantalouteen ja
niistd tuotavien tuotteiden laatu-
taso on kohentunut, ovat myds
niiden vientituotteiden hinnat
kallistuneet. Suomen tuonnissa
tamad nakyy siten, ettd kehittyvis-
td maista tuotavien tuotteiden
keskimaaraiset yksikkoarvot
ovat nousset nopeammin kuin
kustannustasoltaan kalliista
maista tuotavien tuotteiden.
Erityisen voimakasta hintojen
nousu oli vuosina 1998-2000
sekd vuonna 2005. Nopeam-
masta inflaatiovauhdista huoli-
matta matalan kustannustason
maiden tuonnin yksikkoarvo oli
vield vuonna 2005 noin neljan-

neksen alhaisempi kuin korkean

2 Sveriges Riksbank (2005) Why are
Swedish import prices so low? Inflation
Report 2/2005.

Norges Bank (2004) External price
impulses to imported consumer goods.
Economic Bulletin 3/2004.

kustannustason maiden yksikko-
arvo.

Tissa laskelmassa on otettu
huomioon ainoastaan teollisuus-
tuotteiden tuonnin rakenteen
muutoksen suorat vaikutukset
Suomen tuontihintoihin. Suorien
vaikutusten lisiksi kehittyvien
talouksien huomattavammalla
merkitykselld maailman hyodyke-
markkinoilla on my6s epasuoria
vaikutuksia. Kilpailun kove-
neminen ja aiempaa halvemmat
vilituotteet ovat hidastaneet
my0s kustannustasoltaan kallii-
den maiden vientihintojen nou-
sua. Toisaalta erityisesti Kiinan
kysynnén kasvu on nakynyt
my0Os monien raaka-aineiden
hintojen nousuna, mika puoles-
taan on sekd kallistanut suoraan
ndiden raaka-aineiden tuontihin-
toja ettd lisaksi nostanut monien
tuotteiden tuotantokustannuksia

eri maissa.
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Kehikko 8.

Palvelujen hintojen kehitys Suomessa

Palveluiden hintojen kehitys on
Suomessa vaikuttanut merkitta-
visti inflaatioon viime vuosina.!
Kun palveluiden hintojen nousu
on nopeutunut tai hidastunut,
my6s kokonaisinflaatio on usein
kehittynyt samansuuntaisesti.
Yhdenmukaistetun kuluttajahin-
taindeksin (YKHI) nousua ovat
tosin viime vuosina hidastaneet
palveluiden hintojen lisdksi myos
teollisuustuotteiden (pl. energia)
ja jalostettujen elintarvikkeiden
vaimea hintakehitys seka valillis-
ten verojen alennukset.

Palveluiden hintojen nousu
oli 4 prosentin tuntumassa vield
2000-luvun alussa (kuvio 50). Se
alkoi kuitenkin hidastua merkit-
taviasti vuodesta 2002 lihtien ja
oli vuonna 2005 enii 1,2 %.
Nain hidas palveluiden hintojen
nousu on historiallisesti tarkas-
teltuna poikkeuksellista, ja lahel-
14 tdtd vauhtia palveluiden hinta-
kehitys oli viimeksi 1990-luvun
alkupuolella.

Palveluiden hinnat ovat
kuitenkin nousseet jalleen tuntu-
vasti viimeksi kuluneen puolen
vuoden aikana. Kun vield vuo-
den 2005 loppupuolella palvelui-
den hintojen nousu oli 1 prosen-
tin tuntumassa tai vahan sen yli,
heina-elokuussa 2006 hintojen
nousu oli kiihtynyt jo lihes 2
prosenttiin.

Yksi keskeinen syy palvelui-

den hintojen nousun viimeaikai-

I Palvelujen paino yhdenmukaistetun
kuluttajabintaindeksin hyidykekorissa on
41 %.
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seen kiihtymiseen on televiestin-
nan hintojen laskun tasaantumi-
nen. Lisaksi palveluiden hintojen
nousua ovat nopeuttaneet viime-
aikaiset korotukset ravintola- ja
kahvilapalveluiden hinnoissa,
liikenteen ja pakettimatkojen
hinnoissa sekd vuokrissa.

Merkittavin palveluiden
hintojen nousua hidastanut teki-
ja kolmen viimeksi kuluneen

vuoden aikana on ollut televies-

Kuvio 50.

tinnin hintojen tuntuva lasku.?
Se on hidastanut palveluiden
hintojen nousua keskimaarin
15-1 prosenttiyksikkod vuodes-
sa, ja televiestinnan osuus palve-
luista on huomattava, lihes

9 %. Vuodesta 2002 lihtien
televiestinnan hinnat ovat alen-
tuneet lahes 30 %. Kilpailun

2 Televiestintidn luetaan pubeluiden
lisiksi myds pubelinlaitteet eurooppalai-
sen kiytinnon mukaisesti. Pubelinlaittei-
den osuus on kuitenkin vibdinen.

Palveluiden hintojen nousuvauhdin hajotelma
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Vaikutus YKHI:n palvelujen inflaatioon, %-yksikkéa
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Lahde: Tilastokeskus.

Kuvio 51.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
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kiristyminen teleoperaattoreiden
kesken ja osin siihen liittynyt
tuottavuuden kasvu pudottivat
matkapuheluiden hinnat kan-
sainvalisestikin tarkasteluna
alhaiselle tasolle. Televiestinnan
hinnat ovat laskeneet myos euro-
alueella keskimairin mutta
huomattavasti hitaammin kuin

Suomessa.

Televiestinnan hintojen lasku
hidastunut

Televiestinnin hintojen lasku on
selvisti hidastunut viime kuu-
kausina (kuvio 51). Televiestin-
nan vaimentava vaikutus palve-
luiden hintojen nousuun oli elo-
kuussa 2006 ainoastaan 0,3
prosenttiyksikkod, kun se vuotta
aiemmin oli vield runsaat 0,8
prosenttiyksikkod (kuvio 50).
Kun hinnat laskivat vield elo-
kuussa 2005 runsaat 7 % vuo-
den 2005 alusta lukien, ne laski-
vat vastaavana ajanjaksona
vuonna 2006 vain 0,4 %.
Mikali televiestinndn hinto-
jen lasku hidastuisi selvasti tai
pysahtyisi tai hinnat alkaisivat
jopa pysyvisti nousta, se toden-
nakoisesti tarkoittaisi palvelui-
den hintojen nousun tuntuvaa
nopeutumista. Jo yksistdan hin-
tojen laskun pysdhtyminen kiih-
dyttaisi palveluiden hintojen
nousua 0,3 prosenttiyksikkoa
nykyisesta. Talloin palveluiden
hintojen nousu olisi ldhelld vuo-
sien 1995-2005 keskimaaraista
vauhtia. Televiestinndn hintojen

laskun hidastuminen heijastaa

sitd, ettd kireimman kilpailun
vaihe puhelinoperaattoreiden
valilla ndyttaa taltd erdd olevan
ohitse. Myo6s kolmannen suku-
polven puhelinliittymien kytky-
kauppa vaikuttanee kilpailutilan-
teeseen ja televiestinndn hintake-
hitykseen.

Lentolippujen hinnat laski-
vat tuntuvasti vuosien 2003 ja
2004 vaihteessa ja ovat edelleen
likimain samalla tasolla kuin
vuoden 2004 alkupuolella.
Uusien lentoyhtioiden tulo mark-
kinoille ja kilpailun lisddntymi-
nen lentoliikenteessa ovat pita-
neet hintojen nousun vaimeana.
Niin on siita huolimatta, etta
lentoyhtioiden polttoainekustan-
nukset ovat nousseet merkitta-
visti raakadljyn hinnannousun
my6td. Muun litkenteen palve-
luiden viimeaikaiset hintojen
korotukset johtunevat ainakin
osittain energian hinnan merkit-
tavastd kallistumisesta.

Kilpailu ja tuottavuuden kasvu
vaimentaneet hintojen nousua

Palveluiden hintojen nousuun
vaikuttavat palveluiden kysyn-
nan kasvu ja palkkakustannus-
ten nousu. Palkat muodostavat
palvelualojen suurimman yksit-
tdisen kustannuseran. Lisaksi
tuottavuuden kasvu vaimentaa
palveluiden hintojen nousua,
mutta useimmilla palvelualoilla
sen kasvu on ollut heikkoa.
Poikkeuksen muodostaa televies-
tintd, jossa tuottavuuden kasvu

on ollut nopeaa.

Suomen talouskasvu on
ollut vahvaa jo usean vuoden
ajan, mutta palveluiden hintojen
nousu on siitd huolimatta sa-
maan aikaan hidastunut tuntu-
vasti. Palveluiden kysynnin kas-
vu on silti jossain maarin pitdnyt
ylld niiden hintojen nousua
2000-luvulla. Erityisesti asunto-
jen vuokrat ovat nousseet tuntu-
vasti viime vuosien aikana. Lyhy-
ella aikavalilld eli viimeksi kulu-
neen puolen vuoden aikana pal-
velujen kysynnin kasvun vaiku-
tus niiden hinnan nousuun niyt-
tad kuitenkin olleen rajallinen ja
keskittyneen ravintola- ja kahvi-
lapalvelujen hintakehitykseen.
Palkkakustannusten nousu ei
liene viime kuukausina nopeutu-
nut, joten sen vaikutus palvelui-
den hintojen nousun kiihtymi-
seen on pieni.

Merkittavimpia palveluiden
hintojen nousua viime vuosina
viahentineitd yksittaisia tekijoita
ovatkin selvisti olleet kilpailun
lisddantyminen ja tuottavuuden
kasvu erityisesti televiestinnassa
ja osin my0s lentoliikenteessa.
Kilpailun kiristymisen hintojen
nousua hidastava vaikutus on
kuitenkin viliaikainen. Se pdat-
tyy, kun hinnat ovat kilpailun
kiristymisen seurauksena alentu-
neet uudelle tasolle. Toisaalta
hinnat voivat jossain maarin
alentua my®s silloin, kun kirea
kilpailu ylldpitdd nopeaa tuotta-
vuuden kasvua.
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Yhteenveto ja riskiarvio

Kansainvalinen talous

Maailmantalouden kasvu on alkuvuon-
na ollut vahvaa ja maantieteellisesti
poikkeuksellisen laaja-alaista lahihisto-
riaan nahden. Vuodesta 2006 ennuste-
taan tulevan maailmantaloudelle viime
vuoden veroinen eli maailman BKT:n
kasvu yltda noin 4% prosenttiin. Vuosi-
na 2007-2008 maailmantalouden
ennustetaan kasvavan noin 4 prosentin
vauhtia. Raaka-aineiden korkeat hinnat
sekd korkotason nousu rauhoittavat
kasvua ennustejaksolla.

Yhdysvaltain kasvun ennakoidun
hidastumisen vastapainona taloudelli-
nen aktiviteetti jatkuu vilkkaana monis-
sa kehittyvissa talouksissa. Myos
Euroopassa ja Japanissa kasvun odote-
taan jatkuvan ripednd joskin hieman
viimeaikaista hitaampana. Raaka-ainei-
den hintojen arvioidaan pysyvan histo-
riaansa nahden korkeina, mika yllapi-
tdd niita tuottavien maiden tuontiky-
syntdd ja maailmankaupan kasvua.
Venijin tuonnin voimakkaan kasvun
ansiosta Suomen vientimarkkinat kas-
vavat ennustejaksolla nopeammin kuin
maailmankauppa. Myos maailmankau-
pan hyodykerakenne ndyttidd suosivan
Suomen teollisuutta, kun kysynnan kas-
vun painopiste siirtyy kulutustavaroista
aiempaa enemman padomahyodykkei-
siin.

Vaikka maailmantalouden lahivuo-
sien nakymat ovatkin hyvit, niitd var-
jostavat riskit ovat viime aikoina jonkin
verran lisiantyneet. Yhdysvaltain talou-
den jarrutus voi muodostua ennakoitua
voimakkaammaksi ja johtaa rahoitus-
markkinoilla mahdollisesti suuriinkin
korjausliikkeisiin. Kiinassa puolestaan

riskit yli-investoinneista ovat lisdaanty-

neet uudelleen, ja monissa raaka-ainei-
den tuottajamaissa vientitulojen voima-
kas kasvu voi vaarantaa tasapainoisen
kehityksen.

Yhdysvalloissa kotitalouksien sdis-
tamisaste on pysynyt alhaisena ja vaih-
totaseen alijidma suurena. Myoskiin
uhkakuvat asuntomarkkinoiden jyrkas-
ta korjausliikkeesta eivat ole kaikon-
neet. Toistaiseksi talouden tasapainot-
tomuuksien korjaantuminen ei kuiten-
kaan ndyta olevan erityinen huolenaihe
rahoitusmarkkinoilla, ja asuntomarkki-
noiden rauhoittuminenkin on sujunut
ilman suuria ongelmia. Jos inflaation
kiithtyminen tai inflaatio-odotusten voi-
mistuminen nostaa korkoja, kehitys
asuntomarkkinoilla voi muuttua selvas-
ti viimeaikaista heikommaksi. Asunto-
jen hintojen lasku ja kotitalouksien
sddstimisasteen nousu voivat pahim-
massa tapauksessa viedd Yhdysvallat
taantumaan, joka heikentdisi muunkin
maailman talouskehitysta.

EU15-maiden ja vihemmassi maa-
rin myo6s Japanin kasvuun liittyy nyt
entistd selkeimmin odotettua suotui-
samman kehityksen riski. EU15-alueen
kotitalouksien ja yritysten luottamuk-
sen vahvistuminen saattaa johtaa odo-
tettua vahvempaan kotimaisen kysyn-
nin kehitykseen ldhiaikoina, aivan
kuten kavi timdn vuoden ensimmadiselld
neljanneksella.

Kehittyviin talouksiin liittyvat
ennakoitua vihdisemman kasvun riskit
ovat viime aikoina lisadantyneet. Erityi-
sesti tima koskee Kiinaa, jonka kasvu-
vauhti on jatkunut erittdin vahvana.
Siella riski yli-investoinneista ja hoita-
mattomien luottojen kasvusta on jilleen

kasvanut. Maan viranomaiset ovat yrit-
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Kuvio 52.

taneet vakauttaa kehitysti mm. nosta-
malla keskuspankin ohjauskorkoja seka
rajoittamalla luotonantoa hallinnollisin
mairayksin. Investointien dkkindinen
hidastuminen vaikuttaisi todennakoisesti
merkittdvasti paitsi Kiinan talouskas-
vuun my6s mm. maailmankauppaan.
Muita ylikuumenemisriskin uhkaa-
mia maita ovat ennen kaikkea monet
raaka-aineiden tuottajat, jotka ovat vii-

me vuosina saaneet tuntuvasti lisad

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

e K 0konaisindeksi, Suomi
Pohjainflaatio, Suomi

Kokonaisindeksi, euroalue
Pohjainflaatio, euroalue
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vientituloja raaka-aineiden hintojen
nousun my6ta. Vaikka nidissd maissa
kotimainen kysynta ja samalla tuonti
ovatkin kasvaneet selvisti, tulojen kiy-
tossad on toistaiseksi osoitettu pidatty-
Vyyttd ja varovaisuutta. Tama on niky-
nyt mm. siind, etta joissain maissa
tuloilla on kerrytetty 6ljyrahastoja ja
maksettu pois velkoja. Tulojen kasvun
jatkuessa myos ylikuumenemisriski kui-

tenkin vddjaamatta lisdantyy.

Inflaatio

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindek-
sin (YKHI) mukainen inflaatio kiihtyi
Suomessa 0,8 prosenttiin vuonna 2005
ja oli 1,3 % elokuussa 2006.! Kulutta-
jahintojen nousua on viime aikoina
kiihdyttanyt energian ja palvelujen hin-
tojen nousuvauhdin kiihtyminen, kun
taas teollisuustuotteiden (pl. energia)
hinnat ovat alentuneet aiempaa nopeam-
min.

Suomen inflaatio on viime vuosina
ollut euroalueen vaimeimpia. Viimeai-
kaisesta kiihtymisestdan huolimatta se
on edelleen noin prosenttiyksikon euro-
alueen keskiarvoa hitaampaa. Myos
pohjainflaatio on vaimeampi kuin euro-
alueella keskimaarin. Elokuussa 2006
se oli 0,6 %. Pohjainflaatiolla tarkoite-
taan YKHIn nousuvauhtia, josta on
puhdistettu energian ja jalostamattomi-
en elintarvikkeiden hintojen vaikutuk-
set (kuvio 52).

Kansallisen kuluttajahintaindeksin
(KHI) mukainen inflaatio oli 1,9 % elo-

! Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin hyédy-
kekori voidaan jakaa viiteen alaeriin, joista kukin
vaikuttaa omalla painollaan kokonaisindeksiin.
Alaerit (painot sulkeissa) ovat seuraavat: palvelut

(41 %), teollisuustuotteet pl. energia (31 %), jaloste-
tut elintarvikkeet (15 %), energia (7 %) ja jalostamat-
tomat elintarvikkeet (6 %).



kuussa 2006. Sen YKHI-inflaatiota
nopeampi nousu johtuu asuntolainojen
korkojen ja asuntojen hintojen nousus-
ta. Kansallisen kuluttajahintaindeksin
hyodykekori sisdltdd omistusasumisen
kustannukset toisin kuin YKHI.
Vuoden 2006 aikana inflaatiota
ovat ylldpitaneet erityisesti palveluiden
ja energian hinnat (kuvio 53). Energia-
erdn (liikennepolttonesteet, limmitysol-
jyt ja sihko) vaikutus YKHI-inflaatioon
on viime kuukausina ollut noin pro-
senttiyksikon verran. Palveluiden hinto-
jen vaikutus oli puolestaan elokuussa

runsaat 0,7 prosenttiyksikkoa.

Teollisuustuotteiden hintakehitys
hidastaa inflaatiota

Teollisuustuotteiden (ilman energiaa)
hintakehitys on vaimentunut jo usean
vuoden ajan (kuvio 54). Vuonna 2005
teollisuustuotteiden hinnat laskivat kes-
kimaarin lahes puoli prosenttia vuoden
2004 hintoihin verrattuna. Samansuun-
tainen kehitys on jatkunut myos vuo-
den 2006 aikana. Elokuussa 2006 teol-
lisuustuotteiden inflaatio oli 1,2 %,
joten se hidasti YKHI-inflaatiota noin
0,4 prosenttiyksikkoa.
Teollisuustuotteiden (pl. energia)
hinnat ovat laskeneet varsin yleisesti.
Tamain hyodykeryhmain sisalla suhteel-
liset hinnat ovat silti luonnollisesti
muuttuneet. Esimerkiksi autojen hinnat
lahtivat laskuun autoveron alennuksen
jilkeen vuoden 2003 alussa. Erityisesti
kaytettyjen autojen hinnat ovat laske-
neet yhtijaksoisesti jo muutaman vuo-
den ajan. Jatkuvasti lisdantynyt tuonti
Kiinasta ja muista vihdisten tuotanto-
kustannusten maista seka vaatteiden

kaupan kotimaisen kilpailun kiristymi-

nen ovat alentaneet vaatteiden hintoja
jo pidemmain aikaa. Lisdksi viihde-
elektroniikan hinnat ovat tuotteiden
laadun parantuessa laskeneet jo usean
vuoden ajan. Vuoden 2006 aikana teol-
lisuustuotteiden inflaatiota on vaimen-
tanut myos ladkkeiden hintojen lasku.
Teollisuustuoteryhmien (pl. ener-
gia) joukossa inflaatiota on vuoden
2006 aikana puolestaan eniten kiihdyt-
tanyt kellojen ja korujen seki aikakaus-
lehtien hintojen nousu. Kellojen ja
korujen hintoihin on vaikuttanut jalo-
metallien maailmanmarkkinahintojen
kallistuminen. Kellojen ja korujen seka
aikakauslehtien hintojen nousun vaiku-
tus teollisuustuotteiden keskimaarai-

seen inflaatioon on kuitenkin vahiinen.

Lyhyen aikavilin inflaationakymat?
Inflaatio kiihtyy selvasti vuonna 2006

viime vuoden hieman alle 1 prosentista

2 Suomen Pankissa laaditaan ennusteita YKHIn ja
sen viiden alaerdn kuukausittaisesta kehityksesta
vuodeksi eteenpdin. Ennusteita kiytetdan apuvilinei-
ni inflaatiokehityksen seurannassa, ja niiden paino-
piste on seuraavien noin kuuden kuukauden kehityk-
sen arvioinnissa.

Kuvio 54.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi,

teollisuustuotteet pl. energia
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Kuvio 55.

66

mutta pysyy silti maltillisena. Yhden-
mukaistetun kuluttajahintaindeksin
mukaisen inflaation ennustetaan olevan
keskimiirin 1,5 % vuonna 2006
(kuvio 55).

Lyhyen aikavilin inflaationdky-
miin vaikuttavat etenkin energian hin-
nan tuntuvat vaihtelut. Raakaoljyn
maailmanmarkkinahintojen muutokset
nikyvit nopeasti litkennepolttonestei-
den ja lammitysoljyjen hinnoissa Suo-
messa. Raakaoljyn hintojen nousun ole-
tetaan vahitellen tasaantuvan seuraavien
12 kuukauden aikana. Energian hinnan
jo toteutuneen kehityksen arvioidaan
siitd huolimatta nopeuttavan loppuvuo-
den 2006 YKHI-inflaatiota hieman
nykyisestd, mikali muut inflaatioon vai-
kuttavat tekijat eivat muutu. Tassa
nikyy vuotta aiemman vertailuajankoh-
dan hintakehityksen vaikutus, silla
energian hinta laski selvisti vuoden
20085 viimeiselld neljanneksellad, kun
hirmumyrsky Katrinan aikaansaamasta
hintojen nopeasta noususta palattiin

takaisin myrskya edeltidneelle tasolle.

Lyhyen ajan inflaatioennuste

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin prosenttimuutos
edellisesta vuodesta

T : T <l
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2003
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Viuhkakuvio kuvastaa lyhyen aikavalin inflaatioennusteen epavarmuutta.
Inflaation arvioidaan olevan 90 prosentin todennakdisyydella varjatyn alueen
sisdlla ja 50 prosentin todennakoisyydella tummimman alueen sisalla.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Palveluiden hintakehitykseen vai-
kuttavat voimakkaasti eri hyodykkeiden
markkinoilla vallitsevat yritysten valiset
kilpailutilanteet, jotka voivat muuttua
nopeastikin. Palveluiden hintojen nou-
sun arvioidaan seuraavien 12 kuukau-
den aikana kiihtyvin hieman nykyisesta
noin 2 prosentista. Pddosin syyna tihian
on se, ettd televiestinndn hintojen lasku
on selvasti tasaantunut viime kuukausi-
na (kehikko 8). Myos liikenteen hintojen
nousun arvioidaan kiihtyvan hieman,
kun paine siirtdd kohonneet polttoaine-
kustannukset matkalippujen hintoihin
kasvaa alan yrityksissa.

Teollisuustuotteiden (pl. energia)
hintojen laskun arvioidaan tasaantuvan
vuoden 2006 aikana. Kulutustavaroi-
den tuontihinnat kdantyivit nousuun
vuoden 2005 mittaan usean vuoden las-
kun jilkeen. Kuluttajahintoihin timan
nousun arvioidaan vilittyvian %2-1 vuo-
den viipeelld. Toisaalta vahittdiskaupan
kilpailun kiristyminen vaimentaa hinto-
jen nousua.

Elintarvikkeissa inflaatio on viime
aikoina ollut hidasta, 1,5 prosentin tun-
tumassa tai vihin sitd vaimeampaa.
Lihitulevaisuudessa jalostettujen elin-
tarvikkeiden hintojen nousun ennuste-
taan nopeutuvan hieman ja jalostamat-
tomien elintarvikkeiden jonkin verran
enemman, mika johtuu tavallista kui-
vemmasta kesistd sekd Suomessa etta

muualla Euroopassa.

Pidemman aikavalin inflaationakymat

Inflaation ennustetaan pysyvan maltilli-
sena myos lihivuosina. YKHI-inflaati-

on arvioidaan kiihtyvin 1,8 prosenttiin
vuonna 2007 ja hidastuvan 1,6 prosent-

tiin vuonna 2008. Inflaatiopaineita



vihentdd tulevina vuosina etenkin ener-
gian hintakehityksen oletettu tasaantu-
minen. YKHI-inflaation tapaan myos
kansantalouden tilinpidon mukaisen
yksityisen kulutuksen deflaattorin nou-
suvauhdin ennustetaan hieman nopeu-
tuvan lihivuosina (kuvio 56).

Raaka-aineiden maailmanmarkki-
nahintojen kallistuminen heijastuu
nopeammin investointitavaroiden ja
vilituotteiden kuin lopputuotteiden
hintoihin. Yritykset pyrkivit ennen pit-
kda siirtimaan kohonneet raaka-aine-
kustannukset myos lopputuotteiden
hintoihin, mutta kilpailun kiristyminen
monien lopputuotteiden markkinoilla
rajoittaa titd. Raaka-aineiden osuus
lopputuotteiden tuottamisen kustan-
nuksista on viime vuosikymmenina pie-
nentynyt samalla, kun suunnittelukus-
tannusten osuus on kasvanut. Nain
ollen raaka-aineiden hintojen voimakas
nousu ei heijastu samalla mitalla loppu-
tuotteiden hintoihin kuin aikaisemmin.
Inflaatiopaineita viahentda ennustejak-
solla myos yksikkotyokustannusten
nousuvauhdin maltillisuus.

Hintataso on Suomessa selvasti
korkeampi kuin euroalueella keskimaa-
rin. Tdma ero on viime vuosina kaven-
tunut huolimatta siiti, etti Suomen
palkkakehitys on ollut nopeampaa kuin
euroalueen. Eron hintatasoissa arvioi-
daan lahivuosina pienenevin edelleen

hitaasti.

Epavarmuustekijat

Inflaatioennusteen riskit ovat likimain
tasapainossa. Ne muodostuvat seka
ulkoisista ettd kotimaisista tekijoista.
Ulkoisista tekijoista tarkein on raakaol-

jyn hintakehitys. Raakaoljyn maailman-

markkinahintojen nousu nikyy nopeas-
ti energian kuluttajahinnoissa. Toisaalta
Oljyn hinta voi laskea nopeastikin, jos
sen kysynnin kasvu vaimenee. Niin
voisi kdyda, jos esimerkiksi Yhdysval-
tain talous viilenisi selvasti. Raakaoljyn
hintaan liittyy myos paljon muunlaista
epavarmuutta. Oljyn vapaan tuotanto-
kapasiteetin vahdisyyden johdosta geo-
poliittisten jannitteiden kiristyminen
tarkeilla 6ljyntuotantoalueilla sekd
muut mahdolliset tilapdiset tuotanto-
katkokset voisivat nostaa nopeasti raa-
kaoljyn hinnan vield nykyista paljon
kalliimmaksi. Myos muiden raaka-
aineiden — mm. metallien — hintojen
nousun valittyminen lopputuotteiden
hintoihin voi jaada vihaiseksi, jos yri-
tykset eivit kiredn kansainvilisen kil-
pailun takia kykene siirtimain kustan-
nustensa kasvua eteenpdin. Tama hei-
jastuisi etenkin teollisuustuotteiden (pl.
energia) hitaampana inflaationa. Lisdk-
si entisestdan kasvava tuonti Kiinasta ja
muista kehittyvista talouksista voi alen-

taa lopputuotteiden hintoja enemman

Kuvio 56.

Suomen yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi ja

yksityisen kulutuksen hinta

Yksityisen kulutuksen deflaattori
e\ hdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
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kuin on arvioitu etenkin pidemmalla
aikavililla.

Kotimaiseen inflaatioon vaikutta-
vista epavarmuustekijoistd suurin merki-
tys on yritysten vilisen kilpailutilanteen
muutoksilla. Ne voivat olla nopeitakin.
Erityisesti pidemman aikavilin inflaati-
on epiavarmuutta lisaavia tekijoita liittyy
palkkakehitykseen ja tuottavuuden kas-
vuun. Jos palkkakustannusten nousu
nopeutuisi merkittavasti nykyisestd, yri-
tysten paineet siirtdd kustannusten koho-
aminen lopputuotteiden hintoihin kas-
vaisivat. Palkkakustannusten kasvun
kiihtyminen yhdistettynd tuottavuuden
kasvun hidastumiseen nopeuttaisi inflaa-
tiota ennustettua enemman. Nain voisi
kdyda etenkin palveluissa, joissa palkka-
kustannusten nousu valittyy hintoihin

herkemmin kuin muilla sektoreilla.

Suomen kasvunidkymat

Bruttokansantuotteen kasvu oli vuonna
2005 ripeda paperiteollisuuden tyokiis-
tasta huolimatta. Tilastokeskuksen hei-
niakuussa 2006 julkaisemien tarkistettu-
jen ennakkotietojen mukaan BKT kas-
voi viime vuonna 2,9 %. Seka yksityi-
nen kulutus ettd yksityiset investoinnit
kasvoivat reippaasti vuonna 2005. Vah-
va kotimainen kysynti niakyi myos
tuonnin voimakkaana lisdantymisena.
Paperiteollisuuden tyokiista leikkasi
viennin kasvusta noin 2-3 prosenttiyk-
sikkod, ja nettoviennin kasvuvaikutus
jai sen vuoksi vuonna 20035 selvisti
negatiiviseksi. Tyokiistan arvioidaan
vihentineen BKT:n kasvusta vajaan 1
prosenttiyksikon. Tyollisyystilanne
kohentui vuonna 20035 selvasti. Tyolli-
syysaste nousi 68 prosenttiin, ja tyotto-

myysaste aleni 8,4 prosenttiin.
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Talouden hyvi kehitys jatkui vuo-
den 2006 alkupuoliskolla. BKT:n kas-
vun ennustetaan nopeutuvan tana
vuonna 35,4 prosenttiin. Koko vuoden
2006 kasvulukua parantaa hyvin
talouskehityksen lisiksi se, ettd paperi-
teollisuuden tyokiista pienensi tuotan-
toa edellisend vuonna. Vuosina 2007 ja
2008 talouden ennustetaan kasvavan
edelleen varsin vahvasti eli noin 3 pro-
sentin vauhtia. Kotimaisen kysynnin
kasvuvaikutus pysyy voimakkaana
koko ennustejakson. Nettoviennin vai-
kutus kasvuun sitd vastoin vaimenee
vuoden 2006 jilkeen.

Yksityisen kulutuksen ennustetaan
lisddntyvin ennustejaksolla noin 3 pro-
sentin vuosivauhtia, vaikka kotitalouk-
sien reaalitulojen kasvu hidastuukin hie-
man ennustejakson loppua kohden. Ver-
raten myonteinen tyollisyyskehitys pitdd
ylld kotitalouksien luottamusta tulevai-
suuteen ja tukee ndin kulutusmenojen
kasvua. Vuoden 2006 alkupuolella yksi-
tyinen kulutus kasvoi edelleen 4 prosen-
tin vauhtia vuotta aiemmasta. Kasvu-
vauhdin ennustetaan kuitenkin tasaantu-
van hieman vuoden 2006 jilkipuoliskol-
la, ja koko vuoden kasvuvauhdin arvioi-
daan olevan vihin alle 4 %. Vuosina
2007 ja 2008 yksityisen kulutuksen kas-
vu hidastuu noin 3 prosenttiin.

Yksityisten investointien ennuste-
taan lisddntyvin vuonna 2006 nopeam-
min kuin vuosiin, noin 6 %. Kasvua sii-
vittavat seka vilkas asuntojen rakenta-
minen ettd myos tuotannollisten inves-
tointien vahva kehitys. Ennustejakson
loppua kohti investointien kasvu
tasaantuu. Pula osaavasta tyovoimasta
ja korkojen nousu alkavat rajoittaa

asunto- ja muiden rakennusinvestoin-



tien kasvua. Teollisuudessa suuret kapa-
siteetin laajennukset alkavat olla
takanapadin. Investointiaste nousee kui-
tenkin ennustejaksolla lihes 20 prosent-
tiin.

Suomen vienti kasvoi vuoden 2006
alkupuoliskolla hyvin nopeasti, ja kehi-
tys jatkuu vahvana myos loppuvuoden
aikana. Vuosina 2007-2008 viennin
kasvu hidastuu ja jaa jilleen Suomen
vientimarkkinoiden kasvua vaimeam-
maksi. Lihinna tdma johtuu perusteol-
lisuuden, kuten metsiteollisuuden,
kapasiteettirajoitteista.

Vaihtotaseen ylijiama pienenee
ennustejaksolla, mutta hitaammin kuin
viime vuosina. Vaihtotaseen ylijadaman
sulaminen johtuu edelleen kauppata-
seen heikkenemisesti, kun ulkomaan-
kaupan vaihtosuhde jatkaa heikkene-
mistddn. Suomen vientihinnat kehitty-
vit ennustejaksolla vaatimattomasti.
Tuontihintojen nousuvauhti on sitd vas-
toin ennustejakson alussa kohtuullisen
ripedd, mutta hintojen nousun ennuste-
taan tasaantuvan jakson lopulla. Vuo-
teen 2008 mennessad vaihtotaseen ylijaa-
min arvioidaan supistuvan noin 4 pro-
senttiin BKT:std. Vaihtotaseen pysymi-
nen ylijadmaisend — ja sen vastaerana
julkisen talouden rahoitusylijaaman —
on lahivuosina tarpeen Suomen vieston
nopean ikdantymisen vuoksi.

Tyollisyystilanne on edelleen hie-
noisesti kohentunut vuoden 2006 aika-
na. Tyollisten maara on lisdantynyt eri-
tyisesti yksityisissd palveluissa ja varsin-
kin teollisuuteen liittyvien oheistoimin-
tojen ja sosiaalipalvelujen tuotannossa.
Yksityisten sosiaalipalvelujen kasvun
taustalla on paljolti kuntien ostopalve-

lujen kayton lisdantyminen. Sosiaalia-

lalle on perustettu runsaasti uusia yri-
tyksid tayttimaan vanhenevan vieston
myotd kasvavaa palvelutarvetta. Myos
rakennustoiminnassa tyollisyys on
kohentunut. Teollisuuden tyollistami-
nen ja tyollistaimisnakymat ovat niin
ikdan kohentuneet varovaisesti.
Suurena pysyneestd tyottomyydes-
td huolimatta yha useampi yritys on
raportoinut ongelmista ammattitaitoi-
sen tybvoiman saatavuudessa. Rakenta-
misessa tyovoimakapeikot ovat pahen-
tuneet edelleen, ja tilanne on heikenty-
nyt my6s palvelualoilla. Ennustejaksol-
la tydvoiman saatavuus jarruttaa jo sel-
viasti tuotannon kasvua. Niinpa ennus-
tettu bruttokansantuotteen kasvu
perustuu jo vuosina 2007 ja 2008 lahes
kokonaan tuottavuuden kasvuun. Brut-
tokansantuotteen ennustettu noin 3
prosentin keskimaarainen kasvu vuosi-
na 2007 ja 2008 onkin nopeampaa
kuin arvioitu potentiaalisen tuotannon
kasvu. Tulevaisuudessa vdeston ikdan-
tyminen tulee edelleen pienentimain
tuotannon kasvumahdollisuuksia.
Kasitys julkisen talouden ldhivuo-
sien tilanteesta on muuttunut vuoden
mittaan yhda myonteisemmaksi. Ripea
talouskasvu on lisannyt seka kuntien
ettd valtion verotuloja. Kun lisiksi val-
tion menot ovat kasvaneet kehyspaatos-
ten mukaisesti maltillisesti, valtiontalo-
uteen nayttia muodostuvan selva yli-
jaama vuonna 2006. Vuoden 2007
veronkevennyksista huolimatta ylijaa-
ma sdilyy myos ennustejaksolla. Kunta-
talouden tilannetta parantavat aiemmin
arvioitua nopeammin kasvavat valtion-
osuudet. Lopuillaan oleva hallituskausi
on ndin ollen mahdollistanut valtion

velan ennustettua nopeamman pienene—
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Taulukko 14.

Ennusteen keskeiset tulemat

Kysyntd ja tarjonta

2004 2005 2006¢€ 2007¢€ 2008¢
Mddrin prosenttimuutos edellisestd vuodesta
Bruttokansantuote 3,5 2,9 5.4 3,2 2,7
Tuonti 7,4 12,3 9,2 7,7 6,4
Vienti 7,5 7,3 12,0 7,3 6,3
Yksityinen kulutus 3,2 3,8 3,9 3,4 3,0
Julkinen kulutus 1,7 1,6 0,6 0,8 1,8
Yksityiset investoinnit 4,9 5,9 6,1 3,9 2,7
Julkiset investoinnit 4,5 -10,4 2,9 2,8 1,8
Talouden keskeiset tasapainoluvut

2004 2005 2006¢€ 2007¢ 2008¢
Prosenttimuutos edellisestd vuodesta
Yhdenmukaistettu kuluttajabintaindeksi 0,1 0,8 1,5 1,8 1,7
Kuluttajahintaindeksi 0,2 0,6 1,6 1,8 1,7
Ansiotaso 3,8 3,9 3,0 3,1 3,7
Tyon tuottavuus’ 3,5 1,3 4,1 2,2 3,4
Yksikkotyokustannukset! 0,5 2,2 -0,6 0,6 0,1
Tyolliset 0,0 1,5 1,5 0,6 0,0
Tyollisyysaste, 15-64 -vuotiaat, % 67,2 68,0 68,7 68,9 68,8
Tyottomyysaste, % 8,8 8,4 7,8 7,5 7,5
Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta 0,5 0,9 1,9 -0,2 -0,1
Vaibtosuhde (tavarat ja palvelut) -1,6 -3,5 -2,1 -2,3 -1,3

% BKT:std, kansantalouden tilinpidon kasittein

Kansantalouden veroaste 43,5 43,8 43,7 43,5 43,6
Julkisyhteisojen nettoluotonanto 2,1 2,5 3,5 3,3 3,5
Julkisyhteisojen velka 44,3 40,5 38,0 36,5 34,4
Tavaroiden ja palveluiden tase 8,1 5,7 6,3 5.4 4,9
Vaibtotase 7,8 4,9 5,1 4,5 4,0
e = ennuste.

I Tyopanosta mitataan tyontekijoiden lukumdidralld.
Labhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kuvio 57.

Talouden keskeiset tasapainoluvut

Bruttokansantuote

Prosenttimuutos edellisesté vuodesta
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misen. Tama on osaltaan luonut finans-
sipoliittista lilkkumavaraa lihivuosiksi.
Varautuminen elikemenojen lisaanty-

miseen kasvattaa ennustejakson lopussa
myos tyoeldkerahastot suuriksi suhtees-

sa bruttokansantuotteeseen.

Riskilaskelma: Tyon tuottavuuden
kasvun hidastuminen euroalueen
ulkopuolisessa maailmantaloudessa

Yhdysvaltojen ja Japanin kasvun lievis-
td hidastumisesta huolimatta maailman
talouskasvun ennustetaan jatkuvan
lahivuosina vahvana, kun nakymat ovat
yhad hyvit monissa kehittyvissad talouk-
sissa. Nakymii varjostavat uhkakuvat
Yhdysvaltain kasvun ennustettua voi-
makkaammasta hidastumisesta sekd
muun muassa Kiinan viime vuosien
erittdin suotuisan talouskehityksen vai-
menemisesta.

Tissa riskilaskelmassa tarkastel-
laan, miten ennustettua hitaampi
talouskasvu euroalueen ulkopuolisessa
maailmassa vaikuttaisi Suomen talou-
teen, kun sen syyksi oletetaan tyon
tuottavuuden kasvun hidastuminen.
Tarkastelussa kiytetian Suomen Pan-
kissa kehitettyja talouden kayttaytymis-
td kuvaavia malleja.’

Tyon tuottavuuden vuotuisen kas-
vun oletetaan hidastuvan euroalueen
ulkopuolisessa maailmassa vajaan pro-
senttiyksikon. Hidastuminen alkaa vuo-
den 2006 viimeisesta neljanneksestd ja

on tilapaistd. Palautumisen normaalita-

3 Laskelma perustuu euroalueen ja Yhdysvaltojen
vilisia taloussuhteita kuvaavaan EDGE-malliin ja
Suomen taloutta kuvaavaan Aino-malliin. Naistd
lihemmin Tarkka — Kortelainen (2005) International
economic spillovers and the liquidity trap, Suomen
Pankin keskustelualoitteita 18/20035, seki Kilponen —
Ripatti — Vilmunen (2004) Aino: Suomen Pankin uusi
dynaaminen yleisen tasapainon malli Suomen talou-
desta, Euro & talous 3/2004.
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solle oletetaan olevan hidasta, silli viela
4 vuoden jilkeen tyon tuottavuuden
kasvuvauhti on edelleen % prosenttiyk-
sikkod normaalia hitaampaa. Talouden-
pitdjien oletetaan osaavan ennakoida,
ettd kasvun hidastuminen jda lopulta
tilapaiseksi.

Tuottavuuskehityksen heikkenemi-
sen vaikutus talouskasvuun on luonnol-
lisesti suuri euroalueen ulkopuolisessa
maailmassa. Tyon tuottavuus ohjaa
reaalipalkan kehittymista ja sitd kautta
kotitalouksien tulonmuodostusta sekd
varallisuuden kartuttamista. Se vaikut-
taa keskeisesti yritysten menestymiseen
vientimarkkinoilla erityisesti niiden
tuottamien hyddykkeiden hintakilpailu-
kyvyn kautta. Taloudenpitdjit havaitse-
vat tyon tuottavuuden kasvun hidastu-
misen ja reagoivat valittomasti tahian
kasvunakyman muutokseen.

Euroalueen ulkopuolisessa maail-
massa kotitaloudet hidastavatkin kulu-
tuksensa kasvua vastaamaan odotettua
reaalipalkan kasvun hidastumista.
Investointien tuottoasteen supistuminen
puolestaan johtaa investointien vahai-
sempddn kasvuun. Yritysten tuotanto-
kustannukset suurenevat. Kotimaisen
kysynnan kasvu hidastuukin kaikkiaan
selvisti, mutta inflaatio silti kiihtyy.
Tama johtaa myos valuuttojen heikke-
nemiseen euroalueen ulkopuolisissa
maissa, minki seurauksena niiden mai-
den hintakilpailukyky paranee ja vienti
kasvaa. Tilanne on rahapolitiikan kan-
nalta haastava, koska samanaikaisesti
inflaation kiihtymisen kanssa kasvu
taantuu. Reaalikasvun hidastuminen
dominoi rahapolitiikan reaktioissa, ja
keskuspankkien ohjauskorot laskevat

euroalueen ulkopuolella.



Suhteessa ymparoivan maailman
kehitykseen euroalue hyotyy tissa las-
kelmassa siita, ettei tyon tuottavuuden
kasvu euroalueella samalla tavalla
hidastu. Euroalueen vientikysynta kylla
heikkenee huomattavasti, mutta suh-
teellisesti ottaen euroalueesta tulee
maailmantalouden kasvun veturi. Tuo-
tannon kasvu ei siis euroalueella hidas-
tu liheskdan yhta paljon kuin sen ulko-
puolella. Myos euroalueen inflaatio
kuitenkin kiihtyy, koska tyon tuotta-
vuuden kasvun hidastuminen alueen
ulkopuolella saa aikaan maailmanlaa-
juisen inflaatiosysdyksen.

Tassa riskilaskelmassa maailman-
talouden kehityksen heikkenemisen vai-
kutukset Suomen kannalta eivit ole
aivan yksioikoiset. Yhtailta Suomen
tuotannon suhteellinen kilpailukyky
paranee euroalueen ulkopuolisten talo-
uksien ”epdonnen” vuoksi. Toisaalta —
ja oleellisemmin — Suomen vientimark-
kinoiden kasvu kirsii. Suomen reaktiot
ovat samansuuntaisia kuin muualla
euroalueella.

Globaalin inflaatiosysdyksen vuok-
si myos Suomen viennin kanssa kilpai-
levien tuotteiden hinnat nousevat.
Samasta syystd kohoavat niin ikdan
ulkomaan valuutan maariiset tuonti-
hinnat Suomessa. Laskelman mukaan
valuuttakurssin reaktio ei riitd kompen-
soimaan titi tuontihintojen nousua.
Suomen suhteellinen viennin hintakil-
pailukyky siis paranee. Vientikysynnin
kasvun hidastuminen on kuitenkin niin
voimakasta, ettei kilpailukyvyn parane-
minen riitd kompensoimaan sitd. Nai-
den tekijoiden kokonaisvaikutuksena
viennin kasvu hidastuu kuluvana vuon-

na 0,2 prosenttiyksikkoa ja vuonna

2007 edelleen 0,6 prosenttiyksikkoa
ennusteuraan verrattuna (taulukko 15).

Globaalin inflaatiosysdyksen aihe-
uttaman tuontihintojen nousun myota
myos tuonnin kasvu hidastuu ja koti-
maisen tuotannon kilpailukyky suhtees-
sa tuontitavaroihin paranee. Viennin
kasvun hidastuminen on kuitenkin voi-
makkaampaa kuin tuonnin. Kauppata-
seen ja sitd kautta myos vaihtotaseen
ylijidma supistuu runsaat 0,2 prosent-
tiyksikkod suhteessa BKT:hen. Viennin
kasvun hidastuminen heijastuu myos
kotimaiseen tulonmuodostukseen, min-
ka vuoksi kulutus ja investoinnit jaavat
pitkélld aikavalilld perusuraa vihaisem-
miksi, vaikka niiden kasvu ei ennuste-
jaksolla juuri poikkea ennustetusta.
Samasta syystd tyollisyyden supistumi-
nen suhteessa ennustettuun jaa vahai-
seksi. Kansainvilinen inflaatiokehitys
vilittyy tuontihintojen nousun kautta
myos kotimaiseen inflaatioon, ja inflaa-
tio kiihtyy ennustejaksolla noin 0,1
prosenttiyksikkoa.

Laskelmassa nihty Suomen talou-
teen kohdistuvien vaikutusten jaaminen
melko vaimeiksi johtuu padosin siita,
ettd Suomen tuotannon suhteellinen
hintakilpailukyky kohenee suhteessa
maailman sithen osaan, jossa tuotta-
vuuden kasvu heikkenee. Mikili ndin ei

Taulukko 15.

Poikkeamat ennusteesta, %-yksikkoa

2006 2007 2008
BKT, % -0,03 -0,07 0,02
Vienti, % -0,17 -0,55 -0,10
Tuonti, % -0,02 -0,13 -0,22
Kuluttajahinnat, % 0,00 0,03 0,11
Tavaroiden ja palvelujen tase, % BKT:sti -0,05 -0,23 -0,23
Tyolliset, henked -13585 -5 089 5094

Poikkeamat kasvuvauhdeissa, %-yksikéissd.
Poikkeamat tyéllisyyden tasossa, henkilomididrissd.
Ldhde: Suomen Pankin laskelmat.
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kavisi, olisi kasvun hidastuminen myos
Suomessa selvisti tdssd arvioitua voi-
makkaampaa.

Tassa laskelmassa kaytettyjen mal-
lien avulla pystytddn tarkastelemaan
monia taloudenpitijien, julkisen vallan
ja rahapolitiikan reaktioita oletettuun
ulkoiseen kasvuylldtykseen. On silti
syyta huomata, ettd mallien avulla on
vaikea arvioida muun muassa siti,
miten tallainen kasvun hidastuminen
lisdisi yleistd epavarmuutta. Malleihin
liittyy myos huomattavaa epavarmuutta
sen suhteen, miten talouden hiiriot
valittyvat maasta toiseen. Malleissa ei
esimerkiksi nykymuodossaan pystyta
taysin ottamaan huomioon raaka-ainei-
den (erityisesti 6ljyn) hintojen muutok-
sia. Tdssd kuvatut tulokset saattavatkin

tassd mielessa olla melko optimistisia.
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Miksi toteutunut ja koettu inflaatio
poikkeavat niin paljon toisistaan?

Samu Kurri, ekonomisti, rahapolitiikka- ja tutkimusosasto

Kuluttajien kokema inflaatio on kysely-
tutkimusten mukaan poikennut selvisti
todellisesta inflaatiosta vuodesta 2002
eli kdteisen euron kayttoonotosta saak-
ka! (kuvio 1). 1990-luvun lopulta vuo-
teen 2001 kuluttajien mielikuva inflaa-
tiosta oli paaasiassa varsin lihelld
toteutunutta inflaatiota, ja poikkeamat
ndiden vililld olivat lyhytaikaisia. Vuo-
den 2002 alusta lahtien kuluttajat ovat
kuitenkin kokeneet inflaation selvasti
todellista nopeammaksi.

Ero koetun ja toteutuneen inflaati-
on vililld on osoittautunut sitkeaksi:
kesiakuussa 2006 eli 4% vuotta kiteisen
euron kayttoonoton jilkeen se oli edel-
leen noin prosenttiyksikon suuruinen.
Koettu ja todellinen inflaatio ovat
erkaantuneet toisistaan samankaltaises-
ti myos useissa muissa kiteisen euron
kayttoon siirtyneissd maissa.

Tilastojen mukaan inflaatiossa ei
Suomessa ole nihtdvissa merkittavaa
muutosta kiteisen euron kayttoonoton
yhteydessd. Vuonna 2002 kuluttajahin-
tojen nousuvauhti itse asiassa hidastui
hieman edellisvuotisesta. Tamai ei siina
mielessa ole yllattavaa, ettd inflaation
keskeiset taustatekijat, kuten hyodyk-
keiden tuotantokustannusten nousu-
vauhti ja kilpailutilanne eivat tuolloin
muuttuneet merkittavasti ja yleisesti.
Kiteisen euron kayttoon siirryttaessd
useiden tuotteiden hintoja pyo0ristettiin
suurempaan tasalukuun, mutta naiden
pyoristysten vaikutus kokonaisinflaa-
tioon oli pieni ja viliaikainen. Tilasto-
keskuksen arvion mukaan kateiseen
euroon siirtymisen vaikutus Suomen

inflaatioon tammikuussa 2002 olikin

! Euro otettiin kidyttoon tilivaluuttana 1. tammikuu-
ta 1999 ja kiteisend vuoden 2002 alussa.

vihdinen ja ndkyi rahapelien lisaksi
lihinna joissakin palveluissa. Eurostatin
arvion mukaan kiteisen euron kayt-
toonoton hintoja korottava vaikutus
koko euroalueella oli vuonna 2002
noin 0,1-0,3 prosenttiyksikkoa.
Inflaatiokdsitysten ja mitatun
inflaation vilisen eron suuruuden ja
poikkeuksellisen sitkeyden vuoksi asiaa
on tutkittu melko runsaasti sekd euro-
alueella etti myds Suomen aineistolla?.
Julkaistujen tutkimusten mukaan eroa
voidaan selittid mm. seuraavilla syilla.
Ensinnikin vaikuttaa siltd, ettd kulutta-
jat muodostavat hintakasityksensai pal-
jon suppeamman tavara- ja palvelujou-
kon perusteella kuin kuluttajahintain-
deksiin sisiltyy. Toiseksi kiteisen euron
kayttoonotto on hankaloittanut hinto-
jen vertailua, ja kuluttajat nayttavit
tuntevan hintakehitysta aiempaa hei-
kommin. My6s hinnoittelu on muuttu-

nut: ns. psykologisten — eli esim. nume-

2 Ks. esim. EKP (2002a), (2002b) ja (2003), Aalto-
Setdld — Nikkild (2005), Kangassalo — Takala (20035).

Kuvio 1.

Kuluttajien kokema ja kuluttajahintaindeksin mukainen
inflaatio Suomessa

e Kuluttajahintaindeksin mukainen inflaatio
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Lahde: Tilastokeskus.
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roon 5 tai 9 paittyvien — hintojen osuus
kaikista nimellisistd hinnoista on
vihentynyt kiteiseen euroon siirtymisen
seurauksena. Ndiden syiden lisdksi
kuluttajien yleisesti euron ja markan
vilisissd muunnoksissa kayttama suh-
deluku 6 johtaa pyoristyksen vuoksi
hintamielikuvaan, jonka mukaan hin-

nat olisivat hieman (0,9 %) todellista

kalliimmat.
Taulukko 1.

Alaerien painot vuosien 1995 ja 2005 kuluttajahinta-
indekseissa
Nirmike 2005 = 100 1995 = 100
Elintarvikkeet ja alkoholittomat juomat 13,3 15,8
Alkoholijuomat ja tupakka 5,2 6,2
Vaatetus ja jalkineet 5 4,6
Asuminen, limpo ja valo 21,3 22,1
Huonekalut, kalusteet, kotitalouskoneet ja

kodinhoito 5,5 4,7
Terveyden- ja sairaanhoito 4,8 4,2
Liikenne 14,6 13,6
Viestintd 3,5 2,2
Kulttuuri ja vapaa-aika 12 11,9
Koulutus 0,5 0,2
Hotellit, kabvilat ja ravintolat 6,9 6,5
Muut tavarat ja palvelut 7,3 8,2
Yhteensdi 100 100

Lébhde: Tilastokeskus.

Taulukko 2.

KHIL:n alaerien hintakehitys vuosina 1996-2006

Nimike Hintataso 2006 Vuosi—infaatioiden Keskim.
subteessa eskiarvo inflaatio
hintatason 1996 1996-2006  vuonna 2002

Yhteensdi 115,4 1,4 1,6
Elintarvikkeet ja

alkoholittomat juomat 115,3 1,1 2,9
Alkoholijuomat ja tupakka 100,5 0,3 1,8
Vaatetus ja jalkineet 96,4 -0,3 -0,9
Asuminen, limpo ja valo 124,9 2,1 0,4
Huonekalut, kalusteet, kotitalous-

koneet ja kodinhoito 108,4 0,8 1,5
Terveyden- ja sairaanhoito 130,85 2,6 4,9
Liikenne 118,1 1,9 1,2
Viestintd 75,1 -2,8 0,6
Kulttuuri ja vapaa-aika 114,5 1,4 2,2
Koulutus 147,0 3,7 3,2
Hotellit, kabvilat ja ravintolat 126,2 2,2 2,3
Muut tavarat ja palvelut 114,8 1,2 1,0

Vuoden 2006 tiedot perustuvat tammi-kesikuun havaintoihin.

Vuosien 1996 ja alkuvuoden 2006 vilinen vertailu perustuu kuluttajabinta-
indeksin alaerien osalta perusvuosien 1995, 2000 ja 2005 indekseistd ketju-
tettuihin aikasarjoibin. Vuosien 2001 ja 2002 vuosi-inflaatiot perustuvat

KHI:n perusvuoden 2000
Lahde: Tilastokeskus.
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Kuluttajahintaindeksin rakenne ja
muutokset inflaatiossa

Tilastokeskus laskee kuluttajahintain-
deksia (KHI) kuvatakseen Suomessa
asuvien kotitalouksien Suomesta osta-
mien tavaroiden ja palveluiden yleistd
hintakehitysta. Indeksi mittaa keski-
madraisen kotitalouden kulutusta
kuvaavan niin sanotun hyédykekorin
hinnan muuttumista. Kuluttajahintain-
deksi on kiintedpainoinen, joten kulu-
tuskori ja eri hyodykkeiden painot siind
pidetdan perusvuoden mukaisina koko
indeksin laskenta-ajan. Koska kulutus-
tottumukset muuttuvat ajan myotd, on
my0s korin koostumusta muutettava
aika ajoin, jotta se kuvaisi keskimaarai-
sen kotitalouden todellista kulutusta.
Hintojen muuttuessa todellisen kulutus-
korin hinta muuttuu kahdella tapaa:
sekd suoraan tuotteiden hintojen muut-
tumisen seurauksena ettd kulutettavien
tuotteiden maarien muuttuessa. Suo-
messa kuluttajahintaindeksin rakennet-
ta pdivitetdan noin 5 vuoden vilein3.
Vuosien 1995 ja 2005 vililla suu-
rimmat muutokset kuluttajahintaindek-
sin painoissa (taulukko 1) liittyivat sii-
hen, etta elintarvikkeiden osuus kulut-
tajien kokonaismenoista pieneni ja lii-
kenteen ja viestinndn osuus kasvoi.
Myos alkoholin ja tupakan meno-osuus
on supistunut vuosikymmenessa noin
prosenttiyksikon.
Kuluttajahintaindeksin mukainen
hintataso oli vuoden 2006 ensimmaisel-
14 puoliskolla noin 15 % korkeampi
kuin vuonna 1996 (taulukko 2). Pii-
erien hintakehityksen daritapauksia

edustavat koulutus ja viestintd. Hyody-

3 Kuluttajahintaindeksistd tarkemmin ks. Tilastokes-
kus (2006a).



keryhmiit, joissa hinnat ovat nousseet
eniten, ovat koulutus seka terveyden- ja
sairaanhoito. Eniten on noussut koulu-
tuksen hinta: se oli vuoden 2006 ensim-
maiselld puoliskolla 47 % kalliimpi
kuin vuonna 1996. Muita hinnaltaan
keskimaardistd enemman nousseita tuo-
teryhmia ovat asumis-, [impo- ja valo-
tuotteet seka hotelli-, kahvila- ja ravin-
tolatuotteet ja -palvelut. Sen sijaan vies-
tintatuotteiden ja -palveluiden hinnat
olivat vuoden 2006 alkupuoliskolla
keskimaarin lihes 25 % alhaisemmat
kuin vuonna 1996. Muita tuoteryhmid,
joissa hinnat ovat nousseet keskimaia-
raistd vahemman, ovat vaatetus ja jalki-
neet — joiden hinta on itse asiassa laske-
nut vuodesta 1996 — sekd vuonna 2004
toteutetun alkoholin verotuksen keven-
tamisen myotd ryhma alkoholi ja
tupakka. Myos kalusteiden hinnat ovat
nousseet keskimaaraistd vihemman.
Yksittdisista tuotteista yksi eniten
hinnaltaan nousseista ovat liikennepolt-
toaineet (kuvio 2). Niiden hinta oli
kesdkuussa 2006 yli 50 % kalliimpi
kuin vuoden 1996 alussa. Toisaalta
my6s yksittdisia esimerkkeja hintojen
laskusta 6ytyy. Esimerkiksi matkapu-
helimien hinnat olivat (laatukorjaukset
huomioon ottaen) vain yksi kymmenes-
osa vuoden 1996 alun hinnoista.
Taulukossa 2 on esitetty myos
kateisen euron kayttoonoton yhteydes-
sa toteutunut inflaatio eli se, kuinka
paljon korkeammat vuoden 2002 hin-
nat olivat keskimdarin vuoden 2001
hintoihin verrattuna. Euroon siirrytta-
essa keskimaardinen vuosi-inflaatio oli
1,6 %. Tailloinkin tuoteryhmait, joissa
hinnat nousivat eniten, olivat tervey-

den- ja sairaanhoito (+4,9 %) ja koulu-

tus (+3,2 %). Myos elintarvikkeiden
hinnat (+2,9 %) nousivat lihes kaksin-
kertaista vauhtia suhteessa keskimaa-
raiseen inflaatioon. Kaikista tuoteryh-
mistd ainoastaan vaatetuksen ja jalki-
neiden hinnat laskivat (-0,9 %). Yksit-
tdisistd tuotteista litkennepolttoaineiden
hinnat laskivat keskimairin 2% %
vuonna 2002.

Euron kayttoonotto ja kuluttajien
kokema inflaatio

Euroopan komissio ja Suomen Kulutta-
jatutkimuskeskus ovat selvittaneet kyse-
lytutkimusten avulla kuluttajien hinta-
mielikuvien muutoksia kiteiseen
euroon siirtymisen jdlkeen. Komission
vuosittaisissa eurobarometrikyselyissa
on selvitetty mm. kuluttajien hintoja
koskevan ajattelun muutoksia kateiseen
euroon siirtymisen yhteydessa. Kulutta-
jatutkimuskeskus puolestaan on tutki-
nut ihmisten hintatietoisuuden muutok-
sia samana aikana selvittimailld haas-
tatteluilla ihmisten kasityksid muuta-
mien peruselintarvikkeiden hinnasta. Tut-

Kuvio 2.

Esimerkkeja yksittéisten tuotteiden hintakehityksesta
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Lahteet: Tilastokeskus ja Eurostat.
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kimusten* mukaan kuluttajien hintatie-
toisuus — eli se, osaavatko kuluttajat
antaa minkaanlaista hintaa kysytylle
tuotteelle, seka kuinka lahelld oikeaa
mahdollisesti tiedetty hinta on — heiken-
tyi selvasti euroon siirtymisen myota.
Yllittavinta lienee, ettd hintatietoisuus
ei ollut juuri parantunut edes kolmen
eurovuoden jilkeen vuonna 2005.
Tilastokeskus on tiedustellut kulut-
tajabarometrikyselyssdan kuluttajien
kokemaa inflaatiota kuukausittain jo
runsaan 10 vuoden ajan’. Piiosin
kuluttajien kokema inflaatio oli kohta-
laisen ldhelld mitattua inflaatiota aina
tammikuuhun 2002 eli kiteiseen
euroon siirtymiseen saakka. Tatd ennen
poikkeamat koetun ja mitatun inflaati-
on valilla olivat lyhytaikaisia (kuvio 1).
Vuonna 1996 koettu inflaatio oli keski-
mairin negatiivinen, silld kuluttajat

ilmeisesti kokivat yleisen hintatason las-

4 Esim. Aalto-Setild — Nikkild (2005).

5 Kuluttajabarometristi tarkemmin ks. Tilastokeskus

(2006b).
Taulukko 3.

Koetun ja mitatun inflaation alaerien valiset
korrelaatioyhteydet
Nimike 1996-2006 1996-2001 2002-2006
Yhteensi 0,4 0,84 0,67
Elintarvikkeet ja

alkoholittomat juomat 0,5 0,65 0,42
Alkoholijuomat ja tupakka -0,13 0 0,56
Vaatetus ja jalkineet -0,15 0,07 -0,3
Asuminen, limpé ja valo 0,37 0,72 -0,27
Huonekalut, kalusteet, kotitalous-

koneet ja kodinhoito 0,19 0,24 0,64
Terveyden- ja sairaanhoito 0,48 0,58 0,67
Liikenne -0,05 0,16 -0,04
Viestintdi -0,01 0,6 0,67
Kulttuuri ja vapaa-aika 0,23 0,52 0,37
Koulutus 0,32 0,33 -0,45
Hotellit, kabvilat ja ravintolat 0,5 0,8 0,66
Muut tavarat ja palvelut 0,63 0,79 -0,1
Liikennepolttoaineet 0,21 0,49 -0,24

Korrelaatiot on laskettu kuukausidatasta. Vuoden 2006 tiedot ovat vain
tammi-kesdkuulta.

Liikennepolttoaineiden osalta ensimmdinen havainto on tammikuulta 1997.
Libhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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keneen ruoan hinnan alennuttua
EU:hun liittymisen seurauksena. Vuosi-
na 2000-2001 taas polttoaine ja asumi-
sen kustannukset nopeuttivat kokonai-
sinflaatiota kuluttajien kokemaa enem-
min. Kiteiseen euroon siirtymisen jal-
keen kuluttajat ovat jatkuvasti koke-
neet inflaation olevan nopeampaa kuin
se kuluttajahintaindeksin mukaan on
ollut.

Kuluttajat nayttivat muodostavan
kisityksensa yleisestd hintakehityksesta
huomattavasti suppeamman hyodyke-
korin perusteella kuin se, johon kulut-
tajahintaindeksi perustuu. On esitetty®,
etta kuluttajat kiinnittdvat huomiota
lahinna usein ostamiensa tavaroiden ja
palveluiden hintoihin, kun taas harvem-
min ostettavat hyodykkeet jdisivat
inflaatiomielikuvassa huomioon otta-
matta. Talloin inflaation koettaisiin
muodostuvan vaikkapa paivittaisista
elintarvikeostoksista, bensiinista ja kah-
vilapalveluista. Sen sijaan mm. kodin-
elektroniikan hintojen laskeva kehitys
jdisi huomiotta.

Eri hyodykeryhmien mitatun hin-
takehityksen ja koetun kokonaisinflaa-
tion vilistd yhteyttd Suomessa on tar-
kasteltu korrelaatiokertoimien avulla
taulukossa 3. Lisdksi yksittaisista tuot-
teista on tarkasteltu liitkennepolttoainei-
den ja koetun inflaation vilista yhteyt-
ta. Tammikuusta 1996 kesdkuuhun
2006 vahvin korrelaatio koetun inflaa-
tion kanssa oli seuraavien hyodykeryh-
mien hintakehityksessa: elintarvikkeet
ja alkoholittomat juomat, terveyden- ja
sairaanhoito seka hotelli-, kahvila- ja

ravintolatuotteet ja -palvelut. Tarkastel-

¢ EKP (2002a), (2002b),( 2003), Koskimiki (2004),
Kangassalo — Takala (2005), Aalto-Setila (2006).



taessa markka- ja euroaikaa erikseen
havaitaan, ettd useiden tuoteryhmien
osalta korrelaatiot ovat hyvin epavakai-
ta. Liikennepolttoaineiden hintojen
nousuvauhdin ja koetun inflaation vali-
nen yhteys on yllattavan heikko, ja vuo-
den 2001 jdlkeen se on ollut jopa kdan-
teinen.

Taulukon 3 korrelaatiokertoimet
eivit kerro kaikkea inflaatiovauhtien
todellisten ja koettujen keskimaaraisten
muutosten vilisistd yhteyksista. Vaikka
esimerkiksi huonekalujen hintakehityk-
sen ja koetun inflaation vilinen korre-
laatio on varsin suuri kiteisen euron
aikana, timain eran inflaatiokehitys
poikkeaa ajoittain voimakkaasti koe-
tusta inflaatiosta. Koetun inflaation
nopeutuessa vuoden 2001 lopusta vuo-
den 2002 loppuun vajaan prosenttiyksi-
kon huonekalujen hintojen keskimaa-
rdinen nousu hidastuu samanaikaisesti
1,3 prosenttiyksikkoa. Tarkasteltaessa
inflaatiovauhtien tasoja havaitaan, ettd
kiteiseen euroon siirtymisen jalkeen
hintakehitys on ollut koetun inflaation
kanssa samankaltaista vain seuraavissa
hyodykeryhmissa: hotelli-, ravintola- ja
kahvilatuotteet ja -palvelut seka tervey-
den- ja sairaanhoito aivan viimeisinta
noin vuoden pituista periodia lukuun
ottamatta (kuvio 3).

Vaikuttaisi silta, ettd vuonna 2002
koetun inflaation tason nousua voidaan
selittdad ainakin elintarvikkeiden - var-
sinkin jalostamattomien elintarvikkei-
den - hintojen voimakkaalla nousulla,
joka edelsi kiteisen euron kayttoonot-
toa ja saavutti huippunsa juuri tammi-

kuussa 20027. Elintarvikkeiden vuonna

7 Elintarvikkeiden hintojen nousun taustaselittdjind
olivat eldintaudit ja Eteld-Euroopan huonot siddolot.

Kuvio 3.

Koettu inflaatio ja eréiden alaerien hinnanmuutoksia

Koettu inflaatio

Inflaatio, hotellit, kahvilat ja ravintolat
Inflaatio, ruoka ja juoma

Inflaatio, viestinta (oikea asteikko)

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta
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Lahteet: Tilastokeskus ja Eurostat.

2003 negatiiviseksi muuttunut inflaatio
ei kuitenkaan riittanyt hidastamaan
koettua inflaatiota.

Kuluttajien kokeman inflaation
jakaumat

Kuluttajien kokemaa inflaatiota koske-
vien vastausten jakaumat joka toiselta
tammikuulta vuosina 1996-2006 on
esitetty kuviossa 4. Siind osuudet kai-
kista vastauksista on esitetty % prosent-
tiyksikon vilein. Kuvioiden ulkopuolel-
le on rajattu vastaukset, joissa inflaation
on koettu olevan vihemman kuin -11 %
ja enemmain kuin +11 %. Niiden vas-
tausten osuudet kaikista vastauksista
ovat pienet. Kaiken kaikkiaan kulutta-
jien arviot ovat melko osuvia, silld enin
osa niistd sijoittuu vilille 0-5 %.
Kuluttajien inflaatioarvioissa suu-
rin osuus kaikkina tarkasteltavina kuu-
kausina on vastaajien kasityksill, ettd
yleinen hintataso oli sama kuin vuotta
aiemmin. Tammikuussa 1996 jopa noin

puolet vastaajista koki hintojen saily-
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Kuvio 4.

Kuluttajien inflaatiokasitysten jakaumat
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Lébhde: Tilastokeskus.
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neen muuttumattomina, mutta 2000-
luvulla tallaisten vastausten osuus on
selvisti pienentynyt.

Seuraavaksi yleisimpien vastausten
mukaan inflaation koettiin - vuotta
1996 lukuun ottamatta — olleen 2, 3 ja
5 %. Tammikuussa 1996 yleisimmat
nollasta poikkeavat luvut olivat -2 ja
-5 %. Yli +5 prosentin inflaatioarviois-
ta yleisin on 10 %. Suurimmat vaihte-
lut koetun inflaation keskiarvossa
vaikuttavat syntyvan kolmen luvun —
0, 2 ja 5 —sekd luvun 3 suhteellisten
osuuksien muutoksista. Hintojen muut-
tumattomuutta osoittavien vastausten
osuuden supistumisen perusteella kulut-
tajien hintakisitys on tarkentunut
2000-luvulla®. Sen sijaan dirihavainto-
jen vaikutus koetun inflaation keski-
arvoon on tarkasteltuina ajanjaksoina
hyvin pieni. Namai Tilastokeskuksen
tilastoista poistetut suuret arviot osuvat
padosin tasaprosentteihin 20, 25 ja 30;
tatd suuremmat luvut ovat hyvin harvi-

naisia.

Johtopaatokset

Kuluttajien inflaatiokasityksen ja mita-
tun inflaation vilista eroa ei ole help-
poa selittda aukottomasti. Ehka ylei-
simmin tarjottu selitys, etta kuluttajat
kiinnittavit huomiota vain tiettyyn
joukkoon tavaroita ja palveluita (esim.
paivittdisostokset), vaikuttaa ainakin
tuoteryhmatasolla pitidvin vain osin
paikkansa. Myoskaan liikennepolttoai-
neiden hintakehitys ei nayta selittdvian
koetun inflaation muutoksia. Huomi-
onarvoista on lisaksi se, ettd halventu-

neiden tuotteiden — esimerkiksi matka-

8 Ero voi johtua myds kyselyn toteuttamiseen liitty-
visti muutoksista vuonna 2000.

puhelimien ja -puhelujen — hintakehitys
ei korreloi kuluttajien kokeman inflaa-
tion kanssa.

Yksi mahdollinen selitys viimeksi
mainittuun on, ettd kuluttajahintain-
deksi mittaa kulutuksen hintaa kaytta-
en kiinteitd, hyodykkeiden maaria
kuvaavia painoja, kun taas kuluttajien
ostamien hyodykkeiden arvot voivat
pysyd muuttumattomina vuodesta toi-
seen, kun niiden mairit todellisuudessa
muuttuvat. On esimerkiksi mahdollista,
ettd kuluttajat ostavat jotakuinkin
samanhintaisen puhelimen muutaman
vuoden vilein ja jattavat ottamatta
huomioon laitteiden laadun paranemi-
sen, joka sen sijaan kuluttajahintoja
mitattaessa yritetdan ottaa huomioon.
Toinen esimerkki on, etta kuluttajan
kuukausittainen matkapuhelinlasku voi
pysya karkeasti samankokoisena
minuuttihintojen alenemisesta huoli-
matta. Halvemmalla yksikkohinnalla
saatetaan puhua aiempaa enemmain
mutta laskun suuruuden perusteella
arvioitava hintojen muutos pysyy jota-
kuinkin ennallaan.

Yhtena mahdollisena selityksena
sithen, ettd inflaation koetaan voimistu-
neen, saa varovaista tukea timain tar-
kastelun perusteella vuonna 2002 tar-
jottu? kisitys kuluttajien psykologisesta
kayttaytymisestd. Taman selityksen
mukaan kuluttajat olisivat uskoneet jo
ennakkoon kateisen euron kayttoon
siirtymisen nostavan hintoja ja olisivat
tarkkailleet erityisesti juuri niiden tava-
roiden ja palveluiden hintoja, jotka
nousivat, mutta jattaneet huomioon

ottamatta ne hyodykkeet, joiden hinnat

° Esim. Aalto-Setild 2006 ja ECB (2005).
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samanaikaisesti tai myohemmin laski-
vat. On helppo loytia tuotteita, joiden
hinnat nousivat kiteisen euron kayt-
toonoton yhteydessa. Sen sijaan on var-
sin vaikeata 10ytda tuoteryhmii, joiden
inflaation hidastuminen vuotta myo-
hemmin nayttdisi vaimentaneen myos

kuluttajien kokemaa inflaatiota.
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Valtion menokehykset vakauttavat

finanssipolitiikkaa

Helvi Kinnunen, ekonomisti, rabapolitiikka- ja tutkimusosasto

Valtion maararahakehyksilla on paatty-
massa olevalla vaalikaudella ollut kes-
keinen merkitys Suomen finanssipolitii-
kassa. Vaikka menokehyksia on kaytet-
ty finanssipolitiikan sddantoni jo 1990-
luvun alusta lihtien, ne eivit ole aiem-
min yhta selkedsti ohjanneet budjetti-
politiikkaa'. Kehysbudjetoinnin merki-
tys budjetointiprosessissa vahvistui, kun
kehysmenettelya uudistettiin hallituksen
aloittaessa kautensa vuonna 2003.
Menot ovat my0Os pysyneet kehysten
mukaisina, vaikka kehyksiin sisaltyville
menoille asetetut rajat ovat varsin tiukat.
Talouspolitiikan paattajat ovat siis pita-
neet menosdantoja ja niiden tasoa perus-
teltuina. Kehysmenettelyn uskottavuus
on niin kohentunut aiempaan nahden.

Maéararahakehysten maarittelyyn
liittyy kuitenkin tekijoita, jotka tosiasi-
allisesti muuttavat menopolitiikkaa
keveammaksi kuin kehysten asettami-
sen perusteella voisi paatelld. Kehyksia
on omiaan viljentimain se, ettad ne on
madritelty kiinteahintaisina. Valtion
menojen osuus tuotannon arvosta siten
tyypillisesti kasvaa, vaikka madraraha-
kehyksissa pysyttdisiinkin. Syyna tihin
on julkisen sektorin hintojen taipumus
nousta yleista hintatasoa nopeammin.
Lisdksi kehykset ovat voineet ”vuotaa”,
koska vain osa julkisista menoista kuu-
luu kehysmenettelyn piiriin. Valtion
menojen sddsto on voinut tarkoittaa
muiden julkisyhteistjen menojen lisian-
tymista. Vaikka valtio sditelee osaa
kuntien menoista, kuntien ja valtion
yhteenlasketuista, sulautetuista menois-
ta vain noin puolet katetaan valtion

varoista. Voidaan siis my6s kysyd, onko

I Menokehysten pitivyydesti ks. Brunila — Kinnunen
(2002) ja valtiovarainministerié (2003).

maararahakehyksissda pysyminen onnis-
tunut sen vuoksi, ettd kehykset eivit ole
tosiasiallisesti olleetkaan talouskehityk-
seen nahden kovin tiukat.

Seuraavassa tarkastellaan Suomen
menokehysjirjestelmaa naistd nakokul-
mista. Sitd ennen Suomen jarjestelmaa
arvioidaan taloustieteellisen kirjallisuu-
den nikokulmasta ja verrataan sita

muiden EU-maiden kdytantoihin.

Menosianto vahentaa poliittisista
lahtokohdista aiheutuvaa
alijaamaharhaa

Menosaantojen ja ylipaansa finanssipo-
litiitkan sdantojen tarve syntyy siitd, ettd
poliittisessa paatoksenteossa on piirtei-
td, jotka aiheuttavat painetta menojen
litalliseen lisidmiseen. Taloustieteellises-
sa kirjallisuudessa puhutaan poliittisen
prosessin aiheuttamasta alijaamahar-
hasta.?

Alijaamaharhan syyna voi ensinna-
kin olla ns. vaalisykli. Se merkitsee, ettd
vaalien lahestyessa poliittisilla paattajil-
14 saattaa olla kannuste lisitd menoja
(tai alentaa veroja). Tama lisdd vallassa
olevan koalition kannatusta lyhyella
aikavililla, mikali aanestdjien suunnit-
telujanne on lyhyt ja he eivit siksi nde
kustannuksia, joita menojen lisayksesta
myohemmin aiheutuu.

Toinen syy alijazdmaharhaan voi
olla puolueiden vilinen pelitilanne.
Hallituspuolueelle saattaa olla edullista
lisdtd alijaamaa tilanteessa, jossa se
nikee vallanvaihdoksen todennikoisek-
si. Talloin puoluepoliittisia tavoitteita
palvelee se, ettd seuraava hallitus jou-
tuu kantamaan vastuuttoman politiikan

kustannukset.

2 European Commission (2006).
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Kolmantena alijaamaharhaa syn-
nyttavana tekijand on pidetty myos
talousteoriasta tuttua ns. yhteisen
resurssin ongelmaa (common pool
problem). Kun eri poliittisten ryhmien
ja intressiryhmien, kuten ministerididen,
edustajat neuvottelevat julkisten resurs-
sien kdytostd, jokainen pyrkii maksimoi-
maan oman mddrdarahansa eikd kukaan
sisdistd yhteistd budjettirajoitusta.

Koska poliittisella prosessilla on
talld tavalla taipumus johtaa julkisten
menojen liialliseen kasvuun, on loydet-
tava keinoja, jotka paremmin sovittavat
menot resurssien asettamiin rajoihin.
Kaytinnossa asia hoidetaan joko dele-
goimalla paitoksentekoa valtiovarain-
ministerille tai tekemalld poliittinen
sopimus menorajoitteiden asettamises-
ta. On havaittu, ettd kaksipuoluemais-
sa, joissa toisella puolueista on hallitus-
vastuu, on yleensa turvauduttu dele-
gointiin. Poliittiset sopimukset ovat
puolestaan kaytossa maissa, joissa halli-
tuksen muodostaa useamman puolueen
koalitio®. EU-maista esimerkiksi Alan-
komaiden, Irlannin, Belgian ja Slovakian
soveltamat menosaannot perustuvat
poliittiseen sopimukseen. Toisissa mais-
sa, kuten Ranskassa, Saksassa ja Italias-
sa, menokontrolli on delegoitu valtio-
varainministerille. Saksassa finanssi-
politiikan valvontaan kaytetian myos
rilppumatonta asiantuntijaneuvostoa
(Wissenschaftlicher Beirat beim Bundes-
ministerium der Finanzen). Ruotsin
maararahamenettelyssa on piirteitd
molemmista kdytannoista.

Suomessa menokehykset ovat
luonteeltaan poliittisia sopimuksia.

3 European Commission (2005).
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Hallituspuolueet sopivat ohjelmassaan
valtion kokonaismenojen linjauksista ja
eri hallinnonalojen kehyksista, jotka
kattavat koko vaalikauden. Maarara-
hojen jakoa tarkistetaan vuosittaisissa
kehysneuvotteluissa. Tama valtioneu-
voston paattama tarkistettu valtion-
talouden kehys on seuraavan vuoden
talousarvioehdotuksen valmisteluohje
eri hallinnonaloille.

Kehysneuvottelut kdydaan kevai-
sin, mika on viime vuosina merkinnyt
sitd, etta keskeiset budjettilinjaukset on
itse asiassa tehty tuolloin. Niin varsi-
naisten budjettineuvottelujen merkitys
prosessissa on vihentynyt. Periaatteessa
Suomen menettely on siten ollut omi-
aan vihentimain edella kuvattuja
poliittiseen prosessiin liittyvid menojen
liiallisen kasvun riskeja. Kun valtionta-
louden rahoitusresurssit jaetaan eri
ministeridille niiden kehysmaarirahoi-
na, se estad hallinnonaloittaisten maa-
rarahojen maksimointitavoitteesta
aiheutuvan alijidmaharhan syntymista.

Kehysten kaytto vahvistaa periaat-
teessa myos pitkan aikavalin nikymien
valittymistd budjettiprosessiin. Suomen
kehyskaytannossa talouden pidemmain
aikavilin paineet ja nakymat valittyvat
paitsi menojen kokonaistason linjauk-
sessa myos eri hallinnonalojen moni-
vuotisen toiminta- ja taloussuunnittelun
kautta. Nelivuotiskaudeksi tehtavit
suunnitelmat sisdltavat hallinnonalojen
toimintalinjaukset ja painopisteet seka
tarkeimmait yhteiskunnalliset tavoitteet.
Ne sisaltavat lisiksi laskelman jo paa-
tettyjen maararahojen tasosta, hallin-
nonalan kehysehdotuksen seki arviot
kehysten ulkopuolelle jadvista maara-

rahoista ja hallinnonalan tuloista.



Suomessa menokehykset tehokas
mutta lapinakymaton valine

Menokehysten kaytto Suomen tapaan
on esimerkki finanssipolitiikan sian-
noistd. Tallaisten sddntdjen muotoilulle
on kirjallisuudessa esitetty erilaisia opti-
maalisuusehtoja*. Menokattojen asetta-
misessa keskeistd on, ettd se perustuu
riittdvan realistiseen arvioon talouden
rahoitusresurssien kehityksesta. Ongel-
maksi on nihty, ettd hallituksen oma
arvio voi olla harhainen poliittisten
tavoitteiden takia. Kun pyritddn siihen,
ettd arviot rahoitusresursseista ovat
objektiivisia, niiden tekemisen voi antaa
ulkopuoliselle taholle.

Optimaalisten menosdantojen mui-
na kriteereina ovat olleet esilla mm. nii-
den yksiselitteisyys ja lapindkyvyys.
Ulkopuolisten pitdad pystyd seuraamaan
kehysten noudattamista. Tama koros-
taa hallitusten vastuuvelvollisuutta
menopolitiikasta. Yhtena vaatimuksena
optimaalisille menosaannéille on my6s
niiden laaja kattavuus. Sdantojen tulisi
koskea koko julkista sektoria, mika
my0s hankaloittaa niiden kiertimista.
Esilla on niin ikdan ollut vaatimus erot-
taa suhdannekehityksesta riippuvien
menoerien kehitys paatosperdisista
menoista.

Kaytinnossd menosddnnot poikke-
avat suuresti maittain’. Esimerkiksi EU-
maissa, joista useimmissa jonkinlaiset
menosaannot ovat kdytossd, on eroja
sen suhteen, onko sdant6 madaritelty
numeerisesti, kvalitatiivisesti vai naiden
yhdistelmana. Sdantojen kattavuus jul-

kisen talouden sektoreittain vaihtelee

4 Esim. Kopits — Symanski (1998).

5 European Commission (2006).

niin ikdan. Valtaosin siannot on asetet-
tu kattamaan valtion talouden eli suo-
ran poliittisen kontrollin alaiset erit.
Toisaalta sdannot voivat perustua lakiin
tai poliittiseen sopimukseen. Lisdksi
saantdjen asettaminen voi pohjautua
hallituksen omaan ennusteeseen tai riip-
pumattoman osapuolen arvioon. Erilai-
set sdadntotyypit ovat kytkoksissa eri
maiden kdytantoihin, ja menosaantojen
rooli eri maiden finanssipolitiikassa
vaihtelee tuntuvasti.

Suomessa valtion menokehykset
kattavat noin kolme neljannesti valtion
budjetin maararahoista. Suomen kehys-
ten madrittelyssd on erityisesti pyritty
kisitteeseen, joka sisaltdisi puhtaasti
finanssipoliittisen paatoksenteon alaiset
erit. Tdhan on pdasty poistamalla auto-
maattisesti suhdanteiden mukana muut-
tuvat erdt. Niinpa menokehyksen ulko-
puolelle jaavat suhdanteiden ja rahoi-
tusautomatiikan mukaan muuttuvat
asumistuki- ja tyottomyysturvamenot
sekd siirtomenot Kansaneldkelaitoksel-
le. Niitd menoja koskevien peruste-
muutosten vaikutukset kuitenkin sisal-
lytetddn menokehykseen. Paatosperai-
syyden korostuminen tukee vastuuvel-
vollisuuden tavoitetta, mutta johtaa toi-
saalta siihen, ettd jarjestelman lipinaky-
vyys on heikko. Kiytinnossa valtiova-
rainministerion ulkopuolisen on hyvin
vaikea arvioida kehyksissd pysymista.

Kehykseen eivit sisilly myoskaan
valtionvelan korkomenot eivitka
menot, joilla kompensoidaan vero-
perusteiden muutoksista muille veron-
saajille aiheutuvia vaikutuksia. Niin
ikadn ulkopuolella ovat Euroopan
unionilta saatavia tuloja vastaavat

menot, veikkausvoittovarat ja Raha-
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automaattiyhdistyksen tuloutusta vas- poliittisen paatoksenteon ulkopuolella.

taavat menot seka finanssisijoitusmenot. Mairirahakehyksilla ei siten voida
Toisin kuin aiemmin nyt my6s lisi-  kovin tehokkaasti sdddelld talouden
talousarvioesitykset on sisallytetty kehyk- ~ koko verorasitusta eika julkisen talou-
siin. T4ta varten kehyksiin on vuosittain den kokoa.
madritelty ns. jakamaton varaus, jolla Jos julkisen talouden kokoa mita-
on valmistauduttu ennakoimattomaan taan valtion ja kuntien ns. sulautetuilla
menojen lisdykseen. Kertaluonteisiin perusmenoilla eli tarkastellaan niiden
menoihin on osoitettu osakemyyntitulo-  yhteenlaskettuja menoja ilman korko-
ja, joista osa on sovittu kaytettaviksi menoja ja kuntien saamia valtionapuja,
lahinna infrastruktuuri-investointeihin ei edes viime vuosien onnistunut val-
sekd tutkimus- ja kehitystoiminnan tiontalouden menopolitiikka ole pie-
edistimiseen. Kehysmenettelyyn sisiltyy ~ nentianyt julkisen talouden osuutta talo-
erikseen lisisopimus, jonka mukaan udessa (kuvio 1). Pikemminkin nayttaa
valtiontalouden alijaama ei kansan- siltd, ettd valtion ja kuntien yhteenlas-
talouden tilinpidon kasittein saa edes kettujen menojen osuus BKT:sta on jat-
heikon talouskehityksen oloissa olla yli kanut viime aikoina hienoista kasvu-
2% % bruttokansantuotteesta. uraa, johon se kddntyi vuonna 2002.

Kehysmenettelyyn liittyva menope-

Kehysten ongelmana heikko rusteiden tiukkuus on osittain ndenniis-

kattavuus ja kustannusautomatiikka ¢4 myés sen takia, ettd kehykset on

Julkisten menojen hallittavuuden niko- madritelty kiintedhintaisina. Julkisten
kulmasta suurin ongelma Suomessa on palvelujen tuottamiseen liittyvien palk-
kehysten heikko kattavuus. Kuntien ka- ja muiden kustannusten suurenemi-
laajan itsehallinnon takia huomattava nen pyrkii kasvattamaan menorasitusta
osa julkisista menoista on keskitetyn suhteessa rahoitusperustan kehitykseen,
Kuvio 1. vaikka kiintedhintaiset menot eivit

lisddntyisi lainkaan. Ndin on Suomessa

kaynyt erityisesti viime vuosina. Kovin
Valtion ja kuntien sulautetut perusmenot V.ahalle huf)mlo}le on ]z.ianyt se, ettd val-
tion menojen hintakehitys on ollut sel-

% BKT:sta
visti nopeampaa kuin hintojen nousu
40 /N koko taloudessa keskimaarin. Esimer-
35 / \ kiksi vuosina 2003-2005 valtion koko-
% A//\/ \/-' naishintaindeksi nousi yhteensi 6 %,
kun taas BKT:n hintaindeksi kohosi
25

vain vajaat 1 % (kuvio 2). Tama selit-

20 L e tdd my0s, minkd vuoksi valtion kehys-
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 .
menojen summa suhteessa bruttokan-
Lahde: Tilastokeskus. L. L.
santuotteeseen ei tiukasta menolinjauk-
sesta huolimatta ole pienentynyt. Itse

asiassa muuta taloutta nopeampi hinta-
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kehitys olisi ilman tiukkaa menolinjaa
johtanut jo selvddn valtiontalouden
suhteellisen koon kasvuun. Ilman
menojen maaran kasvun tiukkaa hillit-
semista valtiontalous ei olisi myoskaan
rakenteellisesti tasapainossa.
Suhteellisten hintojen merkitys jul-
kisen talouden koon kasvun kannalta
nakyy hyvin, kun koko julkisen kulu-
tuksen hintakehitysti verrataan brutto-
kansantuotteen hintakomponentin
kehitykseen (kuvio 2). Julkisen kulutuk-
sen hinta on noussut selvisti nopeam-
min kuin BKT:n hinta. Suhdeluvun suu-
renemiseen on vaikuttanut palkkojen
suuri osuus julkisen kulutuksen hinnas-
sa samoin kuin se, etta julkisen talou-
den tuottavuuden kehitys on ollut heik-
koa. Tilastokeskuksen laskelmien
mukaan tuottavuus on pienentynyt sekd
kunnissa etta valtiolla jatkuvasti 1990-
luvun lopulta lihtien®. Suhteellisten hin-
tojen kehitys on siten kasvattanut julki-
sen sektorin osuutta taloudessa ja ollut
samalla omiaan yllapitimaan korkeaa

keskimairaisti veroastetta.

Kehysmenettelyn nakymat

Uskottava ja sitova kehysmenettely on
periaatteessa tehokas viline julkisten
menojen hallinnassa. Se on omiaan
pidentdmain finanssipolitiilkan suunnit-
telujannettd ja vihentamaan poukkoile-
van menopolitiikan riskid. Talloin vero-
polititkan muutoksista aiheutuvat
tehokkuustappiot pienenevat. Maara-
rahakehysten asettaminen rullaavasti
useiksi vuosiksi — kuten nyt on tapana
- mahdollistaisi my0s sen, ettd pitkdn
aikavilin paineet ja nakopiirissd olevat

¢ Tilastokeskus (2005) ja Kinnunen (2005).

rakennemuutokset voitaisiin ottaa
systemaattisesti huomioon. Vaikka
kehykset eivit sidokaan seuraavaa hal-
litusta, prosessi on omiaan kohenta-
maan julkisen talouden kestavyytti, jos
menopaineet arvioidaan perustellusti.
Nykyisen kdytinnon vallitessa tarkaste-
lujakson loppupuolella kehykset ovat
kuitenkin luonteeltaan teknisia laskel-
mia. Vieston ikddntymisestd aiheutuvat
paineet valtiontalouteen eivit siten nay
lyhyen aikavilin menolinjauksissa.
Kehysmenettely tarjoaisi tahan periaat-
teessa mahdollisuuden.

Suomen menokehysten kayttod on
eri tilanteissa — mm. EU:n finanssipoli-
titkkan koordinaatiomenettelyn yhtey-
dessa — kaytetty esimerkkind hyvin toi-
mivista finanssipolitiikan sdannoista.
Menettely on antanut Suomen talouske-
hitykselle vakautta ja siten kilpailuetua
muihin maihin nahden. Keskeistd toimi-
van finanssipolitiikan kannalta on sdidn-
tojen uskottavuus. Kun julkisten meno-
jen kasvu on hallinnassa, se tarkoittaa

myos, ettd huoli yhtakkisistd finanssi-

Kuvio 2.

Julkisen kulutuksen, valtion menojen ja BKT:n hintaindeksit

e Julkisen kulutuksen hinta, implisiittinen

Valtion hintaindeksi
BKT:n hintaindeksi, implisiittinen

Indeksi, 2000 = 100

125

120

j./\/

115
110 //
P

P
105 /hf —
100 /
95 .
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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politiikan korjausliikkeistd vdhenee.
Tama helpottaa taloudenpitijien mah-
dollisuuksia pitkaaikaisiin sitoumuk-
siin. Erityisesti yritysten investointien
suuntautumisen nikokulmasta julkisen
talouden vakaus on tarkeda.

Térked haaste tulevaisuuden kan-
nalta on se, miten menokehyksissa voi-
taisiin ennakoida paremmin suhteellis-
ten hintojen muuttumisesta aiheutuva
meno-osuuden kasvu. Nyt kdynnissa
olevat hankkeet julkisen talouden kus-
tannustehokkuuden parantamiseksi

Lahteet

ovat tarkeita. Itse asiassa kustannuspai-
neiden hillitseminen on valttimaton
ehto sille, ettd kasvavat menotarpeet
voidaan tyydyttdd. Sen varaan menojen
hallintaa ei kuitenkaan voida laskea.
On ilmeista, etta julkisen palvelutuo-
tannon kustannukset tulevat kasva-
maan vastakin. Valtion ja kuntien
meno-osuus BKT:std saattaa jatkaa siis
kasvuaan, vaikka valtion menopolitiik-
ka pidetdaankin kiintein hinnoin mitat-

tuna tiukkana.
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Julkaisut

Taydellinen julkaisuluettelo 16ytyy Suomen Pankin Internet-sivustosta (http://www.bof.fi tai
http://www.suomenpankki.fi/).

Suomen Pankin julkaisujen tuotannossa siirrytdan entistd laajemmin sihkoiseen julkaisemiseen ja
jakeluun. Tutkimuksista ja selvityksisti mm. keskustelualoitteet sekd A- ja E-sarjan julkaisut julkaistaan
vain sihkoisind Suomen Pankin verkkopalvelussa.

Suomen Pankin verkkosivuilla on avattu uusi maksuton palvelu, jonka kautta voi tilata sihkoisid julkaisuja
Suomen Pankista.

Tilaaja saa sihkopostiinsa tiedon tilaamastaan julkaisusta heti sen ilmestyttya. Julkaisuja voi tilata
osoitteessa http://www.bof.fi/ tai http://www.suomenpankki.fi/Tilaukset/.

Mikili tietojen rekisterdimisessd ilmaantuu ongelmia, voi ottaa yhteyttd osoitteeseen publications@bof.fi.
Suomen Pankin vanhoja painettuja julkaisuja on mahdollista tilata jilkitilauksena Suomen Pankin
varastosta (http://www.bof.fi/fin/6_julkaisut/tilattavatjulkaisut.stm tai
http://www.suomenpankki.fi/fin/6_julkaisut/tilattavatjulkaisut.stm).
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat
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2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa
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5. Euriborkorot
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8. Kansainvilisia pitkaaikaisia korkoja
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9. Suomalaisten pankkien viitekorkoja ja 12 kuukauden euribor
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10. Lainojen ja talletusten keskikorot
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 muut luottolaitokset.
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11. Uusien kotitalousluottosopimusten keskikorot
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13. Rahalaitosten yksityiselle sektorille myontamat lainat
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1. Pankkien uudet kulutusluotot

2. Rahalaitosten undet
kulutusluottosopimukset*

3. Pankkien uudet asuntolainat

4. Rahalaitosten uundet
asuntolainasopimukset

5. 12 kk:n euribor

* Luokitusmuutos: Uusista kulutus-

luottosopimuksista on siirretty kortti-

luotot yhteen tililuottojen kanssa.

Lihde: Suomen Pankki.

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

1. Peruskorkosidonnaiset

2. Muihin korkoibin sidotut
(sisdltidd vuodesta 2003 alkaen
myos peruskorkoon ja kiintedin
korkoon sidotut)

3. Kiintedkorkoiset

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

5. Euriborsidonnaiset

Ldhde: Suomen Pankki.

Tiedonkeruu muuttui 1.1.2003
alkaen.

12 kk:n prosenttimuutos

1. Euroalueen rahalaitosten
euroalueelle myontimit lainat

2. Suomalaisten rahalaitosten
euroalueelle myontimiit lainat

Labhteet: Euroopan keskuspankki

ja Suomen Pankki.
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2. Euron arvo Japanin jeneind
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Lébhteet: Euroopan keskuspankki

ja Reuters.

Euron kurssi Englannin puntaan ja Ruotsin kruunuun niahden
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16. Suomen kilpailukykyindikaattoreita
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10,3

9,6

8,9
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7,5

Kun euro vahvistuu,

kdyrd nousee.

1. Euron arvo Englannin puntina
(vasen asteikko)

2. Euron arvo Ruotsin kruunuina
(oikea asteikko)

Labhteet: Euroopan keskuspankki

ja Reuters.

Tammi-maaliskuu 1999 = 100

Perustuvat ulkomaankauppa-

painoisiin valuuttakursseihin.

Kun Suomen hintakilpailukyky

heikkenee, kiyri nousee.

1. Suppea kilpailukykyindikaattori
euroalueen maat mukaan lukien

2. Suppea kilpailukykyindikaattori

Léhde: Suomen Pankki.
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17. Euroalueen osakeindekseja
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31.12.2003 = 100
1. Koko euroalueen
DJ Euro Stoxx -osakeindeksi
2. Saksan DAX-indeksi
3. Suomen OMX Helsinki-
yleisindeksi
Ldbhteet: Bloomberg ja
Helsingin Porssi.

% BKT:std
1. Julkisyhteisojen rahoitusjddmd
2. Valtion tulojdimad,

12 kk:n liukuva summa
Libhteet: Valtiokonttori,
Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

% BKT:std

1. Julkisyhteisdjen velka

2. Valtion velka, 12 kk:n liukuva
summa

Libhteet: Valtiokonttori,

Tilastokeskus ja Suomen Pankki.



20. Suomen kauppatase ja vaihtotase
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21. Suomen viennin aluejakauma
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22. Suomen vienti toimialoittain
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12 kk:n liukuva summa, % BKT:sti

1. Kauppatase, fob-arvo
2. Vaibtotase
Léihde: Suomen Pankki.

12 kk:n linkuva summa,

% koko viennisti

1. Euroalue

2. Muut EU-maat

3. Muu maailma

Lihteet: Tulli ja Tilastokeskus.

12 kk:n liukuva summa,

prosenttiosuus koko viennistdi

1. Metsdteollisuus

2. Metalliteollisuus (ml.
elektroniikkateollisuus)

3. Muu teollisuus

Léhde: Tulli.
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2000 =100

1. Vientibinnat

2. Tuontihinnat

3. Vaibtosuhde
Lihde: Tilastokeskus.

% BKT:stdi

1. Suomen ulkomainen
nettovarallisuus ilman
oman pdadoman erid

2. Suorat sijoitukset Suomesta
ulkomaille, netto

Labhteet: Suomen Pankki ja

Tilastokeskus.

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



26. Tyottomyysaste
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Suomen varallisuushintoja
Indeksi
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1. Euroalue

2. Suomi

Lihteet: Eurostat, Tilastokeskus
ja Suomen Pankki.

Tammi-maaliskuu 1987 = 100

1. Kuluttajahinnat

2. Asuntojen hinnat

3. Vanhojen kaksioiden velaton
nelibéhinta

Lihde: Tilastokeskus.
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