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Paikirjoitus

Maailmantalouden kasvu on jatkunut
vahvana, vaikkakin epdyhteniisenai.
Rahataloudelliset olot ovat globaalisti
kevedt huolimatta siitd, ettd Yhdysval-
lat on asteittain kiristanyt rahapolitiik-
kaansa. Korkojen nousun jilkeenkin
lyhyet reaalikorot ovat Yhdysvalloissa
edelleen lahelld nollaa. EKP:n ohjaus-
korko on pitkdan pysynyt matalana.
Lyhyet reaalikorot euroalueella ovat
kolmatta vuotta lahelld nollaa. Pitkat
korot ovat nimellisesti ja reaalisesti his-
toriallisen alhaiset.

Euroalueen rahaolot ovat viime
kevian jilkeen keventyneet myos euron
heikkenemisen vuoksi. Muutos tosin ei
ole kovin suuri. Kauppapainoisesti las-
kettuna euron reaalinen valuuttakurssi
on nyt hyvin ldhelld pitkan aikavilin
keskiarvoaan.

Runsas likviditeetti on hakenut
uusia kohteita, miki on nostanut asun-
tojen ja monien muiden varallisuusesi-
neiden hintoja ja supistanut tuottoja.
Yrityslainoihin ja kehittyvien maiden
luottojen tuottoihin liittyvat riskilisat
ovat yhd pienet. Asuntojen hintojen
nousu on nopeaa, ja kotitalouksien vel-
kaantuminen jatkuu hyvin monissa
maissa.

Pitkddn jatkuessaan rahatalouden
keveys lisdd kansantalouksien haavoit-
tuvuutta. Korkojen nousu, taloudellisen
tilanteen heikkeneminen tai omaisuus-
hintojen lasku voivat helposti saada
aikaan voimakkaan muutoksen kayt-
tdytymisessd. Maailmantaloutta uhkaa
taantuma, mikili sidstimisaste alkaa
kohota samanaikaisesti useissa maissa
ja riskilisdt alkavat uudelleen kasvaa.

Oljyn hinnan jyrkki nousu on

merkittivin maailmantalouteen kohdis-

tunut muutos sitten viime maaliskuun,
jolloin Suomen Pankin ennuste edellisen
kerran julkaistiin. Esitimme tuolloin
arvion, jonka mukaan 6ljyn hinta on
noussut pitkaksi aikaa selvasti kor-
keammalle tasolle kuin parin edellisen
vuosikymmenen aikana oli totuttu.
Olemme nyt muuttaneet aiempaa arvio-
tamme siitd tasosta, jolle raakaoljyn
hinta tulee keskipitkalla aikavililld las-
kemaan. Talld hetkelld puhumme noin
50 dollarista tynnyriltd, kun maaliskui-
nen arviomme oli 10 dollaria pienempi.

On selvid, ettd 6ljyn hinnan ndin-
kin nopea nousu heikentia talouden
kasvua ja lisda lyhyelld aikavalilld
inflaatioriskeja. Vaikutukset ovat kui-
tenkin jidmassa selvasti pienemmiksi
kuin 1970-luvun puolivilin ja 1980-
luvun alun oljykriisien yhteydessa. Teol-
lisuusmaiden riippuvuus 6ljystd on
olennaisesti vahaisempi kuin 20-30
vuotta sitten. Markkinat ovat jousta-
vammat ja kilpailullisemmat. Nam3 sei-
kat hillitsevit 6ljyn hinnan vilittymista
muihin hintoihin ja palkkoihin. Raha-
politiikan uskottavuus on sdilynyt
hyvana, mista syysta inflaatio ja inflaa-
tio-odotukset ovat pysyneet maltillisina.
Lisdksi oljyntuottajamaiden saama
tulojen lisdys siirtyy melko nopeasti nii-
den tuontiin.

1970-luvulla tehtiin monia talous-
poliittisia virheitd, jotka voimistivat
oljyn hinnan nousun negatiivisia vaiku-
tuksia. Naihin virheisiin kuuluivat
muun muassa pyrkimykset korvata eri
vaestoryhmille 6ljyn kallistumisen vai-
kutuksia. Niin heikennettiin kannustei-
ta vahentda oljyn kulutusta, lisittiin
budjettivajeita ja estettiin reaalipalkko-

jen joustaminen alaspdin. Nama virheet
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onnistuttaneen talld kertaa valttamaan.
Reaalipalkkojen joustavuus pehmentda
vaihtosuhteen heikkenemisen kielteisid
tyollisyysvaikutuksia. Polttoaineverojen
alentaminen merkitsisi vain tulonsiirtoa
oljyntuottajille ja hidastaisi sopeutumis-
ta korkeampaan 6ljyn hintaan. Ylei-
semminkin pitee, ettd vihiten 6ljyn
hinnan nousun kielteisistd vaikutuksista
karsivat maat, joissa tuote- ja tydomark-
kinat toimivat joustavasti ja joissa kil-
pailu hyviksytdan.

Oljyn hinnan nousu heikentii
myo6s Suomen vaihtosuhdetta ja hidas-
taa suomalaisten ostovoiman kasvua.
Merkittavin timan ja ensi vuoden kas-
vuprofiilia muokkaava tekija on kuiten-
kin paperiteollisuuden tyokiista. Se leik-
kaa kokonaistuotannon kasvusta kulu-
vana vuonna arviomme mukaan vajaan
prosenttiyksikon. Toisaalta ensi vuoden
kasvuluku samasta syystd suurenee.

Suomen noin 3 prosentin kasvu
usean vuoden ajan on hyva saavutus,
kun tulosta vertaa euroalueen melko
vaatimattomana jatkuvaan kasvuun.
Positiivisena seikkana voi pitaa sita,
etta tyollisyys on noin vuoden ajan
kohentunut. Tyo6llisyys on kasvanut
ennen muuta palveluissa. Myos maara-
ja osa-aikaiset tyOpaikat ovat lisddnty-
neet. Positiivisena seikkana voi pitdd
sitakin, etta hintavakaus on Suomessa
sdilynyt varsin hyvin, mistd syysta reaa-
litulojen kehitys on ollut jopa odotettua
ripeampdi. Oljyn hinnan nousun vaiku-
tuksia ovat kompensoineet teollisuus-
tuotteiden alenevat hinnat.

Kolmas maininnan arvoinen posi-
tiivinen seikka on julkisen talouden
rahoitusaseman siilyminen vahvana.

Suomi on niitd harvoja maita, joissa
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koko julkinen sektori on osoittanut
vuodesta toiseen ylijaamaa. Valtion-
talous muuttuu ennusteperiodilla lievasti
alijaamaiseksi. Alijaama on syntynyt
pddosin veronalennusten seurauksena.
Menokurista on onnistuttu pitimaan
kiinni melko hyvin. Siina hallitusta on
auttanut jo hallitusohjelmassa sovittu,
koko hallituskauden kattava menoke-
hysjarjestelma. On erittdin tarkeita,
ettd kehyksistd pidetdaan kiinni vaali-
kauden loppuun asti. Se lisaa luotta-
musta kurinalaisen finanssipolitiikan
jatkumiseen myos tulevaisuudessa.

Suomen talouskasvu on pitkdan
ollut vahvaa ja vakaata yksityisen kulu-
tuksen ansiosta. Yksityista kulutusta
ovat tukeneet tasainen tulokehitys ja
alhaiset korot. Samalla kotitalouksien
sddstamisaste on alentunut. Huolestut-
tavaa kasvun rakenteessa on kone- ja
laiteinvestointien vihdisyys ja viennin
hidas kasvu suhteessa vientimarkkinoi-
den kasvuun.

Viime aikojen vientikehityksessa
pistdd silmiin Kiinaan ja Venijille
suuntautuvan viennin erittdin nopea
kasvu. Vendjd on juuri ndina aikoina
nousemassa Saksan ohitse Suomen suu-
rimmaksi yksittdiseksi vientimaaksi.
Vendjin taloudellisen kasvun odotetaan
pysyvin vahvana myos lahivuosina.
Tama tarjoaa Suomen viennille paljon
lisdaa mahdollisuuksia. Viimeaikaisesta
Venijan-viennin kasvusta kuitenkin osa
koostuu tuotteista, jotka on ensiksi tul-
lattu Suomen tuonniksi ja viety sen jal-
keen Venijille. Tuontiosuus on myos
muussa viennissimme melko suuri. Sik-
si nopeastikaan kasvava vienti ei koko
voimallaan heijastu suomalaiseen tuo-
tantoon ja tyollisyyteen.



Vienti Kiinaan kasvoi vuonna
2004 vieldkin nopeammin, mutta alhai-
sen ldhtotasonsa vuoksi Kiinan osuus
Suomen koko viennistd on 3 % eli vain
vajaa kolmannes Venidjan-viennista.
Tuonti Kiinasta on kasvanut paljolti
samaa tahtia viennin kanssa ja ollut
myo6s samaa suuruusluokkaa.

Suotuisasta tyollisyyskehityksesta
huolimatta tyomarkkinoiden kohtaan-
to-ongelma ei ole laantunut. Avoimien
tyopaikkojen lukumaara on kasvanut
nopeasti, mutta paikkoja ei ole voitu
tayttad tyottomien tyonhakijoiden avul-
la. Tyomarkkinoiden pullonkaulat alka-
vatkin vihitellen rajoittaa taloudellista
kasvua.

Vaikka Suomen talousniakymat
lyhyelld aikavalilld ovat melko suotui-
sat, tulevaisuus ei niyta kaikilta osin
yhta valoisalta. Olemme aiemmin kiin-
nittineet huomiota vaihtosuhteen jat-
kuvaan heikkenemiseen, viennin mark-
kinaosuuksien menettimiseen ja tuo-
tannollisten investointien vahdisyyteen.
Niihin huolestuttaviin trendeihin ei ole
ndhtavissd muutosta. Onkin mahdollis-
ta, ettd suomalaisten tulo-odotukset
ovat alhaisten korkojen, matalan inflaa-
tion ja viime-aikaisen vakaan tulokehi-
tyksen aikana virittdytyneet tasolle,
joka ei voi olla kestava. Asteittain syve-
neviin rakenteellisiin ongelmiin viittaa
sekin, ettd vaihtotaseen ylijama on mel-
ko nopeasti sulamassa pois. Syyna ei
ole korkea investointiaste vaan alhainen
sddstamisaste.

Muiden maiden tapaan Suomi on
voinut nauttia runsaasta likviditeetistd
ja alhaisista koroista jo pitkdan. Tama
on yksi syy sithen, miksi kotimaisen
kysynnan kasvu on ollut vahvaa ja mel-

ko vakaata jo pitkaan. Tassa mielessd
voi sanoa, ettd Suomen jasenyys talous-
ja rahaliitossa seka EKP:n rahapolitiik-
ka ovat vakauttaneet Suomen talous-
kehitysta, vaikka ulkoinen ymparisto ja
sen myota vienti ovatkin vaihdelleet
tuntuvasti. Mutta samaan tapaan kuin
globaalilla tasolla, myos Suomessa lik-
viditeetin runsaus ja alhaiset korot
lisddvat ajan mittaan talouden haavoit-
tuvuutta, vaikka inflaatio ei lihtisikiin
kiithtymaan. Suomessa tuskin on yleistd
asuntojen hintakuplaa tai pankkien
vakavaraisuutta vaarantavaa liiallista
luotonantoa. Velkaantumisen kasvu
lisdd kuitenkin riskia, ettd korkojen
noustessa, taloudellisen tilanteen hei-
kentyessi tai omaisuushintojen laskies-
sa sddstamisaste alkaa jyrkasti nousta ja
kotimainen kysynta supistua.
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Tiivistelma

Suomen Pankki ennustaa maamme
talouskasvun jatkuvan vahvana.! Timin
ja ensi vuoden kasvulukuihin vaikutta-
vat paperiteollisuuden sopimuskiista ja
sen aiheuttamat tuotannon menetykset.
BKT:n kasvu hidastuu tilapaisesti 1,6
prosenttiin vuonna 2005 ja kiihtyy
vajaaseen 4 prosenttiin vuonna 2006.
Vuonna 2007 kasvu hidastuu vajaaseen
3 prosenttiin. Kasvunakymit eivit ole
muuttuneet oleellisesti vuoden 2005
aikana. Kasvu perustuu edelleen vah-
vaan kotimaiseen kysyntdan, mutta sitd
hidastaa tuonnin BKT-osuuden jo pit-
kédan jatkunut kasvu. Vientid tukee maa-
ilmantalouden ja maailmankaupan suo-
tuisan kehityksen jatkuminen. Maailman
BKT:n odotetaan kasvavan ldhivuosina
noin 4 prosentin vauhtia. Tosin ennuste-
kuva ei ole riskiton: 6ljyn hintakehitys
samoin kuin globaalit tasapaino-ongel-
mat varjostavat edelleen kasvunikymia.
Myo6s pitkdidn jatkunut rahataloudelli-
nen keveys, joka on nakynyt mm. erilais-
ten riskilisien pienentymisend, voi johtaa
korjausliikkeisiin, jotka hidastavat maa-
ilmantalouden kasvua ennustetusta.
Yhdenmukaistetun kuluttajahinta-
indeksin mukainen vuosi-inflaatio kiih-
tyy vuonna 2006 keskimaarin 1,6 pro-
senttiin. Syyna tihin on energian hin-
nan voimakas nousu, joka kiihdyttda
yleistd inflaatiota. Lisiksi alkoholiveron
vaikutuksen poistuminen kokonaan
inflaation keskimaardisen vuosimuu-
toksen laskennasta vuonna 2006 kiih-
dyttda tuolloin jossain maarin kulutta-
jahintojen nousua. Vuonna 2007 inflaa-
tion ennustetaan nopeutuvan hieman eli

noin 1,7 prosenttiin.

1 Keskeisid muuttujia koskevat ennusteluvut on
esitetty taulukossa 5 sivulla 76.

Lyhyelld aikavililld inflaatioennus-
teen riskit ovat painottuneet hieman
arvioitua hitaamman inflaation suun-
taan. Merkittavin yksittdinen epdvar-
muus liittyy raakaoljyn hintojen vaihte-
luun, joka nikyy nopeasti kotimaisessa
energian hinnan kehityksessa. Energian
hinnan kehitykseen liittyy seka enna-
koitua nopeamman etta hitaamman
inflaation riskeja. Palveluihin ja jalos-
tettuihin elintarvikkeisiin puolestaan
liittyy vain ennustettua hitaamman
kehityksen riskeja.

Pidemmalla aikavalilld inflaa-
tionennusteen epavarmuuden kasvu liit-
tyy lihinna arvioitua nopeamman
inflaation suuntaan. Tuottavuuden
ennakoitua hitaampi kasvu ja yksikko-
tyokustannusten nopeampi nousu
ndkyisivdt ennustettua nopeampana
inflaation kiihtymisend. My6s tyomark-
kinoiden tilanteen kiristyminen ja palk-
kojen nopeampi nousu lisaisivat yritys-
ten kustannuspaineita, jotka valittyisi-
vat ennen pitkda ennustettua nopeam-
pana inflaation kiihtymisena.

Yksityisen kulutuksen arvioidaan
jatkavan lihivuosina kohtuullista kas-
vuaan. Sekd hyva tulokehitys ettd alhai-
sena sdilyva korkotaso pitavit ylla koti-
talouksien ostovoimaa. Kotitalouksien
optimismin odotetaan sdilyvian lihivuo-
sina. Se nakyy muun muassa siind, etta
sddstimisasteen ennustetaan alenevan.
Kulutuksen kasvuun liittyy myos ennus-
tettua heikomman kehityksen riskeja.
Kotitalouksien nopean velkaantumisen
vuoksi korkojen odottamaton nousu
ndkyisi herkasti kulutuskysynnan
pienenemisend. Asuntojen hintojen jo
pitkddn jatkuneen nousun taittuminen

on toinen riski, joka realisoituessaan
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voi hidastaa kulutuksen kasvua. Osto-
voimaa ja siten kulutusmahdollisuuksia
rapauttaisi myos kulutustavaroiden ale-
nevan hintakehityksen kdantyminen
vastakkaiseksi. Samansuuntainen osto-
voiman heikkenemisen riski liittyy
my0s 6ljyn hintakehitykseen.

Tuotannollisten investointien (yksi-
tyiset investoinnit pl. asuinrakennukset)
kehitys on viime vuosina ollut heikkoa,
joten monilla aloilla on edelleen tarvet-
ta uusia vanhentunutta kapasiteettia.
Tdman vuoksi tuotannollisten inves-
tointien kasvun ennustetaan kiihtyvin
noin 6 prosenttiin vuosina 2006-2007,
vaikka laajennusinvestointeja tehddin
varsin vahan. Heikon alkuvuoden takia
yksityisten investointien maara ei juuri
kasva vuonna 2005. Julkisen sektorin
investointien arvioidaan lisdantyvin
lahivuosina hitaasti.

Asuntoinvestointien kasvu nayttdd
tdnd vuonna jaavan selvisti viimevuo-
tista heikommaksi. Vuosina 2006-2007
asuinrakennusinvestointien arvioidaan
lisddantyvan noin 3—4 % vuodessa.
Asuinrakennusinvestointien osuus
investoinneista on kasvanut historialli-
sesti suureksi, 28 prosenttiin, mutta silti
asuntorakentaminen on kysyntdan nih-
den edelleenkin liian vahaista. Tonttipu-
la ja tonttien hintojen kohoaminen ovat
alkaneet rajoittaa erityisesti kasvukes-
kusten pientalorakentamista. Lisdksi
viime aikoina pahentunut pula ammat-
titaitoisesta rakennustyovoimasta
rajoittaa asuinrakentamista.

Koko talouden investointiasteen
ennustetaan nousevan vuosina 2005-
2007 vain hieman. Investointiasteen ja
erityisesti kone- ja laiteinvestointien

koheneminen lihivuosina nykyisesta
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tukisi sekd suotuisan tuottavuuskehi-
tyksen jatkumista ettd talouden pidem-
min aikavilin kasvupotentiaalia.

Investointien vahdisyys nakyy jo
nyt Suomen ulkomaankaupan raken-
teessa. Samaan aikaan kun tuontiaste
nousee trendinomaisesti, viennin moni-
puolistumisesta ei ole merkkeja. Ilman
investointiasteen selvdi nostamista
nykyisestd viennin osuus bruttokansan-
tuotteesta alkaa ennen pitkaa vahitellen
pienentyd.

Lisdksi vientihintojen heikosta
kehityksesta on muodostunut Suomelle
rakenteellinen ongelma. Vienti on yha
enemmadn painottunut tuoteryhmiin,
joissa kilpailu on erityisen kovaa. Kun
vientiyrityksilld ei ole hinnoitteluvoi-
maa, vientimaarien kehitys on aiempaa
enemman riippuvainen suhteellisista
kustannuksista. Erityisena riskina
onkin, ettd vientihintojen aleneminen
kiihtyy ennustetusta, mutta tuottavuu-
den kasvu ei enaa kompensoi sitd enti-
sessd madrin, joten vientiyritysten kan-
nattavuus heikkenee.

Vaikka vientimaarit suurenisivat-
kin, vaihtosuhteen heikkeneminen ai-
heuttaa sen, ettd kotimainen tulonmuo-
dostus kehittyy selvasti hitaammin kuin
bruttokansantuotteen kasvusta voisi
pdatelld. Vaihtosuhde on heikentynyt
yhtijaksoisesti vuodesta 2002 alkaen,
ja sen arvioidaan pienenevin myos
ennustejaksolla. Toistaiseksi vaihtosuh-
teen heikentymisen aiheuttamaa koti-
talouksien kulutusmahdollisuuksien
supistumista on korvannut kestokulu-
tushyodykkeiden hintojen lasku. Jos
hintojen aleneminen paattyy, seuraukse-
na on kotimaisen kysynnin kasvun
hidastuminen. Joka tapauksessa koti-



talouksien velkaantumisvara ja julkisen
talouden veropohja saattavat kasvaa
Suomessa selvisti hitaammin kuin ylei-
sen suhdannekuvan perusteella voisi
pdatella.

Kun heikentyva vaihtosuhde ja
tuontipanoksen kasvava osuus otetaan
huomioon, viennin vaikutus bruttokan-
santuotteen arvon kasvuun jdd vuosina
2005-2007 edelleen vaatimattomaksi.
Tuontia ovat my0s lisddmassa kotimai-
sen tuotantokapasiteetin ja tyovoiman
tarjontaan liittyvit rajoitteet. Kauppa-
taseen ylijaiama supistuukin ennustejak-
solla tuntuvasti.

Arvioitua nopeamman kehityksen
riski liittyy vientiennusteessa Suomen
Venijin-kauppaan. Suomella on maan-
tieteellisen sijaintinsa vuoksi erinomai-
set mahdollisuudet lisati kulutustava-
roiden vientid Venijalle.

Tuonnin kasvussa ja vaihtotaseen
ylijddman supistumisessa nakyvat myos
talouden lisddntyvat tarjontarajoituk-
set. Vaikeudet tyovoiman saatavuudessa
ovat seurausta tyomarkkinoiden lisian-
tyvistd kohtaanto-ongelmista ja vieston
ikaantymisesta.

Suomen suotuisalta nayttdvassa
talouskehityksessd piilee kansantalou-
temme rakenteesta johtuvia merkittavia
riskejd. Voidaankin kysya, ovatko koti-
talouksien tulo-odotukset riskeihin nih-

den liian suuret.
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Rahoitusmarkkinat

Maailman rahoitusmarkkinat ovat vuo-
den 2005 aikana heijastaneet edelleen
suotuisia talouskasvunikymia, jotka jat-
kuvat huolimatta 6ljyn hinnan noususta.
Korkotaso on pysynyt hyvin alhaisena ja
rahapolitiikka on edelleen ollut keveaa.
Matala korkotaso on yllapitinyt asunto-
jen hintojen nopeaa nousua useimmissa
maissa. Samanaikaisesti osakekurssit
ovat enimmikseen nousseet, mika
kuvastaa sijoittajien luottamusta
vahvaan talouskasvuun myos jatkossa.
Vuoden 2005 merkittavimmat
uutiset valuuttamarkkinoilla ovat olleet
Yhdysvaltain dollarin vahvistuminen ja
Kiinan valuuttakurssijarjestelmin muu-
tos. Samaan aikaan useiden kehittyvien
talouksien valuuttojen vahvistuminen
on pysahtynyt. Kaiken kaikkiaan
valuuttamarkkinoiden liikkeet eivat

kuitenkaan ole olleet suuria.

Korot

Euroalueen lyhyet korot ovat edelleen
pysytelleet matalina (kuvio 1), eika
Euroopan keskuspankin neuvosto ole
muuttanut ohjauskorkoaan. Ohjaus-
korko on euroalueella ollut ennallaan
2 prosentissa jo kahden vuoden ajan.
My6s rahamarkkinakorot ovat
pysyneet pitkddn 2 prosentin tuntu-
massa.

Ohjauskorko on voitu pitda alhai-
sena huolimatta siiti, ettid euroalueen
inflaatiovauhti on ollut enimmaikseen
yli 2 %. Euroalueen inflaatiopaineiden
on nahty kuitenkin olevan hallinnassa.
Lisdksi inflaatio-odotukset ovat pysy-
neet maltillisina, ja palkkojen nousupai-
ne on pysynyt vahdisena.

Rahoitusmarkkinoilla euroalueen

rahapolitiikan ei odoteta olennaisesti

kiristyvan vield pitkdan aikaan. Kesalld
2005 markkinoilla oli odotuksia ohjaus-
koron laskusta, kun talouskasvuniky-
mat synkistyivit. Sittemmin markkinoi-
den koronlaskuodotukset ovat kuiten-
kin kaikonneet. Euroalueen vihaisia
koronnosto-odotuksia on edesauttanut
markkinoiden luottamus siihen, ettd
6ljyn hinnan nousun vililliset inflaatio-
vaikutukset jadvit vahiisiksi.

Yhdysvaltain keskuspankki on jat-
kanut ohjauskoron maltillisten nostojen
linjaansa vuoden 2005 aikana. Yhteen-
sd se on nostanut ohjauskorkoa 12
viime kuukauden aikana vajaat 3 pro-
senttiyksikkod. Markkinoiden futuuri-
hinnoista paatellen ohjauskoron asteit-
taisen nousun odotetaan jatkuvan.
Rahamarkkinakorot ovat nousseet
rahapolitiikan kiristimisen myota.
Inflaation kiihtyminen on jaanyt
viahaiseksi.

Japanissa keskuspankki on edel-
leen pitanyt ohjauskorkonsa nollassa ja
lyhyet markkinakorot ovat pysyneet
lahelld nollaa. Talouden nakymat ovat

kuitenkin kirkastuneet uudelleen vuo-

Kuvio 1.

Euroalueen lyhyt korko
%
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WW"‘\W

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1. === Perusrahoitusoperaatioiden korko / minimitarjouskorko
2. w12 kk:n euribor
Ldbteet: Euroopan keskuspankki ja Reuters.
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Kehikko 1.

Ennusteen oletukset

Ennusteen lyhyitd korkoja (3 kk)
koskevat oletukset on johdettu
8. syyskuuta 2005 vallinneista
markkinaodotuksista. Valuutta-
kurssit on laskettu korko-odo-
tuksista kattamattoman korko-
pariteetin avulla. Korkoja ja
valuuttakursseja koskeva oletus
on puhtaasti tekninen, joten se ei
ennakoi EKP:n neuvoston kor-
kopolitiikkaa eika sisdlld arviota
tasapainovaluuttakurssista. Ly-
hyiden korkojen oletetaan varsin
yleisesti nousevan ennustejakson
aikana (kuvio A). Markkinaodo-
tusten mukainen nousu jia ko-
konaisuudessaan kuitenkin mel-
ko pieneksi. Vuoden 2007 lopul-
la euroalueen 3 kuukauden ko-
ron odotetaan olevan hieman
alle 3 %. Euron odotetaan en-
nustejaksolla lievasti vahvistuvan
dollarin suhteen korkoerojen
mukaisesti (kuvio B). Suomen
nimellinen kilpailukykyindikaat-
tori vahvistuu myos hieman.
Vuoden 2005 alkupuolella
maailmankaupan kasvu hidastui
tuntuvasti. Kauppavaihdon kas-
vun arvioidaan nopeutuvan uu-
delleen vuoden 2005 aikana, ja
maailmankaupan arvioidaan
kasvavan lihivuosina runsaan
7 prosentin vauhtia. Maailman
tuonnin kasvu keskittyy moniin
sellaisiin maihin, joiden kanssa
Suomella on perinteisesti ollut
paljon kauppaa. Suomen vienti-
markkinat kasvavat siis maail-
mankauppaa nopeammin ennen
kaikkea Vendjan tuontikysynnin

vetamind. Oljyn hinnan nousu

10 Euro & talous 3 - 2005

on voimakkaasti lisidmassa
Venijin tuontia ja samalla nos-
tamassa Vendjdid Suomen suu-
rimmaksi kauppakumppaniksi.
Maailmankaupan kasvua yllapi-
tda ennustejakson aikana myos

kehittyvien Aasian maiden sekd

Kuvio A.

EU:n uusien jasenmaiden ripei
talouskasvu.

Raaka-aineiden hinnat ovat
nousseet kahden viime vuoden
aikana tuntuvasti, mutta nousu
on nyt tasaantumassa. Raaka-
ainetuotannon kasvu on aivan

Lyhyet korot ja korko-odotukset*

Pankkien vilisid korkoja, %

3
4 ’/ L —
L
L —
2001 2002 2003 2004 2005¢ 2006¢ 2007°
e = ennuste.

1. === Euroalue
4. Ruotsi

2. == Yhdysvallat
S. e [apani

3.e= [so-Britannia

* 3 kuukaunden markkinakorot ja korkofutuureista lasketut

korko-odotukset.

Lébhteet: Bloomberg ja Suomen Pankki.

Kuvio B.
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Valuuttakurssioletukset
USD/EUR Indeksi
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1. === Euron arvo Yhdysvaltain dollareina (vasen asteikko)

2. e Syomen nimellinen kilpailukykyindikaattori (oikea asteikko)*
* Suppea, euroalueen mailla tiydennetty indikaattori,
tammi-maaliskuu 1999 = 100.

Labhteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankki.



Taulukko.

Ennusteen oletukset

2003 2004 2005°¢ 2006° 2007¢
Suomen vientimaiden tuonti, prosenttimuutos 5.8 9,5 7,0 8,0 7,5
Suomen tuontibinnat, prosenttimuntos 0,4 3,6 3,1 1,6 0,8
Oljyn hinta, USD/barreli 28,9 38,3 57,0 63,5 53,8
Suomen vientimaiden vientibinnat euroina, prosenttimuutos — -5,6 -0,8 1,0 1,4 1,4
Euribor, 3 kk, % 2,3 2,1 2,1 2,4 2,7
Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 4,1 4,1 3,3 3,3 3,5
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori! 100,1 101,6 101,7 101,8 101,9
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 1,13 1,24 1,26 1,25 1,27

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

e = ennuste.

Lébteet: Tilastokeskus, Bloomberg ja Suomen Pankki.

viime aikoina lisinnyt useiden
metallien tarjontaa, ja samalla
ndiden metallien hintojen nousu
ndyttdisi olevan tasaantumassa.
Suhteellisen nopeana jatkuva
maailmantalouden kasvu pitia
kuitenkin ylla 6ljyn ja muiden
raaka-aineiden kysyntia, mika
nikyy ennustejaksolla hintojen
pysymisena aiempaa korkeampi-
na. Raakaoljyn hinta on noussut
kesdn aikana jo yli 60 dollarin
tasolle (Brent-laatu) ja raakaol-
jyn dollarimaariiset futuurihin-
nat ovat kohonneet jopa spot-
hintoja korkeammiksi viimeksi

kuluneen puolen vuoden aikana.

Ennusteessa 6ljyn tynnyrihinnan
oletetaan jddavin noin 50 dollarin
tuntumaan vield vuoden 2007
lopulla.

Raaka-aineiden hintojen
voimakas kohoaminen ei ole
vield vilittynyt Suomen kilpaili-
jamaiden vientihintoihin kovin-
kaan merkittavasti. Usean vuo-
den kestinyt vientihintojen lasku
2000-luvun alkupuolella on
kuitenkin taittunut. Teollisuus-
maiden vientihintojen ennakoi-
daan nousevan suhteellisen mal-
tillisesti ennustejakson loppua
kohden. Kansainvilisen kilpai-

lun lisdantyminen globaalistumi-

sen myotd vaimentaa raaka-
aineiden hintojen nousun vaiku-
tuksia lopputuotteiden hintoihin.
Euroissa mitattuina Suomen
vientimaiden vientihinnat nouse-
vat prosentin vauhtia vuonna
2005 ja runsaan prosentin vauh-
tia vuosina 2006 ja 2007.
Suomen tavaroiden ja pal-
veluiden tuontihinnat heijastavat
maailmanmarkkinahintoja.
Tuontihinnat nousevat 2-3 pro-
sentin vauhtia vuosina 2005—
2006, mutta kasvu hidastuu noin
prosenttiin vuonna 2007 6ljyn
hinnan alenemisen myota.
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Kuvio 2.

Pitka korko (10 v)

S = N W A L

%

den 2005 alkupuoliskolla. Myos kes-
kuspankin polititkka on muuttunut
aavistuksen vihemmain elvyttivain
suuntaan, silla keskuspankki on hieman
vahentianyt pankkisektorille lainaaman-
sa likviditeetin maarad. Toimenpiteelld
on kuitenkin vihan merkitysta rahapo-
lititkan kannalta, eikd markkinoilla ole
odotuksia ohjauskoron nostosta ldhitu-
levaisuudessa.

Englannin Pankki ja Ruotsin kes-
kuspankki laskivat kumpikin ohjaus-
korkoaan kesilla 2005. Molemmissa
maissa koronlaskun taustalla oli inflaa-
tiondkymien parantuminen talouskas-
vun hidastuessa. Rahoitusmarkkinat
odottavat Englannin Pankin laskevan
ohjauskorkoaan vield jonkin verran.
Sen sijaan Ruotsissa talouskasvun elpy-
minen vuoden 2005 toisella neljannek-
selld on karkottanut odotukset lisiko-
ronlaskuista.

Lyhyiden korkojen noususta ja
inflaation vihdisesta kiithtymisesta huo-
limatta lyhyt reaalikorko on Yhdysval-
loissa edelleen hyvin matala. Reaalikor-

ko on pysynyt ldhelld nollaa myos euro-

WAVY:
o A,
Y\: 1 \\‘:\AM\‘M/
N N
V/A\/S-V\/\mf-—’\\l/\./’\—\z
1998 ‘ 2000 ‘ 2002 ‘ 2004 ‘

1. === Euroalue

2. === Yhdysvallat

3. e Japani

Lihteet: Euroopan keskuspankki, Reuters ja Suomen Pankki.
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alueella ja Japanissa. Suurten talous-
alueiden rahapolitiikka on siten edel-
leen selvasti talouskasvua tukevaa. Pit-
kien korkojen taso on pysynyt matalana
kaikilla paatalousalueilla (kuvio 2).
Reaalisesti Yhdysvaltain ja euroalueen
pitkit korot ovat parisen prosenttiyksik-
koa historiallisen keskiarvon alapuolella.

Pitkien korkojen alhaiseen tasoon ei
ole olemassa yksittiista selitysta. Yhtena
syyna sithen on luottamus keskuspank-
kien kykyyn pitad inflaatio kurissa myos
tulevaisuudessa. Pitkid korkoja painaa
alas myos kehittyvien talouksien ja erityi-
sesti Aasian maiden korkea sdastaminen.
Muutokset kirjanpitomaarayksissa ovat
vaikuttaneet elikevakuutusyhticiden sijoi-
tuskdyttaytymiseen siten, ettd hyvin pitki-
en sijoituskohteiden kysynta on kasvanut
(ks. kehikko 2).

Euroalueella pitkat korot ovat jat-
kaneet laskuaan vuoden 20085 aikana, ja
esimerkiksi Saksan 10 vuoden valtionlai-
nan korko on kdynyt alhaisemmalla
tasollaan kuin missd se koskaan aikai-
semmin on ollut. Euroalueella — samoin
kuin Yhdysvalloissa — pitkia korkoja on
pitinyt matalana luottamus siihen, ettd
hintavakaus ei ole uhattuna. Nayttaa
my0s siltd, ettd markkinoiden odotus
euroalueen pitkdn ajan kasvupotentiaa-
lista on tullut aiempaa pessimistisem-
miksi. Tdhan viittaa muun muassa obli-
gaatiomarkkinainformaatiosta laskettu
reaalikoron aleneva trendi.

Toisin kuin euroalueella, Yhdys-
valloissa pitkien korkojen lasku pysah-
tyi vuoden 2005 aikana. Yhtena syyna
tahin lienee se, ettd Yhdysvaltain kas-
vunakymat ovat pysyneet suhteellisen
vahvoina. Erilaiseen kehitykseen on vai-

kuttanut se, ettd Yhdysvaltain talouden



kasvunakymait ovat olleet valoisammat.
Siitd huolimatta reaalikorko on Yhdys-
valloissakin historialliseen keskiarvoon
verrattuna varsin alhainen.

Kiinassa keskuspankin ohjauskor-
ko on pysynyt muuttumattomana syk-
systda 2004 lahtien. Inflaatiovauhdin
hidastuminen ja joidenkin arvioiden
mukaan my6s maan valuuttapolitiikan
muutos ovat vihentianeet paineita
ohjauskoron nostoon. Rahapolitiikan
markkinaehtoisesta valittymisestd on
vasta vihan merkkeja. Kiinan viran-
omaiset ovat esitelleet lisid hallinnolli-
sia toimenpiteita, joilla on tarkoitus hil-
litd asuntojen hintojen nousua. Maan
valuuttakurssipolititkan muutoksen
yhteydessd myos ulkomaanvaluutan
madrdisten talletusten korkoa nostet-
tiin. T4lld on osaltaan tarkoitus vihen-
tdd maan omaan valuuttaan kohdistu-
vaa spekulaatiota.

Kiinan ja Japanin ulkopuolisissa
Aasian maissa rahapolitiikka on enim-
mikseen jatkunut keveini huolimatta
siitd, ettd useiden alueen suurten maiden
keskuspankit ovat nostaneet ohjauskor-
koaan tasaisesti. Ndiden maiden talous-
kasvu onkin jatkunut suhteellisen vahva-
na, vaikka niissa maissa 6ljyn hinnan
nousun negatiiviset vaikutukset ovatkin
olleet suhteellisesti suurempia kuin kehit-
tyneissa talouksissa. Indonesian keskus-
pankki joutui elokuun 2005 lopulla nos-
tamaan ohjauskorkoaan selviasti estaak-
seen valuuttansa heikkenemisen.

Yritysten ja valtion lainojen viliset
korkoerot ovat pysyneet pienina euro-
alueella ja Yhdysvalloissa. Kevaalla
2005 korkoerot levenivit erityisesti yri-
tysluotoissa. Vilittomana syyna kor-
koeron hypahdykseen olivat yhdysvalta-

laisten autoalan yhtididen tulosvaroituk-
set. Niissa vaikutus levisi sellaisiin yritys-
luottoihin, joiden luottoluokitus on heik-
ko. Sittemmin korkoerot ovat kuitenkin
kaventuneet uudelleen, mutta ne ovat
edelleen suuremmat kuin vuoden 2004
lopussa. Vahaisia korkoeroja ovat ylla-
pitaneet edelleen yritysten hyva tulos-
kunto sekd rahoitusmarkkinoiden runsas
likviditeetti. Yritysten suotuisaa velkara-
hoitustilannetta on auttanut myos se,
ettd pankkilainojen ehdot ovat kysely-
tutkimusten perusteella edelleen keven-
tyneet vuoden 2005 alkupuoliskolla.!

Valuuttakurssit

Euron ulkoinen arvo on vuonna 2005
heikentynyt seka reaalisella ettd nimelli-
sella efektiiviselld valuuttakurssilla
mitattuna. Heikentymisen vuoksi euron
reaalinen kurssi on palautunut hyvin
lahelle parin viime vuosikymmenen kes-
kiarvoa (kuvio 3). Vuoden 2005 aikana

! Euroopan keskuspankki (heinikuu 2005) Euro
Area Bank Lending Survey (ECB Monthly Bulletin
08/2005) ja Federal Reserve Board, The July 2005
Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending
Practices (www.federalreserve.gov/boardocs/ snloan-
survey/200508/default.htm).

Kuvio 3.

Reaalinen kauppapainoinen valuuttaindeksi*

Indeksi, 1980-2003 = 100
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1. === FEuroalue
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3. e Japani

* Perustuu kuluttajahintoihin. Kun valuutta vahvistuu reaalisesti, kiyrdi
nousee. Viimeiset havainnot perustuvat nimellisiin valuuttaindekseibin.

Lihde: IME
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euro on heikentynyt erityisesti suhteessa
Yhdysvaltain dollariin. Euroa ovat pai-
naneet alas etenkin euroalueen heikot
talousniakymait. Myos huoli alueen
rakenteellisten ongelmien syvenemisesta
lienee vihentanyt euron houkuttele-
vuutta sijoituskohteena.

Euron heikkeneminen vuoden
2005 aikana on parantanut paitsi euro-
alueen my6s Suomen tuotannon kan-
sainvilistd hintakilpailukykya. Suomen
tuotannon hintakilpailukyky on tdlla
hetkelld varsin hyva, jos sita vertaa vii-
me vuosikymmenten keskimadrdiseen
tilanteeseen, ja reaalisen valuuttakurs-
sin heilahtelu on kuluvalla vuosikym-
menelld ollut aiempaan verrattuna
hyvin vahaista.

Yhdysvaltain dollari on vahvistu-
nut vuoden 2005 aikana, vaikka suunta
kaantyikin elokuussa. Vahvistumisen
taustalla ovat lihinna rahapolitiikan
kiristyminen ja sen seurauksena lyhyi-
den korkojen nousu. Samalla markki-
nat nayttavat tulkinneen Yhdysvaltain
valoisat talouskasvunikymat myontei-
seksi seikaksi myos maan valuutan kan-
nalta, ja aiempi huoli Yhdysvaltain suu-
ren vaihtotaseen alijaaman rahoittami-
sesta on jaanyt ainakin toistaiseksi
taka-alalle. Dollarin kurssi on viimeai-
kaisesta vahvistumisestaan huolimatta
kuitenkin edelleen alhainen muutaman
viime vuoden tilanteeseen verrattuna.

Yhdysvaltain vaihtotaseen vaje ei
ole vielikdan alkanut supistua, vaan on
nyt noin 6 % BKT:std. Vaihtotaseen
vajeen rahoittaminen ei edelleenkdan
ole ollut ongelma. Vajeen rahoittamises-
sa ulkomaiset portfoliosijoitukset
Yhdysvaltain yksityisen sektorin arvo-
papereihin ovat vuoden 2004 aikana

14 Euro & talous 3 -2005

nousseet paarooliin. Tdma on osoitus sii-
td, ettd Aasian maiden ja erityisesti Japa-
nin valuuttavarannon voimakkain kasvu-
vaihe ja siten ndiden maiden lisdantyva
tarve ostaa Yhdysvaltain valtion velkapa-
pereita nayttavat olevan ohitse.

Muiden EU-maiden valuutoista
Ruotsin kruunu on heikentynyt erityi-
sesti sen jalkeen, kun maan keskus-
pankki laski ohjauskorkoaan kesalla
20035. Englannin punta on puolestaan
suunnilleen vuoden 2004 lopun tasolla,
vaikka maan keskuspankki laski ohjaus-
korkoaan.

ERM II -valuuttakurssijirjestel-
main kuuluvista valuutoista Viron
kruunu ja Liettuan liti ovat vuonna
2005 pysytelleet tasmalleen jarjestel-
massd madritellyssa keskuskurssissaan.
Tanskan kruunu sekd Slovenian tolar
puolestaan ovat lihelld keskuskurssi-
aan. Muiden uusien EU-jasenmaiden
valuuttojen vahvistuminen on vuoden
2005 kuluessa pysahtynyt. Tama liittyy
ainakin osin siihen, ettd inflaationdky-
mien suotuisuus ndissd maissa on mah-
dollistanut keskuspankkien ohjauskor-
kojen laskun. Samalla sijoittajien mah-
dollisuudet hakea hyvii tuottoa niihin
maihin tehdyilld lyhytaikaisilla raha-
markkinasijoituksilla ovat vahentyneet.

Vendjin rupla on vuonna 2005
vahvistunut selvisti reaalisella efektiivi-
selld valuuttakurssilla mitattuna. Maan
viranomaisilla onkin ollut ongelmia
pysyd vuodelle 2005 asettamassaan
8 prosentin vahvistumistavoitteessa
koko vuoden osalta. Rupla on hyotynyt
erityisesti 6ljyn hinnan nousun tuomista
tuloista. Samalla maan vaihtotaseen yli-
jddma kasvoi vuoden alkupuoliskolla jo
noin 14 prosenttiin BKT:sta.



Kiinan viranomaiset tekivat heina-
kuun 2005 lopulla markkinoiden pit-
kdan odottaman paitoksen valuutta-
kurssijarjestelman muuttamisesta. Kiina
luopui valuuttansa kytkoksesta Yhdys-
valtain dollariin ja ilmoitti valuuttansa
seuraavan vastedes viitteellisesti valuut-
takoria. Valuuttakorin eri valuuttojen
tarkkoja painoja ei ole ilmoitettu, mut-
ta dollarin painon arvellaan edelleen
olevan suuri. Uudistuksen yhteydessa
Kiina revalvoi valuuttaansa hieman yli
2 % suhteessa dollariin ja paatti, ettd
valuuttakurssi voi muuttua pdivissa
0,3 % dollariin nihden.

Kiinan valuuttakurssijarjestelman
muutoksen kaytinnon vaikutukset ovat
toistaiseksi jddneet vahaisiksi. Maan
viranomaiset haluavat ainakin aluksi
pitaa valuuttakurssin liikkeet pienina.
Kiinan juan on vahvistunut maltillisesti
dollariin nihden, mutta odotukset
valuutan lisarevalvaatiosta eivit ole
futuurimarkkinoiden perusteella voi-
mistuneet lainkaan (kuvio 4). Kiinan
valuuttakurssijirjestelmdn tihdnastisel-
la muutoksella ei myoskian ole toden-
nakoisesti juuri mitdin vaikutusta
Yhdysvaltain vaihtotaseen kannalta.
Jarjestelman muutos voidaan kuitenkin
tulkita ensimmaiseksi askeleeksi kohti
joustavampaa valuuttakurssipolitiik-
kaa.

Muista Aasian maiden valuutoista
Japanin jeni on hieman heikentynyt
vuonna 2005. Jenin kurssin muutokset
ovat viime vuosina olleet kuitenkin
aiempaan verrattuna vahaisid. Osasyy-
nd tihdn ovat Japanin keskuspankin
vuoteen 2004 saakka tekemat valuut-
tainterventiot. Vuoden 2004 lopulla
muut Aasian keskeiset valuutat vahvis-

tuivat suhteessa Yhdysvaltain dollariin,
mutta nyt myOs tima kehitys on tauon-
nut (kuvio 3).

Kiinan valuuttakurssijarjestelman

muutoksen odotettiin johtavan myos
alueen muiden valuuttojen vahvistumi-
seen suhteessa Yhdysvaltain dollariin.
Enimmakseen ndin ei kuitenkaan ole
kaynyt. Useat alueen valuutat ovat Kii-
nan toimenpiteen jilkeen pyrkineet
pikemminkin heikentymaan. Tastd esi-
merkkind on Indonesian rupia, joka
heikkeni elokuun 2005 lopulla, kun

Kuvio 4.

Kiinan juanin kurssi
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1. === Dollarin arvo Kiinan juaneina

2. @ Dollarin arvo Kiinan juaneina, 12 kk:n termiini
Termiininoteeraus perustuu ns. ei-toimitettaviin termiineibin
(non-deliverable forwards).

Léhde: Bloomberg.

Kuvio §.

Eradiden Aasian valuuttojen arvo Yhdysvaltain dollareina
Indeksi, 1.1.2003 = 100
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Kun Yhdysvaltain dollari heikkenee, kayrd laskee.
Lihde: Bloomberg.
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markkinoilla herasi epdilyksia maan
finanssipolititkan kestdvyydesta.

Osakemarkkinat

Euroalueella ja Japanissa porssikurssit
ovat vuoden 20035 aikana nousseet mel-
ko nopeasti. Yhdysvalloissa kurssien
nousu on ollut hitaampaa, ja elokuisen
laskun jalkeen kurssit ovat suunnilleen
samalla tasolla kuin vuoden alussa
(kuvio 6).

Porssikurssit 1ahtivat nousuun
kevailla 2005 pysyteltydan sitd ennen
suunnilleen samalla tasolla kuin edelli-
sen vuoden lopussa. Nousun kimmok-
keena olivat maailmantalouden ja eri-
tyisesti teollisuuden nakymien parantu-
miseen viitanneet merkit, eikd 6ljyn
hinnan nousu nayttanyt hidastavan
porssikurssien nousua.

Porssikurssien yleisesti ottaen suo-
tuisaa maailmanlaajuista kehitysti ovat
selittdneet odotukset maailmantalouden
kasvun jatkumisesta suhteellisen vahva-
na seka yritysten hyvit tulokset. Myos
korkojen mataluus on tukenut porssi-

kursseja. Korkotasolla on merkitysta

Kuvio 6.

Porssikurssit
Indeksi, tammikuu 1998 = 100
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1. Euroalue: D] Euro Stoxx laaja -indeksi

2. e Yhdysvallat: S&'P 500 -indeksi
3. === Syomi: HEX-portfolioindeksi
Lihde: Bloomberg.
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osakekurssien kannalta, koska korkota-
son lasku vihentaa vaihtoehtoisten
sijoitusten tuottoa ja lisaa siten osakesi-
joitusten houkuttelevuutta.

Toimialakohtaisesti tarkasteltuna
sekd euroalueella ettd Yhdysvalloissa
ovat vuonna 2005 eniten nousseet —
oljyn hintakehityksen tukemana — ener-
gia-alan yritysten osakkeet. Euroalueel-
la myos rahoitusalan yritysten osakkei-
den kehitys on ollut vahvaa. Tieto- ja
viestintatekniikka-alan yritysten osak-
keet eivit puolestaan ole viime aikoina
juuri nousseet. Tahian on vaikuttanut
todennikdisesti se, ettd merkit alan
suhdannesyklin noususta ovat vasta
orastavia, ja toisaalta se, ettd alan yri-
tysten arvostus on jo ennestaian varsin
huomattava.

Yritysten tuloskehitys on ollut
edelleen enimmakseen myonteinen,
mutta voittojen kasvuvauhti on hiljal-
leen hiipumassa edellisvuotisesta hui-
pustaan. Yhdysvaltain kansantalouden
tilinpidon tietojen mukaan yritysten
voittojen kasvuvauhti hidastui vuoden
2004 lopussa ja vuoden 2005 alussa.
Suurten porssiyritysten julkistamien
tulosten perusteella voittojen kasvu-
vauhdin vaimentuminen on jatkunut
vuoden 2005 toisellakin neljanneksella.
Kansantalouden tilinpidon bruttotoi-
mintaylijaamalld mitattuna my6s euro-
alueen yritysten voittojen kasvuvauhti
hiipui vuoden 2005 alussa. Viime aikoi-
na euron heikentyminen on kuitenkin
ilmeisesti parantanut alueen vientiyri-
tysten nakymii, mika puolestaan on
tukenut osakekursseja.

Japanissa merkit talouden elpymi-
sestd ovat nikyneet my0s porssikurs-

seissa, jotka ovat nousseet selvisti



kevaasta 2005 ldhtien. Japanilaisyritys-
ten taseiden tervehtyminen on myos
ollut merkittdva tekija myonteisen kehi-
tyksen taustalla. Nousu on ollut laajaa
ja nakynyt paitsi teollisuusyritysten,
my6s palvelualan yritysten kursseissa.

Vanhoijen teollisuusmaiden ulko-
puolella porssikurssit ovat vuonna
2005 nousseet voimakkaasti erityisesti
uusissa EU-jasenmaissa ja Latinalaises-
sa Amerikassa, kun taas Aasian maissa
kurssien nousu on ollut vihdisempaa.
Aasian vaimeampaan kehitykseen on
vaikuttanut padosin Kiina, jossa porssi-
kurssit ovat laskeneet vuoden 2005
aikana. Syyna laskuun on sijoittajien
huoli siitd, kuinka kannattavia sijoituk-
set padosin valtion omistamiin yrityk-
siin ovat.

Suomen osakekurssien kehitys on
vuonna 2005 ollut hyvin suotuisaa, ja
HEX-indeksi on noussut enemman kuin
euroalueen yleinen osakeindeksi. HEX-
portfolioindeksi, jossa Nokian paino on
rajoitettu 10 prosenttiin, on niin ikdan
noussut voimakkaasti. Toimialakohtai-
sesti tarkasteltuna erityisen myonteisesti
ovat kehittyneet energia-alan ja metalli-
teollisuuden yritysten kurssit, kun taas
metsateollisuuden samoin kuin televies-
tintaalan osakekurssit ovat polkeneet
paikallaan. Porssikurssien kehitysta
ovat tukeneet yritysten hyvat tulokset,
vaikka kansantalouden tilinpidon brut-
totoimintaylijagamalla mitattuna voitto-
jen kasvuvauhti on hiipunut vuonna
200S. Kurssien nousu on kuvastanut
myos sijoittajien luottamusta siihen,
ettd vahva tuloskehitys jatkuu erityisesti

energia-alalla.

Asuntojen hinnat

Asuntojen hinnat ovat nousseet viimeis-
ten 12 kuukauden aikana Suomessa
hitaammin kuin kolmena edellisena
vuonna. Myoskaian kansainvilisesti
Suomen asuntomarkkinoiden kehitys ei
ole ollut poikkeuksellista. Tilastokes-
kuksen asuntohintaindeksi oli kesakuun
2005 lopussa 4,7 % vuodentakaista
korkeampi. Vuokrat kohosivat samaan
aikaan 3,7 % (kuvio 7). Asuntokaup-
pojen maard on ollut vuoden 2005
alkupuolella hieman pienempi kuin vas-
taavana aikana edellisend vuonna.
Vuositason tarkastelu peittdd kui-
tenkin alleen sen, ettd asuntojen hinto-
jen nousu oli hitaimmillaan vuoden
2004 lopulla ja on uudelleen kiihtynyt
vuoden 2005 aikana. Asuntojen hin-
taindeksin nousu kiihtyi seka paikau-
punkiseudulla ettd muualla maassa.
Omakotitalojen hinnat, jotka eivit ole
asuntojen hintaindeksissa mukana,
nousivat keskimadarin muiden asuntojen
hintoja nopeammin (kuvio 8).
Muutokset asuntomarkkinoiden

kehityksen taustatekijoissa ovat vuoden

Kuvio 7.

Asuntojen hinnat ja vuokrat

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
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Kuvio 8.

2005 aikana olleet melko pienia. Kotita-
louksien luottamus heikkeni vuoden
alkupuoliskolla. Erityisesti kansantalou-
den kehitysti ja tyottomyysriskia koske-
vat odotukset huonontuivat, ja timi on
saattanut osaltaan vaimentaa asuntojen
kysynnin kasvua. Toisaalta lainanoton
edullisuutta kuvaavat arviot kohenivat
samalla kun asuntolainojen korot pank-
kien kovenevan kilpailun myota alenivat
edelleen. Matala korkotaso ja pitkiai-
kaisten lainojen tarjonta yllapitivat osal-
taan asuntoluottojen kasvua ja tata

kautta asuntojen kysyntaa.

Asuntojen hintojen muutos talotyypeittain

Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestdi
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Kuvio 9.

Rakentamisen kustannuksia

Prosenttimuutos edellisestd neljanneksestdi
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Rakentaminen on alkuvuoden 2005
aikana vahentynyt niin, ettd kesakuussa
valmistuneiden asuinrakennusten méaara
oli vuodentakaisella tasollaan. Rakenta-
misen hidastuminen jdidnee kuitenkin
viliaikaiseksi, silld uusien asuinraken-
nusten aloitukset alkoivat vuoden 2005
toisella neljannekselld lisddntya 13 pro-
sentin vauhtia edellisvuotiseen verrattu-
na. Rakennusala odottaa suhdanneindi-
kaattoreiden mukaan suhdanneniky-
mien paranemista.

Talonrakentamisen kustannusten
kasvuvauhti on viimeisen vuoden aika-
na kiihtynyt. Tonttien hintojen nousu
hidastui vuoden 2004 lopulla, mutta
vuoden 2005 alussa hinnat ovat taas
kaantyneet nousuun (kuvio 9).

Ennusteessa asuntojen hintojen
odotetaan nousevan vuonna 2005 noin
6 %. Asuntojen hintojen melko nopeaa
nousua yllapitavat markkinakorkojen
alhaisuus sekd pankkien kilpailu asiak-
kaista. Asuntojen hintojen nousuvauh-
din odotetaan hidastuvan noin 4 pro-
senttiin vuosina 2006 ja 2007 korko-
tason nousun vaikutuksesta.

Asuntomarkkinoilla suurimmat
epavarmuudet liittyvat korkojen muu-
toksiin sekd tonttimarkkinoiden tilantee-
seen. Julkisessa keskustelussa esilla olleet
toimet tonttimaan tarjonnan rajoitteiden
purkamiseksi voisivat toteutuessaan
vahentdd asuntojen hintojen nousupai-
neita. Toisaalta markkinakorkojen odo-
tettua jyrkempi nousu tai tyottomyysris-
kin kasvu talousndkymien mahdollisesti
heikentyessa voisivat johtaa asuntojen
kysynnin ennustettua nopeampaan heik-
kenemiseen ja asuntojen hintojen las-

kuun.



Rahalaitosten lainat ja talletukset

Suomalaisten rahalaitosten toimintaym-
paristo ei merkittdvasti muuttunut vuo-
den 2005 ensimmaiselld puoliskolla.
Markkinakorot pysyivit vakaina. Talle-
tuksille vaihtoehtoisten sddstimismuo-
tojen, kuten rahasto- ja vakuutussaasta-
misen, kasvu oli edelleen nopeaa. Asun-
tolainojen kysynta sdilyi vahvana, ja
myos kulutusluottojen kasvu kiihtyi.
Yrityskaupat seki lainojen uudelleen-
jarjestelyt yllapitivat yrityslainojen
kysyntda. Rahoituspalveluiden kysyn-
nan voimakkuutta kuvastaa rahalaitos-
ten taseen 9 prosentin kasvu tammi-
kesakuussa 2005.

Rahalaitosten ulkomaisen nettove-
lan maara kasvoi, mutta muutos jaianee
lyhytaikaiseksi. Tima kehitys kuvastaa
osaltaan valtion lyhytaikaisten rahoi-
tustoimien vaikutusta: valtio on viime
aikoina kayttanyt talletusvarojaan ja
kotimaisista rahalaitoksista otettua vel-
kaa lyhytkestoisen ulkomaisen velan
lyhennyksiin. My®os yrityssektori ndyt-
tdd korvanneen ulkomaista varainhan-
kintaansa kotimaisista rahalaitoksista
otetuilla lainoilla.

Toinen rahalaitosten velan kehitys-
ta leimannut muutos oli pankkisektorin
sisdisistd siirroista johtuva rahalaitosten
muiden velkojen ja vastaavasti saamis-
ten nopea kasvu. Prosentuaalisesti voi-
makkainta kasvu oli alkuvuonna 2005
rahamarkkinarahasto-osuuksissa, jotka
kuitenkin muodostavat edelleen melko
pienen osan rahalaitosten velasta. Ylei-
son talletukset kasvoivat noin 6 prosen-
tin vuosivauhtia.

Rahalaitosten sijoitustoiminnalle
on ollut ominaista arvopaperisijoitusten

sekd lainojen kasvu. Yrityslainakanta

kasvoi touko-heindkuussa keskimaarin
9,2 %. Erityisesti maturiteetiltaan
lyhyiden yrityslainojen kanta on kasva-
nut nopeasti. Tama kehitys saattaa liit-
tyd paperiteollisuuden lakon aiheutta-
miin lyhytaikaisiin likviditeettitarpei-
siin. Investointitarpeet eivit pankeilta
saatujen tietojen mukaan ole merkitta-
vasti kasvattaneet yrityslainojen kysyn-
taa.

Lainat kotitalouksille kasvoivat
vuoden 2005 ensimmaiselld puoliskolla
13,2 % (kuvio 10). Kotitalouksille
myonnetyista lainoista nopeimmin kas-
vavat asuntolainat. Uusista asuntolai-
noista edelleen yli 95 % on ollut vaih-
tuvakorkoisia.

Alkuvuoden aikana myonnettyjen
uusien yrityslainojen korot ovat laske-
neet noin 0,2 prosenttiyksikkod eli
lyhyiden markkinakorkojen muutoksen
verran. Kotitalouksille myonnettyjen
uusien lainojen korko on laskenut noin
prosenttiyksikon verran. Uusien asunto-
lainojen keskikorko saavutti kesdakuun
2005 lopussa historiallisen alhaisen,

hieman alle 2,9 prosentin tason, kun

Kuvio 10.

Rahalaitosten lainat yrityksille ja kotitalouksille

Prosenttimuutos edellisestd neljanneksestdi
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kulutusluottojen korko oli 4 %. Laina-
marginaalien kaventuminen johtuu
pankkien vilisesta kilpailusta, joka
nayttdd kiristyneen paitsi asuntolaina-
markkinoilla, myos kulutusluottomark-
kinoilla. Onkin mahdollista, ettd pank-
kien vilisen kilpailun painopiste siirtyy
asuntoluotoista kulutusluottoihin.
Saatavilla olevan indikaattoritie-
don valossa luottomarkkinoiden vah-
van kasvun voidaan ennakoida jatku-
van my6s vuonna 2005. Korkojen mal-
tillisen nousun myo6ta luottokannan
kasvu hidastuu lievasti vuosien 2006 ja
2007 aikana. Talletusten kasvua hidas-
taa vaihtoehtoisten sijoituskohteiden

jatkuva suosio.
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Kehikko 2.

Pitkat korot

Euroalueen joukkovelkakirjojen
tuottotaso on laskenut alimmil-
leen vuosikymmeniin. Hirmu-
myrsky Katrinan jalkimainin-
geissa syyskuun 2005 alussa Sak-
san valtion 10 vuoden lainan
tuotto oli vain 3 %. Yhdysval-
loissa 10 vuoden valtionlainan
tuotto kavi samaan aikaan
4 prosentin tasolla. Se vaikuttaa
alhaiselta, kun otetaan huomioon
se, ettd maan keskuspankin
ohjauskorko oli 3%2 %, seka
odotukset rahapolitiikan kirista-
misestd edelleen. Ennitysalhais-
ten noteerausten takana oli 6ljyn
hinnan nousun aiheuttama pelko
talouskasvun laantumisesta.
Pitkddn vallinnut alhainen
korkotaso on jo vilkastuttanut
erittdin pitkien eli 30-50 vuoden
joukkolainojen markkinoita.
Ranskan valtion 50 vuoden lai-
nan tuotto oli syyskuun alussa
3,6 %, joten ero 10 vuoden lai-
naan on ainoastaan noin 0,5
prosenttiyksikkoa. Erittdin pitkia
joukkolainoja tarjoavat valtiot
haluavat lukita omat rahoitus-
kustannuksensa pitkiksi ajaksi
eteenpdin. Taustalla lienee oletus,
ettd korkotaso ei endd merkitta-
visti alene nykyisestd. Kysyntaa
vuorostaan ruokkivat pitkien
lainojen parempi tuotto seka
odotus siita, etti reaalinen kor-
kotaso tulee pidemmallikin aika-
valilld pysymain historiallista
keskiarvoaan alemmalla tasolla.
Pitkien korkojen avulla
voidaan arvioida markkinoiden
kasityksia tulevasta kasvusta ja
inflaatiosta. Esimerkiksi Rans-

kan valtion inflaatiosidonnaisista
lainoista laskettu inflaatio-odo-
tus on vuonna 2005 pysytellyt
noin 2 prosentin tasolla. Sen
mukaan 10 vuoden joukkolai-
nan reaalikasvuodotukseksi
saataisiin karkeasti 1,2 %.

Kysyntatekijoita alhaisten
korkojen taustalla

Erididen Aasian maiden sekd
oljyntuottajamaiden taloudet
ovat olleet viime vuosina vahvas-
sa kasvussa. Vaihtotaseen ylijaa-
ma kertoo sddstimisen kasvusta
ja nikyy Aasian keskuspankkien
valuuttavarantojen suurentumi-
sena. Kasvavan valuuttavaran-
non sijoittaminen sallittujen
riskirajoitteiden mukaisesti on
haastavaa, ja pitkat valtionlainat
ovat tirkein sijoitusmuoto. Mo-
nien Aasian maiden keskuspank-
kien tavoitteena on ollut vakaan
dollarikurssin yllapitiminen,
mikd jo sindnsd on ohjannut
keskuspankkien valuuttavaran-
toa Yhdysvaltoihin. Kysynnan
kohdistuminen valtionlainoihin
on nostanut niiden hintoja ja
siten painanut korkotasoa alas-
pdin.

Pitkien korkojen mataluu-
teen on myos vaikuttanut raha-
polititkan uskottavuuden lisian-
tyminen, mika nakyy siind, ettd
inflaatio-odotukset ovat pysyneet
matalina. Markkinatoimijat luot-
tavat siihen, ettd keskuspankit
huolehtivat hintavakauden saily-
misestd my0s tulevaisuudessa.

Reaali-investointien taso on

Euroopassa ollut viime vuosina

alhainen. Pitkaaikaiselle sijoitus-
padomalle on ollut vaikea loytaa
riittavan kannattavia sijoitus-
kohteita, ja timd on ohjannut
osan sijoituksista ainakin viliai-
kaisesti vahempiriskisiin valtion-
lainoihin. My®os riskipitoisemmat
valtionlainat ja yrityslainat ovat
olleet hyvin kysyttyjd paremman
tuottopotentiaalinsa vuoksi.
Toisaalta riskin lisiantyminen
vaihtoehtoisissa sijoitusmuodois-
sa on perinteisesti lisinnyt val-
tiolainojen ns. turvasatama-
kysyntaa.

Lisdantyva yksityisen sekto-
rin varallisuus nikyy joka puo-
lella Eurooppaa sijoitusrahasto-
jen jatkuvana kasvuna. Myos
osa muiden teollisuusmaiden ja
Aasian maiden kasvavista yksi-
tyisen sektorin sdastoistd sijoite-
taan euroalueen pitkiin joukko-
lainoihin. Pitkien korkojen ale-
nevan trendin vuoksi tima on ol-
lut viime vuodet tuottoisa sijoi-
tus, joten sen voidaan nihda
ruokkivan itse itsedan. Toistai-
seksi kasvavat elakerahastot ja
vapaaehtoiset elakesijoitukset
ovat osa tata kehitysta.

Viime vuosina valmistellut
pankkien ja vakuutuslaitosten
vakavaraisuussaannokset ovat
lisainneet mm. eldkevakuutusyh-
tididen tarvetta sijoittaa pitkiin
ja erittdin pitkiin joukkovelka-
kirjoihin'. Uudet kidyvin arvon
periaatteet kirjanpitosdannoksis-
sd aiheuttavat vaihtelua eldke-

! Suomessa ei ole vield varmuutta siiti,
ettd uusia saannoksia alettaisiin soveltaa
elikevakuutusyhti6ihin.
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yhtioiden tuloksissa, ja vakava-
raisuussadannoksien korkoriski-
laskenta kasvattaa pidomavaati-
musta. Niistd ongelmista paas-
tikseen elikeyhtion on muutet-
tava taseeseensa sisiltyvid perin-
teisesti likvideja saatavia vastaa-
maan paremmin pitkdaikaisia
velkoja eli elikevastuita. Myos
muilla osapuolilla on tarvetta
suojautua korkoriskiltd muutte-
lemalla pitkien joukkolainojen
osuutta sijoitussalkuissa.

22 FEuro & talous 3+ 2005

Myo6s demografia vaikuttaa
korkoihin

Euroopan demografisen kehityk-
sen on nahty olevan yksi syy
pitkien korkojen alhaiseen ta-
soon. Vieston ikdantyminen
hidastaa talouskasvua, kun suu-
ret ikdluokat siirtyvit tyovoi-
masta elikkeelle. Tami johtaa
investointien ja investointitar-
peen asteittaiseen vihenemiseen.
Toisaalta yksityinen sdastaminen
saattaa jopa kasvaa huolimatta

suurten ikidluokkien siirtymisestd
elikkeelle.? Keskimairiisen elin-
ian jatkuva piteneminen johtaa
aikaisempaa suurempien elike-
sddstOjen tarpeeseen. Siten sdas-
tovarojen tarjonta pysyy suurena
suhteessa niiden kysyntdan eli
investointeihin, mikd painaa kor-

kotasoa alaspain.

2 Aiheesta lihemmin Tuomas Saaren-
heimon tutkimuksessa Aging, interest
rates and financial flows. Bank of Finland
Discussion Papers 2/2005.



Kehikko 3.

Raha- ja lainamaarat

Yleison pankkitalletuksista,
rahamarkkinarahasto-osuuksista
ja velkapapereista koostuva laaja
rahan miira (M3) on Suomessa
vuoden 20035 aikana kasvanut
selvidsti nopeammin kuin euro-
alueella keskimaarin. Heina-
kuussa kasvu kuitenkin vaimeni
6,8 prosenttiin (kuvio A) samaan
aikaan, kun euroalueen M3:n
kasvuvauhti jatkui noin

8 % tasolla.

Euroalueella M3:n kasvua
yllapitaa ennen kaikkea yon yli
-talletusten eli lahinna kayttely-
tilityyppisten talletusten (M1)
lisdantyminen. Suomessa sitd
vastoin laajan rahamiirin (Suo-
men kontribuution euroalueen
M3:n kasvuun) nopea kasvu on
perustunut ennen muuta raha-
markkinarahasto-osuuksien suo-
sion lisdantymiseen (kuvio B).

Suomessa kayttelytilien
(yon yli -talletusten) maari on
perinteisesti ollut hyvin volatiili
erd. Viime vuosina sen vuosikas-
vu on vaihdellut kuukausittain
vajaasta 2 prosentista yli 10
prosenttiin

Suomessa rahamarkkinara-
hasto-osuuksien arvo on noussut
koko vuosikymmenen ajan. Kun
niiden osuus koko Suomen M3:n
kontribuutiosta oli vuoden 2000
lopussa 2 %, on se tind vuonna
noussut jo 13 prosenttiin. Heina-
kuun lopussa yleisolla oli hallus-
saan rahamarkkinarahasto-
osuuksia 11,8 mrd. euron ver-
ran. Niiden maira kasvaa noin

30 prosentin vuosivauhtia.

Suomen rahalaitosten ylei-
solle myontdmien lainojen kasvu-
vauhti on kiihtynyt kuluneen
vuoden 2005 aikana 12 prosen-
tin tuntumaan. Suomessa rahoi-
tus- ja vakuutuslaitoksille (pl.
rahalaitokset) myonnettyjen
lainojen osuus koko lainakannas-
ta on vihiinen, ainoastaan
0,5 %. Sen sijaan euroalueella

taman sektorin osuus lainakan-

Kuvio A.

Rahamairan kasvu

nasta on noin 7 %, ja se kasvaa
yli 10 prosentin vuosivauhdilla.
Julkisyhteisoille myonnetyt lainat
kasvavat Suomessa noin 20 pro-
sentin vuosivauhdilla, mika joh-
tuu sekd valtiolle ettd kunnille
myonnetyistd lainoista. Euro-
alueella julkisyhteisojen laina-
kanta on pysynyt hyvin vakaana.
Yritysten lainakannan vuo-
sikasvu on vuoden 2005 aikana

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
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ollut keskiméarin 9 prosentin
tuntumassa (kuvio C). Rahalai-
tosten yrityslainakanta kasvaa
Suomessa noin 2 prosenttiyksik-
kod nopeammin kuin euroalueel-
la keskimadrin.

Suomessa yleison lainakan-
nan kasvua kiihdyttda ldhinna
kotitalouksille myonnettyjen
lainojen kasvun nopeutuminen.
Kuluvan vuoden aikana kasvu
on kiihtynyt noin 13 prosentista
14 prosenttiin. Tama johtuu

Kuvio C.

Yrityslainojen vuosikasvu

lahinna asuntolainoista, joiden
kasvuvauhti oli heindkuussa jo
16,2 % (kuvio D). Tdtd nopeam-
min asuntolainat ovat kasvaneet
1980-luvun loppupuolella, jol-
loin vuosikasvu oli Tilastokes-
kuksen luottokantatilaston mu-
kaan nopeimmillaan 25 prosen-
tin tuntumassa. Rahalaitosten
vilinen kilpailu nakyy myos
kulutusluotoissa. Talld hetkella
ne lisdantyvit yli 11 prosentin

vuosivauhdilla. Kotitalouksien
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Asuntolainojen vuosikasvu
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muiden lainojen kasvu on maltil-
lisempaa, noin 7 prosentin tun-
tumassa. Muihin lainoihin sisal-
tyvdt muun muassa kaikki elin-
keinoharjoittajille myonnetyt
lainat, opintolainat ja vapaa-ajan
asuntoihin myonnetyt lainat.
Rajanveto kulutusluottojen ja
muiden lainojen vililla voi olla
vaikeaa.

Myos euroalueella kotita-
louksille myonnettyjen lainojen
kasvu on kiihtynyt vuoden 2005
aikana noin 8 prosenttiin. Asun-
tolainat, joiden vuosikasvu on
10 prosentin tuntumassa, ovat
my6s euroalueella nopeimmin
kasvava lainatyyppi. Kulutus-
luotot ovat lisddntyneet euro-
alueella alkuvuoden aikana noin
7 prosentin vauhdilla.

Rahalaitokset ovat solmi-
neet vuoden 2005 puolella koti-
talouksien kanssa uusia lainaso-
pimuksia enemman kuin parina
edellisend vuotena keskimaarin.
Laskeva korkotaso ja pankkien
vilinen kilpailu ovat kiihdytta-
neet sopimusneuvotteluja. Uudet
asuntolainasopimukset sisaltavit
uusien lainojen lisiksi myos
vanhojen lainasopimusten muu-
tokset, kuten sopimukset, joiden
korkomarginaali on neuvoteltu
uudelleen. Vuoden 2005 aikana
asiakkaiden kanssa on solmittu
uusia asuntolainasopimuksia
keskimairin 2,4 mrd. euron
edestd kuukaudessa (kuvio E) ja
ndiden sopimusten mukainen
korko laski toukokuussa alle 3
prosentin tasolle. Vuoden 2005
aikana asuntolainakanta on



Kuvio E. kuitenkin kasvanut keskimaarin

Uudet asuntolainasopimukset vain noin 600 miljoonalla eurol-

% la kuukaudessa. Tastd voi paa-

Mrd. euroa

telld, ettd merkittiva osa uusista

asuntolainasopimuksista koos-

tuu vanhojen asuntolainasopi-

musten uusimisesta. Uusia

asuntolainoja on vuoden 2005
aikana nostettu keskimaarin 1,5

mrd. euroa kuukaudessa. Tama

sisdltdd myos kaikki pankkien

1. eme Uudet asuntolainasopimukset (vasen asteikko) vaihtoon liittyvét lainat, jotka
2. w== Uusien asuntolainasopimusten korko (oikea asteikko)

[ eivit lisii rahalaitosten asunto-

lainakantaa.

Euro & talous 2005-3 25



Kuvio 11.

Tarjonta

Tuotanto

Vuonna 2004 kokonaistuotanto kasvoi
3,6 % Tilastokeskuksen kesilla julkai-
seman vuositilinpidon mukaan. Vuoden
2005 alkupuoliskolla BKT jii pienem-
miksi kuin viime vuoden lopulla. Siihen
vaikutti merkittavasti paperiteollisuu-
den tuotannon pysidhtyminen alan sopi-
muskiistan vuoksi.

Metsateollisuuden seisokkien on ar-
vioitu supistaneen vuoden 2005 BKT:n
kasvua noin 0,8 prosenttiyksikon verran.
Energiateollisuus ja liitkenne olivat met-

sateollisuuden sopimuskiistan suurimpia

Teollisuuden luottamus ja tilauskanta
Saldoluku*
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Kuvio 12.

BKT ja kapasiteetin kayttoaste teollisuudessa
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oheiskarsijoita (ks. kehikko 7). Elekt-
roniikka- ja siahkoteollisuuden tuotanto
on viime kuukausina kohentunut alku-
vuoden pudotuksesta. Kohentuminen hei-
jastanee enemman tuotannon vaihteluita
Suomessa kuin varsinaista tuotannon
pysyvad kasvun kiihtymista. Vuoden
ensimmaiselld neljannekselld tuotanto
supistui hieman vuoden 2004 lopusta
my0Os muussa metalliteollisuudessa.

Teollisuuden luottamus parani
edelleen kesdn 2005 aikana (kuvio 11).
Metsiteollisuuden sopimuskiistan jal-
keiset ldhiajan tuotanto-odotukset ovat
suuret. My0s varastojen pienuus kas-
vattaa teollisuuden luottamusindikaat-
toria. Myyntihintaodotukset ovat ko-
hentuneet tuntuvasti, mutta tilauskanta
on kuitenkin pysynyt lihes ennallaan.
Metsiteollisuuden tuotannon normali-
soituminen saanee lihikuukausina teol-
lisuustuotannon hyvin ripedaan kasvuun.
Kasvuvauhdin nopeutumista rajoittaa
se, ettd metsiteollisuuden kapasiteetin
kayttoaste oli jo ennen sopimuskiistaa
yli 90 % (kuvio 12).

BKT:n ennustetaan kasvavan
vuonna 2005 noin 1,6 %. Vuonna
2006 talouskasvu ripeytyy lihes 4 pro-
senttiin, koska vuoden 2005 vertailu-
kohta jaa alhaiseksi ja vuoden loppua
kohti kiihtyviksi. Vuonna 2007 kasvu
tasaantuu vajaaseen 3 prosenttiin, koh-
den pitkan aikavilin trendia. Kotimai-
sen tuotannon kapasiteettirajoitteet al-
kavat vaikuttaa talouden kasvun mah-
dollisuuksiin, koska viime vuosina in-
vestoinnit ovat kasvaneet hitaasti, tyo-
markkinoilla on ollut kohtaanto-
ongelmia ja viesto on ikdantymassa.

Yksityisen tuotannon kasvun kes-
keisena lahteena on viime vuosina ollut



kokonaistuottavuuden kasvu. Metsi-
teollisuuden sopimuskiista heijastuu
vuonna 2005 kokonaistuottavuuden su-
pistumisena, kun tyopanoksena kaytet-
ty tyollisten mdara ei sopimuskiistan
vuoksi supistu samalla tavalla kuin tuo-
tannon maara. Vaikka teollisuuden net-
topddomakanta supistui vuonna 2004,
kompensoi muun yksityisen sektorin
padomakannan kasvu titd supistumis-
ta. Investointien elpymisen myotd paa-
omakannan kasvu kiihtyy ennustejak-
solla hieman ripeammaksi kuin vuosi-
kymmenen alussa, mika tukee varovai-
sesti yksityisen tuotannon kasvua. Vuo-
den 2005 keskeinen kasvun lihde on
kuitenkin tyon tarjonnan kasvu. Vuosi-
na 2006-2007 sen kasvu hidastuu ja
yksityisen tuotannon kasvu nojaa jil-
leen kokonaistuottavuuden kasvuun.
Taman ennustekuvan toteutuminen
edellyttda kuitenkin tyota ja padomaa
saastavan teknisen kehityksen nopeutu-
mista, jotta tuotanto pystyisi vastaa-
maan kotimaisen kysynnan tarpeisiin.
Ennustejaksolla kotimaisen kysynnin
vahvuus nikyy tuonnin kasvuna ja

vaihtotaseen ylijddman supistumisena.

Tyollisyys ja tyovoima

Tyollisyys on kohentunut vuoden 2005
aikana selvisti. Tdhan on vaikuttanut
ennen kaikkea se, ettd teolliset tyopai-
kat eivit ole endd viahentyneet. Teolli-
suustuotannon globaalistumiseen ja
tuottavuuden kohentamiseen liittyva la-
hes kolme vuotta jatkunut tyollisyyden
heikkeneminen nidyttaa siis ainakin tila-
pdisesti pysdhtyneen. Kaupan ja liiken-
teen aloilla sekd rakennustoiminnassa
tyollisyyden hienoinen paraneminen on

jatkunut. Tyollisten maadra lisaantyi

vuoden 2005 ensimmaisella vuosipuo-
liskolla noin 40000 hengelld vuoden ta-
kaisesta, mutta heindkuun luvut viitta-
sivat jo hidastuvaan tyollisyyden kas-
vuun.

Tyollisten mddran lisddntyminen ei
ole kuitenkaan nakynyt vastaavan suu-
ruisena tyopanoksen kasvuna, kun mit-
tana kdytetaan tehtyja tyotunteja. Ta-
han vaikuttaa metsiteollisuuden lakon
ohella se, ettd tyopaikkojen lisiantymi-
sen painottuminen palvelualoille on
merkinnyt sitd, ettd osa-aikaisten tyo-
suhteiden suhteellinen osuus on kasva-
nut. Osa-aikaisesti tyossa kayvien osuus
alkoi kasvaa yhdessa kaupan tyollisyy-
den kohenemisen kanssa vuoden 2004
puolivilissa, ja sen suhde kaikkiin tyol-
lisiin palkansaajiin on kasvanut jo pro-
senttiyksikolld eli 16 prosenttiin kesalld
2005 (kuvio 13).

My®6s uusista tyosuhteista entistd
suurempi madra on ollut maaraaikaisia.
Tama viittaa joko tyomarkkinoiden
luonteen muuttumiseen tai siihen, etta
yritykset kokevat tyollistaimismahdolli-
suudet pidemmalld aikavalilla epavar-

Kuvio 13.

Osa-aikaisten osuus tyollisista palkansaajista
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Léhde: Tilastokeskus.
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moiksi. Jalkimmaista tulkintaa tukee se,
ettd rakentamisen ja palvelualojen lop-
puvuotta koskevat tyollisyysnakymat
ovat jo heikentyneet. Sen sijaan teolli-
suudessa tyollisyystilanne nayttdd baro-
metrien perusteella paranevan vuoden
2005 lopulla. Kaiken kaikkiaan tyollis-
ten maaran arvioidaan lisaantyvin
vuonna 2005 noin 33 000 hengella.
Vuosina 2006 ja 2007 yksityisen
kulutuksen riped kasvu pitaa ylla palve-
lualojen tyollisyytta (kuvio 14). Raken-
nustoiminta ty6llistaa niin ikdan, mutta
tyopaikkojen kasvua hidastavat alalle
tyypilliset kohtaanto-ongelmat. Julkisen
palvelutuotannon kasvu pitia ylla kun-
tien tyollisyyttd, mutta kasvun arvioi-
daan hidastuvan selvisti ennustejakson
loppua kohden. Vientiteollisuuden tyo-
paikat kotimaassa vihenevit ennuste-
jaksolla edelleen. Tyollisten mddran ar-
vioidaan kasvavan vuosina 2006 ja
2007 vuosittain keskimaarin 0,5 pro-
sentin vauhtia. Tyollisyysaste nousee

vain hieman.

Kuvio 14.

Tyollisyyden muutos toimialoittain
0 Muutos edellisesti vuodesta, 1 000 henkilod
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2. =3 Kauppa, ravitseminen ja majoitus 7. W Rakentaminen
3. =3 Julkiset ja muut palvelut 8. mm Tuntematon
4. 3 Maa- ja metsdtalous 9. «mm Tyilliset yhteensii
5. W Rahoitus, vakuutus ja liike-elimin palvelut
Ldhde: Tilastokeskus.
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Tuottavuus ja padoma

Talouskasvu muodostuu tuotannonteki-
joiden eli tyon ja pddoman madrin kas-
vusta seka niiden kayton tehostumises-
ta. Kdyton tehostumisen keskeinen teki-
ja on tekninen kehitys. Erityisesti tyo-
voiman kayton tehokkuuteen vaikutta-
vat myo6s laadulliset tekijat kuten kou-
lutus. Tekninen kehitys on tulevina vuo-
sina kasvun paalahde, silla tyopanoksen
madaran kasvu on hidasta ja sen ennus-
tetaan alkavan supistua tyévoiman
ikddantymisen vuoksi.

Taulukossa 1 vdeston kasvuun
suhteutettu tuotannon kasvu jaetaan
teknisen kehityksen (tyon tuottavuu-
den) kasvuun seka tyopanoksen kas-
vuun. Tyopanoksen kasvu puolestaan
jaetaan seuraaviin osatekijoihin: tyo-
tunnit, tyollisyysaste ja tyohon osallis-
tuminen. Tyotunnit tyontekijaa kohden
kuvaavat paitsi keskimaardisen tyoajan
lyhentymistd myos osa-aikatyon maa-
rdan muutosta taloudessa. Tyoajan ly-
hentyminen, olipa se viikoittaisen tyo-
ajan lyhentymista tai lomien pitenemis-
td, supistaa tata suhdelukua. Myos osa-
aikatyon osuuden kasvu supistaa keski-
madrdisid tyontekijakohtaisia tyotunte-
ja. Tyollisyysaste! kuvaa sitd, kuinka
suuri osa tyovoimasta on toissa; osallis-
tumisaste puolestaan kuvaa sita, kuinka
suuri osa vaestOstd on tyovoiman piiris-
sd ja siten tydmarkkinoiden kaytettavissa.

Tyon keskimdardisen tuottavuuden
(tuotanto tyotuntia kohden) kasvu on
tuotannon kasvun keskeinen ldhde.
Tuottavuuden kasvu on kuitenkin hi-

dastunut 1990-luvulla ja sen ennakoi-

! Tyollisyysasteella tarkoitetaan tissd yhteydessi
tyollisten suhdetta tydvoimaan eikid tavanomaista
15-64 -vuotiaiden tyollisten osuutta samanikiisestd
vaestosta.



daan hidastuvan edelleen hieman en-
nustejakson aikana. Tyopanoksen maa-
rd on puolestaan vaihdellut eri ajanjak-
soilla voimakkaasti. Tyotuntien maara
tyontekijaa kohden on supistunut mel-
ko tasaisesti koko tarkastelujakson
ajan. Keskimairiisen tyoajan supistu-
minen johtui 1970- ja 1980-luvuilla
viikkotyOajan lyhenemisesta ja lomien
pidentymisestd. Kuluvana vuosikym-
menend keskimiariistd tyoaikaa on ly-
hentinyt osa-aikatyon kasvu, joka on
vaikuttanut huomattavasti myos viime-
aikaiseen tyollisyyden parantumiseen.
Taman kehityksen ennakoidaan jatku-
van lahivuosina.

Tyollisyysaste (tyollisten suhde tyo-
voimaan) supistui 1970- ja 1980-luvuil-
la. Tahan vaikutti samanaikainen melko
riped osallistumisasteen kasvu. Yha laa-
jempi osa vdestOsta siirtyi tydvoiman
piiriin vauhdilla, joka ylitti tyollisyyden
kasvun. Tyollisyysaste laski jyrkasti
1990-luvun laman aikana, mutta on sen
jalkeen vihitellen toipunut. Kohtuullisen
ripedn tyon kysynnidn kasvun vuoksi
tyollisyysaste jatkaa varovaista kasvuaan
koko ennustejakson ajan. Myos osallis-
tumisaste pieneni huomattavasti laman
aikana, kun osa tyovoimasta syrjaytyi
tyomarkkinoilta. Osallistumisaste on
kohentunut selvisti hitaammin kuin
tyollisyysaste, mika on heijastanut
alhaista keskimaaraista elakoitymisikaa.
Osallistumisaste jatkaa kasvuaan vield
ennustejakson alussa, mutta alkaa laskea
runsaan eldakoitymisen vuoksi vuosikym-

menen loppua kohti.?

2 Tyollisyysasteella ja osallistumisasteella on huomat-
tava merkitys talouden kykyyn kantaa kasvavan
elakerasituksen taakka. Tdtd kysymysta kasitellaan
lihemmin timin julkaisun liiteartikkelissa, J. Kilpo-
nen ja H. Kinnunen, ”Vieston ikdintyminen ja talou-
den yleinen tasapaino”.

Kuviossa 15 tyon tuottavuuden
(yksityinen tuotanto tyontekijad koh-
den) kasvu on jaettu kahteen osateki-
jaan: kokonaistuottavuuden kasvuun ja
pddomavaltaistumiseen. Tuottavuuden
vaihtelu on johtunut lihes kokonaan
kokonaistuottavuuden muutoksista.
Piiomavaltaistumisen tuottavuusvaiku-
tus on ollut jopa negatiivista 1990-lu-
vun jalkipuoliskolla, mika kuvastaa en-
nen muuta tapahtunutta pidomakan-
nan kadyton tehostumista laman jalkeen.
Tilastokeskuksen mukaan koneiden ja
kaluston osuus pidomakannasta on
pienentynyt 10 viime vuoden ajan. Tuo-
tantorakenteen muutoksen vuoksi pa-
rantunutta pidomakannan laatua ei mi-

tata kansantalouden tilinpidossa, vaan
Taulukko 1.

Tuottavuus yksityisella sektorilla

Keskimaddrdinen prosenttimuutos

Tuotanto  Tuottavuus  Tyotunnit  Tyollisyys- Osallistumis-
subteessa tyontekijid aste aste
vdestoon kohden
1975-1989 3,4 3,9 -0,3 -1,1 0,9
1990-1994 -1,7 4,3 -0,4 -4,1 -1,4
1995-1999 S 3,1 -0,4 1,9 0,5
2000-2004 3,2 3,0 -0,6 0,6 0,2
2005-2007e 29 2,9 -0,6 0,5 0,1

e = ennuste.
Libteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 15.

Tyon tuottavuus yksityisella sektorilla

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta
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Kuvio 16.

se nikyy kokonaistuottavuuden kasvu-
na. Pddomapanoksen vaikutus lisaantyy
hieman ennustejaksolla, kun investoin-
titoiminnan oletetaan piristyvan.
Ennustejakson aikana tyon tuotta-
vuuden kasvu on ripeaa. Vuonna 2005
vallinneen viahaisen tyon tuottavuuden
kasvun syynd on metsiteollisuuden so-
pimuskiistan vaikutus tuotantoon.? Jos
tyOn tuottavuutta mitataan tyotuntia
kohden, tyon tuottavuus kasvaa vuon-
na 2005 helposti 1,5 prosenttiin sen
mukaan, mika on tyotuntiarvio.
Ennustejaksolla yksityisen sektorin
tyon tuottavuuden kasvu on keskimaa-
rin 2,3 %, mikd on hieman hitaampaa
kuin viime vuosina. Julkisella sektorilla
tyon tuottavuus ei juuri muutu, ja koko
kansantalouden tyon tuottavuuden kasvu

on ennustejaksolla keskimairin 1,9 %.

Tyomarkkinoiden kireys

Vieston ikaantyminen vaikuttaa tyo-
voimapotentiaalin rakenteeseen jo en-
nustejaksolla. Vaikka tyovoimatilaston
kasittein mitattuna tyoikdisen vieston

maira kasvaa vield samaa vauhtia kuin

3 Sopimuskiista ei niy tyollisten miirissi, joten
tyontekijdd kohden laskettu tuotanto — keskimairii-
nen tuottavuus — supistui sopimuskiistan ajaksi.

Beveridge-kayra vuosina 1975-2005

Avoimien tyopaikkojen aste, %
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* 2005 ensimmdinen vuosipuolisko.
Ldbteet: Tyoministerio ja Tilastokeskus.
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parin viime vuoden aikana eli 0,2-0,4 %
vuodessa, todellinen tydvoimapotentiaa-
li alkaa jo pienentya. Jos elakkeelle siir-
rytdan edelleen keskimaarin noin 60
vuoden idssd, tyovoimapotentiaali piene-
nee ennustejaksolla vuosittain 0,4-0,6 %.
Toisaalta, kun lihelli elikeikii olevien
ikaluokissa tyollisyysaste on trendin-
omaisesti noussut, on se yhdessa ndiden
ikdluokkien vaestoosuuden kasvun kans-
sa omiaan lisidmaan tyovoiman tarjon-
taa. Kaiken kaikkiaan ikddntyminen va-
hentdi ennustejaksolla vain vihin tyo-
voimapotentiaalia.

Ikaantymisen vaikutus tyomarkki-
noihin on kuitenkin muista syista jo
tuntuva. Yksityisen sektorin kayttoon
tarjolla oleva tyovoimapotentiaali ni-
mittdin pienenee, kun samaan aikaan
kunnallisten palvelujen tarve kasvaa ja
kunnat joutuvat palkkaamaan elidkkeel-
le lihtevien tilalle henkilostoa tyomark-
kinoille tulevista pienemmista ika-
luokista. Kunta-alan elakepoistuma,
joka vield 1990-luvun lopulla oli vajaat
9 000 henked vuosittain, on noussut jo
lahelle 12 000 henked. Suurimmillaan
sen arvioidaan olevan noin 10 vuoden
kuluttua, jolloin se olisi noussut jo noin
16 500 henkeen. Ennusteessa julkisen
sektorin tyollisyys kasvaa kuitenkin
vain vahan.

Tyottomyys pysyy suurena. Tyottod-
mien maidrd jdid ennusteessa noin
200 000 henkeen, ja tyottomyysaste
laskee vain hieman nykyisesta eli 7,8
prosenttiin vuonna 2007. Kun tyotto-
myys on jatkunut pitkddn suurena, se
on muuttunut sitkeimmaksi, silla yha
suurempi osa tyottomistd on pitkdai-
kaistyottomia tai toistuvasti tydttomid.

TyOministerion arvion mukaan tima ns.



tyottomyyden kova ydin on jo yli puo-
let tyottomista tyonhakijoista. Tyo-
markkinoiden kdytettavissd on siten
vain osa nakyvisti tyottomista. Tyo-
markkinoita on toisaalta jonkin verran
keventanyt se, etta tyovoiman ulkopuo-
lelle ei enda vuonna 2005 ole siirtynyt
samassa maarin tyoikaistd vaestod kuin
vuonna 2004. Seka opiskelijoiden etta
kotitaloustyota tekevien osuus tyoikai-
sistd on vahentynyt ainakin toistaiseksi.

Tyomarkkinoiden kohtaanto-ongel-
mat nayttavat kroonisilta. Toisin sanoen
avoimet tyOpaikat ja tyottomat tyonha-
kijat kohtaavat toisensa varsin heikosti.
Tédhan viittaa ns. Beveridge-kayran siir-
tyminen oikealle ylos (kuvio 16). Kuta-
kin avoimien tyopaikkojen tasoa koh-
den on aiempaa enemmain tyottomia.

Kohtaantoprosessin tehokkuutta
mittaavat indikaattorit osoittavat, etta
vield vuosina 1988-2000 suomalaisten
tyomarkkinoiden kohtaantoprosessi
noudatti sille tyypillista suhdannesykli-
syyttd: kohtaanto oli heikompaa nousu-
suhdanteessa, jolloin avoimien tyopaik-
kojen tdyttyminen oli vaikeampaa kuin
laskusuhdanteessa, jolloin jokaista
avointa tyopaikkaa kohden oli enem-
man tyottomia kuin noususuhdanteessa
(kuvio 17). Vuoden 2000 jilkeen koh-
taantoprosessin tehokkuus kuitenkin
heikkeni edelleen selvisti, vaikka tyot-
tomien mairi ei endd olennaisesti pie-
nentynytkain ja avoimien tyopaikkojen
mairi lisddntyi.*

Tyomarkkinoiden kohtaantopro-
sessin heikentymisesta kertoo sekin,
ettd samaan aikaan, kun yrityksilld on

4 Tulos perustuu kohtaantofunktion estimointiin ja
sen tuoreeseen paivitykseen. Menetelmi on esitelty

julkaisussa Bunders, M. Suomen Pankin keskustelu-
aloite 32/2003.

rekrytointivaikeuksia, on myos tyotto-
myyttd. Rekrytointivaikeuksia ilmenee
etenkin rakennustoiminnassa, tutkimus-
toiminnassa ja palveluissa. Rakennus-
toiminnassa rekrytointivaikeudet ovat
lisddantyneet muutaman viime vuoden
aikana.’

Tyomarkkinoiden kohtaanto-on-
gelmien lisddntymisen vuoksi tyotto-
myyden vihentiminen tyon kysyntaa li-
saamallid on vaikeutunut. Vaarana on,
ettd kohtaanto-ongelmista karsivilla
aloilla lisaantynyt tyon kysynta nostaa
tyon hintaa tyollisyyden paranemisen
sijaan. Kohtaanto-ongelmien helpotta-
miseksi tydvoiman tarjonnan tulisi mu-
kautua kysynnin muutoksiin nopeasti.
Kiytinnossd tamd tarkoittaisi tyottomi-
en tehokasta uudelleenkoulutusta, tyon
vastaanottamisen kannustamista ja tyo-
voiman litkkuvuutta rajoittavien jarjes-
telmien purkamista. Se, miten nima toi-
menpiteet vaikuttavat tyomarkkinoihin,
riippuu siitd, miten niitd onnistutaan
edistimdan yhdessa. Yksittaisina kei-

noina niiden vaikutus jaa vahaiseksi.

5 Rekrytointikanavat ja rekrytointivaikeudet EK:n
jasenyrityksissi, Elinkeinoelimin keskusliitto 20035.

Kuvio 17.

Tyomarkkinoiden kohtaantoprosessin tehokkuus Suomessa
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Léhde: Bunders (2003 ja 2005).
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Kehikko 4.

Tyollisyyskehitys tehtyjen tyotuntien valossa

Tyollisyys on kehittynyt Suo-
messa vuoden 2005 aikana suo-
tuisasti. Entistd suurempi osuus
uusista tyosuhteista on kuitenkin
osa-aikaisia, mikd mutkistaa
tyollisyyskehityksen arviointia
pelkkien tyollisten mdirin muu-
toksilla mitaten. Osa-aikatyon
osuus on nyt keskimadarin noin
16 %, mika on kansainvilisesti
verrattuna varsin alhainen luku.
Alakohtaiset erot ovat suuria:
esimerkiksi kaupan, majoituksen
ja ravintolatoiminnan alalla osa-
aikatyon osuus on yli 25 %, kun
se teollisuudessa on vain noin

6 %.!

Jos osa-aikatyota tekevien
ty6llisyys otetaan huomioon vain
tehtyjen tyotuntien suhteessa, jaa
tyollisyysaste useita prosenttiyk-
sikkojd Tilastokeskuksen tyovoi-
matutkimuksen tyollisyysastetta
alemmaksi. Tyovoimatutkimuk-
sessa tyollisiksi luetaan kaikki ne,
jotka ovat olleet viikon aikana
tyollistettyind vahintdan yhden
tunnin. Vuoden 2004 virallinen
tyollisyysaste oli 67,2 %. Koko-
aikatyollisyydeksi muutettuna
luku laskee 64,6 prosenttiin.?

Tyollisyyden arvioinnissa
tarkedd on myos se, mitka ovat
! Tuottavuuskehitys tosin voi mutkistaa
tehtyjen tyotuntien kiyttdi tyollisyyden
mittarina. Tyotuntien viheneminen
voidaan virheellisesti tulkita merkiksi
huonosta tydllisyyskehityksestd myos
silloin, kun se on seurausta tyon tuotta-

vuuden kasvun mahdollistamasta vapaa-
ajan lisddntymisesta.

2 Timi on laskettu samalla tavalla kuin

tyoministerion Tyovoima 2020 -raportis-
sa. Siind kokoaikayhteismitallinen ty6lli-
syys saadaan kertomalla kokoaikatyolli-

syys tehtyjen tyotuntien ja kokoaikatyol-
listen tekemien tyotuntien suhteella.
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keskeiset syyt osa-aikatyohon.
Tilastokeskuksen tyovoimatutki-
muksen mukaan vuonna 2004
vajaa kolmannes osa-aikatyota
tekevistd opiskeli tai kavi kou-
lua. Myos elike tai osa-aikaelike
oli merkittava syy osa-aikatyon
valitsemiseen (kuvio A). Niyt-
tdakin siltd, ettd vapaaehtoinen
osa-aikatyo on yleistynyt tyo-
uran molemmissa pdissa. Sen
sijaan tyouran keskivaiheilla osa-
aikaty6 on harvemmin toivottu
tyomuoto. Vajaat 30 % haasta-
telluista osa-aikatyon tekijoista
olisi halunnut kokoaikatyota,
mutta sitd ei ollut tarjolla. Ilmeis-
td on, ettd ilman osa-aikatyon
mahdollisuutta osa tyontekijoistd
olisi jadnyt tydomarkkinoiden
ulkopuolelle. Osa-aikatyon tul-
kitsemisessa vajaatyollisyydeksi
tuleekin olla varovainen.

Kun tyéllisyys vuoden 2003
aikana heikkeni, tehtyjen tyotun-

Kuvio A.

Syitd osa-aikatyohon

tien m4dr4 el supistunut samassa
suhteessa. Tama viittaa siihen,
ettd tyo jakautui entistd epatasai-
semmin. Sama tyOtuntien maari
tehtiin entistd pienemmalli jou-
kolla. Tyollisyyden koheneminen
kevddn 2005 aikana puolestaan
nakyy seka tyollisten madran
ettd tehtyjen tyotuntien mdaran
kasvuna, joskin tyotuntien maa-
rdn kasvu on ollut huomattavas-
ti vahidisempaa (kuvio B).

Sektorikohtaiset erot tyolli-
syyden kehityksessd nayttavit
tyotuntien avulla tarkasteltuina
samanlaisilta kuin tyollisten
madaran valossa. Parin viime vuo-
den aikana palvelusektorin tyol-
lisyys on parantunut tyétunneil-
lakin mitattuna erityisesti kau-
pan alalla seka ravintola- ja ma-
joitustoiminnassa. Teollisuudessa
tehtyjen tyotuntien maard on
pienentynyt vuoden 2001 lopul-
ta lihtien (kuvio C).

Terveydelliset tai muut syyt
6 %

Haluttomuus
kokoaikatyohon
0,

8%

Elike tai
osa-aikaelike
0/ _—

o

Oman
lapsen tai/
muun omaisen
hoitaminen
7 %

Opiskelu tai
koulunkdynti
OO

~~_Kokoaikatyotd
ei tarjolla
29 %

Osuus tybvoimatutkimukseen vastanneista

osa-aikatyontekijoistd.
Libhde: Tilastokeskus.



Rakennusalalla todellisen Kuvio B.

tyollisyyden selvittaminen on Palkansaajien tyollisyyden ja tyotuntien kehitys, trendi
hankalaa. Esimerkiksi vuonna 1010 Indeksi, 2002/ = 100
2004 alan tuotanto kasvoi, mut- ' /
ta tilastojen mukaan tyéllisyys 100,5 /
heikkeni. Todennidkoisena seli- ﬁl\ /74/
. 1 q

tykseni on tuottavuuden nousun 05 x /
lisaksi se, ettd ulkomaisten yri-

99,5
tysten palveluksessa Suomeen on N—_—
tullut tyontekijoitd, jotka eivit 99,0

2002 2003 2004 2005

ndy Suomen tyovoimatutkimuk-

1. == TyGtunnit

2. == Tyolliset
mahdollisesti myos ns. harmaa Léhde: Tilastokeskus.

sessa tyollisten maarassa — seka

tyovoima.

Kansantalouden ja erityises-
ti verotulojen kertymisen kannal-
ta merkitystd on paitsi tyollisten (e €,

midrin kehitykselld my®s tyo- Tehdyt tyotunnit sektoreittain
0 Indeksi, 2002/1 = 100

paikkojen osa- tai kokoaikaisuu-

della. Tyomarkkinoiden toimin- 3| —T
. e 105 e

nan kannalta ei ole myoskaan | _—
samantekevii, merkitseeko teh- 100 ~—
tyjen tyotuntien mairin kasvu 95 ——

LTS " e ee . . \
ylitoiden lisidntymista, osa- 0 1 \\
aikaisten tyopaikkojen muuttu-

. e i 35
mista kokoaikaisiksi vai koko 5000 001 00 003 004 2005

naan uusien tyopaikkojen synty-

. . T . 1. == Teollisuus
mistd. Se, miten tyollisyys kdy- ) == Rabentaminen
tannossa kasvaa, kertoo, miten 3. == Palvelut*

L . * Kansantalouden tilinpidossa »muut palvelut”.
tyo jakautuu tyovoimaan kuulu- Libde: Tilastokeshus

vien kesken.
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Kuvio 18.

Kysynta

Vuoden 2005 kesalld Tilastokeskuksen
julkaisemassa tilinpitopdivityksessa
arvio vuoden 2004 BKT:n kasvusta tar-
kentui vain hieman eli 3,7 prosentista
3,6 prosenttiin. Vuoden 2004 kasvun
rakenne muuttui paaasiassa tarkentu-
neiden ulkomaankauppa- ja varastoin-
vestointitietojen vuoksi. Koska seka
tuonti ettd erityisesti vienti kasvoivat
vuonna 2004 helmikuun ennakko-
arviota enemman, vuoden 2004 netto-

viennin kasvuvaikutusarvio on muuttu-

Kysyntaerien vaikutus kasvaun™

s Prosenttiyksikkod
6
4
2
0
-2
—4 I I I I I I
2001 2002 2003 2004 2005°¢  2006¢  2007°
il Vienti S.mm Yksityiset investoinnit
2. mm Tyonti 6. mm Varastojen muutos ja tilastollinen ero
3. Yksityinen kulutus 7.mm BKT, mddrin prosenttimuutos
4. mm Julkinen kysyntdi
* Kysyntderdin vaikutus BKT:n kasvuun, % edellisen vuoden BK Tistd.
Libteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
Kuvio 19.

Vabhittaiskauppa ja autokauppa

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
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1. === Vibittdiskaupan volyymi (vasen asteikko)
2. === Uusien autojen rekisterdinti (oikea asteikko)
Léhde: Tilastokeskus.
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nut lievdsti negatiivisesta positiiviseksi,
0,4 prosenttiyksikkoon. Vuoden 2004
varastojen vaikutus on pienentynyt
noin puolella prosenttiyksikolld eli 0,3
prosenttiyksikkdon.

Arvio BKT:n keskimaaraisesta kas-
vusta vuosina 2005-2007 on sailynyt
likimain ennallaan eli 2,7 prosentissa.
Paperiteollisuuden sopimuskiista pie-
nentii selvisti vuoden 2005 ja kasvat-
taa vuoden 2006 kasvuarviota. Netto-
viennin kasvun vaikutus ennustetaan
keskimaarin 0,4 prosenttiyksikoksi
ennustevuosina. Negatiivisen varastojen
vaikutuksen arvioidaan haviavin vuo-
den 2005 jilkeen (kuvio 18).

Kulutus

Yksityinen kulutus on vauhdittanut
talouskasvua viime vuosina. Kulutusta
ovat tukeneet osittain poikkeustekijat
kuten autoveron alentaminen, joka lisa-
si kestokulutuksen kasvua erityisesti
vuonna 2003. Mutta sithen ovat vaikut-
taneet myos tulo-odotusten kohenemi-
nen ja matala korkotaso. Kuluttajien
luottamus omaan talouteen on sailynyt
kuluttajabarometrin mukaan edelleen
hyviand. Myos luottamus yleiseen
taloustilanteeseen on kohentunut viime
kuukausina uudelleen.

Indikaattoritiedot vuoden 2005
kevddn ja alkukesan kehityksestd osoit-
tavat kulutuksen kasvun jatkuneen
edelleen vahvana. Etenkin autokaupan,
mutta my0s vahittdiskaupan, myynti on
kasvanut ensimmaiselld vuosipuoliskol-
la selvasti (kuvio 19). Autokaupan odo-
tetaan pysyvan vilkkaana myos loppu-
vuodesta.

Yksityistd kulutusta on tukenut
kestokulutustuotteiden hintojen lasku



(kuvio 20). Lasku johtuu luonnollisesti
autoveron alentamisesta, mutta siithen
ovat vaikuttaneet myo0s erityisesti kau-
pan kilpailun kiristyminen ja elektro-
niikkatuotteiden halpeneminen. Vuoden
2000 hintoihin verrattuna kestokulu-
tushyodykkeiden hinnat olivat laske-
neet vuoden 2005 puoliviliin mennessa
noin 10 %. Kuluttajien ostovoimaan
talld on kuitenkin vain kohtalainen
merkitys, silld kestokulutuksen osuus
kulutuskorissa on vain reilut 10 %.
Paljon suurempi merkitys on palvelujen
hintakehityksella, silld sen osuus
kulutuksesta on noin puolet. Palvelujen
hinnat ovat puolestaan nousseet vastaa-
vana aikana reilusti eli noin 12 %.
Viime aikoina kilpailun lisidantyminen
erityisesti telepalveluissa on kuitenkin
hidastanut palvelujen hintojen nousua,
mikd on tukenut kotitalouksien osto-
voimaa tuntuvasti sekd vuosina 2004
ja 2008.

Kotitalouksien kaytettivissa olevat
tulot kasvavat ennustejaksolla keski-
madrin lihes 4 prosentin vauhtia. Kes-
kiansioiden kasvun lisiksi palkkatuloja
lisda tyopanoksen nopea lisaantyminen
vuonna 20035 ja hienoinen kasvu my0s
vuosina 2006 ja 2007. Myos verotuk-
sen keventaminen erityisesti vuosina
2005 ja 2006 tukevat ostovoimaa.
Tulonsiirroissa kasvava komponentti on
vanhuuselakkeet, jotka lisddntyvit
ennustejakson lopulla. Reaalinen
ostovoima kasvaa noin 2,5 % vuonna
2005, mutta hidastuu vuosina 2006
ja 2007.

Kulutuksen kasvun ennustetaan
hidastuvan hieman vuosina 2006 ja
2007, mutta pysyvan vield ennuste-
jakson lopullakin BKT:n kasvuvauh-

Kuvio 20.

Kestavien kulutustavaroiden ja palvelujen hintaindeksit
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Léhde: Tilastokeskus.

dissa. Kotitalouksien reaalista osto-
voimaa vahentaa erityisesti vuonna
2005 6ljyn hinnan nousu, mutta kulut-
tajien odotetaan edelleen hyotyvan
globalisaation mukanaan tuomasta
tavaroiden hintojen laskusta. Kilpailu-
tilanteen ei odoteta kotimarkkinoilla-
kaan heikkenevin. Seka ennustettua
synkemmat talousnakymat ettd arvioi-
tua suurempi kotitalouksien velkaantu-
minen saattavat toteutuessaan heiken-
taa arvioitua kulutuksen kasvua ennus-
tevuosina. Myos 6ljyn hinnan pysymi-
nen oletettua korkeampana lisda riskia
ennustettua heikompaan kulutuskehi-
tykseen.

Julkinen talous

Julkisen talouden tila heikkenee vihitel-
len ennustejaksolla (taulukko 2), kun
valtion, kuntien ja sosiaaliturvarahasto-
jen yhteenlaskettu rahoitusylijaama pie-
nenee noin 2 prosentista runsaaseen 1%
prosenttiin suhteessa BKT:hen. Samaan
aikaan julkisyhteisojen velka suhteessa

BKT:hen supistuu. Toisaalta seka julkis-
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Taulukko 2.

yhteisojen tulojen ja menojen osuus
BKT:sti ettid kokonaisveroaste' kasvavat
selvisti vuonna 2005. Kasvu aiheutuu
siitd, ettd bruttokansantuotteen arvo
kasvaa selvidsti hitaammin kuin veroker-
tymat ja julkiset menot. Vuosina 2006 ja
2007 bruttokansantuotteen arvon kasvu
kiihtyy; tulojen ja menojen osuus BKT:std
sekd veroaste supistuvat. Julkisen vallan
toimenpiteet tukevat talouden kasvua
lievasti koko ennustejakson ajan.
Ennusteessa on otettu huomioon
vero- ja sosiaaliturvamaksuperusteiden
muutokset, jotka on toteutettu vuoden
2005 aikana ja jotka sisaltyvat hallituk-
sen esitykseen valtion 2006 talous-
arvioksi ja marraskuun 2004 tulopoliit-
tisen sopimuksen neuvottelutulosta
koskevaan hallituksen kannanottoon.
Muutosten arvioidaan leikkaavan jul-
kisyhteisojen vero- ja sosiaaliturvamak-
sukertymin kasvusta noin 1,8 miljardia
euroa ennustejaksolla. Vaikka hallitus

ohjaakin lisdd rahaa aktiivisen tyovoi-

1 Kokonaisveroasteella tarkoitetaan julkisyhteisojen
kerddmien vilittomien ja vilillisten verojen seki sosiaa-
liturvamaksujen osuutta bruttokansantuotteesta.

mapolitiikan toimeenpanoon ja infra-
struktuuri-investointeihin, finanssipoli-
titkan painopiste sdilyy ennustevuosina
vahvasti veropolititkan puolella.

Veronalennukset muuttavat valtion-
talouden rahoitusaseman lievisti alijaa-
maiseksi vuonna 2005. Alijiama kasvaa
vuosina 2006-2007, kun verotusta
kevennetdin edelleen. Valtio kompensoi
tekemiensa veropaitosten vaikutukset
sekd sairausvakuutuksen ja tyomarkki-
na- ja toimeentulotuen rahoitusuudistus-
ten vaikutukset kuntien talouteen lisaa-
malld tulonsiirtoja kunnille. My6s val-
tionosuustehtdvien kustannusten jaon
tarkistaminen kasvattaa valtion tulon-
siirtoja kunnille. Naistd toimenpiteistd
huolimatta kuntien rahoitusalijaama pie-
nenee vain vihan. Sosiaaliturvarahasto-
jen rahoitusylijaama siilyy 2% prosentin
tuntumassa suhteessa BKT:hen.

Julkisen talouden polarisoituminen
ylijidmaisiin tyoelikerahastoihin sekd
alijidmaiseen valtioon ja alijaamaisiin
kuntiin pysyy ennallaan ennustejaksol-
la. Ilman valtion, kuntien ja yksityisten

alojen tyoeldkerahastojen ylijaamaa jul-

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

2002 2003 2004 2005° 2006° 2007°

JulkisyhteisGjen tulot 54,1 53,2 53,0 53,4 53,2 52,7
JulkisyhteisGjen menot 49,8 50,9 51,1 51,5 51,3 51,2
JulkisyhteisGjen perusmenot 47,7 49,0 49,3 49,9 49,8 49,6
JulkisyhteisGjen korkomenot 2,1 1,9 1,8 1,7 1,5 1,5
Julkisybteisojen nettoluotonanto 4,2 2,3 1,9 1,9 1,8 1,6
Valtion nettoluotonanto 1,4 0,4 0,2 -0,3 -0,4 -0,5
Kuntien nettoluotonanto -0,2 -0,6 -0,7 -0,5 -0,4 -0,4
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto 3,0 2,5 2,3 2,6 2,6 2,5
JulkisyhteisGjen perusrahoitusasema 6,4 4,2 3,7 3,5 3,4 3,1
Julkisybteisojen velka 42,2 45,0 44,9 42,4 42,0 41,7
Valtion velka 42,1 44,0 42,6 39,7 39,0 38,4
Kokonaisveroaste 45,5 44,5 44,2 44,7 44,5 44,1
e = ennuste.

Labteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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kisen talouden rahoitusasema olisi ali-
jddmainen runsaan yhden prosentin
verran suhteessa BKT:hen.

Valtion bruttovelka pienenee vuon-
na 20035. Valtio lyhensi kevaalla vel-
kaansa omaisuuden myynnista kassaan
kertyneilld varoilla yhteensa 2,2 miljar-
dilla eurolla. Taman jalkeen omaisuutta
on myyty lisdd ja ennusteessa oletetaan,
ettd varat, joita ei kdytetd valtion bud-
jettitalouden alijidman kattamiseen,
kédytetdan velkojen takaisinmaksuun.
Koska valtion budjettitalous pysyy ali-
jdamdisend vuosina 2006 ja 2007, val-
tion bruttovelkakin alkaa jalleen kas-
vaa. Koska kuntien alijagdaman ennakoi-
daan supistuvan vain vahin eika tyoela-
kerahastojen oleteta lisddvin sijoituk-
siaan valtion velkapapereihin ennuste-
jaksolla, myos julkisyhteisojen brutto-
velka pienenee vuonna 200S5. Sen jal-
keen se alkaa kasvaa uudelleen.

Julkisyhteisojen tulot kasvavat kes-
kimédrin runsaat 3 % vuodessa ennus-
tejaksolla. Jatkuvat veronalennukset ja
veropohjien kasvun hidastuminen leik-
kaavat verokertyman kasvua ennuste-
jaksolla. Omaisuustulojen pienenemi-
nen leikkaa muiden tulojen kasvua eri-
tyisesti vuonna 20035. Verotuksen perus-
teisiin tehtdvdt muutokset pienentivit
kokonaisverorasitusta vajaan yhden
prosentin suhteessa BKT:hen ja nayttdi-
sivat myos tukevan lievasti talouden
kasvua ennustejaksolla.

Julkisyhteisojen menot kasvavat
nimellisesti keskimaarin noin 3% %
vuodessa ennustejaksolla. Juoksevat

perusmenot? kasvavat keskimairin

2 Juoksevat perusmenot sisiltivit muut menot kuin
korko- ja investointimenot sekd maksetut padomansiirrot.
Juoksevat perusmenot kuvaavat julkisyhteisjen velvoit-
teiden vuotuisesta hoitamisesta aiheutuvaa menoa.

lihes 4 % vuodessa, kun taas investoin-
timenojen kasvu jaa runsaaseen 2 pro-
senttiin. Investointimenojen kasvua hil-
litsee erityisesti tyoelakelaitosten inves-
tointien supistuminen. Korkomenot pie-
nenevit selvasti ennustejaksolla. Niitd
supistaa seka valtion bruttovelan mer-
kittdvd pieneneminen vuonna 2005 ettad
velkasalkun efektiivinen koron lasku
edelleen ennustejaksolla. Juoksevien
perusmenojen kasvua yllapitavit pal-
kansaajakorvausten, tyoelikesumman
ja sairausvakuutuskorvausten kasvu.
Samaan aikaan kun tyoeldkeldisten
madrd kasvaa ja keskielike nousee,
kansanelikeldisten maira vihenee ja
kansanelikesumma pienenee. Tyotto-
mien madran viheneminen pienentia

tyottdmyysmenoja ennustejaksolla.

Budjetin maairarahojen kasvu
kehyksen mukaista

Hallituksen esitys valtion vuoden 2006
talousarvioksi on 617 miljoonaa euroa
alijidmainen. Mairirahoihin esitetidn
39,5 miljardia euroa, joka on 4,2 %
enemman kuin vuoden 2005 talousar-
viossa. Hallinnonalojen miirirahoihin
esitetddn 5,1 prosentin lisdystd samalla,
kun valtion velan korkomenojen arvioi-
daan jaavan 8,5 % vuodelle 2005 alun
perin budjetoitua pienemmiksi. Mdara-
rahoista 29,6 miljardia on kehysmenet-
telyn alaisia ja 9,9 miljardia sen ulko-
puolisia. Lisatalousarvioissa tismennet-
tdvid tarpeita varten esitetdan 232 mil-
joonaa euroa.

Talousarvioesityksen yhteydessa
vahvistettu vuoden 2006 madrarahake-
hys on 3,4 % suurempi kuin vuoden
2005 maararahakehys. Kun otetaan

huomioon talousarvion rakenteessa ja
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kustannustasossa tapahtuneet muutok-
set, kehyksen reaalinen kasvu jaa vajaa-
seen yhteen prosenttiin. Kansanelikelai-
toksen ja sen alaisen sairausvakuutus-
rahaston rahoitusuudistus lisda selvisti
kehysmenettelyn ulkopuolisia maara-
rahoja. Uudistus on kuitenkin talous-
arvion rahoitustarpeen kannalta neut-
raali, koska samalla luovutaan arvon-
lisdveron tuoton tilittimisestd Kansan-
eldkelaitokselle.

Kehysmenettely uudistettiin
kevailla 2003. Uudistetun menettelyn
avulla pyrittiin parantamaan budjetoin-
nin lapindkyvyytta ja pitkdjanteisyytta.
Lisdksi haluttiin erottaa toisistaan paa-
tosperdisten menojen budjetointi seka
budjetointi, joka koskee suhdanteiden
ja tiettyjen tuloerien mukaan kiinteasti
vaihtelevia menoja, korkomenoja ja
veroperusteiden muutoksista aiheutuvia
menoja. Viime kddessd haluttiin asettaa
tiukat ja sitovat rajat paatosperaisten
menojen kasvulle.

Hallituksen esitys valtion vuoden
2006 talousarvioksi on hallitusohjel-
massa sovitun tiukan menolinjauksen

Kuvio 21.
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mukainen. Kehysmenettelyn edellytta-
mit rakenne- ja kustannustasokorjauk-
set menettelyn alaisiin ja sen ulkopuoli-
siin madrdrahoihin vaikeuttavat kuiten-
kin maararahojen kehityksen arviointia,
eikd esitys ole kaikilta osiltaan lapina-
kyva. Menettelyn vaikeaselkoisuus on
omiaan heikentdmain luottamusta
menopolitiikan linjan pysyvyyteen,
vaikka toistaiseksi todellista syyta luot-
tamuksen heikkenemiseen ei nayttiisi

olevankaan.

Investoinnit

Yksityiset investoinnit alkoivat kasvaa
lahes 6 prosentin vauhdilla vuonna
2004 supistuttuaan sitd ennen kahden
vuoden ajan. Samalla koko talouden
investointiaste nousi hieman eli 18,8
prosenttiin (kuvio 21). Yksityisista
investoinneista asuinrakennusinves-
toinnit kasvoivat yli 7 % vuonna 2004.
My®6s tuotannollisten investointien
(yksityiset investoinnit pl. asuin-
rakennukset) kasvu oli voimakasta,
lahes 5 %.

Tuotannollisten investointien kas-
vu ndyttaisi alkuvuonna 2005 hidastu-
neen selvisti vuodesta 2004. Tilasto-
keskuksen neljannesvuositilinpidon
ensimmadisten arvioiden mukaan tuo-
tannolliset investoinnit supistuivat vuo-
den ensimmiaiselld puoliskolla edellisen
vuoden vastaavaan ajankohtaan verrat-
tuna. Kuitenkin esimerkiksi Elinkeino-
elaman keskusliiton EK:n investointi-
tiedustelu kesakuulta 2005 viittaa teol-
lisuusyritysten kiinteiden investointien
selvaan kasvuun vuonna 2005. Lisiksi
investointitavaroiden tuonnin arvo on
edelleen kasvanut vuoden 2005 ensim-
maiselld puoliskolla.



Vaikka indikaattorimateriaalin
perusteella investointien odotetaan
piristyvin, heikon alkuvuoden takia
tuotannollisten investointien maaira ei
kasva vuonna 2005. Koska viime vuosi-
na tuotannollisia investointeja on tehty
vihin, monilla aloilla on edelleen tar-
vetta uusia vanhentunutta kapasiteettia.
Taman vuoksi tuotannollisten inves-
tointien kasvun ennustetaan nousevan
noin 6 prosenttiin vuosina 2006-2007,
vaikka laajennusinvestointeja tehddan
varsin vahan. Investoinneissa on tyypil-
listd, ettd vuosittaiset vaihtelut ovat
suuria. Erityisesti kone- ja laiteinves-
toinnit ovat vaihdelleet voimakkaasti
vuodesta toiseen (kuvio 22).

My6s asuinrakennusinvestointien
kasvu hidastui hieman alkuvuonna
2005. Uudisrakentamisen aloitukset
kasvoivat kuitenkin 8 % verrattuna
vuoden 2004 ensimmaiseen puoliskoon.
Rakennusalan suhdannetyoryhma odot-
taa asuinrakennusinvestointien kasvun
jatkuvan melko nopeana vuoden 2005
jalkipuoliskolla. Suhdannety6ryhma
odottaa asuinrakentamisen painopis-
teen siirtyvan uudistuotannosta muu-
hun talonrakentamiseen seka korjaus-
toimintaan. Ennustejaksolla teollisuus-
rakentaminen on voimakasta erityisesti
Olkiluodon ydinvoimalan rakennustoi-
den takia. Ne jatkuvat vuoden 2008
loppupuolelle saakka.

Asuntoinvestointien kasvu nayttda
vuonna 20035 jadvan selvisti heikom-
maksi kuin vuonna 2004. Vuosina
2006-2007 asuinrakennusinvestointien
arvioidaan kasvavan noin 3-4 % vuo-
dessa. Asuinrakennusinvestointien
osuus investoinneista on kasvanut his-

toriallisesti suureksi, 28 prosenttiin,

mutta silti asuntorakentaminen on
kysyntdan nahden edelleenkin liian
vahdista. Tonttipula ja kohonneet tont-
tihinnat ovat alkaneet rajoittaa erityi-
sesti kasvukeskusten pientalorakenta-
mista. Lisaksi viime aikoina pahentunut
pula ammattitaitoisesta rakennustyo-
voimasta rajoittaa asuinrakentamista.
Rakennuskustannukset ovat kasvaneet
mm. terdksen maailmanmarkkinahin-
nan nousun vuoksi, mutta suhteessa
asuntojen hintakehitykseen rakennus-
kustannusten nousu on ollut varsin
maltillista. Valtion ja kuntien mahdolli-
set toimet tonttipulan helpottamiseksi
voivat vaikuttaa jatkossa asuntoinves-
tointikehitykseen.

Julkisen sektorin investointien
arvioidaan kasvavan ldhivuosina hitaas-
ti. Julkisen sektorin investoinnit ovat
ldihinna valtion tie- ja vaylahankkeita.
Koko talouden investointiasteen ennus-
tetaan nousevan vuosina 2005-2007
nykyisestd vain hieman, noin 20 pro-
senttiin.

Suomessa investointitoiminnasta

suurin osa keskittyy rakentamiseen

Kuvio 22.

Kiinteat investoinnit
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Kuvio 23.

Kiinteat investoinnit kdayvin hinnoin
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Kone- ja laiteinvestointien osuus kaikista investoinneista*
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(kuvio 23). Koko investoinneista noin
60 % oli vuonna 2004 erilaisia raken-
nuksia ja ndistd noin puolet asuinraken-
nuksia. Rakennusinvestointien osuus
kaikista investoinneista on sailynyt noin
60 prosentin tasolla jo 1980-luvulta
saakka. Koneiden ja laitteiden osuus
vaihteli ennen 2000-lukua reilun 35
prosentin molemmin puolin, mutta on
viime vuosina pysynyt 30 prosentin ala-
puolella. Koneiden ja laitteiden osuus
investoinneista on Suomessa kansain-
vilisesti verrattuna pieni (kuvio 24).
Esimerkiksi Yhdysvalloissa ja Ruotsissa
vastaava osuus on 10 viime vuoden
aikana ollut 40-50 %. Myos suhteessa
BKT:hen Suomen kone- ja laiteinves-
toinnit ovat 10 viime vuoden ajan olleet
vihdisemmat kuin useissa muissa mais-
sa (kuvio 25).

Yksi syy kone- ja laiteinvestointien
osuuden alenemiseen on se, ettid kan-
sainvilistyneet suomalaiset yritykset
ovat laajentaneet tuotantoaan ulko-
mailla nopeammin kuin Suomessa.
Lisdksi kone- ja laiteinvestoinnit ovat
osittain korvautuneet tutkimus- ja kehi-
tysmenoilla. Selvisti yli puolet suoma-
laisten yritysten tutkimus- ja kehitystoi-
minnasta on Suomessa. Elinkeinoela-
min keskusliiton EK:n tekemin inves-
tointitiedustelun mukaan Suomen ase-
ma tutkimustoimintojen sijaintimaana
sdilyy tulevaisuudessakin varsin vakaa-
na. Saman tiedustelun mukaan koti-
maisten yritysten tutkimuspanostukset
kasvavat vuonna 2005 noin 3 % vuo-
desta 2004. Koko teollisuuden inves-
tointiaste on pysynyt pari vuotta suun-
nilleen ennallaan, kun mukaan laske-
taan kiinteiden investointien lisaksi tut-

kimus- ja kehitysmenot. Vuonna 2004



tutkimus- ja kehittimistoiminnan
menot olivat reilut 9 % suhteessa
arvonlisdykseen koko teollisuudessa.
Kuitenkin elektroniikkateollisuuden
ulkopuolella tutkimus- ja kehittamistoi-
minnan menot olivat vaatimattomat,
vain noin 4 % suhteessa arvonlisayk-
seen.

Kone- ja laiteinvestoinneilla on
kuitenkin keskeinen merkitys padoma-
kannan uudistamisessa ja aikaisempaa
tuottavamman tekniikan kayttoonotos-
sa. Tdman vuoksi investointiasteen
koheneminen lihivuosina nykyisesta
erityisesti kone- ja laiteinvestoinneissa
tukisi sekd suotuisan tuottavuuskehi-
tyksen jatkumista ettd talouden pidem-
man aikavilin kasvupotentiaalia. Inves-
tointien vihdaisyys nidkyy jo nyt Suomen
ulkomaankaupan rakenteessa. Samaan
aikaan kun tuontiaste nousee trendin-
omaisesti, viennin monipuolistumisesta
ei ole merkkeja. Ilman investointiasteen
selvdd kohenemista nykyisestd viennin
osuus BKT:std alkaa vihitellen laskea

lihivuosina.

Maailmantalous ja
ulkomainen kysynta

Maailmantalouden ripean kasvun
arvioidaan jatkuvan ldhivuosina.
Samalla kasvuerot teollisuusmaiden
vililld tasoittuvat, kun Yhdysvaltain
talouden vauhti hidastuu ja EU15-
alueen kasvu vihitellen elpyy. Voimak-
kainta kasvu on monissa Aasian kehit-
tyvissa talouksissa, ennen kaikkea Kii-
nassa.

Maailman BKT:n arvioidaan kas-
vaneen vuonna 2004 lihes 5 %. Vuo-
den aikana kasvuvauhti hidastui, vaik-

kakin epayhtendisesti. Yhdysvaltain ja

Kiinan taloudet jatkoivat vuoden 2004
lopulle asti ripedd kasvuaan samalla
kun euroalueen, Japanin ja monen
Aasian pienemman maan kasvu hidas-
tui tuntuvasti (kuvio 26). Oljyn hinnan
kallistuminen, valuuttakurssimuutokset
samoin kuin mm. elektroniikka-alan
sisdinen suhdannekehitys vaikuttivat
maihin eri tavoin, mika heijastui kasvu-
kehitysten eroina.

Vuoden 2005 alussa maailmanta-
louden kasvu jatkui keskimaarin ripea-
na Yhdysvaltain ja Kiinan talouksien
vetimana. Maittaiset kasvuerot pysyi-
vat kuitenkin merkittavina. Erityisesti
euroalueella kasvu oli edelleen vaimeaa.
Keviin aikana monet talouden tilaa
kuvaavat indikaattorit alkoivat osoittaa
heikkenemisen merkkeja myos muilla
talousalueilla. Teollisuustuotannon kas-
vu hidastui laaja-alaisesti, ja luottamus-
kyselyjen tulokset heijastelivat voimis-
tuvaa pessimismid. Samaan aikaan
oljyn hinta nousi tuntuvasti, ohi aiem-
pien enndtysten. Kasvun hidastuminen
ndyttdd johtuneen suurelta osin varas-
tojen sopeutuksesta. Sen vaikutus alkoi

Kuvio 26.
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alkukesan 2005 aikana vaimentua.
Teollisuuden luottamus alkoikin kaikil-
la keskeisilla talousalueilla kasvaa
uudelleen kesi-heinikuussa (kuvio 27).
Myos osakekurssit nousivat yleisesti.

BKT:n kasvun arvioidaan jatkuvan
ennustejaksolla 2005-2007 noin 4 pro-
sentin vauhtia. Kasvua tukee vahvasti
globalisaation eteneminen, erityisesti
monien kehittyvien talouksien yha
laheisempi kytkeytyminen maailmanta-
louteen. Myos talouspolitiikka on edel-
leen osin kasvua tukevaa huolimatta jo
toteutuneesta rahapolitiikan kiristymi-
sestd Yhdysvalloissa ja oletetusta kor-
kotason noususta ennustejakson aikana
eri talousalueilla. Kokonaisuudessaan
rahataloudellisten olojen oletetaan
pysyvin kevyind maailmantaloudessa
lahivuosina.

Maailmankaupan kasvu hidastui
tuntuvasti vuoden 2005 alkupuolella,
osin samoihin aikoihin kuin indikaatto-
rit alkoivat osoittaa voimistuvaa talous-
pessimismia. Niin Yhdysvaltain, euro-

alueen, Japanin kuin Kiinankin tuonnin

Kuvio 27.
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kasvuvauhdit hidastuivat alkuvuonna.
Tama lienee liittynyt varastojen sopeut-
tamiseen ja lopputuotekysynnin kasvun
vaimentumiseen erdissid maissa. Kaup-
pavaihdon kasvun arvioidaan nopeutu-
van uudelleen vuoden 20085 aikana.
Oljyntuottajamaiden tuonnin kasvun
odotetaan pysyvan nopeana samalla
kun mm. teollisuusmaiden tuonti elpyy.
Kaupan kasvun painopiste on edelleen
Aasian ja muiden alueiden kehittyvissd
talouksissa. Vendjan tuontikysynnin
ripea kasvu lisdd osaltaan Suomen vien-
nin mahdollisuuksia.

Maailmankaupan arvioidaan kas-
vavan lihivuosina runsaan 7 prosentin
vauhtia ja Suomen vientimarkkinoiden
tatdkin nopeammin. Maailmankaupan
kasvua yllapitdd ennusteperiodilla myos
kehittyvien Aasian maiden sekd EU:n
uusien jasenmaiden riped talouskasvu
samoin kuin se, ettd suorien sijoitusten
virrat ovat edelleen vahvat teollisuus-
maista kehittyviin talouksiin.

Edelliseen ennusteeseen verrattuna
kasvunikyma maailmantaloudessa on
pitkalti samantyyppinen huolimatta
siitd, ettd raakaoljyn hinta on noussut
tuntuvasti odotettua korkeammaksi.
Hinnannousun reaalitaloudelliset
vaikutukset ndyttavit kuitenkin jddneen
viahdisiksi. Tama voi heijastaa mm. sita,
etta oljytulojen kdytto ja kiertokulku
maailmantaloudessa on ollut aiemmin
koettua nopeampaa. Tahin viittaa se,
ettd monien oljyntuottajamaiden
tuonti on kasvanut viime vuosina
selvasti.

Yhdysvaltain talouden kasvu on
jatkunut vuoden 2005 alkupuolella
suotuisana, noin 3% prosentin vauhtia

vuositasolle korotettuna (taulukko 3).



Talouden tasapainottomuuksien, ennen
kaikkea kotitalouksien voimakkaan vel-
kaantumisen, vaikutus on jdanyt arvioi-
tua vahdisemmaksi. Yksityisen kulutuk-
sen kasvu on ollut edelleen ripeda samal-
la, kun kotitalouksien siddstimisaste on
laskenut nollan tuntumaan. Myo6s muilta
osin kotimainen kysynta on ollut vilkas-
ta. Kevddn mittaan nettovientikin on
alkanut vahvistaa kasvua dollarin aiem-
man heikentymisen tukemana.
Yhdysvaltain talouskehityksessa
keskeinen kysymys on edelleenkin se,
miten tasapainottomuudet kehittyvat
jatkossa ja miten ne vaikuttavat talou-
delliseen aktiviteettiin. Ennusteessa ole-
tetaan, ettd tasapainottomuuksien kas-
vu pysiahtyy ja sopeutuminen tapahtuu
suurelta osin kotimaisen kysynnan kas-
vun hidastumisen kautta. Mm. yksityi-
sen kulutuksen vauhti laantuu. Talous-
kasvun arvioidaan yltavan kuluvana
vuonna vajaaseen 3%2 prosenttiin ja jat-
kossa rauhoittuvan noin 3 prosenttiin.
Hirmumyrsky Katrinan vaikutuk-
sen talouskasvuun arvioidaan jaavin
viliaikaiseksi. Hirmumyrskyn takia
kasvu hidastunee lihikuukausina alku-
vuoden vauhdistaan, mutta vauhdin
odotetaan kompensoituvan, kun jilleen-
rakennusty6t paasevit vauhtiin. Hirmu-
myrsky lamautti Meksikonlahden 6ljyn-
tuotantoa, ja sen vuoksi raakaoljyn ja lii-
kennepolttonesteiden hinnat nousivat
voimakkaasti syyskuun 2005 alkupaivi-
nd. Hirmumyrkyn aiheuttamat hairiot
oljyn tuotannossa ja 6ljyn hinnassa
arvioidaan kuitenkin vain valiaikaisiksi.
Yhdysvaltain viennin kasvun odo-
tetaan jatkuvan ennustejaksolla melko
vauhdikkaana. Kun kotimaisen kysyn-

nin kasvuvauhti hidastuu, tuonnin kas-

vu jdd aiempaa pienemmaksi ja vaihto-
taseen vaje ei enda kasva, vaan supis-
tuu. Supistuminen on kuitenkin vahit-
tdistd. Talouskasvun rauhoittumisen
myotd julkisen talouden verotulojen
kertyminen hidastuu, miki jarruttaa
sen rahoitusaseman korjaantumista.

Oljyn hinnan nousu ja mm. euron
vahvistuminen taittoivat euroalueen
suhdannenousun vuoden 2004 aikana.
Vaatimaton kehitys on jatkunut vuoden
2005 alkupuolella. My6s euroalueen
ulkopuolisissa EU15-maissa talouskehi-
tys oli alkuvuonna vaisua. Euroalueen
talouden heikkoa yleiskuvaa ovat hal-
linneet Italian ja Saksan talousvaikeu-
det. Sen sijaan Espanjassa ja erdissd pie-
nemmissd maissa kasvu on pysynyt suo-
tuisana.

Vuoden 2005 alkupuoliskon kasvu
jai kokonaisuudessaan EU15-alueella
ennustettua vaisummaksi. Alkuvuoden
heikko kehitys erityisesti euroalueella
viittaa siihen, ettd rakenteellisten ongel-
mien vaikutus taloudelliseen kasvuun
on ollut jopa aiemmin arvioitua suu-
rempi. Kaiken kaikkiaan EU15-alueen
kasvun odotetaan jaiavan vuonna 2005
vain 1% prosenttiin. Loppuvuoden

Taulukko 3.

BKT:n ja tuonnin muutos

BKT 2004 2005e 2006e 2007e
Yhdysvallat 4,2 3,4 3,1 3,0

EU1S 2,0 1,5 2,1 2,2

Japani 2,6 1.8 1,8 1,8

Maailma 4,7 4,3 4,1 4,0
Maailmankauppa 9,5 6,8 7,3 7,1

Suomen vientimarkkinat 9,6 7,1 8,0 7,6

e = ennuste.

Ldhde: Suomen Pankki.
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aikana kasvun ennakoidaan kuitenkin
kiihtyvan hieman alkuvuoden heikoista
lukemista. Tatd tukee mm. se, ettd eri
puolilla maailmaa ilmennyt talouden
odotusilmapiirin kohentuminen koettiin
kesin 2005 aikana myos EU15-alueella.
Teollisuuden luottamusindeksit nousi-
vat melko yleisesti, ja mm. erait tilaus-
kantaindikaattorit osoittivat tilausten
lisaantyneen. Euron heikentyminen
keviin aikana lienee edesauttanut kehi-
tystd, silld euroalueen vienti on viime
kuukausina alkanut elpya. Vuoden
2005 lopulla my6s kulutuskysynnian ja
investointien ennustetaan maltillisesti
kasvavan EU1S5-alueella. Ennustejakson
jalkipuolella kasvun arvioidaan yltavin
hieman yli 2 prosenttiin.

Aasian maiden talousnikymit ovat
kokonaisuudessaan edelleen hyvit.
Japanin ja Kiinan vuoden 2005 kasvu-
arvioita on korotettu viimeaikaisen
ennakoitua paremman kehityksen
perusteella. Kiinan kasvun arvioidaan
jatkuvan lahiaikoina 9 prosentin tuntu-
massa. Aasian keskisuurten maiden
kasvu on jonkin verran karsinyt 6ljyn
hinnan noususta. Myos elektroniikka-
alan sisdinen suhdanneluontoinen taan-
tuma on vaikuttanut erdiden maiden
kehitykseen.

Japanin vuoden 2005 talouskasvun
arvioidaan yltavin vajaaseen 2 prosent-
tiin. Lahivuosina tilanteen ei odoteta
olennaisesti muuttuvan. Historiaan
nihden talouskehitys on varsin hyvia,
mika kuvastaa talouden vaikeiden raken-
neongelmien vihittdista lieventymista.

Monien Aasian maiden kehitysta
varjostavat edelleen tasapaino-ongelmat
ja etenkin rahoitusmarkkinoiden vakau-
teen ja julkisen talouden tasapainoon

44 Furo & talous 3 - 2005

liittyvit tasapainoriskit. Yksityinen
sddstiminen sdilyy runsaana, ja vaikka
useissa maissa vaihtotase heikkenee, se
pysyy yleensa ylijaamaisena.

Venijin talouskasvu on ollut
nopeaa koko 2000-luvun ajan; talous
kasvoi vuosina 2000-2004 keskimaarin
hieman yli 6 % vuodessa. Nopeaa
talouskasvua ovat yllapitaneet 6ljyn
tuotannon nopea kasvu, 6ljyn korkea
maailmanmarkkinahinta sekd vuonna
1998 devalvoidun ruplan tuoma koti-
maisen teollisuuden parantunut hinta-
kilpailukyky. Kasvua on viime vuosina
edistinyt myos lisdantynyt yksityinen
kulutus, mika nikyy muun muassa kas-
vaneessa tuonnissa.

Venijan BKT kasvoi runsaat 7 %
vuonna 2004. Vuoden 2005 aikana
talouskasvu on tastd selvasti hidastu-
nut, mika heijastaa mm. 6ljyn tuotan-
non kasvuvauhdin tasaantumista. Raa-
kaoljyn tuotannon maaran vuosikasvu
oli vuosina 2000-2004 noin 9 %, mut-
ta se hidastui vuoden 2005 ensimmai-
selld puoliskolla noin 3 prosenttiin.
Viennin maaran kasvun hidastumisesta
huolimatta raakaoljysta saatavat vienti-
tulot ovat kasvaneet huomattavasti
6ljyn hinnan nousun myota.

Vendjian BKT:n arvioidaan kasva-
van noin 6 % vuonna 2005. Kasvu
kiihtyy hieman alkuvuoden vaimean
kauden jilkeen, ja ripea kasvu jatkuu
my0s vuonna 2006. Tamin jilkeen
Oljyn hinnan oletetun laskun arvioidaan
hidastavan BKT:n kasvun noin 4 pro-
senttiin vuonna 2007, kun yksityisen
kulutuksen kasvu tasaantuu. Suhteelli-
sen nopea talouskasvu ja ruplan reaali-
nen vahvistuminen pitdvit ylla tuonnin
ripedd kasvua ennustejaksolla.



Vientimarkkinat ja vientihinnat

Suomen vientimarkkinoilla kysynnan
kasvu oli voimakkaimmillaan vuonna
2004. Yritysten kasvuodotusten muut-
tuminen aiemmin arvioitua pienemmik-
si johti vuoden 2005 alkupuoliskolla
tuntuvaan varastosopeutukseen, joka
nakyi poikkeuksellisen voimakkaasti
maailmankaupassa. Varastojen purku
heijastui Suomen ja my0s tuotantora-
kenteeltaan samanlaisen Ruotsin tuo-
tannossa. Heikon ensimmadisen neljan-
neksen vuoksi kysynnin kasvu Suomen
vientimarkkinoilla jadkin hivenen jal-
keen maaliskuussa 2005 tehdysta
ennusteesta, vaikka muutoin maailman-
talouden nikymat eivit ole juuri muut-
tuneet. Maailmankaupan elpyminen on
kuitenkin jo alkanut. Vuonna 2005
Suomen vientimarkkinat kasvavat noin
7 % ja vuosina 2006 ja 2007 noin 7,5-
8 %. Lahinnd Vendjian tuonnin ripedn
kasvun vuoksi Suomen vientimarkkinat
kasvavat selvdsti maailmankauppaa
nopeammin.

Maailmankaupassa painopiste on
ollut tuoteryhmissa, joissa Suomella on
vain vahan tuotantokapasiteettia. Eri-
tyisesti Euroopassa suhteellisen pieneni
pysynyt investointiaste nikyy Suomen
vientikysynnassi. Vendjan oljytulot
kanavoituvat voimakkaimmin kulutus-
tavaroiden kuten autojen ja matkapu-
helimien alimpien tuotesegmenttien
tuontiin. Nditd tuotteita Suomessa ei
juurikaan valmisteta. Sen sijaan Kiinan
kysynnin painottuminen investointita-
varoihin seki joidenkin raaka-aineiden
hintojen nousu on nakynyt suomalais-
ten yritysten markkinoilla. Myos 6ljyn
hinnan tuntuva nousu heijastuu Suo-

men Oljytuotteiden viennissa. Tuontipa-

noksen suuren osuuden ja vain lievasti
kasvaneiden marginaalien vuoksi arvon-
lisd jaa tosin vihaiseksi. Metsiteolli-
suustuotteiden markkinoilla tilanne on
ollut pitkdan vaikea. Suomen metsa-
teollisuuden tuotteet eivit ole talld ker-
taa paasseet lainkaan mukaan Kiinan
aikaansaamaan raaka-aineiden kysynta-
buumiin. Mekaanisen metsiteollisuu-
den paamarkkinoilla Euroopassa, eri-
tyisesti Saksassa, rakentaminen on ollut
vahdaista. Vaikka useiden EU15-maiden
kasvuvauhdin arvioidaan nopeutuvan
ennustejaksolla, voimakasta rakennus-
buumia ei ole vield nakopiirissa. Puuta-
varamarkkinoilla myos tarjonta on kas-

vanut entisen Neuvostoliiton alueelta.

Vientihinnat kehittyvit heikosti
Paperin hintakehitys on jaanyt parina
viime vuonna selvisti ennustettua hei-
kommaksi. Aiemmin maailmankaupan
vilkastuminen vuoden 2004 tapaan on
nostanut niin paperin kuin muidenkin
raaka-aineiden hintoja. Kuitenkin pape-
rin hinnat laskivat koko vuoden 2004
huolimatta muiden raaka-aineiden hin-
tojen noususta. Euroopan mainontaa ja
muuta paperin kiyttoa koskevat vaisut
kasvuodotukset selittinevit vain osan
pysahtyneesta hintakehityksesta.
Nayttia siltd, ettd uusi tietotek-
niikka on viimein alkanut vaikuttaa
paperin kysynnan kasvuun. Yhdysval-
loissa sanomalehtipaperin kulutus on
ollut laskussa jo vuosia, ja nyt myos ns.
toimistopaperin kysyntd on alkanut
vahentyd. Maaliskuun 2005 ennustee-
seen verrattuna paperiteollisuuden vien-
tihintaennustetta on jouduttu selvasti
muuttamaan alemmin arvioitua pie-

nemmaiksi metsiteollisuuden sopimus-
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kiistasta huolimatta. Seka kuidun ettd
my0s paperin tuotantoa aiotaan tuntu-
vasti lisatd uusilla alueilla ldhivuosina.
Niin paperien kuin my6s mekaanisen
metsateollisuuden vientihintoihin liittyy

tuntuvia, aiempia arviointeja pienenta-

vid riskejd lahivuosina.

Elektroniikkateollisuudessa tuotta-
vuuskehitys jatkuu edelleen nopeana,
joten matkapuhelimien ja muiden elekt-
roniikkatuotteiden vientihinnat laskevat

samaan tahtiin kuin tihankin saakka.

Matkapuhelimien kysyntd on ollut

Kuvio 28.

Suomen vientihinnat / Saksan vientihinnat
5 Indeksi, 2000 = 100
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Kuvio 29.

Vientihinnat, tuontihinnat ja vaihtosuhde
s Indeksi, 2000 = 100
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Lébhde: Tilastokeskus.
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maailmalla erittiin vilkasta, eikd niko-
piirissa ole vauhdin hiipumisen merkke-
ja. Hintojen nopea lasku on luonut
itsessdan markkinoita, kun kuluttajat
haluavat aikaisempaa nopeammin vaih-
taa puhelimensa uudempaan malliin ja
yhd useammat heista omistavat monta
puhelinta. Ennusteessa kuitenkin arvioi-
daan, etti elektroniikkateollisuuden
tuotteiden vienti Suomesta kasvaa
arvoltaan suhteellisen vaatimattomasti.
Tosin Suomessa tutkimukseen ja tuote-
kehitykseen uhratut resurssit saadaan
takaisin palveluvientina.

Kun my6s muilla toimialoilla vien-
tihintojen kehitys on suhteellisen vaati-
matonta, Suomen vaihtosuhde suhtees-
sa tarkeimpiin kilpailijamaihin heikke-
nee edelleen (kuviot 28 ja 29). Kun
mukaan lasketaan kallistuneesta 6ljysta
johtuva vaihtosuhteen heikkeneminen,
yksityista kulutusta ruokkiva koti-
talouksien ostovoiman kasvu hiipuu
ennustejakson loppua kohden.

Ulkomaankauppa

Maailmankaupan nopeasta lisidntymi-
sestd huolimatta Suomen viennin arvon
kasvu oli hyvin vaatimatonta vuoden
2001 jdlkeen vuoden 2004 kesddn saak-
ka (kuvio 30); vuoden lopulla vienti
kuitenkin piristyi laajapohjaisesti useilla
toimialoilla. Vuoden 2005 alkupuolella
tavaraviennin arvo jdi samansuuruiseksi
kuin vuoden 2004 jilkipuoliskolla osin
paperiteollisuuden toimitusten vihyy-
den vuoksi.

Osasyynd viennin kasvuun ovat
olleet toimitukset Venijille, jotka alku-
vuodesta 2005 olivat periti 30 % suu-
remmat kuin vuoden 2004 vastaavalla

jaksolla. Venijin viennin kasvu on suu-



relta osin johtunut autojen, matkapuhe-
limien ja muiden kestokulutustavaroi-
den viennistd, mika tarkoittaa, ettd suu-
ri osa tdstd viennistd on ensin kirjattu
Suomen tuonniksi. Suomi tarjoaa vena-
laisille maahantuojille tehokkaat ja tur-
valliset logistiikkapalvelut, joten sen
lisaksi, etta toimitukset ovat kasvaneet
rajusti vapaasatamista, tavaroita on
kannattanut tuoda tullirajan yli odotta-
maan kuljetuksia Vendjille. Muun
muassa autojen vienti Venajalle oli vuo-
den 2005 alkupuoliskolla 155 miljoo-
naa euroa, 38 % enemman kuin vuotta
aiemmin vastaavana ajanjaksona. Mat-
kapuhelimien vienti Vendjille kasvoi
jopa 62 %, noin 619 miljoonaan
euroon. Myos tissa on ollut enimmak-
seen kysymys Suomeen tuotujen laittei-
den viemisestd edelleen Venajille. Tama
nikyy matkapuhelinten tuontitilastois-
sa, mika selittaa ristiriidan vienti- ja
tuotantolukujen vililld. Alkuvuoden
2005 aikana matkapuhelinten vienti
kasvoi reippaasti, mutta elektroniikka-
teollisuuden tuotannon volyymi pysyi
paikoillaan.

Venijin tuonti kasvaa ennustejak-
solla erittdin nopeasti, joten Suomeen
varastoon tuotujen ja tailtd edelleen
Venijille vietyjen tavaroiden maara
kasvanee koko ennustejakson ajan.
Mistddn pitkaaikaisesta ilmiosta ei kui-
tenkaan ole kyse, silldi Vengjallekin tul-
taneen rakentamaan toimivia logistiik-
kakeskuksia.

Laivatoimitukset lisdavit viennin
kasvuvauhtia selvasti vuosina 2006~
2007. Myos elektroniikkateollisuudessa
Suomessa valmistettujen tuotteiden
viennin maarin uskotaan kasvavan

ennustejaksolla. Tosin matkapuhelimien

hintojen laskun vuoksi toimialan vien-
nin arvo kasvaa vain vahan.

Vuoden 2005 lopulta lihtien mui-
den toimialojen viennin kasvu jaa sel-
vasti jalkeen Suomen vientimarkkinoi-
den kasvuvauhdista. Muun muassa
metsiteollisuudessa kapasiteettia voi-
daan joutua purkamaan jopa enemmain
kuin ennusteen yhteydessi on arvioitu.
Joitakin yksittdisia tuotantolaitoksia
lukuun ottamatta vientiteollisuuden
kapasiteetti ei kasva merkittavasti
ennustejaksolla muillakaan toimialoilla.
Kun heikentyva vaihtosuhde ja tuonti-
panoksen kasvava osuus otetaan huo-
mioon, viennin vaikutus BKT:n arvon
kasvuun jaa ennusteperiodilla vaatimat-
tomaksi.

Kotimaisen kysynnin ja Venajan-
viennin kasvu vauhdittavat tuontia
ennustejaksolla. Tuontia lisddvit myos
kotimaisen tuotantokapasiteetin ja tyo-
voiman tarjontaan liittyvit rajoitteet.
Kauppataseen ylijaiama supistuukin

ennustejaksolla tuntuvasti.

Kuvio 30.

Suomen vientimenestys
Indeksi, 2000 = 100
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kuukauden linkuva keskiarvo.
Léhteet: Eurostat ja Tulli.
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Kuvio 31.

Tavaroiden ja palveluiden tase ja vaihtotase

Mrd. euroa

1998 2000 2002 2004 2006°

1. === Tavaroiden ja palveluiden tase
2. === Vaibtotase

12 kk:n linkuva summa.

Léhde: Suomen Pankki.

Vaihtotase

Vaihtotaseen ylijiama on pienentynyt
viime vuosina melko nopeasti. Ylijaa-
maa oli vuosina 2000-2002 vield noin
10 mrd. euroa, mutta vuosina 2003 ja
2004 se puolittui 5-6 mrd. euroon. Syy-
nd on tavaroiden ja palvelusten tuonnin
arvon selvisti arvioitua voimakkaampi
kasvu kahden viime vuoden aikana.
Seki tuotannontekijakorvausten ettd
tulonsiirtojen taseen alijadmat ovat
kehittyneet epasuotuisasti 2000-luvulla.
Tuotannontekijakorvausten tasetta
on heikentanyt se, ettd ulkomaisessa
omistuksessa olevien suomalaisten yri-
tysten osinkojen tuotot eivit ole samal-
la tavalla hidastuneet kuin Suomesta
ulkomaille tehtyjen portfoliosijoitusten

tuotot. Tdma heijastaa osin sitd, ettd
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Suomesta tehdyt portfoliosijoitukset
ovat koostuneet lahinna tyoelikelaitos-
ten sijoituksista ulkomaisiin joukkolai-
noihin, joiden tuotot ovat laskeneet pit-
kien korkojen alenemisen myota.
Vuosikymmenen alussa vaihtota-
seen ylijaama BKT:hen suhteutettuna
oli vield runsaat 7 %. Vuonna 2004
vastaava luku oli laskenut 4 prosenttiin.
Tavaroiden ja palvelusten taseen ylijaa-
ma supistui vuonna 2004 vuosikymme-
nen alun 11 mrd. eurosta runsaaseen
8 mrd. euroon, kun vahva kotimainen
kysynta piti ylld tavaratuontia ja kun
vaimea kasvu vientimarkkinoilla sekd
heikko vientihintakehitys hillitsivit
viennin arvon kasvua (kuvio 31).
Vuosina 2005-2007 tavaroiden ja
palveluiden taseen ylijaaman arvioidaan
supistuvan edelleen, kun vahva koti-
mainen kysynta yllapitdd ripead tuon-
tia. Tuotannontekijikorvausten alijda-
min ennustetaan supistuvan vain
hitaasti. Nain vaihtotaseen ylijaama on
vahitellen sulamassa. Vuonna 2007 sen
ennustetaan olevan 2 % BKT:sta. Tami
ei juuri enaa nosta suomalaisten ulko-
maista nettovarallisuutta, kun luvusta
vihentii Nokian jakamattomat voitot?.

3 Kehikossa 9 tarkastellaan jakamattomien voittojen
vaikutusta vaihtotaseen ylijiamain.



Kehikko 5.

Yhdysvaltain julkisen talouden tila

Yhdysvaltain julkisen talouden
alijaama on viime vuosina kasva-
nut nopeasti. Alijagaman kasvu
on ollut pddosin padtosperdista.
Presidentti Bushin ensimmaisen
kauden verohelpotukset ja kan-
sallisen turvallisuuden takaami-
seen liittyvien menojen kasvu
ovat olleet tuntuvia. Hallituksen
tavoitteena on puolittaa alijaama
ennen suurten ikaluokkien siirty-
mista eldkkeelle eli seuraavien
viiden vuoden aikana.

Yhdysvaltain liittovaltion
rahoitusasema on vaihdellut
huomattavasti

Viime vuosikymmenind Yhdys-
valtain liittovaltion rahoitusase-
ma on vaihdellut voimakkaasti
(kuvio A). Liittovaltion alijaama
oli 1980-luvulla suurimmillaan
vuonna 1983, jolloin se oli noin
6 % BKT:std. Taustalla olivat
Reaganin hallinnon tuntuvat
veronalennukset sekd puolustus-
menojen lisaykset. Alijaama osui
yhteen vaihtotaseen suuren va-
jeen kanssa. Vaihtotase kuiten-
kin tasapainottui vuosikymme-
nen lopulla mm. dollarin heiken-
tymisen ja vientimarkkinoiden
voimakkaan kasvun vuoksi.
Vuonna 1992 liittovaltion alijaa-
ma syveni uudelleen valtaosin
suhdanneluonteisesti noin 4%
prosenttiin BKT:std. 1990-luvun
jalkipuoliskolla alijaama kuiten-
kin muuttui asteittain ylijaamaksi,
kun voimakas talouskasvu ja
osakekurssien nousu lisasivit

liittovaltion tuloja tuntuvasti.

Budjetin alijaamaa rajoitettiin
my6s vuonna 1990 hyviksytylla
lailla (Budget Enforcement Act),
jonka voimassaolo paattyi
30.9.2002. Lokakuussa 2002
paattyneend tilivuonna liittoval-
tion rahoitusasema muuttui neljan
vuoden ylijaaman jalkeen jilleen
alijaamaksi. Taustalla olivat ta-
louden taantuma ja terrori-iskuis-
ta johtuneet menojen lisdykset.
Viime vuosien noususuhdanteesta
huolimatta liittovaltion alijiima
syveni edelleen budjettivuosina
2003-2004. Viime budjettivuon-
na se oli 3,6 % BKT:sti.!

! Tissi esitetyt Yhdysvaltain liittovaltion
rahoitusasemaa kuvaavat luvut perustu-
vat Yhdysvaltain kongressin budjettitoi-
miston laskelmiin. Naissi laskelmissa
liittovaltion rahoitusasema sisdltdd mm.
sosiaaliturvarahastojen ylijaaman, joka
oli budjettivuonna 2004 noin yhden
prosentin BKT:stid. Lihde: Congressional
Budget Office ”The Budget and Economic
Outlook: An Update”, elokuu 2005.

Kuvio A.

Alijjaaman kasvu padosin
paatosperaista

Liittovaltion talouden tila on nyt
heikentynyt yhtdjaksoisesti nelja
vuotta. Vaikka liittovaltion ali-
jddma oli viime budjettivuonna
pienempi kuin esimerkiksi vuon-
na 1992, nykytilanne on mones-
sa suhteessa tdysin toisenlainen.
Ensinnikin alijaamasta valtaosa
on nyt rakenteellista, eikd nako-
piirissd ole 1990-luvun veroista
nousukautta. Lisaksi nyt edessd
on suurten ikdluokkien poistu-
minen tyoelamasta.

Alijidman kasvu on valta-
osin seurausta presidentti Bushin
ensimmadisen kauden veronke-
vennyksistd sekd kansallisen
turvallisuuden takaamiseksi
toteutetuista menolisayksista.
Veronkevennykset koostuivat
mm. rajaveroasteiden alentami-
sesta, osinkoveron poistamisesta
ja perintoveron lopettamisesta.
Vaikka tulojen kolme vuotta
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. % BKT:std

LM

/ |\

SV g

e

/

1960 1970 1980

1990

2000 2010¢

Yhdysvaltain kongressin budjettitoimiston (CBO) ennuste.

Lihde: CBO.

Euro & talous 2005 - 3

49



jatkunut supistuminen paattyi
viime budjettivuonna, oli tulojen
osuus suhteutettuna bruttokan-
santuotteeseen noin 16 % eli pie-
nimmilldan sitten vuoden 1959
(kuvio B).

Suurten ikdluokkien siirty-
minen elikkeelle alkaa vajaan
viiden vuoden padstd. Tama tuo
julkiselle taloudelle uusia mittavia
menopaineita. Menopaineita lisad
my0s keskimairaisen elinajan

Kuvio B.

pidentyminen. T4td taustaa vasten
liittovaltion suuri rakenteellinen

alijagama on huolestuttava.

Tavoitteena alijaaman puolitus
Tilanteen helpottamiseksi nykyi-
sen hallituksen tavoitteena on
puolittaa alijiima seuraavien
viiden vuoden aikana. Kongres-
sin budjettitoimisto (CBO) on
arvioinut, etta liittovaltion bud-

jetin alijagama supistuisi hitaam-

Yhdysvaltain liittovaltion tulot ja menot
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Kuvio C.

Yhdysvaltain osavaltioiden ja paikallishallinnon tulot, menot

ja alijaama
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Yhdysvaltain kongressin budjettitoimiston (CBO) ennuste.

Léhde: CBO.
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min kuin hallitus tavoittelee eli
olisi 2,1 % BKT:std vuonna 2009
ja 0,4 % BKT:sta vuonna 2012.

Jos timan laskelman ole-
tuksia kuitenkin muutetaan si-
ten, ettd Bushin ensimmaiisen
kauden veronkevennysten kestoa
pidennetiin, poisto-oikeuksia
leikkaava verolaki indeksoidaan
ja budjetin muiden menojen
sallitaan kasvaa vaestonkasvun
kanssa samaa vauhtia, Yhdysval-
tain liittovaltion alijaama ei puo-
litu vaan nayttaisi sdilyvan 2,3—
2,9 prosentissa suhteessa BKT:hen
joka vuosi seuraavan kymmenen
vuoden ajan.? Lihiaikoina alijia-
mai kasvattaa hirmumyrsky
Katrinan aiheuttamien tuhojen
korjaaminen. Tahan tarkoituk-
seen kongressi on jo myontanyt
noin 62 mrd. dollaria (noin %
prosenttia BKT:sta).

Kaiken kaikkiaan liittoval-
tion alijgzman puolittaminen
ennen suurten ikaluokkien siirty-
misti elikkeelle ndyttid epavar-

malta.

Osavaltiot ja paikallishallinto
kiristaneet taloudenpitoaan
Osavaltioiden ja paikallishallin-
non rahoitusalijiama paisui
2000-luvun alussa poikkeukselli-
sen suureksi (kuvio C). Yhdys-
valtain osavaltioiden (poikkeuk-
sena Vermont) budjetit eivat lain

mukaan saa olla alijaamaisia.

2 Tissd esitetyt arviot perustuvat kon-
gressin budjettitoimiston vaihtoehtoislas-
kelmiin. Ks. Congressional Budget Office
”The Budget and Economic Outlook:
Fiscal Years 2005 to 20167, tammikuu
2003, sekd ”The Budget and Economic
Outlook: An Update”, elokuu 2005.



Osavaltiot saavat kayttda laina-
rahoitusta vain investointeihin,
kuten koulujen tai teiden raken-
tamiseen. Osavaltioiden tarve
kiristaa taloudenpitoaan kumosi
osittain liittovaltion budjetin
ekspansiivista vaikutusta vuosina
2003-2004. Paikallishallinnossa,
jonka tulot riippuvat kiinteisto-
veroista, tilanne on ollut valoi-
sampi, koska asuntojen hintojen
kohoamisen myo6ta kiinteistojen
verotusarvot ovat laajalti nous-
seet. Kaiken kaikkiaan osaval-
tioiden ja paikallishallinnon (pl.
julkiset yhtiot) yhteenlaskettujen
budjettien ylijaama oli vuoden
2004 lopussa 0,3 % BKT:sta.

Julkisen talouden alijaama
sailyy suurena

Julkisen talouden rakenteellinen
alijiima ja suurten ikdluokkien
siirtyminen eldkkeelle luovat
uusia haasteita Yhdysvaltain
budjettipolitiikalle. On mahdol-
lista, etta julkisen talouden ali-
jaama siilyy suurena. Ongelmal-
lista on mm. se, etti liittovaltion
tulojen osuus BKT:std on supis-
tunut hyvin pieneksi ja tulojen
kasvattaminen voi osoittautua
poliittisesti hankalaksi. Pidem-
mailld aikavalilld ongelmallisem-
pia asioita ovat suurten ikdluok-
kien siirtyminen eldkkeelle, kes-

kimaariisen elinajan pidentymi-

nen ja terveydenhoitomenojen
kasvu. Nama aiheuttavat pysy-
vid menopaineita Yhdysvaltain
julkiseen talouteen. T4iti taustaa
vasten alijaddmien pienentiminen
lahimméan kymmenen vuoden

aikana olisi tarkeaa.
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Kehikko 6.

Euroalueen kotitalouksien saastaminen

Kotitaloudet sdastavat tasoit-
taakseen kulutukseen
kaytettdvissa olevia varojaan
eliminsi eri vaiheissa.
Kotitalouksien sadstamispaatok-
silld on suuri merkitys yksityisen
kulutuksen kannalta. Toisaalta
kotitalouksien sddstoilld rahoite-
taan myos investointeja ja ne
vaikuttavat mm. valtiontalou-
teen sekd vaihtotaseeseen.
Kotitalouksien saastamisas-
te! on alentunut viime vuosikym-
menind kaikilla paitalousalueilla
selvisti. Saastimisasteen laskuun
ovat vaikuttaneet mm.
kotitalouksien varallisuuden
kasvu seka julkisen sosiaali- ja
eliketurvan parantuminen. Na-
ma seikat edesauttavat sadsta-
misasteen laskua lihinna siksi,
ettd ne toimivat puskureina yllit-
tavad reaalitulon supistumista
vastaan ja vahentavit siten koti-
talouksien tarvetta sddstia varo-
vaisuussyistd. Viiden viime vuo-
den aikana Yhdysvaltain ja Japa-
nin sddstdmisasteen lasku on
jatkunut, kun taas euroalueen
sddstamisaste on pysynyt paikal-
laan. Suomessa ja osin muissakin
Pohjoismaissa vastaavalla tavalla
madritelty sidstimisaste on hy-

vin alhainen.?

! Kotitalouksien sddstimisaste on kotita-

louksien sddstimisen suhde niiden kaytet-
tivissd oleviin tuloihin. Luvut on laskettu
nettomddraisind, eli kiintean pidoman
kuluminen on otettu huomioon. Tassad
kehikossa siastimisasteella viitataan
nimenomaan kotitalouksien sddstimisas-
teeseen.

2 On olemassa myos nopeasti kasvavia
maita, joiden kasvu on kotimaisen kysyn-
nin varassa ja sidstimisaste siten alhainen.
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Euroalueen kotitalouksien
keskimiiriinen sdistimisaste on
viime vuosien kehityksesti huoli-
matta laskenut 1980-luvusta.
Alentuminen katkee taakseen
toisistaan poikkeavia maakohtai-
sia kehityskulkuja. 1980-luvulla
ja 1990-luvun alkupuoliskolla
suurten maiden siistimisasteissa
oli suuria eroja (kuvio). Nima
erot kuitenkin kaventuivat 1990-
luvun puolivalista ldhtien.

Viime vuosina sidstimisas-
te on euroalueen suurissa maissa
ollut lihes samalla, historiaan
verrattuna melko alhaisella ta-
solla. Yksityisen kulutuksen
vaimea kasvu viime vuosina ei si-
ten selity sddstamisen lisdantymi-
selld. Tosin sddstamiskayttayty-
minen ei ole myoskaan edesaut-
tanut kulutuksen kasvua, silld
saastimisaste ei ole enia alentu-
nut. Aiempien taantumien aika-
na kotitaloudet ovat tyypillisesti
kompensoineet kaytettdvissa
olevien tulojen heikkoa kasvua
saastamisasteen laskulla. Ne
ovat siis odottaneet heikon tulo-
kehityksen olevan tilapaista.
Tilanne ei ole kuitenkaan ollut
sama viime vuosina.

Yksi seikka, joka on saatta-
nut vaikuttaa siistimisasteen
kehitykseen euroalueella viime
vuosikymmenina, on julkisen
talouden tila. N. ricardolaisen
ekvivalenssin mukaan kotitalou-
det reagoivat julkisen talouden
lisivelkaantumiseen lisaamalla
omaa saastamistaan, mikali ne

odottavat joutuvansa maksa-

maan valtion velkaantumisen
suurempina veroina tulevaisuu-
dessa. Vastaavasti julkisen talou-
den velkaantumisen vahenemi-
nen supistaisi kotitalouksien
saastamistd. Ricardolaisen ekvi-
valenssin paikkansapitivyydesta
ei vallitse yksimielisyyttd empiiri-
sissd tutkimuksissa.

Euroalueen suurten maiden
tapauksessa nayttaa selvaltd, ettd
Italian kotitalouksien saastamis-
asteen voimakas lasku selittyy
ainakin osin valtiontalouden
suurten alijadmien pienenemisel-
13 1980-luvun puolivalista 13h-
tien. Sen sijaan muiden suurten
maiden kehityksestd on vaikeam-
pi tehdd paatelmia. Nayttia
kuitenkin silt4, ettd julkistalouk-
sien tilan heikkeneminen uudes-
taan viime vuosina on saattanut
ainakin hillitd kotitalouksien
halukkuutta vihentdd sadstimis-
tadn, vaikka se ei olekaan johta-
nut sddstimisasteen suoranaiseen
nousuun. Samanaikaisesti tyolli-
syyden jahmed elpyminen sekd
tyomarkkina- ja elikeuudistuk-
siin liittyva epavarmuus ovat
saattaneet joissakin euroalueen
maissa lisitd kotitalouksien va-
rovaisuussyihin perustuvaa sais-
tamista.

Saastamisasteen yhtendisty-
minen euroalueen suurissa mais-
sa talous- ja rahaliiton alkua
kohden tultaessa viittaa siihen,
ettd reaalikoron alentumisella ja
inflaatiovauhdin hidastumisella
sekd ndiden molempien yhtenais-
tymiselld samoin kuin rahoitus-



markkinoiden integraatiolla on
ollut merkitystd sidstimisastei-
den kehityksen kannalta. Niiden
tekijoiden vaikutusta on kuiten-
kin vaikea todentaa, ja niiden
merkityksestd sddstdmisasteen
kannalta ei ylipdatiansa empiiri-
sissd tutkimuksissa ole selvda
nayttoa.

Saksan sddstimisasteen
kehitys ei ole viime aikoina poi-
kennut paljoakaan euroalueen
keskimaaraisesta kehityksesta.
Maan saastamisaste on histo-
riaan verrattuna alhainen, vaik-
ka onkin noussut viime vuosina.
Saksassakaan yksityisen kulutuk-
sen heikkoutta tuskin voi selittdd
sddstimisasteen nousulla. Toi-
saalta saattaa olla, etta viime
aikoina toteutetut, mm. tyo-
markkinoihin liittyvat uudistuk-
set ovat lisanneet kotitalouksien
epdvarmuutta tulevasta tulokehi-
tyksestdan. TAama on saattanut
vihentad kotitalouksien haluk-
kuutta kompensoida nykyista
tulojen heikkoa kasvua sidsti-

misasteen laskulla.

Kuvio.

Saastamisaste euroalueen maissa
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Léihde: OECD Economic Outlook, kevit 2005.

Ranskan sidstimisaste on
kehittynyt jo pitkdan eri tavalla
kuin muissa euroalueen suurissa
talouksissa. Maan sidstimisaste
oli matalampi kuin muissa
alueen suurissa maissal990-
luvun puoliviliin saakka. Sen jal-
keen se nousi 2000-luvun alussa
korkeammaksi kuin niissa mais-
sa. Parin viime vuoden aikana
Ranskan siistamisaste on laske-
nut toisin kuin muissa euro-

alueen suurissa maissa. Saman-

aikaisesti Ranskan yksityisen
kulutuksen kasvu on ollut huo-
mattavasti ripeimpaa kuin euro-
alueella keskimaarin. Parin viime
vuoden aikana Ranskan siasta-
misastetta on saattanut laskea se,
etta kotitalouksien tyollisyysodo-
tukset ovat kohentuneet selvisti
enemman kuin muissa euro-
alueen suurissa maissa. Tama on
saattanut rohkaista ranskalaisia

lisaamaan kulutustaan.
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Kehikko 7.

Paperiteollisuuden sopimuskiistan vaikutukset

Paperiteollisuuden tyoselkkaus
lakkoineen ja tyosulkuineen
vuonna 2005 kesti poikkeuksel-
lisen pitkdan, toukokuun alku-
puolelta heindkuulle eli lihes
kaksi kuukautta. Kun koneiden
kdynnistaminen pitkdn seisokin
jalkeen vaati oman aikansa,
paperitehtaat alkoivat kunnolla
toimia kidytinnossi vasta heini-
kuun puolessa vilissd. Tuotanto-
laitokset seisoivat kesikuun,
jolloin koko teollisuustuotanto
oli periti 12 % edellisen vuoden
vastaavan jakson tuotantoa hei-
kompi, mutta myos toukokuun
teollisuustuotanto jii 8 % alle
vastaavan kuukauden tuotannon
(kuvio). Viela heinikuussakin
lakon vaikutus oli nahtavissa
tuotantoluvuissa.

Paperialan sopimuskiistan
valittomat vaikutukset Suomen
tuotantoon olivat erittdin suuria.
Paperi-, kartonki- ja sellutehtai-
den tuotannon alasajo pysaytti
my6s osan sahoista, kun sahaus-
jatteiden varastot tayttyivat.
Pelkistian metsiteollisuuden
tuotantoseisokkien vaikutus
kokonaistuotantoon oli parisen
prosenttia edellisen neljanneksen
tuotantoon verrattuna. Muista
toimialoista erityisesti liikenteen
ja metsdtalouden tuotanto supis-
tui raakapuu- ja paperikuljetus-
ten pysdhtyessd. Hakkuiden
tuotantomenetykset tosin kor-
vautunevat suurelta osin loppu-
vuonna. Sen sijaan paperikonei-
den kiyttoaste oli jo entuudes-

taan korkea, joten elo-joulu-
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kuussa tuotantoa kyetdan lisaa-
maan vain vahdisessa maarin
normaaliin verrattuna.
Tyotaistelun vuoksi myos
melkoinen joukko kotitalouksia
karsi tulonmenetyksista. Yksityi-
sessd kulutuksessa ei kuitenkaan
ole nihtivissd merkkeja lakon
valillisista vaikutuksista. On
ilmeista, ettd my0s tyotaistelussa
mukana olleiden kannalta saa-
matta jaaneilld palkoilla oli vain
vihdinen vaikutus pitkin ajan
tulo-odotuksiin. Kotitalouksien
luottamus omaan talouteen on
pysynyt hyvina, joskin pelot
Suomen talouden kehityksesta
lisaantyivat lakon vuoksi.
Kokonaisuudessaan paperi-
teollisuuden tyoselkkaus supistaa
vuoden 2005 bruttokansantuot-
teen kasvuvauhtia noin 0,8 pro-
senttiyksikkod. Arvion taustalla
on oletus, ettd paperiteollisuuden
kayntiaste lievdsti nousee normaa-
liin verrattuna vuoden jalkipuolis-

kolla ja ettd niin markkinahak-
kuissa kuin mekaanisessa metsa-
teollisuudessakin kyetiin otta-
maan kiinni kesin menetykset.
Vuonna 2006 tuotannon kasvu-
vauhti on vastaavasti nopeampi.

Suomen paperitoimitusten
jddminen pois maailmanmarkki-
noilta on vaikuttanut myos pa-
perin hintoihin. Paperiteollisuu-
den maailmanmarkkinahinnat
ovat laskeneet vuoden 2001
alusta vuoden 2005 alkuun saak-
ka, minka jdlkeen ne ovat hiu-
kan nousseet. Suomalaiset yri-
tykset kykenivit osittain korvaa-
maan asiakkailleen viennin puut-
tumista ulkomaisten tehtaiden
tuotannolla. Kun myos ulko-
maisten toimipisteiden tulospa-
rannus otetaan huomioon, suo-
malaisten metsdyhticiden koko
vuoden 2005 tulos karsi selvasti
vihemman kuin pelkkien tuo-
tantolukujen perusteella olisi
voinut odottaa.

Kuvio.
Teollisuustuotanto
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Kustannukset ja hinnat

Kuluttajahinnat

Kuluttajahintojen vuotuinen nousu-
vauhti on viime kuukausina pysynyt

1 prosentin tuntumassa. Kuluttajahin-
taindeksi on kuitenkin vaihdellut tuntu-
vasti vuoden 2005 aikana. Vuoden
2004 lopulla energian hinta laski vali-
aikaisesti. Laskun vuoksi harmonisoi-
dun kuluttajahintaindeksin! (YKHI) 12
kuukauden muutos kaantyi tammikuus-
sa 2005 pieneen laskuun. Maaliskuussa
kuitenkin kuluttajahinnat olivat jo noin
1 prosentin verran korkeammalla kuin
vuotta aikaisemmin. Alkoholiveron
keventdmisen vaikutuksen poistuminen
vuosi-inflaation laskennan vertailuajan-
kohdasta kiihdytti YKHI-nousuvauhtia
noin 0,8 prosenttiyksikkod. Myos
nopeasti noussut energian — erityisesti
liikennepolttonesteiden ja [immitysoljy-
jen — hinta on nostanut hintatasoa vuo-
den 2005 aikana. Voimakkaasti kallis-
tuneet raakaoljyn maailmanmarkkina-
hinnat heijastuvat nopeasti kotimaisiin
energian kuluttajahintoihin. Sita vas-
toin YKHIn nousuvauhtia on viime
aikoina vaimentanut monien teollisuus-
tuotteiden — erityisesti kulutuselektro-
niikan ja kdytettyjen autojen — hintojen
lasku. Myos palveluiden inflaatio on
ollut aikaisempaa hitaampaa erityisesti
sen vuoksi, ettd televiestinnan hintojen
lasku jatkuu edelleen.

Kansallisen kuluttajahintaindeksin
mukainen hintatason nousuvauhti on
ollut viime aikoina hieman YKHIn nou-
suvahtia nopeampaa. Syyna on ollut

1 YKHI koostuu viidesti alaeristi, joista kukin
vaikuttaa omalla painollaan kokonaisindeksiin.
YKHIssa kéytetyt alaerdt (ja suluissa niiden painot)
ovat seuraavat: palvelut (41 %), teollisuustuotteet pl.
energia (30 %), jalostetut elintarvikkeet (16 %),
energia (7 %) ja jalostamattomat elintarvikkeet (6 %).

erityisesti asumisen padomakustannus-
ten? nousu. Elokuussa 2005 seki har-
monisoidun ettd kansallisen kuluttajahin-
taindeksin mukainen inflaatio oli 1 %.

Hintavakaus sailyy

Suomen kuluttajahintojen nousuvauhti
oli vuonna 2004 euroalueen hitain,
mutta se on vahitellen nopeutumassa
kohti euroalueen keskimaaraista inflaa-

tiota. Tosin Suomen YKHI-inflaatio on

2 Harmonisoituun kuluttajahintaindeksiin eivit
sisilly asumisen pddomakustannukset, jotka sen sijaan
sisiltyvit kansalliseen kuluttajahintaindeksiin.

Kuvio 32.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
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Kuvio 33.

Kuluttajien inflaatio-odotukset
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Kuvio 34.

ollut myos vuoden 2005 aikana noin
prosenttiyksikon verran alle euroalueen
keskimaaraisen inflaatiovauhdin, joka
on pysytellyt 2 prosentin tuntumassa.
Kuluttajien inflaatio-odotukset
ovat kasvaneet Suomessa vuoden 2005
aikana (kuvio 33). Tilastokeskuksen
kuluttajabarometrin mukaiset inflaatio-
odotukset kasvoivat vuoden 2005 alun
1,9 prosentista elokuulle tultaessa 2,2
prosenttiin. Toisin sanoen kuluttajat
uskovat inflaation kiihtyvidn seuraavan
12 kuukauden aikana 2,2 prosenttiin.
Osaltaan tihian ovat syyna raakaoljyn
hinnannousu ja siita johtunut liikenne-
polttonesteiden ja lammitysoljyjen
nopea hintojen nousu. Myo6s Euroopan
komission kyselyn mukaan euroalueen
ja Suomen kuluttajien inflaatio-odotuk-
set ovat kasvaneet eivitka siten poikkea

toisistaan merkittavisti.

Televiestinta hidastanut inflaatiota
merkittavasti

Palveluiden inflaatio oli viela 2000-
luvun alussa suhteellisen nopeaa, noin 4

prosentin tuntumassa. Taman jilkeen

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
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palveluiden hintojen nousu on hidastu-
nut merkittdvisti ja nayttdisi tasaan-
tuneen viimeksi kuluneen vuoden aika-
na keskimaarin noin 1,3 prosenttiin
(kuvio 34). Elokuussa 2005 palveluiden
hinnat nousivat 1,1 % edellisen vuoden
vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Pal-
veluiden hintojen nousun hidastumiseen
on padosin syyna kiristynyt kilpailu tele-
viestinnissd — puhelimet ja puhelumak-
sut —ja sen aiheuttama merkittdva pal-
veluiden hintojen lasku viime vuosina.

Palveluiden osuus harmonisoidusta
kuluttajahintaindeksista on suuri, noin
41 %. Televiestinnin paino palveluista
on sekin puolestaan huomattava, run-
saat 7 %. Puhelimien ja puheluiden hin-
nat ovat elokuussa 2005 laskeneet
vuoden takaiseen verrattuna 11 %.
Niiden hidastava vaikutus palveluiden
keskimaaraiseen hintatasoon on huo-
mattava, noin 0,8 prosenttiyksikkoa.
YKHIn nousuvauhtia hidastava vaikutus
puolestaan on noin 0,3-0,4 prosenttiyk-
sikkoa. Ilman televiestinnin hintojen las-
kua viime vuosina palveluiden inflaatio
olisi ollut lahelld sen pitkdn aikavalin
keskiarvoa. Viimeksi kuluneiden
kymmenen vuoden keskimdérdinen
palveluiden inflaatiovauhti on ollut run-
saat 2 %.

Teleoperaattoreiden kilpailun
kovuus ja sen mahdollinen lisaantymi-
nen nykyisestd seka jatkuva uusien
tuotteiden tuominen markkinoille enna-
koivat vaimeaa palveluiden hintojen
nousua myos jatkossa. Uusien tuottei-
den kuten esimerkiksi matkapuhelimien
hinnat ovat yleensa aluksi korkeita,
mutta kiredn kilpailun my6td ne ennen
pitkda laskevat. Uhkana televiestinnian

hintojen vaatimattomalle nousulle on



se, ettd kiihtynyt kilpailu johtaa mark-
kinoilla toimijoiden mairin vihenemi-
seen ja siten kilpailun vihenemiseen ja
hintojen nousuun.

Asumisen kustannukset ovat nous-
seet tuntuvasti 2000-luvulla. Palvelui-
hin sisiltyvit asuntojen vuokrat ovat
nousseet merkittavasti viimeksi kulu-
neen vuoden aikana. Vuokrien nousu
on pddosin seurausta asuntojen voi-
makkaasti nousseista hinnoista. Har-
monisoidun kuluttajahintaindeksin
mukaan asuntojen vuokrat nousivat
elokuussa 2005 vuoden takaiseen ver-
rattuna 2,3 %, joten niiden inflaatiota
kiihdyttavad vaikutus on ollut ldhes 0,2
prosenttiyksikkoa.

Teollisuustuotteiden hinnat
laskeneet

Teollisuustuotteiden (pl. energia) hinnat
ovat kehittyneet hyvin maltillisesti vii-
meksi kuluneen vuoden aikana. Itse
asiassa teollisuustuotteiden inflaatio on
ollut nollan alapuolella tai sen tuntu-
massa jo huhtikuusta 2004 ldhtien, ja
elokuussa 2005 niiden hinnat laskivat
0,6 % vuoden takaiseen verrattuna.
Merkittavasti nousseet raaka-aineiden
maailmanmarkkinahinnat eivit ole vie-
14 heijastuneet kulutustavaroiden (pl.
energia) hintoihin. Globalisaation ja
kansainvalisen kilpailun kiristymisen
vuoksi raaka-aineiden hintojen vililliset
vaikutukset kulutustavaroiden hintoi-
hin ovat olleet toistaiseksi vahiiset.
My6s euron taannoinen vahvistuminen
dollariin nihden on vaimentanut kulu-
tustavaroiden hintojen nousua. Toisaal-
ta my0s raaka-aineintensiteetin vihene-
minen teollisuusmaissa viime vuosina

on osaltaan vaikuttanut siihen, etti raa-

ka-aineiden hintojen vaihtelulla on
entistd pienempi merkitys lopputuottei-
den — energiaa lukuun ottamatta — hin-
toihin.

Myos teollisuustuotteiden
(pl. energia) hintojen nousua ovat joi-
denkin palvelujen (mm. televiestinnin)
lisaksi viime vuosina eniten vaimenta-
neet tietyt yksittdiset hyodykeryhmat
(kuvio 35). Kaytettyjen henkiloautojen
hinnat ovat laskeneet elokuussa 2005
lahes 12 % vuoden 2002 lopusta lih-
tien ja runsaat 3 % vuodentakaisesta
ajankohdasta. Autoveron alennus vuo-
den 2003 alussa vaikuttaa siis edelleen
vilillisesti kaytettyjen autojen hintoihin.
Moottoriajoneuvojen — ml. uudet hen-
kiloautot — viimeaikainen YKHIA hidas-
tava vaikutus on ollut karkeasti arvioi-
den 0,1 prosenttiyksikkod, kun taas
vaikutus teollisuustuotteiden hintoihin
on ollut suurempi, runsaat 0,3 prosent-
tiyksikkod.

Moottoriajoneuvojen ohella teolli-
suustuotteiden inflaatiota ovat vaimen-
taneet kulutuselektroniikan jatkuvasti
laskevat hinnat. My6s kulutuselektro-

Kuvio 35.
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Kuvio 36.

Energian hinta
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niikan teollisuustuotteiden inflaatiota
hidastava vaikutus oli elokuussa 2005
noin 0,4 prosenttiyksikkoa.

Vaatteiden hintoihin liittyy erittdin
voimakas kausivaihtelu, joka on lisaksi
kasvanut muutaman viime vuoden
aikana. Tama kuvastaa intensiivisempid
alennusmyynteji ja siten halvempia
vaatteiden hintoja. Vaatteiden hinnat
puolestaan ovat laskeneet teollisuus-
tuotteiden hintoja runsaalla 0,1 pro-
senttiyksikolld viimeksi kuluneen vuo-
den aikana. Yhteenlaskettu vaikutus
teollisuustuotteiden inflaatioon on ollut

noin 0,8-0,9 prosenttiyksikkoa.

Energian hinnat nousseet tuntuvasti

Merkittavin YKHI-inflaatiota kiihdyt-
tanyt tekija viimeisen vuoden aikana on
ollut energian huomattavasti noussut
hintataso (kuvio 36). Syyna hinnannou-
suun ovat olleet raakadljyn voimak-
kaasti nousseet maailmanmarkkinahin-
nat. Polttonesteiden kallistuminen on
nostanut merkittavasti seka litkenteen

ettd asumisen kustannuksia. Polttones-
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teiden osuus energian indeksista on
noin 70 % ja sihkoenergian puolestaan
30 %. Elokuussa 2005 energian hinto-
jen nousu oli runsaat 12 %, ja edelli-
seen kuukauteen verrattuna nousua oli
lahes 1 %. Energian hinnan jyrkka nou-
su on nopeuttanut YKHI-inflaatiota
noin 0,6 prosenttiyksikkoa.

Sahkon hinnan viimeaikainen las-
ku on puolestaan hillinnyt energian hin-
nan nousua. Sihkon hidastuva hintake-
hitys saattaa kuitenkin muuttua jo ldhi-
aikoina, silld energiantuotannossa
nykyisin tarvittavien hiilidioksidin
paastooikeuksien hinnat ovat kohon-
neet moninkertaisiksi alkuvuoteen ver-

rattuna.

Elintarvikkeiden hintakehitys
maltillista

Jalostettujen elintarvikkeiden inflaatio
on hidastunut selvisti aikaisemmasta.
Vuosina 2000-2003 jalostettujen elin-
tarvikkeiden keskimairiinen hintojen
nousu on ollut noin 2 % vuodessa, kun
taas viimeksi kuluneen vuoden aikana
nousua on ollut vain 0,8 %. Kiristynyt
kilpailu pdivittdistavarakaupassa vai-
mentaa elintarvikkeiden hintojen nou-
sua merkittavasti. Myos jalostamatto-
mien elintarvikkeiden eli tuoreruoan
hinnat ovat viime aikoina kehittyneet
maltillisesti. Elokuussa 2005 jalosta-
mattomien elintarvikkeiden hinnat
laskivat runsaan prosentin edelliseen
vuoden vastaavaan ajankohtaan ver-
rattuna. Tuoreruoan hintoihin vaikut-
tavat kuitenkin voimakkaasti kausi-
tekijat ja sadilmiot. Yleisesti jalostamat-
tomien elintarvikkeiden hinnat ovat
talld hetkelld samalla tasolla kuin vuon-
na 2002.



Tyovoimakustannukset

Lahivuosina ansiokehitysta sdatelee
harvinaisen pitka tulopoliittinen sopi-
mus, josta paatettiin joulukuussa 2004.
Sopimus on voimassa vuoden 2007
syyskuun loppuun saakka. Sopimus-
palkkojen arvioidaan nousevan 2,5 %
vuonna 2005 ja 1,9 % vuonna 2006.
Vuonna 2007 syyskuuhun ulottuva
sopimus jattdd korotukset pieniksi, alle
2 prosenttiin.

Ansiotaso on noussut alkuvuodes-
ta 2005 jotakuinkin samaa vauhtia
kuin parina edeltavianikin vuonna
(kuvio 37). Erityisesti palkkaliukumat
ovat pysyneet vakaina eli runsaassa
yhdessa prosenttiyksikossa. Sopimus-
palkkojen nousu vaikutti ansiotasoon
vuoden 2005 ensimmaiselld puoliskolla
vajaan 4 prosentin verran.

Tyontekijaa kohti lasketut keski-
palkat ovat nousseet alkuvuonna
suhteellisen hitaasti, eli noin 2,4 %
(kuvio 38). Tyovoimakustannusten
kasvu on kuitenkin titd nopeampaa eli
runsaat 4 %, kun sitd tarkastellaan suh-
teessa tehtyihin tyotunteihin. Tyotunnit
tyontekijaa kohti vahenivat tuntuvasti
vuonna 2005, mika selittdd myos palk-
kasumman vaatimattoman kasvun eri-
tyisesti vuoden toisella neljanneksella.
Keskiansioiden arvioidaan kasvavan
vuonna 2005 runsaat 2,3 %. Kasvu
nopeutuu 3 prosentin tuntumaan vuosi-
na 2006 ja 2007.

Ansiot ovat yleensa nousseet yksi-
tyisella sektorilla hieman nopeammin
kuin julkisella sektorilla. Viime vuosina
kuitenkin tyontekijda kohden lasketut
palkansaajakorvaukset ovat nousseet
julkisella sektorilla nopeammin kuin
yksityisilld aloilla. Kunnallisen palk-

kausjirjestelmdn uudistamiseen liittynyt
paikallisten jarjestelyerien kdyton
lisidntyminen pitda julkisen sektorin
tyokustannusten kasvun myos jatkossa

nopeampana kuin muilla aloilla.

Raaka-aineiden hintakehitys

Raakaoljyn maailmanmarkkinahinta on
noussut viime viikkoina reippaasti yli
65 dollariin barrelilta. Kysynnan kas-
vun hidastuminen ja tarjonnan kasvun
nopeutuminen alkavat kuitenkin vahi-

Kuvio 37.

Koko talouden ansiotaso
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Libteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 38.

Palkansaajakorvaukset tyontekijaa ja tyotuntia kohti
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tellen laskea raakaoljyn hintaa vuoden
2006 aikana. Sen sijaan muiden raaka-
aineiden hintojen nousu nayttiisi
tasaantuneen jo vuoden 2005 alkupuo-
lella (taulukko 4).

Raakaoljyn maailmanmarkkina-
hinnat ovat nousseet viimeksi kuluneen
puolen vuoden aikana nopeammin kuin
Suomen Pankin edellisessd maaliskuun
2005 ennusteessa arvioitiin. Kasvanut
raakaoljyn kysyntd, vapaan tuotanto-
kapasiteetin vahyys sekd jatkuvat pelot
tarjontahdiridistd ovat nostaneet raaka-
6ljyn hinnan aikaisempaa selvisti kor-
keammalle. Toisaalta muiden raaka-
aineiden hintojen kehitys on ollut liki-

Taulukko 4.
Kansainvilinen hintakehitys
2003 2004 2005e 2006e 2007e
Oljyn hinta
ollaria barrelilta 28,9 38,3 57,1 63,6 53,9
euroa barrelilta 25,6 30,8 45,6 50,8 42,3
Muut raaka-aineet
prosenttimuutos edellisesti vuodesta
dollareina 17,3 24,8 11,5 -0,4 0,2
euroina -2,2 13,6 10,2 0,0 -1,7

e = ennuste.
Lihteet: Bloomberg, HW WA-instituutti ja Suomen Pankki.

Kuvio 39.

Raakaoljyn kulutuksen muutos alueittain
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6. == Yhteensi
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4. mm Kiina

Vuoden 2005 kolmannen ja viimeisen neljanneksen tiedot perustuvat

IEA:n ennusteeseen.
Lébhde: IEA.
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main ennusteen mukaista. Kiinan
lisidntynyt oma raaka-aineiden tuotan-
to ja tastd seurannut raaka-aineiden
tuonnin vaheneminen ovat lisinneet
raaka-aineiden tarjontaa maailmalla.
Raaka-aineiden hintojen nopein nousu
ndyttaisikin tasaantuneen viimeksi

kuluneen puolen vuoden aikana.

Raakaoljyn kysynnin kasvu
hidastumassa; epavarmuus hintojen

noususta jatkuu

Kansainvilisen energiajarjeston IEA:n
arvioiden mukaan raakaéljyn kulutuk-
sen kasvu kiihtyi 3,6 prosenttiin vuonna
2004 (kuvio 39). Vuonna 2005 kasvun
ennakoidaan jo kuitenkin pienenevin

2 prosentin tuntumaan. Tama johtuu
pddosin Kiinan 6ljyn kulutuksen kas-
vun hidastumisesta, joka puolestaan on
osin seurausta Kiinan viranomaisten
toteuttamasta raakaoljyn lopputuottei-
den — mm. liikennepolttonesteiden —
hinnoittelupolitiikasta. Maailman-
markkinahintoja halvemmat kotimaiset
saadellyt polttonesteiden hinnat kan-
nustavat Kiinan o6ljy-yhtioita vihenta-
maidn ulkomaisen 6ljyn tuontia
Kiinaan.

Raakaoljyn tarjonnan kasvu on
viime vuosina ollut pddosin Vendjin ja
OPECin tuotannon kasvun varassa,
mutta tama ei ole riittanyt lisidmaan
tarjontaa riittavasti hintojen nousun
ehkaisemiseksi. Hintaa ovat viime vuo-
sina nostaneet erityisesti geopoliittiset
jannitteet seka muut pelot tarjontahii-
rivista. Jos tuotantokapasiteetti on
lahes tdyskaytossa, pienetkin tuotanto-
héiriot johtavat herkésti hintojen nou-
suun. Aivan viime kuukausina 6ljyn

hintaa nayttaisi kuitenkin enimmakseen



nostaneen aiempaa suurempi varasto-
kysynta. Lisdksi viime viikkoina raaka-
oljyn ja erityisesti bensiinin maailman-
markkinahintoja nosti merkittavasti
Meksikonlahden alueen hirmumyrsky
Katrina. Tuotanto- ja jalostamokapasi-
teetin vaurioituminen vihensi oljytuot-
teiden tarjontaa. Hinnat laskivat kui-
tenkin muutamassa paivissa takaisin
myrskya edeltdaneelle tasolle, silla hinta-
paineita vaimensi erityisesti [IEA:n p4a-
tos vapauttaa Oljya ja bensiinid var-
muusvarastoista markkinoille.

Raakaoljyn hinnan tulevan kehi-
tyksen kannalta lisariskin muodostaa
Venijan tuotannon kasvun hidastumi-
nen. Vendja on viiden viime vuoden
aikana vastannut noin puolesta maail-
man raakadljyn kokonaistuotannon
kasvusta. Myos jalostamokapasiteetin
niukkuus joillain alueilla — mm. Yhdys-
valloissa — saattaa aiheuttaa hintojen
nousupaineita. Toisaalta myos aikai-
sempia arviointeja pienentavat riskit
ovat lisidntyneet varastojen kasvun
myotd. Mikali varastoja aletaan pur-
kaa, saattaa 6ljyn hinta laskea nopeasti-
kin. Lisaksi 6ljyntuotannon investoinnit
ndyttdisivat korkean hinnan myotd
lisddntyneen viime aikoina.

Raakaoljyn futuurihinnat ovat
poikkeuksellisesti nousseet viime kuu-
kausina spot-hintoja korkeammiksi.
Markkinatietojen mukaan futuurihinto-
jen merkittdva nousu on aiheutunut
mm. lento- ja laivayhtididen pyrkimyk-
sestd suojautua aikaisempaa enemmain
raakaéljyn hinnan mahdolliselta
nousulta. Sita vastoin spekulaatioiden
miirissa ei ole havaittavissa selvaa
kasvua, joten ndiden vaikutus hintojen

nousuun muutaman viime kuukauden

aikana lienee ollut vihidinen. Futuuri-
hintojen voimakas nousu viime aikoina
saattaa siis heijastaa paitsi pitkin aika-
vilin tasapainohinnan nousua myos
poikkeuksellisen suurta suojautumista
sen varalta, ettd oljyn hinta pysyy
korkeana.

Raakaoljyn pitkan aikavilin hinta-
arviota on nostettu

Raakaoljyn kasvaneesta kysynnisti ja
Venijin tuotannon kasvun hidastumi-
sesta johtuen pitkin aikavilin hinta-
arviota on muutettu maaliskuussa 2005
arvioidusta 40 dollarista vajaaseen

50 dollariin barrelilta (kuvio 40).3
Ennuste noudattaa lyhyella aikavalilla
eli vuoden 2006 puoliviliin saakka raa-
kaoljyfutuurien hintakehitysta.

Kun kysynnin kasvu hidastuu
vahitellen ja tuotantokapasiteetti lisdan-
tyy, raakaoljyn hinnan oletetaan laske-
van tasaisesti vuoden 2007 loppuun

mennessd 49 dollariin barrelilta. Myos

3 Euron & talouden maaliskuun 2005 numerossa
julkaistussa kokonaistaloudellisessa ennusteessa
pitkén aikavilin tasapaino arvioitiin aiempaa suurem-
maksi eli 40 dollariksi barrelilta.

Kuvio 40.

Raakaoljyn hinta-arvio
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euroissa mitattuna raakaoljyn hinta las-
kee ennustejakson jalkipuolella. Kiinan
oljyntuonnin kasvun uskotaan hidastu-
van jatkossa, kun uusia 6ljyn kulutusta
vihentivid sihkontuotannon muotoja
saadaan siella kayttoon. Pidemmalld
aikavililla Yhdysvaltain uusi atomi- ja
bioenergiaohjelma voi edistaa hintojen

laskua vahentamalla oljyn kysyntaa.

Kuvio 41.

Teollisuuden raaka-aineiden hinnat (ilman energiaa)
ja niiden ennusteoletukset

160

140

120

100

80

60

Indeksi, 2000 = 100

™~ | /

A "
AV -

| | | | |
1999 2001 2003 2005

1997 2007°¢
1. == Dollareina

2. == FEuroina

Lihteet: HWWA-instituutti ja Suomen Pankki.

Kuvio 42.

Raaka-aineiden reaalihinnat*
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Muiden raaka-aineiden hintojen nousu
nayttiisi tasaantuneen

Raaka-aineiden (pl. energia) nopein hin-
tojen nousu ajoittui vuosille 2003 ja
2004. Viime aikoina lisdantynyt raaka-
aineiden tuotanto on laskenut mm. metal-
lien hintoja selvisti. Lasku johtuu paa-
osin Kiinan kasvaneesta raaka-aineiden
tuotannosta ja sen siirtymisesta joidenkin
raaka-aineiden — padosin teraksen — net-
totuojasta nettoviejiksi, mika on lisannyt
raaka-aineiden tarjontaa maailmalla.
Uuden ennusteen mukaan dollari-
madrdisten raaka-ainehintojen nousu
pysahtyy ennustejaksolla. Maailmanta-
louden suhteellisen voimakkaana jatku-
va kasvu pitdd kuitenkin ylla raaka-
aineiden (ml. 6ljy) kysyntaa ja siten suh-
teellisen korkeita hintoja myos jatkossa.
Verrattuna maaliskuun 2005 ennustee-
seen raaka-aineiden hintojen arvioidaan
nyt nousevan hieman hitaammin.
Raaka-aineiden hinnat euroina
eivat ole nousseet historiallisesti kat-
soen kovinkaan korkeiksi. Euromaa-
raisten hintojen arvioidaan jopa alka-
van hitaasti laskea ennustejakson lop-
pua kohden, koska euron oletetaan
vahvistuvan dollariin nihden (kuvio 41).
Myos raaka-aineiden euromaaraiset
reaalihinnat ovat historiallisesti ottaen
kohtuullisia (kuvio 42). Tuottavuuden
kasvu raaka-aineiden tuotannossa seka
raaka-aineintensiteetin supistuminen
viime vuosina ovat hillinneet reaali-

hintojen nousua.

Tuontihinnat

Tuontihintojen nousu kiihtyi kansan-
talouden tilinpidon mukaan 3,6 pro-
senttiin vuonna 2004. Tavaroiden ja
palveluiden tuontihinnat alkoivat nous-



ta varsin jyrkasti parin vuoden hiljais-
elon jilkeen, kun raakadljyn ja muiden
raaka-aineiden maailmanmarkkinahin-
nat kallistuivat nopeasti.

Tavaroiden ja palveluiden tuonti-
hintojen nousun ennakoidaan kuitenkin
hidastuvan merkittavasti ennustejakson
loppua kohden (kuvio 42). Tuontihinnat
nousevat vield vuonna 2005 suhteellisen
nopeasti — noin 3,1 % edelliseen vuoteen
verrattuna. Tdma johtuu padosin raaka-
aineiden nopeasta hintojen noususta
vuoden 2005 alkupuolella. Jossain maa-
rin tuontihintojen nousua kevaalla 2005
on kiihdyttinyt myos euron heikkenemi-
nen dollariin nihden. Kun raakaéljyn ja
muiden raaka-aineiden hintojen nousu
tasaantuu vuosina 2006 ja 2007, myos
tuontihintojen nousu hidastuu merkitta-
vasti. Tavaroiden ja palveluiden tuonti-
hinnat nousevat vield vuonna 2006 suh-
teellisen nopeasti, runsaat 1,6 %, mutta
nousu hidastuu 1 prosentin tuntumaan
vuonna 2007.

Raaka-aineiden tuontihinnat nousseet
nopeasti

Tuontihinnat* ovat jatkaneet nousuaan
vuoden 2005 aikana energian sekd mui-
den raaka-aineiden ja vilituotteiden
tuontihintojen voimakkaan kallistumisen
vuoksi. Elokuussa 2005 tuontihinnat ovat
nousseet lahes 7 % vuoden takaisista.
Energian eli padosin raakaoljyn
tuontihinta on noussut runsaat 38 %
elokuussa 2005 vuoden takaiseen ver-
rattuna. Kuluvana vuonna vastaava
nousu on ollut noin 42 %. My6s mui-
den raaka-aineiden ja vilituotteiden
tuontihinnat ovat jatkaneet nopeaa

4 Tilastokeskuksen tuontihintaindeksin 2000=100
mukaan.

nousuaan seuraten maailmanmarkkina-
hintojen kehitystd (kuvio 43). Niiden
hinnat olivat elokuussa 2005 noin 3,5 %
korkeammalla tasolla kuin vuotta aiem-
min. Hinnoissa niakyi mm. eri metallien
hintojen nousu maailmalla.
Piiomahyodykkeiden tuontihinnat
ovat kehittyneet maltillisesti vuoden
2004 loppupuolelle saakka. Elokuussa
2005 nousua on vuoden 20035 alusta
ldhtien kuitenkin kertynyt runsaat 2 %.
Raaka-aineiden voimakas maailman-

markkinahintojen nousu on osittain

Kuvio 43.
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Labhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Kuvio 44.

Raaka-aineiden ja tuontihintojen kehitys

2007°¢

Indeksi, 2000 = 100
0

140 /

120 A A I'/

100 A'/A-\ : A
80 f« ‘ﬁ\ M,\/"‘JI/—Y
v'\

i 2 //

60 _—

40

2000 2001 2002 2003 2004 2005

1. e== Energiatuotteet (vasen asteikko)
2. == Raaka-aineet ja tuotantohyodykkeet (oikea asteikko)
Lébhde: Tilastokeskus.

112
108
104
100
96
92
88

Euro & talous 2005-3 63



Kuvio 45.

voinut heijastua kansainvilisten vienti-
hintojen kautta my6s Suomeen tuota-
vien padomahyodykkeiden tuontihin-
toihin.

Kulutustavaroiden tuontihinnat
ovat laskeneet lihes yhtijaksoisesti jo
vuodesta 2001 ldhtien (kuvio 44). Se on
seurausta padosin globalisaation ja kan-
sainvilisen kilpailun lisidntymisestd
sekd euron vahvistumisesta dollariin
nahden. Kulutustavaroiden tuontihin-
nat laskivat elokuussa 2005 runsaat
2 % edellisen vuoden vastaavasta ajan-

Kulutustavaroiden suhteelliset tuontihinnat
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kohdasta lihinni sen vuoksi, ettid kulu-
tuselektroniikan, tekstiilien ja elintar-
vikkeiden tuontihinnat laskivat. Sitd
vastoin muiden kuin kestokulutustava-
roiden tuontihintojen lasku nayttaisi
olevan ohitse vuoden 2004 lopun jyr-
kan laskun jilkeen. Kansainvilisten
vientihintojen arvioidaan kuitenkin
nousevan hitaasti tulevina vuosina. Se
ennakoi kulutustavaroiden tuontihinto-

jen maltillista kehitystd myos jatkossa.

Kulutustavaroiden suhteelliset
tuontihinnat ovat laskeneet

Kulutustavaroiden suhteelliset tuonti-
hinnat ovat viime vuosina nousseet sel-
vasti hitaammin kuin kotimaiset hinnat
(kuvio 45). Seki kestokulutustavaroi-
den etti muiden kulutustavaroiden
tuontihinnat ovat nousseet koko 2000-
luvun aikana selvisti hitaammin kuin
kotimaiset hinnat (kuvio 46). Yleinen
hintataso Suomessa on siten noussut
keskimaarin runsaat 2 % nopeammin
vuodessa kuin kulutustavaroiden tuon-
tihinnat. Kulutustavaroiden kansainva-
linen hintakehitys on ollut selvasti mal-
tillisempaa (pl. energia) kuin yleisen

hintatason kehitys Suomessa.

Kotimaiset tuottajahinnat
Tuottajahintojen kehitys on pysynyt
rauhallisena. Yksityisen sektorin tuotta-
jahintojen kehitysta kuvaavan deflaat-
torin kasvu jdi vuonna 2004 lihelle nol-
laa, mutta hintojen arvioidaan kuiten-
kin kiihtyvian vuoden 2005 aikana run-

saaseen 2 prosenttiin.’ Hintojen nousun

5 Kansantalouden tilinpidossa arvonlisiys jaetaan
madra- ja hintakomponenttiin. Hintakomponenttia
kutsutaan deflaattoriksi. Yksityisen sektorin tuotan-
non hintaan luetaan tavaratuotannon lisiksi myos
palvelujen tuotanto.



. . . Kuvio 47.
kiihtymiseen on syynd ennen muuta

raakadljyn ja muiden raaka-aineiden Yksityisen sektorin kotimaiset tuottajahinnat
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summan kasvu on vaikuttanut kehityk- \
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tettdvd huomiota my0s tuottavuuteen ja

yksikkotyokustannuksiin (kuvio 47).
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R L. . Labhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
nousu lisaavit yksityisen sektorin tuot-

tajahintojen nousupaineita. Tuottavuu-

den kasvun ennakoidaankin hidastuvan  kateollisuuden hintakehitysta yksityisen

tulevina vuosina. Vuonna 20035 tuotta- sektorin tuotannon hinta olisi noussut
vuuden kasvu — mitattaessa tuotantoa huomattavasti nopeammin, vuonna
tyontekijaa kohden — jaa nollaan, mika 2004 lihes 2 prosentin vauhtia nollan
johtuu paperiteollisuuden sopimuskiis- asemasta.
tasta. Siksi yksikkotyokustannusten Vuosina 2006 ja 2007 yksityisen
nousu on vuonna 2005 poikkeukselli- sektorin tuotannon hintojen nousun
sen suurta. ennakoidaan hidastuvan 1 prosentin
Kilpailun lisidntyminen ja siitd tuntumaan. Kun raaka-aineiden hinto-
seurannut hintamarginaalien supistumi- jen nousu tasaantuu, myos tuottajahin-
nen ovat viime vuosina vaimentaneet tojen nousu hidastuu. Myos yksikko-
tuottajahintojen nousua. Elektroniikka- tyokustannusten kasvu hidastuu lievasti

teollisuudessa tuottajahinnat ovat olleet ~ vuosina 2006 ja 2007. Toimialoittaiset
jo pitkdan laskussa. Ilman elektroniik- erot voivat olla kuitenkin suuria.
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Kehikko 8.

Tyovoima- ja yksikkotyokustannukset

Tyovoimakustannusten nousu
yksityiselld sektorilla on Suomes-
sa ollut kymmenen viime vuoden
aikana melko vakaata. Keski-
mairiinen kasvu on ollut

3-3% % (taulukko A). Tyovoi-
makustannuksiin luetaan palkat
ja tyonantajan sosiaaliturvamak-
sut.

Suomen tyovoimakustan-
nusten nousuvauhti on ylittinyt
euroalueen keskimairiisen tyo-
voimakustannusten nousun run-
saalla prosenttiyksikolla. Saksas-
sa tydvoimakustannusten nousu
on ollut paljon hitaampaa ja
Italiassa likimain samaa luokkaa
kuin Suomessa. Tama tilanne
jatkuu OECD:n ennusteen mu-
kaan my6s vuosina 2005 ja
2006. Suomen viennille tarkeista
euroalueen ulkopuolisista EU-
maista [so-Britanniassa tyovoi-
makustannusten nousu on ollut
selvisti nopeampaa kuin Suomes-
sa, ja se ndyttdd myos jatkuvan
sellaisena. Ruotsissakin keski-
palkkojen nousu on ollut hieman
nopeampaa kuin Suomessa.

Kuva muuttuu, kun tarkas-
tellaan yksikkotyokustannuksia.
Niiden nousu on Suomessa ollut
likimain samaa luokkaa kuin
euroalueella keskimairin (tau-
lukko B). Yksikkotyokustannuk-
set tyontekijaa kohti saadaan
vahentamalld palkka- ja sosiaali-
turvakorvausten kasvusta tuotta-
vuuden nousu. Yksikkotyokus-
tannuksia kaytetdan usein kan-
sainvalisissd kilpailukykyvertai-
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luissa. Ndin verrattuna Suomi on
EMU-aikana menettanyt kilpai-
lukykyiin suhteessa Saksaan
melko selvasti. Tilanne jatkuu
samanlaisena vuosina 2005 ja
2006. Sen sijaan suhteessa Ita-
liaan Suomen kilpailukyky on
parantunut. Ruotsin ja Suomen
yksikkotyokustannusten kehitys
on viime vuosina ollut hyvin
samankaltaista. Iso-Britanniassa
yksikkotyokustannusten nousu
on ollut muihin verrattuna mel-
ko nopeaa.

Italiassa yksikkotyokustan-
nusten nousu kiihtyi euroon

Taulukko A.

siirtymisen jalkeen samalla kun
se Saksassa pysyi hyvin matala-
na. Vuosina 2005 ja 2006 ero
Italian ja Saksan yksikkotyokus-
tannusten nousun valilld laaje-
nee. Tama merkitsee, etta suh-
teessa muuhun euroalueeseen
Saksan kilpailukyvyn paranemi-
nen jatkuu, kun taas Italia me-
nettdd edelleen kilpailukykydin.
Titd kehitystd heijastaa se, ettd
Saksan vienti on vahvassa kas-
vussa, kun taas Italia kirsii hei-
kosta vientimenestyksesta.
Muihin euroalueen maihin

verrattuna Suomen tyovoima-

Palkka- ja sosiaaliturvakorvaukset tyontekijaa kohden,

yksityinen sektori

Prosenttimuutos edellisestid vuodesta

1995-1998 1999-2004 2005-2006¢
Suomi 3,4 3,2 3,2
Italia 3,0 2,8 2,8
Saksa 1,5 1,3 0,3
Euroalue 2,0 2,1 1,8
Iso-Britannia 4,0 4,7 5,0
Ruotsi 4,3 3,5 3,3
Léihde: OECD.
Taulukko B.
Yksikkotyokustannukset, yksityinen sektori
Prosenttimuutos edellisestd vuodesta

1995-1998 1999-2004 2005-2006°
Suomi 0,6 1,2 0,6
Italia 1,4 2,6 2,6
Saksa 0,3 0,5 -0,5
Euroalue 0,7 1,4 0,9
Iso-Britannia 2,5 2,8 2,5
Ruotsi 1,3 1,5 0,5

Lihde: OECD.



kustannusten nopea nousu mut-
ta alhainen yksikkotyokustan-
nusten kasvuvauhti selittyy silla,
ettd tuottavuuden kasvu yksityi-
selld sektorilla on Suomessa ollut
ripedd. Toisaalta on tiedossa,
ettd nopea tuottavuuden kasvu
on ollut perdisin vain muutamal-
ta toimialalta, erityisesti tele-
kommunikaatio- ja viestintasek-
torilta seka rahoituspalveluista.
Muussa yksityisessd sektorissa
nopea palkkakustannusten nou-

su muuhun euroalueeseen nih-

den on rapauttanut yritysten
kannattavuutta ja heikentanyt
siten yksityisen sektorin tyolli-
syyden kasvua. Tama kehitys
ndyttda ennusteiden valossa
jatkuvan. Perinteisten toimialo-
jen kannalta tilanne on Suomes-
sa kehittymassa italialaiseen
suuntaan, jos tuottavuuden kas-
vu perinteisilld toimialoilla pysyy
tulevinakin vuosina heikkona ja
jos tyovoimakustannukset jatka-

vat nousuaan entiselld vauhdilla.
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Ennusteen yhteenveto ja riskiarvio

Kansainvalinen talous

Maailmantalouden kasvun ennustetaan
jatkuvan vuosina 2005-2007 keskimaa-
rin noin 4 prosentin vauhtia. Kasvu jaa
vuoden 2004 kasvuvauhtia hitaammaksi,
mutta on edelleen pidemman aikavilin
keskimaaraistd kasvuvauhtia nopeampaa.
Kasvuerot teollisuusmaiden vililld kuiten-
kin tasoittuvat, kun Yhdysvaltain talou-
den vauhti hidastuu ja EU15-alueen kas-
vu vihitellen elpyy. Voimakkainta kasvu
on monissa Aasian kehittyvissa talouksis-
sa, ennen kaikkea Kiinassa.

Maailmantalouden kasvu on jatku-
nut viime vuosina suhteellisen hairiotto-
misti. Monet aiemmat uhkakuvat,
kuten suuret valuuttakurssimuutokset
ja Kiinan talouden ylikuumeneminen,
ovat jddaneet toteutumatta. Myos 6ljyn
hinnannousun vaikutukset kasvuun
ovat jaaneet vihdisemmiksi kuin ylei-
sesti pelattiin.

Maailmantalouden lihiajan naky-
madt eivat kuitenkaan ole vailla riskeja.
Oljymarkkinoiden tilanne nayttii pysy-
van lahiaikoina hairioalttiina, silld seka
raakadljyn tuotannossa ettd oljynjalos-
tuksessa vapaan kapasiteetin maard on
pieni. Vakavat hdiriot 6ljyntuotannossa
tai -jalostuksessa voisivat johtaa 6ljy-
tuotteiden hintojen uuteen tuntuvaan
nousuun. Vaarana on, etti tima alkaisi
selvisti hidastaa kasvua niin kehittyvis-
sd talouksissa kuin teollisuusmaissakin.
Toisena riskina ovat Yhdysvaltojen vel-
kaantumiseen liittyvit ongelmat, jotka
ovat edelleen pahentuneet dollarin hei-
kentymisestd huolimatta. On syyta olet-
taa amerikkalaisten kotitalouksien sias-
tdmisasteen nousevan selvisti positiivi-
seksi ennemmin tai myohemmin. Yksi-

tyisen kulutuksen kasvu voikin Yhdys-
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valloissa hidastua enemman kuin
ennusteessa arvioidaan. Yksi timan-
tyyppisen kehityksen laukaisija voisi
olla asuntojen hintojen nousun pysahty-
minen ja kddntyminen laskuun.

Mikali asuntojen hinnat kaantyisi-
vit Yhdysvalloissa laskuun, se todenna-
koisesti hillitsisi tuntuvasti sikaldisten
kotitalouksien kulutushaluja. Kotimai-
sen kysynnin hidastuminen supistaa
todennikoisesti Yhdysvaltojen tuontia
ja heikentid maailmantalouden kasvua
lyhyelld aikavalilld. Ongelmallisin tilan-
ne voisi olla EU15-alueella ja niissa
muissa maissa, joissa kasvu on edelleen
paljolti vientikysynnan varassa. Toisaal-
ta viimeaikaiset tiedot Kiinasta ja mm.
Japanista viittaavat siihen, etta omaeh-
toisen kasvun edellytykset ovat paran-
tuneet. Pitkalla aikavililld kotitalouk-
sien sadstamisen kasvu Yhdysvalloissa
vahentda velkaantumista ja parantaa
maailmantalouden tasapainoa.

Rahoitusmarkkinoiden likviditee-
tin runsaus on niakynyt Yhdysvaltain
ohella my6s muutaman Euroopan
maan asuntomarkkinoilla. Se on myos
painanut heikompilaatuisten joukkovel-
kakirjalainojen riskilisdt hyvin pieniksi
ja ylipaatdan edesauttanut pitkien kor-
kojen pysymistd poikkeuksellisen mata-
lalla tasolla suhdannevaiheeseen nih-
den. Maailmantalouden vakaan kehi-
tyksen kannalta riskind on, ettd suuren
likviditeetin vaikutukset purkautuvat
rahoitusmarkkinoilta hallitsemattomas-
ti. Pieniksi kdyneet riskilisdt voivat
markkinahdiriotilanteessa kasvaa
hyvinkin voimakkaasti. Tdhin riskiin
mahdollisesti liittyva pitkien korkojen
nousu, porssikurssien lasku ja valuutta-

kurssien vaihtelun kasvu voisivat tuntu-



vasti hdiritd maailmankauppaa ja inves-
tointeja. Teollisuusmaiden raha- ja
finanssipolitiikan sdilyminen kurinalaise-
na kuitenkin helpottaisi maailman syvien
rahoitusmarkkinoiden sopeutumista
uuteen tilanteeseen. Siten hyvin negatii-
visen kehityksen riski on melko pieni.

Toisaalta likviditeetti voi purkau-
tua myos tasapainoisesti, jos yritykset
alkavat investoida ja luoda uutta kapa-
siteettia. Yritysten tulosten kohenemi-
sen perusteella tihan olisi hyvit edelly-
tykset monissa teollisuusmaissa. Ennus-
teen nikokulmasta voimakkaan inves-
tointikehityksen kdynnistyminen mer-
kitsisi arvioitua nopeamman kasvun ris-
kid. Siihen voi kuitenkin liittyd myos
ennakoitua nopeamman hintojen
kohoamisen mahdollisuus, mikili kor-
kotaso ei nouse ajoissa nykyiseltd alhai-
selta tasolta.

Saksan talousuudistukset ja mm.
Japanin talouden vinoutumisen korjau-
tuminen voivat my0s johtaa ennustet-
tua positiivisempaan kehitykseen maail-
mantaloudessa lihivuosina. Saksassa
kotitalouksien pessimismi on padonnut
kotimaista kysyntaa jo vuosia. Purkau-
tuessaan tama kysyntd heijastuisi myon-
teisesti koko euroalueelle. Samoin Japa-
nissa kotimaisen kysynnin kasvu voi
lahted liikkeelle ennustettua rivakam-
min. Tosin sen kysyntavaikutukset
Aasian ulkopuolella voisivat jaada

rajallisiksi.

Inflaatio

Suomen kuluttajahintojen muutosvauh-
tiin (kuvio 48) ovat viime aikoina vai-

kuttaneet useat poikkeukselliset tekijat.
Lyhyelld aikavililld hintaindeksin muu-
toksissa ovat nikyneet ns. kertaluontei-

set julkisen vallan toimenpiteet ja kan-
sainvdlinen ymparisto.

Julkisen vallan kertaluoteisia toi-
menpiteitd ovat olleet vilillisten verojen
muutosten lisaksi erilaiset kilpailua
lisdaavit lain muutokset. Tosin lain
muutokset saattavat vaikuttaa inflaa-
tioon myos pidemmalld aikavililla.
Karkeasti arvioiden julkisen vallan ker-
taluonteisten toimenpiteiden hintojen
nousua hidastava vaikutus oli vuonna
2004 runsaan prosenttiyksikon. Valil-
listen verojen, kuten alkoholiveron,
alennus vuonna 2004 hidastaa edelleen
vuoden 2005 keskimaaraista inflaatio-
vauhtia. Lisdksi televiestintimarkkina-
lain! muutos vuoden 2005 alkupuolella
vaimentanee jossain maarin erityisesti
palvelujen hintojen nousua myos tule-
vaisuudessa.

Kansainvilisen ympdriston valitto-
mat vaikutukset inflaatioon ovat viime
aikoina aiheutuneet padosin raakaoljyn
ja muiden oljytuotteiden maailman-

markkinahintojen voimakkaasta vaihte-

! Televiestintimarkkinalain muutoksella maaliskuun
20035 alussa vapautettiin lankapuhelimista matkapu-
helimiin soitettavien puheluiden hinnat kilpailulle.

Kuvio 48.

Inflaatiokehitys Suomessa

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta

: A

; /AN

, 2 / \

LN = T~
D \\__J/

1998 2000 2002 2004

1. == Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
2. e YksikkotyGkustannukset®
3. == Tuontihinnat

* Tyépanosta mitataan tyontekijoiden lukumddralla.

Libteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kuvio 49.

lusta. Oljytuotteiden maailmanmarkki-
nahintojen voimakas kohoaminen on
ndkynyt hyvin nopeasti energian kulut-
tajahinnoissa Suomessa.

Raakaoljyn ja muiden raaka-ainei-
den hintakehityksen vililliset, pidem-
man aikavilin vaikutukset inflaatioon
ovat vaikeammin arvioitavissa. Raaka-
aineiden hintojen kohoaminen vilittyy
vihitellen lopputuotteiden hintoihin.
Lisiksi kuljetuskustannusten kasvu lii-
kennepolttonesteiden hintojen noustes-
sa heijastuu ennen pitkia kuluttajahin-
toihin. Toisaalta globaalistuminen ja
maailmantalouden kilpailun kiristymi-
nen ovat toistaiseksi vaimentaneet
tehokkaasti raaka-ainekustannusten
siirtymista tdysimaaraisind tavaroiden
ja palveluiden (pl. energia) lopputuot-
teiden hintoihin. Myos teollisuusmai-
den aiempaa viahdisempi riippuvuus
Oljysta ja muista raaka-aineista pienen-
tdd naiden vilillisid vaikutuksia kulut-
tajahintoihin. Kansainvalisten vientihin-
tojen maltillinen nousu ennustejaksolla
ei myoskdan ennakoi lopputuotteiden
hintojen voimakasta nousua vuosina
2006 ja 2007.

Lyhyen ajan inflaatioennuste

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin prosenttimuutos
edellisestd vuodesta

2 \ . A

Y/
A ANUR , 1

N ;

|V

2002

2003 2004 2005 2006°

Labhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Yksi keskeinen inflaatioon pitkalla
aikavililla vaikuttavista kotimaisista
tekijoistd on tuottavuus. Yksityisen sek-
torin tuottavuuden suhteellisen nopea
kasvu viime vuosina on pitanyt yksikko-
tyokustannusten kasvun hitaana. Tosin
tuottavuuden kasvu on Suomessa jakau-
tunut melko epatasaisesti. Tietotekniik-
kasektori ja televiestinta ovat esimerkke-
ja aloista, joissa tuottavuuden kasvu on
ollut perinteisesti nopeaa. Kilpailun
lisdantyminen ndilld aloilla on pakotta-
nut yritykset parantamaan tuottavuutta.
Niiden alojen tuotteiden hinnat ovat
alentuneet samalla voimakkaasti, mika
on hidastanut yleistd hintojen nousua.
Toisaalta kilpailun ja tuottavuuden kas-
vu on ollut vaatimatonta useilla palvelu-
sektoreilla. Tuottavuuden ennustetaan
kasvavan ennustejaksolla keskimaarin
runsaan 3 prosentin vauhtia vuodessa.?
Niin ollen yksikkotyokustannusten kas-
vu pysyy maltillisena, selvisti alle 1 pro-
sentissa vuosina 2006 ja 2007.

Kotimaiset inflaatiopaineet pysyvat
ennustejaksolla vihiisinid. Merkittavin
inflaatiopaineita lyhyelld aikavalilla
aiheuttava tekija nayttdisi olevan raaka-
6ljyn maailmanmarkkinahintojen voi-
makkaan nousun heijastuminen
nopeasti litkennepolttonesteiden ja lam-

mitysoljyjen hintoihin.

Lyhyen aikavailin inflaatioennuste

Suomen Pankin uuden ennusteen
mukaan hintojen nousu pysyy vaimea-
na myos tulevina vuosina: YKHI-inflaa-
tion arvioidaan kiihtyvan keskimaarin

0,9 prosenttiin vuonna 2005 (kuvio 49).

2 Tissi ei ole otettu huomioon paperiteollisuuden
lakon aiheuttamaa tuottavuuden heikkenemistid
vuonna 200S5.



Syyna tahdn on padosin alkoholiveron
poistuminen vuosi-inflaation laskennas-
ta maaliskuussa 2005. Toinen keskei-
nen YKHI-inflaatiota tuntuvasti kiih-
dyttiva tekija on energian hinta, joka
on noussut nopeasti viime kuukausina.
Sita vastoin palveluiden ja teollisuus-
tuotteiden (pl. energia) hintakehitys on
vaimentanut inflaatiota merkittavasti
vuoden 2005 aikana.

Kilpailun kiristyminen televiestin-
tasektorilla (sis. puhelimet?® ja puhelu-
maksut) vaimentaa palveluiden hintake-
hityksesta johtuvaa inflaatiota tuntu-
vasti myos tulevaisuudessa. Palveluissa
inflaation ennakoidaan kuitenkin vihi-
tellen kiihtyvan nykyisesta runsaasta
1 prosentista. Tyokustannusten kasvu
ndkyy vihitellen palveluiden hintojen
nousun kiihtymisena, silla tyokustan-
nukset ovat palvelualojen merkittiavin
kustannustekija. Toisaalta vuoden 2004
maltillinen palkkaratkaisu hidastaa tyo-
kustannusten kasvua ja pitianee palve-
luiden hintojen nousupaineet suhteelli-
sen vaimeina myos vuosina 2005 ja
2006. Lisaksi kuljetuskustannusten
nopea nousu litkennepolttonesteiden
hintojen kohoamisen myota heijastunee
jossain mairin palveluiden hintoihin.

Teollisuustuotteissa inflaatioon
vaikuttavat merkittavasti ulkoiset teki-
jat, ennen muuta kulutustavaroiden
tuontihintojen kehitys. Lisiksi raaka-
aineiden hintojen nopea nousu ei tois-
taiseksi ole vilittynyt teollisuustuottei-
den hintoihin. Raaka-aineiden hintojen
nousun vililliset vaikutukset alkavat
kuitenkin vihitellen vuonna 2006
nakya myos teollisuustuotteiden

3 Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin maaritel-
man mukaan my6s puhelimet luetaan palveluihin.

(pl. energia) hinnoissa. Sitd vastoin kil-
pailun kiristyminen vahittdiskaupan pii-
rissd vaimentanee kulutustavaroiden —
pdivittdistavarakauppa ja elintarvikkeet
mukaan lukien — hintojen nousua myos
vastaisuudessa. Lisdksi kansainvilisten
vientihintojen arvioitu hidas nousu ja
euron dollarikurssin pysyminen vakaa-
na ennustejaksolla vihentavit teolli-
suustuotteiden hintojen inflaatiopainei-

ta myos tulevina vuosina.

Hintavakaus sailyy myos
vuosina 2006 ja 2007

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindek-
sin mukainen vuosi-inflaatio kiihtyy
vuonna 2006 keskimairin 1,5 prosent-
tiin. Keskeinen syy tahian on energian hin-
nan voimakas nousu. Lisiksi alkoholive-
ron vaikutuksen poistuminen kokonaan
inflaation keskimaaraisen vuosimuutok-
sen laskennasta vuonna 2006 kiihdyttaa
tuolloin jossain maarin kuluttajahintojen
nousua. Vuonna 2007 hintojen nousu-
vauhti pysynee edelleen selvisti alle 2
prosentin ja kiihtyy hieman, 1,7 prosent-
tiin. Kansallisen kuluttajahintaindeksin
mukainen inflaatio puolestaan kiihtyy
asumisen padomakustannusten kasvun
johdosta 1,6 prosenttiin vuonna 2006 ja
1,8 prosenttiin vuonna 2007.

Inflaation riskit likimain
tasapainossa

Lyhyen aikavilin inflaatioennusteen ris-
kit ovat painottuneet hieman arvioitua
hitaamman hintojen nousun suuntaan.
Merkittavin yksittdinen epavarmuus
liittyy raakaoljyn hinnan vaihteluihin,
jotka heijastuvat nopeasti kotimaiseen
energian hintojen nousuun. Energian

hinnan kehitykseen liittyy seka enna-
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koitua nopeamman etta hitaamman
inflaatiokehityksen riskeja. Palveluihin
ja jalostettuihin elintarvikkeisiin puoles-
taan liittyy vain ennustettua hitaamman
kehityksen riskeja.

Raakaoljyn hintakehitykseen liittyy
paljon epavarmuutta, jonka vuoksi raa-
kaoljyn hinnan muutoksia on vaikea
ennakoida. Kun tuotanto on keskittynyt
maailmassa tietyille alueille, geopoliitti-
set tapahtumat voivat muuttaa raakaol-
jyn hintaa tuntuvasti lyhyelldkin aikava-
lilla. Jos raakaoljyn tuotantokapasiteetti
seki eri oljytuotteiden jalostamokapasi-
teetti ovat lihes tayskaytossd, maailman-
markkinahinnat saattavat tarjontahairioi-
den ilmaantuessa nousta lyhyessa ajassa
tuntuvasti. Raakaoljyn hinta voi myos
tulla ennakoitua nopeammin alaspdin
korkealta tasoltaan. Pysyvimmait muu-
tokset kysynnassi ja tarjonnassa, kuten
oljyn kysynnan lisaantyminen Kiinassa,
voivat puolestaan muuttaa raakaoljyn
hintaa pidemmaksi ajaksi.

Katrina-hirmumyrskyn aiheuttama
tilapdinen tuotantohdirio supisti elo-
kuun 2005 lopulla Meksikonlahden
oljyn tarjontaa. Erityisesti joidenkin
Yhdysvaltain eteldosien jalostamoiden
osittainen vaurioituminen ja siitd aiheu-
tuva bensiinin kysynnin ja tarjonnan
epasuhta nosti bensiinin maailman-
markkinahintaa rajusti eli noin 30 %.
Tama nakyi ldhes valittomasti noin 15
sentin korotuksena bensiinin kuluttaja-
hinnoissa myos Suomessa. Mikali ben-
siinin noin 15 sentin kertakorotus jiisi
pysyviksi, nopeuttaisi se vuotuista
YKHI-inflaatiota noin 0,3 prosenttiyk-
sikkod. Tosin tarjontahdirividen ollessa
tilapdisid raakadljyn ja bensiinin hinta
voi myo0s laskea nopeasti. Onkin hyvin
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todennakoistd, ettd hintojen raju nousu
jaa valiaikaiseksi ja vaikutukset inflaa-
tioon jaavat ndin ollen pienemmiksi.
Tita tukee mm. se, etta teollisuusmai-
den varmuusvarastoja alettiin purkaa
valittomasti Meksikonlahden tapahtu-
mien jalkeen oljytuotteiden kulutuksen
tyydyttamiseksi.

Energian hintaan kohdistuu enna-
koitua nopeamman inflaation riski
myos sahkon hintojen nousupaineiden
johdosta. Tuotantokustannusten nousu
sahkon tuotannossa voi heijastua ener-
gian hintaan lyhyelldkin aikavalilla.
Kioton ilmastosopimuksen mukaisesti
energian tuotannossa alkoi vuoden
20035 alussa ns. paastokauppa. Jarjestel-
massid energian tuottajat voivat ostaa ja
myyda hiilidioksidin pdastéoikeuksia
vapaasti. Naiden paastooikeuksien hin-
tojen raju nousu vuoden 2005 aikana
saattaa nostaa sahkon hintaa merkitta-
visti jo syksylla.

Televiestinnin kilpailun jatkuessa
ja mahdollisesti kiristyessd entisestddn
saattavat puheluiden hinnat laskea edel-
leen, mika vaimentaisi palveluiden hin-
tojen nousua myos vastaisuudessa. Pal-
veluiden suuren painon vuoksi tima
nikyisi myos ennakoitua hitaampana
YKHI-inflaationa. Myos elintarvikesek-
torilla uusien halpaketjujen tulo mark-
kinoille ja kiristyva kilpailu voivat vai-
mentaa jalostettujen elintarvikkeiden
hintojen nousua ennakoitua enemman.

Pidemmalla aikavalilld inflaatioen-
nusteen epavarmuuden kasvu liittyy
lahinna arvioitua nopeamman inflaa-
tion suuntaan. Siithen suuntaan veisivat
tuottavuuden ennakoitua hitaampi kas-
vu ja yksikkotyokustannusten nopeam-
pi nousu vuosina 2006 ja 2007 seka



ennakoitua nopeampi palkkojen nousu
tyomarkkinoiden kiristyessa.

Suomen kasvunakymat

Heindkuussa 2005 ilmestyneet kansan-
talouden tilinpitotiedot ovat tarkenta-
neet kuvaa vuoden 2004 talouskasvun
rakenteesta. Sekd viennin ettid tuonnin
volyymin lisdys oli vuonna 2004 suu-
rempi kuin aiemmissa ennakkotiedoissa
arvioitiin. BKT kasvoi vuonna 2004
lahes ennakkotietojen mukaisesti eli 3,6
%, joten talouskasvu oli vuonna 2004
Suomessa selvisti nopeampaa kuin
euroalueella keskiméirin. Kotimainen
kokonaiskysynta oli tuolloin varsin
vahvaa, ja tyollisyysaste pysyi likimain
edellisvuotisella tasolla 67,2 prosentis-
sa. Samaan aikaan keskimaardinen
tyottomyysaste jai sitkedsti korkealle
tasolle 8,8 prosenttiin.

Vuoden 2005 alkupuoliskolla BKT:n
taso jdi matalammaksi kuin vuoden
2004 lopussa. Suomen teollisuustuotan-
to supistui ja viennin kasvu hidastui
touko-heindakuussa 2005 paperiteolli-
suuden sopimuskiistan vuoksi. Talous-
kasvua tuki lahinna yksityinen kulutus,
joka kasvoi melko reippaasti kotitalouk-
sien hyvin tulokehityksen vuoksi. Lahi-
kuukausina talouskasvu voimistuu
selviasti, kun metsiteollisuuden tuotan-
to normaalistuu. Alkuvuoden heikko
kehitys supistaa kuitenkin koko vuoden
2005 keskimaaraistd kasvua selvisti.

Suomen Pankki ennustaa talous-
kasvun olevan keskimaarin 2,7 % vuo-
sina 2005-2007. BKT:n kasvu jaa tina
vuonna 1,6 prosenttiin, kun paperiteol-
lisuuden sopimuskiistan arvioidaan
supistavan talouskasvua 0,8 prosent-
tiyksikkod. Vuoden 2005 alhaisen ver-

tailutason vuoksi BKT:n kasvu kiihtyy
3,7 prosenttiin vuonna 2006, mutta
tasaantuu vajaaseen 3 prosenttiin vuon-
na 2007. Kasvu nojaa ennustevuosina
edelleen vahvaan joskin hidastuvaan
tuottavuuden kohenemiseen. Tuotta-
vuuden kasvu mahdollistaa vankan
kotimaisen kysynnan vastaisuudessa-
kin, mutta ennustejakson loppua koh-
den kapasiteettirajoitteet ja tyomarkki-
noiden kohtaanto-ongelmat alkavat
nakya kasvua rajoittavina tekijoina.
Tamain kddntopuolena tuonnin osuus
kokonaistarjonnasta kasvaa historialli-
sesti katsoen suureksi.

Vaikka tyollisyys on viimeisen vuo-
den aikana kohentunut ripedsti, mutta
tyotunneissa mitattavan tyopanoksen
madrd on kasvanut hyvin hitaasti. Tyo
onkin jakaantunut yha useammalle
tyolliselle. Tyollisten maara jatkaa kas-
vuaan myos ennustejakson aikana ja
tyottomyysaste laskee alle 8 prosentin.
Tyollisyyden kohenemista edesauttaa
maltillisena jatkuva palkkojen nousu,
joka yhdessi suotuisan tuottavuuskehi-
tyksen kanssa hillitsee yksikkotyokus-
tannusten kasvua. Koska tyomarkkinat
kuitenkin kiristyvat erityisesti ennuste-
jakson loppupuolella, niiden kohtaan-
to-ongelmat saattavat johtaa ennustet-
tua korkeampaan palkkatasoon, mika
vaarantaisi keskipitkdn aikavilin tasa-
painoisen talouskasvun.

Kulutuksen arvioidaan jatkavan
lahivuosina kohtuullisen hyvia kas-
vuaan. Seka vahva tulokehitys ettd
alhaisena sailyva korkotaso pitavit ylla
kotitalouksien ostovoimaa. Kotitalouk-
sien optimismin odotetaan ldhivuosina
sdilyvan vahvana. Se nakyy muun muas-

sa siind, ettd saastimisaste alenee.
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Kulutuksen kehitysta koskevat
ennusteen riskit liittyvit kotitalouksien
optimismin sdilymiseen, korkokehityk-
seen, asuntojen hintoihin seka 6ljyn
hintaan. Kotitalouksien kulutus voi olla
ennustettua heikompaa, jos talousniky-
mit synkistyvat selvdsti nykyisesta. Vel-
ka-asteen nousun takia myos erityisesti
odottamattomat korkojen muutokset
voivat nakya herkasti kysynnan pie-
nenemisena.

Asuntojen hintojen jo pitkdan jatku-
neen nousun taittuminen laskuksi on
my0s riski kulutuksen kannalta. Odotet-
tua jyrkempi korkojen nousu voisi johtaa
asuntojen kysynnan ennustettua nopeam-
paan heikkenemiseen ja tita kautta jopa
asuntojen hintojen laskuun. Samalla
asuntovelallisten lainanhoitokulut nousi-
sivat ennakoitua enemman. Yhdessi
asuntovarallisuuden pienenemisen kanssa
tama hidastaisi yksityista kulutusta.

Ostovoimaa ja siten kulutusmahdol-
lisuuksia rapauttaisivat myos oletettua
korkeampi 6ljyn hinta seka kulutustava-
roiden alenevan hintakehityksen kaanty-
minen nousevaksi. Mikali 6ljyn hinta
pysyy pitkdin oletettua korkeampana ja
kotitalouksien usko suotuisaan talouske-
hitykseen timan myota heikkenee, kulu-
tuksen kasvu jaa ennustettua vahaisem-
miksi. Oljyn oletettua korkeamman hin-
nan aiheuttamat lisdakustannukset naker-
taisivat kotitalouksien ostovoimaa ja hei-
kentaisivit siten muuta kulutusta.

Yksityisten kiinteiden investointien
kasvu kiihtyy vuoden 2005 nollakasvun
jalkeen vajaaseen 7 prosenttiin vuonna
2006 ja jatkuu 3,5 prosentin vauhtia
vuonna 2007. Julkisten investointien kas-
vu on ennustevuosina vaimeaa. Tuotan-

non siirtyminen joiltakin osin ulkomaille
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vahentia investointihankkeita kotimaas-
sa. Asuntoinvestointien kasvu tasaantuu
noin 3 prosenttiin vuonna 2007. Kaiken
kaikkiaan investointien painopiste sailyy
edelleen rakentamisessa kone- ja laitein-
vestointien kustannuksella.

Viimeaikainen yritysten rahoitus-
tilanteen paraneminen on luonut hyvat
edellytykset investointiasteen nostami-
selle, mika olisikin valttamatonta seka
teknisen kehityksen ettd tuottavuuden
kohentamisen kannalta. Pidomakannan
uudistaminen investoimalla luo tutki-
mus- ja tuotekehittelyn tapaan edelly-
tyksia uuden tekniikan kdyttoonotolle
ja tuotantoprosessien tehostamiselle.
Investoinneilla voidaan monipuolistaa
tuotantorakennetta ja luoda edellytyk-
sid tuottavuuden kohentamiselle yha
useammilla, myos heikomman tuotta-
vuuden aloilla.

Maailmankaupassa kasvu on lahi-
vuosina voimakkainta sellaisilla aloilla,
joilla Suomen vienti on hyvin vaatima-
tonta. Suomen vientimarkkinoiden
arvioidaan kuitenkin kasvavan ennuste-
vuosina maailmankauppaa nopeammin
Venajan-kaupan ansiosta. Tama kom-
pensoi vaatimatonta vientikysyntia
euroalueella sekd vaimeaa viennin
arvon kasvua monilla toimialoilla,
kuten metsi- ja paperiteollisuudessa
sekd elektroniikkateollisuudessa.

Kun heikentyva vaihtosuhde ja
tuontipanoksen kasvava osuus otetaan
huomioon, viennin vaikutus bruttokan-
santuotteen arvon kasvuun jaa edelleen
vuosina 2005-2007 varsin vaatimatto-
maksi. Tuontia ovat lisidméssd my0Os
kotimaisen tuotantokapasiteetin ja tyo-
voiman tarjontaan liittyvat rajoitteet.
Kauppataseen ja sita kautta vaihtota-



seen ylijaama supistuukin ennustejak-
solla tuntuvasti totutusta.

Vientiennusteeseen liittyy seka
ennustettua voimakkaamman etta hei-
komman kehityksen riskeja. Ennustet-
tua voimakkaamman kehityksen riski
liittyy Suomen Venijin-kauppaan. Jos
Venijin laaja keskiluokka vaurastuu
arvioitua nopeammin eivitka puutteet
lainsdidannossa hidasta kaupankiyn-
tid, Suomella on maantieteellisen sijain-
tinsa vuoksi erinomaiset mahdollisuu-
det lisata kulutushyodykkeiden ja mui-
den tavaroiden vientid Vendjille.

Vientiennuste voi olla myo6s liian
optimistinen, jos metsiteollisuuden pai-
neet tuottavuuden lisiamiseksi ja kus-
tannusten leikkaamiseksi kasvavat lahi-
vuosina. Jopa ennustettuakin heikom-
man vientihintakehityksen riskit ovat
suuret. Tassd valossa on ilmeisti, ettd
esimerkiksi vahemman tehokasta pape-
rikonekapasiteettia joudutaan purka-
maan. Tyopaikkojen maird koko met-
sateollisuudessa supistunee tuntuvasti
vuosikymmenen loppua kohden.

Viime vuosina jatkuneesta heikosta
vientihintojen kehityksesta on muodos-
tumassa Suomelle rakenteellinen ongel-
ma. Vienti ndyttdd yhda enemman pai-
nottuneen tuoteryhmiin, joissa kilpailu
on erityisen kovaa. Niinpa vaikka vien-
timaarit suurenisivatkin, vaihtosuhteen
heikkenemisen takia bruttokansantuot-
teen kasvu yliarvioi kotimaista tulon-
muodostusta (kuvio 50). Vaihtosuhde
on heikentynyt yhtijaksoisesti vuodesta
2002 alkaen ja pienenee edelleen ennus-
tejaksolla.

Kotitalouksien nikokulmasta vaih-
tosuhteen heikkeneminen on varsinai-

nen ongelma silloin, kun se ei endi kor-

vaudu kestokulutushyodykkeiden hin-
tojen laskulla, kuten viime vuosina.
Kotitalouksien velkaantumisvara ja jul-
kisen talouden veropohja saattavat kas-
vaa Suomessa siten selvisti hitaammin
kuin yleisen suhdannekuvan perusteella
voisi paatella.

Lahivuosina julkisen talouden tila
heikkenee vihitellen. Valtion, kuntien ja
sosiaaliturvarahastojen yhteenlaskettu
rahoitusylijiama pienenee noin 2 pro-
sentista runsaaseen 1%2 prosenttiin suh-
teessa bruttokansantuotteeseen ennuste-
jakson aikana. Valtiontalouden rahoi-
tusasema muuttuu lievasti alijaamaisek-
si vuonna 2005, ja alijaama kasvaa
vuosina 2006-2007. Samalla kuntien
rahoitusalijiama pienenee vain viahan.
Sen sijaan sosiaaliturvarahastojen
rahoitusylijaama sailyy 2% prosentin
tuntumassa suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen. llman valtion, kuntien ja
yksityisten alojen tyoeldkerahastojen
ylijaidmaa julkisen talouden rahoitus-
asema olisikin alijidmainen runsaan 1
prosentin verran suhteessa bruttokan-

santuotteeseen.

Kuvio 50.

Vaihtosuhteen vaikutus BKT:n reaaliseen ostovoimaan*

0 Prosenttiyksikkod
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Kolmen vuoden liukuva keskiarvo.

*BKT:n reaalisen ostovoiman ja BKTin reaalikasvun vilinen ero.

Lihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Taulukko 5.

Ennusteen keskeiset tulemat

Kysyntd ja tarjonta vuosina 2003-2007 vuoden 2000 hinnoin

2003 2004 2005¢€ 2006¢€ 2007¢
Prosenttimuutos edellisesti vuodesta
Bruttokansantuote 2,4 3,6 1,6 3,7 2,8
Tuonti 2,9 6,0 6,3 6,4 6,7
Vienti 1,4 5,6 5,7 6,8 5,7
Yksityinen kulutus 4,4 3,2 3,2 3,0 2,9
Julkinen kulutus 1,5 1,6 1,6 1,7 1,3
Yksityiset investoinnit -3,0 5,6 0,1 6,8 5,5
Julkiset investoinnit 6,7 2,1 -0,2 0,8 0,6
Varastojen muutos ja tilastollinen ero,
% edellisen vuoden kokonaiskysynndsti 0,4 0,2 -0,5 0,0 0,0
Kokonaiskysyntdi 2,6 4,2 2,8 4,4 3,9
Kotimainen kokonaiskysyntdi 3,1 3,5 1,4 3,3 2,9
Talouden keskeiset tasapainoluvut

2003 2004 2005¢€ 2006€ 2007¢
Prosenttimuutos edellisestdi vuodesta
Yhdenmukaistettu kuluttajabintaindeksi 1,3 0,1 0,9 1,5 1,7
Kuluttajabintaindeksi 0,9 0,2 0,9 1,6 1,8
Ansiotaso 4,0 3,8 3,8 3,3 3,4
Tyon tuottavuus’ 2,3 3,6 -0,2 3,5 2,4
Yksikkotyokustannukset! 0,7 0,9 2,9 0,3 0,3
Tyélliset -0,3 0,0 1,4 0,6 0,3
Tyollisyysaste, 15—-64-vuotiaat, % 67,3 67,2 67,9 68,3 68,2
Tyottomyysaste, % 9,0 8,8 8,4 8,0 7,8
Tavaroiden ja palveluiden viennin hinta -3,0 1,0 -0,8 0,5 -0,6
Vaibtosubde (tavarat ja palvelut) -3,4 -2,5 -3,8 -1,1 -1,4
% BKT:std, kansantalouden tilinpidon kdsittein
Kansantalouden veroaste 44,5 44,2 44,7 44,5 44,1
JulkisyhteisGjen nettoluotonanto 2,3 1,9 1,9 1,8 1,6
JulkisyhteisGjen velka 45,0 44,9 42,4 42,0 41,7
Tavaroiden ja palveluiden tase 6,2 5,4 4,1 4,0 3,1
Vaibtotase 4,0 4,0 2,7 2,7 2,2

e = ennuste.
! Tybpanosta mitataan tyontekijoiden lukumddrailld.
Labteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kuvio 51 .

Talouden keskeiset tasapainoluvut

Bruttokansantuote

Prosenttimuutos edellisesti vuodesta

1998 99 2000 01 02 03 04 05¢ 06¢ 2007¢

Tyottomyysaste
%
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Vaibhtotase
% BKT:stdi

10

1998 99 2000 01 02 03 04 05¢ 06¢ 2007¢

1. Julkisyhteisit
2. Valtio
Ldbteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja Suomen Pankki.

Inflaatio
Kuluttajabintaindeksi
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Julkisyhteisojen velvoitteiden
vuotuisesta hoitamisesta aiheutuvat
menot kasvavat keskimaarin ldhes 4 %
vuodessa ennustejaksolla. Kasvua ylli-
pitdd palkansaajakorvausten, tyoelike-
summan ja sairausvakuutuskorvausten
kasvu, ja sita hidastaa tyottomyysme-
nojen pieneneminen. Sen sijaan inves-
tointimenojen kasvu jad runsaaseen 2
prosenttiin, ja korkomenot pienenevit
selvisti.

Verotuksen perusteisiin tehtavat
muutokset pienentavit kokonaisvero-
rasitusta vajaan 1 prosentin suhteessa
bruttokansantuotteeseen ja nayttaisivat
my0s tukevan lievasti talouden kasvua
ennustejaksolla. Vaikka hallitus ohjaa-
kin lisdd rahaa aktiivisen tyévoimapoli-
titkan toimeenpanoon ja infrastruktuu-
ri-investointeihin, finanssipolitiikan pai-
nopiste siilyy vahvasti veropolitiikan
puolella. Vaikka hallitus esittda perus-
menoihin 5,1 prosentin lisdystd valtion
vuoden 2006 talousarviossa, esitys
ndyttaa olevan hallitusohjelmassa sovi-
tun tiukan menolinjauksen mukainen.
Kehysmenettelyn edellyttamat rakenne-
ja kustannustasokorjaukset menettelyn
alaisiin ja sen ulkopuolisiin madrira-
hoihin vaikeuttavat kuitenkin madrara-

hojen kehityksen arviointia.

Riskilaskelma: vaihtosuhteen
heikentyminen

Tassa riskilaskelmassa keskitytdan tar-
kastelemaan, mita vaikutuksia vaihto-
suhteen rapautumisella eli vientihinto-
jen laskulla on talouteen tilanteessa,
jossa viennin maard pysyy ennallaan
(taulukko 6). Vaihtosuhteen heikkene-
minen kuvaa kehikossa 9 esitettyjen

ongelmien vientihintoja koskevaa osaa.
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Muiden tekijoiden, kuten tuottavuuden
kasvun, investointihalukkuuden ja
kuluttajien optimismin, oletetaan kui-
tenkin pysyvan ennusteen mukaisina.
Niiden tekijoiden keskinaista riippu-
vuutta on ongelman moniulotteisuuden
vuoksi hyvin hankala kuvata. Niiden
yhteisvaikutus hamartia sitd, missa
madrin kukin erikseen vaikuttaa talou-
den kehitykseen. Siksi tdssa laskelmassa
keskitytdaan vain yhteen seikkaan —
vientihintoihin. Koska vaikuttavia
negatiivisia tekijoita on vain yksi, ei tas-
sd riskina esitetty tulevaisuudenkuva
ole niin synkka kuin se muut tekijit
huomioon ottaen voisi olla.
Riskilaskelmassa oletetaan, etta
vientihinnat laskevat vuoden 2005
lopussa 2 % ennustettua alhaisemmak-
si. Ne kuitenkin palautuvat kohti
ennustettua tasoa siten, ettd neljan vuo-
den kuluttua noin puolet hintaerosta on
kuroutunut umpeen. Vientihintainflaa-
tiossa tama nakyy siten, ettd vientihin-
tojen nousuvauhti hidastuu vilittomasti
2 prosenttiyksikkod ja nopeutuu hie-
man jo seuraavasta neljanneksesta alka-
en. Laskelmassa oletetaan, etti timi
vientihintojen lasku on vientiyritysten
reaktio kilpailun lisiantymiseen, kun
viennin maara halutaan pitaa ennal-
laan. Oletus ei ole yleisesti sopusoin-
nussa monopolististen yritysten strate-
gisen kayttaytymisen kanssa, mutta sen
voidaan katsoa kuvaavan riittavalla
tarkkuudella tarkasteltavaa kehitysske-
naariota.* Lisiksi oletetaan, etti suo-
malaiset vientiyritykset ovat niin pienid,
ettei niiden hinnoittelukadyttaytyminen

4 Taloustieteessd monopolistisen yrityksen mallia
kiytetdan analysoimalla tilanteita, joissa yritykselld
on jokin miird hinnoitteluvoimaa.



vaikuta maailmantalouden keskimaa-
raisiin hintoihin tai kasvuun. Samasta
syysta euroalueen rahapolitiikka ei rea-
goi tahan ilmioon.

Yritysten kannattavuus muodostaa
kanavan vientihintojen laskun vilitty-
miselle kotimaan talouteen. Vientitulo-
jen supistuminen nakyy yritysten voi-
toissa ja sitd kautta osakkeiden arvossa.
Osakemarkkinoille tyypillisesti vaikutus
on viliton, koska taloudenpitijit osaa-
vat ennakoida vientihintojen laskun.
Osakevarallisuuden supistumisella on
myos valittomasti negatiivinen vaikutus
kulutukseen. Kotimaisen kysynnin hei-
kentyminen saa aikaan sen, ettd my0s
kotimaisen tuotannon hintaa sopeute-
taan aiempaa alhaisemmaksi. Keskei-
nen kulutusta ja investointeja supistava
tekija on se, ettd kotimainen reaalikor-
ko nousee. Reaalikoron nousu johtuu
siitd, ettd samalla kun kotimainen hin-
tataso laskee ja inflaatio nidin hidastuu,
rahapolitiikan ohjauskorko pysyy
ennallaan, koska tarkasteltavana oleva
vientihintojen lasku koskee vain suoma-
laisia vientiyrityksid eikd ndy euro-
alueen talouskehityksessa juuri lain-
kaan.

Kotimaisen tuotannon hinta laskee
kuitenkin vihemman kuin vientihinta.
Taman vuoksi kotimaisen tuotannon
hinta jdd vientihintoja korkeammaksi,
mika heikentaa vientituotannon koti-
maisen panoksen kysyntida. Tama muo-
dostaa toisen tiarkedn kanavan sille,
mitd kautta vientihintojen lasku vilittyy
kotimaisen tuotannon supistumiseksi.
Myos viennissa kaytettavin tuontipa-
noksen kysyntd viahenee.

Koska tuontihinnat eivit tdssa ase-

telmassa muutu ja koska kotimaisen

Taulukko 6.

Vaihtosuhteen heikentymisen vaikutukset ennusteeseen

Poikkeama ennusteesta

2005 2006 2007

Yksityinen kulutus, % -0,07 -0,17 -0,09
kasvuvauhti, %-yks. -0,07 -0,11 0,08
Yksityiset investoinnnit, % -0,31 -0,96 -0,43
kasvuvauhti, %-yks. -0,31 -0,73 0,58
Kuluttajahintainflaatio, %-yks. -0,06 -0,65 -0,44
Tyollisten midrd, henked -5155 -15 086 -6 576
Vaibtotaseen ylijiimd / BKT, %-yks. 0,12 -0,38 -0,29

Lahde: Suomen Pankki.

tuotannon hinta laskee, nousevat seki
kulutuksen ettd investointien hinnat
suhteessa kotimaisen tuotannon hin-
taan. Tdma supistaa edelleen kulutusta
ja investointeja ja sitd kautta tuontia.

Kolmantena vaikutuskanavana toi-
mivat tyomarkkinat. Koska palkat ovat
hintoja jaykempia, reaaliset tyovoima-
kustannukset nousevat aluksi, miki
supistaa tyon kysyntaa. Toisaalta pyrki-
mys tasata kulutusta ajan mittaan joh-
taa kasvavaan tyovoiman tarjontaan,
mikd pienentdd palkkavaatimuksia ja
vaimentaa reaalipalkan nousua ja tyol-
lisyyden heikentymistd. Kotimaisen
kysynnin supistumisen vaikutus kuiten-
kin dominoi, ja tyollisyys jda ennustet-
tua alhaisemmalle tasolle melko pitkak-
si aikaa.

Tavaroiden ja palveluiden taseen
ylijddma ja sitd kautta vaihtotaseen yli-
jddma supistuvat viennin arvon laskies-
sa voimakkaammin kuin tuonnin arvo.
Julkinen sektori joutuu vihitellen
korottamaan hieman veroja sailyttaak-
seen bruttokansantuotteeseen suhteute-

tun julkisen velan alkuperiiselld tasolla.
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Kehikko 9.

Toiveikkaat tulo-odotukset ja vaihtotaseen ylijaama

Suomen vaihtotaseen ylijaama
on kutistunut huomattavasti
nopeammin kuin aiemmissa
ennusteissa on arvioitu. Vienti-
hintojen nousu on tuotantora-
kenteen vuoksi jadnyt heikom-
maksi kuin kilpailijamaissa.
Samoin viennin maira on kehit-
tynyt hitaammin kuin vienti-
markkinat ovat kasvaneet. Myos
julkisen talouden rahoitusylijaa-
min kutistuminen on niakynyt
vaihtotaseessa. Kotimainen ky-
synti eli yksityinen kulutus ja
asuntoinvestoinnit ovat kuiten-
kin jatkaneet kasvuaan. Vaihto-
taseen ylijadman supistumisen
taustalla eivit siten ole tulevaa
tulonmuodostusta tukevat yritys-
ten tuotannolliset investoinnit,
vaan optimistiset odotukset tule-
vasta tulokehityksesta.
Lahivuosien kehitykseen
liittyy tuntuvia riskeja perusen-
nusteeseen verrattuna. On mah-
dollista, ettd yritysten rahoitus-
jadma heikentyykin ennakoitua
enemman heikon vaihtosuhteen
vuoksi. Yritysten rahoitusase-
man nopea heikentyminen alkai-
si suhteellisen nopeasti vaikuttaa
tyollisyyteen ja palkkasummaan.
Tdma kehitys heijastuisi puoles-
taan julkisen sektorin tuloihin ja
johtaisi valtiontalouden alijaa-
min syvenemiseen. Havaittavis-
sa oleva ilmi6 voisi toistua myos
Suomessa kuluvan vuosikymme-
nen loppupuolella.
Ennustejaksolla vaihtota-
seen ylijaama supistuu edelleen,
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ja vuonna 2007 sen arvioidaan
olevan 2 % BKT:std. Kun tastd
luvusta otetaan pois Nokian
jakamattomat voitot, jotka eivit
lisad suomalaisten varallisuutta
kovinkaan paljon, vaihtotase on
lahes tasapainossa ennustejakson
lopulla. Suomen vieston ikdan-
tyminen huomioon ottaen vaih-
totaseessa pitdisi kuitenkin olla
lahivuosina ylijiamaa, vaikka
investointiaste on alhainen mui-
den maiden tilanteeseen verrattu-
na.

Lisdksi on otettava huo-
mioon, ettd (kotimainen kysynta
annettuna) vaihtotaseen riskit
ovat aiemmin arvioitua heikom-
man kehityksen suuntaan, silla
merkittdvid positiivisia mahdolli-
suuksia vientiteollisuudelle on
vaikea ndhdi. Metsdteollisuudes-
sa on monia uhkia, joiden reali-
soituminen pakottaisi sulkemaan
kannattamattomia tuotantolai-
toksia ja aiheuttaisi myos kotita-
louksille tarkeiden kantoraha-
tulojen supistumista. Heikkojen
vientihintojen aikaansaama tuot-
tavuuden koheneminen nikyisi
siten heikompana tyéllisyytena
ja kotitalouksien tuloina kuin
perusennusteessa on arvioitu.

Myo6s muilla vientialoilla
negatiiviset riskit ovat merkitta-
vampid kuin positiiviset riskit.
Viennin arvon kasvu on ollut
vaatimatonta esimerkiksi Saksan
vientiin verrattuna. Hyva kan-
nattavuus on saatu aikaiseksi

karsimalla kustannuksia, ei in-

vestoimalla uusiin tuotteisiin.
Tuotesyklin ikddntyessd myos
yritysten hinnoitteluvoima heik-
kenee, mika on puolestaan naky-
nyt vientihintojen heikkona kehi-
tyksend seka yritysten rahoitus-
jddman supistumisena. Kun yri-
tysten investoinnit niin tyotd
sadstavaan uuteen tekniikkaan
kuin my6s uusiin tuotteisiin
jadvat ennustejaksolla vahaisiksi,
my6s muiden kuin metsayritys-
ten rahoitusjaama voi jaada
ennustettua heikommaksi. Tama
puolestaan rapauttaisi tuntuvasti
yritysten palkanmaksukykya.

Kotitalouksien viime vuosi-
en vaatimaton nettosddstiminen
jatkuu myos ennustejaksolla, ja
tamd heikentda vaihtotasetta.
On mahdollista, etti kotitalouk-
sien optimismi heijastaa aiem-
milta vuosilta kertynytta varalli-
suutta ja sen aikaansaamaa vel-
kaantumisvaraa. Tassa skenaa-
riossa kotitalouksien alhainen
sadstamisaste on tilapdinen il-
mid, joka korjautuu lihivuosina.
Todennikoisempi vaihtoehto on
kuitenkin se, ettd kotitaloudet
yliarvioivat omat mahdollisuu-
tensa.

Reaaliansioiden kasvuvauh-
ti on viime vuosina ollut Suo-
messa selvasti nopeampi kuin
muissa euromaissa. Kotitalouk-
sien kdytettdvissa olevia tuloja
on ylldttden lisdnnyt poikkeuk-
sellisen matala korkotaso. Kui-
tenkin seki reaaliansioiden no-

pea nousu ettid matalat luottojen



korot ovat tilapdinen ilmi6, jon-
ka purkautuminen jai suurelta
osin ennustejakson ulkopuolelle.
Investointivauhdin ollessa nykyi-
senlainen vaihtosuhteen heikke-
nemiselle ei ndy loppua. Nimellis-
ansioiden nousu, joka on nopeam-
pi kuin muissa maissa, hiipuu
ennemmin tai mychemmin —
erityisesti kun otetaan huomioon
Suomen korkea palkkataso mui-
hin euromaihin verrattuna. Julki-
sen talouden rahoitusaseman
heikentyminen suhteellisen hyvi-
nd vuosina saattaa sekin olla
seurausta taaksepain katsovasta
lyhytnakoisyydesta. Yritysten
sddstamisen ansiosta yhteisove-
ron tuotto on ollut poikkeuksel-
lisen tuntuva. Kotimaisen kysyn-
nan eli kulutuksen seka asunto-

jen uudis- ja korjausrakentami-

sen ansiosta bruttokansantuot-
teen kasvu on edelleen nopeaa
muihin euroalueen maihin ver-
rattuna. Perusennusteessa kotita-
louksien optimismi alkaa hiipua
vasta ennustejakson jilkeen
korkojen noustessa. Siten julki-
nen talous on ajautumassa uu-
delleen ongelmiin vuosikymme-
nen lopulla, vaikka kehitys jat-
kuisi niin suotuisana kuin perus-
ennusteessa on oletettu. Jos edel-
14 mainitut uhkakuvat vientiteol-
lisuuden vaikeuksista toteutuvat
lihimman parin vuoden aikana,
julkinen talous ajautuu suuriin
ongelmiin. Menoja olisi leikatta-
va samaan aikaan, kun tyollisyys
heikkenee nopeasti.

Kaiken kaikkiaan ndyttaa
silta, ettd Suomen kansantalou-

den tulonmuodostus- ja palkan-

maksukyky ei ole niin vahvalla
pohjalla kuin mihin kotitaloudet
uskovat. Pitkidn ajan palkanmak-
sukykya tukeva tyon tuottavuu-
den ja vientihintojen kasvu on
jddnyt odotettua vaatimatto-
mammaksi. Investoinnit tuotta-
vuutta kasvattavaan ja tyota
sadstavaan tekniikkaan samoin
kuin uusiin tuotteisiin ovat ja-
neet vahaisiksi. Se ndkyy mm. hi-
taana padomakannan kasvu-
vauhtina, joka on hidas jopa
muiden euromaiden tilanteeseen

verrattuna.
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Suomen ulkomaankaupan rakenne

Heli Pyykkd, ekonomisti, rabapolitiikka- ja tutkimusosasto
Markus Bunders, ekonomisti, rabapolitiikka- ja tutkimusosasto

Maailmantalouden kehitys

Maailmantalous on viime vuosina alka-
nut taas kasvaa melko ripedsti vuositu-
hannen alun heikomman kehityksen jal-
keen. Maailman kokonaistuotanto ja
kauppa kehittyvit yleensia samansuun-
taisesti, mutta maailmankaupan vaihtelu
on voimakkaampaa (kuvio 1). Maail-
man bruttokansantuote kasvoi vuosina
1993-2003 noin 50 %, kun taas koko
maailman yhteenlaskettu vienti ldhes
kaksinkertaistui samana ajanjaksona.

Tuotannon kasvu ei kuitenkaan ole
jakautunut tasaisesti. Kiinan bruttokan-
santuote on noin kolminkertaistunut
reilussa kymmenessa vuodessa. Kiinan
osuus maailman kokonaistuotannosta
on kasvanut kahdesta viiteen prosent-
tiin. Euroalueen osuus on pysynyt
ennallaan noin 22 prosentissa ja Yhdys-
valtojen osuus on suurentunut 27 pro-
sentista 30 prosenttiin. Maailman
kokonaistuotannossa Aasian osuus on
palautumassa historialliselle tasolleen.

Maailman tavaranviennissa alueiden
ja maiden osuudet ovat pysyneet vakaina.
Tarkeimpind vientimaina ovat pysyneet
Yhdysvallat ja Saksa, mutta Kiinan osuus
my0s maailman tavaranviennistd on vuo-
sien 1995-2004 aikana kasvanut noin 6
prosenttiin (kuvio 2). Muut muutokset
ovat vihdisid.

Suomen ulkomaankaupan
maarakenne

Suomi pystyi hyodyntimaan maailman-
kaupan kasvua viime vuosituhannen lo-
pulla hyvin. Suomen ulkomaankauppa
kasvoi selvasti nopeammin kuin maailman-
kauppa. Vuosituhannen vaihteen jilkeen
maailmankaupan kasvu hiipui ja Suomen
viennin arvo alkoi pienentya (kuvio 3).

Kuvio 1.

Maailman bruttokansantuotteen ja kaupan kasvu

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

1. == BKT (vasen asteikko)
2. wmm  Kauppa (oikea asteikko)
Lihde: IME, World Economic Outlook 2005.

Kuvio 2.
Maailman tavaranviennin osuudet vuonna 2003

Afrikka
Muut 2%
12 % /

Vili- j ]a Etela Amerikka
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Aasia
28 %

Poh](ns Amerlkka

Léhde: WTO.

Kuvio 3.
Tavaroiden ja palveluiden vienti suhteessa Suomen
bruttokansantuotteeseen
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Kuvio 4.

Vuonna 2004 ja vuoden 2005 ensimmai-
selld puoliskolla Suomen viennin arvo
on jilleen kasvanut verkkaista 6 pro-
sentin vauhtia, mutta tuonnin arvon
kasvu on ollut kaksinkertainen. Viennin
ja tuonnin suhteen heikentyessa netto-
viennin kasvuvaikutus Suomen
kansantalouteen on viahentynyt.
Suomen ulkomaankaupan paipai-
no on lahialueilla, joiden kanssa kayta-
vin kaupan kuljetuskustannukset ovat
pienet. Suomi kay yli 70 % ulkomaan-
kaupastaan Euroopan maiden kanssa

Suomen vienti ja tuonti alueittain vuonna 2004
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Kuvio §.
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Euroalue

1. wmm Vienti
2. w= Tuonti
Léhde: Tulli.
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Tiarkeimpien vientimaiden osuudet
Suomen viennista vuosina 1995 ja 2004
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Léhde: Tulli.
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(kuvio 4). Pohjois-Amerikan osuus Suo-
men ulkomaankaupasta on supistunut
noin 10 prosenttiin. Aasian osuus on
noin 15 %.

Euroalueen osuus Suomen viennis-
td kasvoi vuosina 1995-2000 noin 30
prosentista 35 prosenttiin, mutta supis-
tui takaisin 30 prosenttiin vuonna 2004
lahinna Saksan ja Ranskan vientiosuuk-
sien pienenemisen vuoksi. Yhteinen
raha on poistanut valuuttakurssiepavar-
muuden euroalueen sisdisesta kaupasta,
ja timan olettaisi johtavan euroalueen
kanssa kdytiavin kaupan osuuden kas-
vuun. Syita supistuvaan vientikehityk-
seen saattavat olla euroalueen heikko
talouskehitys suhteessa Suomen muihin
vientimaihin sekd tuotannon siirtymi-
nen Suomesta lahemmiksi euroalueen
markkinoita.

Tuonti Aasiasta Suomeen on kak-
sinkertaistunut kymmenessa vuodessa.
Erityisesti Kiinan merkitys Suomen
kauppakumppanina on voimakkaasti
lisddntynyt. Intian osuus Suomen ulko-
maankaupasta on vield pieni maan
nopeasti kasvavista markkinoista huoli-
matta. Suomen ulkomaankaupan mer-
kittavin muutos viimeisten kymmenen
vuoden aikana onkin ollut Kiinan ja
Venijian osuuksien selvd kasvu perintei-
sesti tarkeiden vientimaiden Saksan ja
Ison-Britannian kustannuksella (kuvio 3).
Suomen vienti on siis viime aikoina
suuntautunut voimakkaimmin kasvavil-
le markkinoille.

Suomen ulkomaankaupan kehityk-
seen on vaikuttanut myos suomalaisten
yritysten laajentuminen ulkomaille. Yri-
tysten kansainvilistymisen vaikutukset
kauppaan eivit ole yksiselitteisid. Ulko-
mainen tuotanto voi korvata tietyn



tuotteen vientid, mutta samalla jonkin
toisen tuotteen vienti voi sen vuoksi
kasvaa. Esimerkiksi suomalaisten yri-
tysten perustettua paperitehtaita Kii-
naan on paperin vienti vihentynyt,
mutta paperikoneiden vienti kasvanut.
Ulkomaisen tuotannon ja viennin vai-
kutukset toisiinsa ovat yleensd monita-
hoisia, eikd niitd pysty suoraan arvioi-
maan kauppatilastoista.

Suomalaiset yritykset ovat viime
vuosina kansainvilistaneet toimintaan-
sa selvasti. Suomen kolmentoista kan-
sainvilistyneimman teollisuusyrityksen!
henkil6stostd noin kolme neljisosaa oli
ulkomailla vuonna 2002 ja liikevaih-
dosta syntyi muualla kuin Suomessa yli
90 %. Suomalaisten yritysten toiminta
on tahdan mennessi laajentunut padasi-
assa linsimaihin, silli ulkomaisten
tytaryhtididen henkilokunta ja liike-
vaihto ovat keskittyneet EU-maihin ja
Pohjois-Amerikkaan. Erityisesti nailld
alueilla ulkomainen tuotanto on siis
osittain korvannut vientia.

Yritysten laajentuessa ulkomaille
palveluiden viennin voidaan odottaa
lisddntyvin, koska ulkomaisille tytaryh-
tiville viedddn hallinto-, tuotekehitys-
yms. palveluja. Tilastojen pohjalta pal-
veluiden viennin merkitys on ollut Suo-
melle pienempi kuin esimerkiksi Ruot-
sille ja Isolle-Britannialle, ja merkitys
on jopa vahentynyt (kuvio 6). Palvelui-
den viennin kehityksen arviointia vai-
keuttaa kuitenkin se, ettd monikansal-
listen yritysten sisdinen palvelujen vaih-

to ei yleensd nay tilastoissa.

I Stora Enso, Nokia, Huhtamiki, Kone, Amer, UPM,
Metso, Wirtsild, Ahlstrom, KCI, Outokumpu, Fiskars,
Uponor. Liahde: Lovio 2005.

Suomen ulkomaankaupan
hyodykerakenne

Talousteorian perusteella maat erikois-
tuvat viemain sellaisia hyodykkeita,
joita ne pystyvit tuottamaan suhteelli-
sesti tehokkaammin kuin muut. Maan
viennin erikoistuminen maardytyy luon-
nollisesti osin ulkoisten tekijoiden,
kuten luonnonvarojen ja ilmaston
perusteella, mutta viennin hyodykera-
kenteeseen voidaan vaikuttaa osittain
myos polititkan avulla. Positiivinen vai-
kutus vientikehitykseen syntyy tukemal-
la aloja, joilla on kasvava kysyntd maa-
ilmanmarkkinoilla. Jos vientirakennetta
ei pystytd sopeuttamaan maailman-
markkinoiden kysynnin muutoksia vas-
taaviksi, kansainvilisessa kilpailussa
selvidminen vaikeutuu.
Maailmankaupassa keskimadarai-
sesti nopeimmin on viime vuosikymme-
nen aikana kehittynyt huipputekniikan
tuotteiden, kuten ICT-tuotteiden, seka
lisaksi kemiallisten tuotteiden vienti.
Sitd vastoin tavanomaista tekniikkaa
hyodyntivien tuotteiden, kuten paperin

seka puu- ja metallituotteiden, kysynta

Kuvio 6.

Palvelujen viennin arvo suhteessa bruttokansantuotteeseen
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on padosin kasvanut keskimaariista
hitaammin. Suomen vienti keskittyi
1990-luvun alkuun saakka tavanomais-
ta tekniikkaa hyodyntaviin tuotteisiin.
Suomen viennin erikoistuminen taantu-
viin toimialoihin on vaikeuttanut posi-
tiivisen vientikehityksen saavuttamista.
Viimeisen vuosikymmenen aikana Suo-
men viennissd on kuitenkin varovaisesti
siirrytty tavanomaista tekniikkaa hyo-
dyntavisti tuotteista huipputekniikan
tuotteisiin (kuvio 7).

Paperin osuus Suomen viennistd on
vahentynyet erityisesti 2000-luvulla vien-
tikysynnan heikentymisen ja vientihinto-
jen alentumisen vuoksi. Suomen heikko
vientikehitys timan vuosituhannen alus-
sa selittyykin osin viennin erikoistumisel-
la negatiivisesti kehittyneelle paperialal-
le. Vientikehitykseen on ilmeisesti vai-
kuttanut myos suomalaisten yritysten
ulkomaisen tuotannon laajentuminen.

Suomen vienti on kuitenkin osit-
tain pystynyt sopeutumaan maailman-

markkinoiden kysynnan muutoksiin.

Kuvio 7.

Suomen viennin hyddykerakenne vuosina 1996, 2000 ja 2004"
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* Luokittelu on Suomen kannalta osittain harhaanjohtava, silli erdit
Suomelle tirkedt tuoteryhmiit, kuten paperikoneet, luokitellaan
nykyddn hieman kyseenalaisesti keskitason tekniikkaa hyédyntiviksi
tuotteiksi.

Lébteet: Tulli ja Anderton (1999).
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Viime vuosina Suomen perusmetallien
vienti on kasvanut voimakkaasti erityi-
sesti Kiinan kysynnén kiihtymisen joh-
dosta. Myos metallien vientihinnat ovat
samalla alkaneet nousta. Siten tavan-
omaista tekniikkaa hyodyntavien tuot-
teiden osuus Suomen viennista on jal-
leen kasvanut vuoteen 2004 mennessa.

Huipputekniikan tuotteiden osuus
Suomen viennissd on seurannut ldhinna
puhelinlaitteiden vientikehitysta. Puhe-
linlaitteiden viennin arvo kasvoi voi-
makkaasti 1990-luvun lopulla ja yli
kolminkertaistui vuosien 1996-2000
aikana. Arvo on kuitenkin alkanut las-
kea 2000-luvulla lihinna puhelinten
alenevan hintakehityksen vuoksi, silld
vientimaarat ovat kasvaneet vield viime
vuosinakin. Myos Suomen osuus usei-
den tdrkeiden kauppakumppaneiden
puhelintuonnista on kuitenkin supistu-
nut viime vuosina, mika selittyy osin
tuotannon siirtimisestd paikallisille
markkinoille.

Suomen vienti kasvoi 1990-luvun
lopulla nopeasti erityisesti siksi, ettd
viennin rakenne pystyttiin joustavasti
sopeuttamaan puhelinlaitteiden kysyn-
ndn kasvuun. Viime vuosina viennin
arvoa on alentanut matkapuhelinten
hintatason lasku. Tdmi on voimistanut
maailmantalouden hitaasta kasvusta
aiheutunutta heikkoa vientikehitysta.

Maailmanmarkkinoilla myos
kemiallisten tuotteiden kysynta on kas-
vanut ripedsti, ja Suomen vienti on pys-
tynyt vastaamaan siihen. Suomen kemial-
listen tuotteiden vienti on kasvanut
keskimaaraisesti hieman nopeammin
kuin muun maailman vastaava vienti.
Samalla kemiallisten tuotteiden osuus

Suomen viennistd on hieman kasvanut,



mutta yleisen vientikehityksen kannalta
vienti ei ole olennaisesti siirtynyt talle
kasvavalle toimialalle.

Suomen tuonti on keskittynyt pit-
kalti samoihin tuotteisiin kuin vienti-
kin. Tuontitavaraa kdytetaankin osit-
tain vientituotannossa tai viedaan Suo-
men kautta vilityskauppana edelleen
muille markkinoille. Kansainvilinen
tyonjako niakyy Suomen tuonnissa
myos raaka-aineiden melko suurena
osuutena. Suomi jalostaa edelleen tuo-
miaan raaka-aineita viedikseen niita
lansimarkkinoille. Suomi on viime vuo-
sina lisinnyt niiden tuontia lahialueil-
taan, pddasiassa Venajiltd, mutta
samalla on kasvanut myos Suomen
ndista raaka-aineista valmistamien tuot-

teiden vienti.

Yhteenveto

Ulkomaankaupan merkitys Suomen
talouden kannalta kasvoi 1990-luvun
aikana voimakkaasti. Tdtd edesauttoi-
vat Suomen integroituminen Euroopan
markkinoihin ja matkapuhelinsektorin
voimakas kasvu. 2000-luvulla viennin
veto on hiipunut paamarkkinoilla EU-
alueella, mutta samalla Kiinan ja Vena-
jan tuontikysyntad on lisaantynyt. Suomi
on pystynyt osittain kohdentamaan
vientidan niille kasvaville markkinoille,

mika tukee positiivista vientikehitysta.

Suomen vientikehityksessd nakyy
myos viennin hyédykerakenne. 2000-
luvulle saakka Suomen vienti pystyi
joustavasti vastaamaan markkinoiden
muutoksiin. Vienti kasvoi voimakkaasti
elektroniikkatuotteiden kysynnin kiih-
tyessa maailmanmarkkinoilla. Maail-
mantalouden kehityksen hidastuttua
Suomen vienti taas toipui hitaammin
kuin maailmankauppa keskimaarin.
Heikkoa vientikehitysta voimisti Suo-
melle tirkeiden vientimaiden vahadinen
talouskasvu. Tarkeimpien vientituottei-
den hintakehitys on niin ikdidn ollut

Suomelle epaedullista.
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Kehikko 1.

Venaja

Venijd on Suomen lahialueista
nopeimmin kasvava suuri mark-
kina-alue. Vuoden 1998 talous-
kriisin jdlkeen Vendjin talous on
kasvanut keskimaarin 6 prosen-
tin vuosivauhtia. Samanaikaisesti
Venijan ulkomaankauppa on
kasvanut keskimaarin viidennek-
sen vuosittain, mutta kasvu on
kiihtynyt viime vuosina. Suomi
on pystynyt vastaamaan Vendjian
tuontikysynnin kasvuun, silla
Suomen osuus Vendjan tuonnista
on pysynyt melko vakaana. Ve-
ndjastd on tullut jo Suomen kol-
manneksi tirkein kauppakump-
pani, ja Venijan-kauppa kasvaa
selvisti nopeammin kuin kauppa
linsimaiden kanssa.!

Suomen Venijin-viennin
hyodykerakenne on muuttunut
melko paljon viimeisen vuosi-
kymmenen aikana. Nykyain se
heijastaa selvemmin Suomen
erikoistumista elektroniikkaan
sekd kone- ja paperiteollisuu-
teen. Vendjalle vieddan paljon
my0s sellaisia tuotteita, joita ei
varsinaisesti tuoteta Suomessa,
kuten matkapuhelimia ja henki-
l6autoja. Kauppaa kdaydaan
kilpailulliselta pohjalta, joten
Neuvostoliiton aikana viennissd
suhteettoman suuret osuudet val-
lanneiden elintarvike- ja tekstiili-
teollisuuden merkitys on vihen-
tynyt huomattavasti Venijan
tuontimahdollisuuksien laajen-

nuttua.

1 Ks. my6s Ollus, S. - Pyykko, H., Suo-

men ja Vendjin taloussuhteiden viimeai-
kainen kehitys. BOFIT Online 2005, No.
10.
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Suomen tuonti Vendjaltd on
pysynyt rakenteeltaan melko
muuttumattomana. Vendjalta
tuodaan pddasiassa energiatuot-
teita, kuten 6ljyd ja maakaasua,
sekd raaka-aineita, mm. puuta-
varaa. Vendjalta tuotua mate-
riaalia jalostetaan Suomessa ja
jalostettuja tuotteita vieddan
edelleen linteen. Suomen 6ljy-
tuotteiden vienti linsimaihin
onkin kasvanut huomattavasti
viime vuosikymmenen aikana.

Ulkomaankaupan lisaksi
Suomen talouden kannalta ovat
tarkeitd kauttakuljetukset Vena-
jalle ja sielta linteen. Pelkastian
itddn suuntautuneiden maantie-
kuljetusten arvo oli vuonna 2004
kolminkertainen verrattuna Suo-
men vientiin Venjille. Kautta-
kuljetuksiin liittyviin toimintoi-
hin, kuten tavaroiden varastoin-
tiin ja pakkaukseen, erikoistunei-
ta yrityksid on syntynyt erityises-
ti Kaakkois-Suomen satamiin ja
itdrajan tuntumaan.

ETLAn? arvion mukaan
Venijin-viennin ja kauttakulje-
tuslitkenteen yhteenlaskettu tyol-
lisyysvaikutus Suomen taloudes-
sa oli vuonna 2003 lahes 50 000
henkea eli noin 2 % koko tyolli-
syydestad. Tyollisyysvaikutus
kohdistuu erityisesti litke-eliman
palveluihin, koneteollisuuteen ja
maatalouteen. Kauttakuljetuslii-
kenteen tyollisyysvaikutus kes-
kittyy luonnollisesti Kaakkois-
Suomeen.

2 Hernesniemi, H. — Auvinen, S. —
Dudarev, G. (2005).

Suomalaiset yritykset ovat
vastanneet Vendjan kasvaneeseen
kysyntdan ldhinna viennin kaut-
ta. Suomalaisten Vengjille suun-
tautuneet suorat sijoitukset ovat
toistaiseksi olleet melko varovai-
sia, joten Vendjian osuus Suomen
ulkomaisesta sijoituskannasta on
pysytellyt vain prosentin tuntu-
massa. Tilastot kuitenkin toden-
nikoisesti aliarvioivat sijoitusten
madrin yrityksien ilmoitusvel-
vollisuuden puuttumisen ja mo-
nikansallisten yritysten sijoitus-
ten tilastointiin liittyvien ongel-
mien vuoksi. Suomalaisilla yri-
tyksilla on Venijilld tuotantoa
kuitenkin jo lihes kaikilla toimi-
aloilla. Ainakaan toistaiseksi
paikallisella tuotannolla ei nayta
olleen selkeaa vaikutusta Vena-
jan-viennin kehitykseen.



Kehikko 2.

Kiina

Kiinan bruttokansantuote on
kasvanut 9 prosentin vuosivauh-
tia lihes kolmekymmenti vuot-
ta. Kiinan osuus maailmankau-
pasta oli vuonna 2003 neljin-
neksi suurin, 5,9 %. Viennin
osuus Kiinan bruttokansantuot-
teesta oli samana vuonna 31 %.

Tuonti Kiinasta EU-alueelle
on kasvanut noin kaksinkertai-
seksi vuodesta 1995 eli noin 50
miljardiin euroon vuodessa.
My6s vienti on kasvanut vuoden
1995 hieman yli 20 miljardista
eurosta 37 miljardiin euroon
vuonna 2002. EU:n kauppatase
suhteessa Kiinaan oli vuonna
2002 yli 10 miljardia euroa ne-
gatiivinen.

Kaupan ohella suorat sijoi-
tukset Kiinaan ovat kasvaneet
nopeasti. 1990-luvun alussa
Kiina vastaanotti vuosittain noin
5 miljardia dollaria suoria sijoi-
tuksia, kun vuonna 2004 suorien
sijoitusten maard Kiinaan oli jo
yli 60 miljardia dollaria vuodes-
sa. Kiina vastaanottaa huomatta-
vasti suoria sijoituksia Hongkon-
gista ja Taiwanista, todennikoi-
sesti ulkokiinalaisilta. Sijoitukset
EU:sta ja Yhdysvalloista ovat
suhteessa vahdisempia. Sijoitus-
ten maaran arvioimista vaikeut-
taa epailys siitd, ettd osa sijoitus-
virrasta on lahtoisin Kiinasta.

Kiinasta on kymmenessa

vuodessa tullut seka merkittiva

markkina-alue etta vieja maail-
manmarkkinoille. Suomen kan-
nalta Kiinan merkitys nikyy
maahan suuntautuvan viennin
yli kaksinkertaistumisena ja
tuonnin yli viisinkertaistumisena
kymmenen viime vuoden aikana
(kuvio). Vuonna 20035 viennin ja
tuonnin kasvu jii todennikoi-
sesti vihiiseksi vertailukohtana
olevien edellisen vuoden suurten
yksittdisten toimitusten vuoksi.
Vajaalla sadalla suomalai-
sella yritykselld arvioidaan ole-
van tuotantoa Kiinassa. Suoma-
laisten yritysten Kiinan-sijoitus-
kannan kooksi arvioidaan noin
S miljardia euroa. Suomen vien-
titeollisuus on merkittiava toimija
kiinalaisilla tuontimarkkinoilla

ainoastaan koneiden viejana.

Kuvio.

Alhaisen jalostusasteen
tuotteita ei kannata viedd Suo-
mesta Kiinaan suuren etdisyyden
takia. Kiinan kasvavat markki-
nat ovat mahdollisuus siis l3hin-
na jalostetuille suomalaisille
vientituotteille, kuten paperiko-
neille.

Suomeen Kiinasta suuntau-
tuvan tuonnin kasvu on osoitus
globaalistumisen molemminpuo-
lisista hyodyista. Kiina ei ole
pelkdstdan suomalaisten tuottei-
den ostaja, vaan tuottaa itsekin
kasvavan madiran suomalaisten
kysymia tuotteita. Kansainvali-
nen kauppa siis kasvattaa hyvin-
vointia kaikkien sitd kdyvien

maiden kannalta.

Suomen kauppa Kiinan ja Hongkongin kanssa
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* Tammi-kesdakuun tiedot vuodelta 2005.

Léhde: Tulli.
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Vieston ikddntyminen ja talouden

yleinen tasapaino

Juba Kilponen, ekonomisti, rabapolititkka- ja tutkimusosasto
Helvi Kinnunen, ekonomisti, rabapolitiikka- ja tutkimusosasto

Suomessa on laaja yhteisymmarrys sii-
ta, ettd vaeston ikaantymisen julkiselle
taloudelle aiheuttamat vilittomat rasi-
tukset tulevat olemaan mittavat. Jos
menoperusteet pysyvat muuttumattomi-
na, julkisen talouden kestavyys edellyt-
tdisi tuntuvaa verotuksen kiristimisti,
jotta eldke- ja hoivamenojen kasvu saa-
daan rahoitettua. Tésta kiristystarpees-
ta on esitetty useita laskelmia. Paljon
vihemman on keskusteltu siitd, mitd
lisikustannuksia taloudelle aiheutuu,
kun veroasteen nousu itsessddan hidas-
taa talouskehitysta. Pitkalld aikavalilla
tarked kysymys onkin, millaisiksi muo-
dostuvat demografian kokonaisvaiku-
tukset, kun verotuksen kiristymisesti
aiheutuvat tyollisyysmenetykset otetaan
systemaattisesti huomioon. Tallainen
analyysi edellyttaa kokonaistaloudellis-
ta mallia, jossa kulutus, tyontarjonta ja
investointipaatokset maarittdvat talou-
den dynamiikan ja pitkan aikavalin
tasapainon.!

Tassa artikkelissa kdytetaan Suo-
men Pankissa kehitettya yleisen tasapai-
non mallia, joka on sovitettu ikdanty-
misen tarkastelemiseksi. Mallitarkaste-
lussa ikaantymisen kustannuksista ovat
esilla elakemenot ja elikemenoista koi-
tuva verorasitus. Ikdantyminen nakyy
vilittomasti tyoeldkelaitosten taseissa,
joita pidetdan mallissa erillisena sekto-
rina. Tarkastelu ulottuu kuitenkin koko
julkisen talouden tasapainoon, joten
koko verotuksen dynamiikka tulee otet-
tua johdonmukaisesti huomioon.

Mallilaskelmien taustaksi kdydaan

aluksi ldpi joitakin vdeston ikddntymis-

1 Kokonaisvaltaista analyysia demografian vaikutuk-
sista on Suomessa tehty sukupolvimalleilla. Vastikdin
on arvioitu esimerkiksi elikeuudistuksen vaikutuksia.
Ks. Lassila — Valkonen (2005).
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td kuvaavia tunnuslukuja ja arvioidaan
elikkeiden tason kehitysta pitkalla
aikavililla. Sen jalkeen tarkastellaan,
miten talouden pitkidn aikavalin tasa-
paino muuttuu, kun lihtotilanteessa
vakiovauhtia kasvavaksi oletetun vies-
tomadran kehitys muuttuu asteittain
vaestoennusteen mukaisesti hidastuvak-
si ja elikemenojen kehitys alkaa muis-
tuttaa enemman eldkeindeksoinnin
kanssa yhdenmukaista kehitysta, jossa
keskielakkeet kasvavat palkkakehitysta
hitaammin. Lopuksi tarkastellaan vield

talouden sopeutumisdynamiikkaa.

Flikkeensaajien osuus suurenee,
mutta eldketulot kasvavat palkkoja
hitaammin
Vieston ikaantyminen lisda tyoikdiseen
vaestoon kohdistuvaa taloudellista rasi-
tusta voimakkaasti 2010- ja 2020-
luvuilla, jolloin sodan jilkeen syntyneet
suuret ikdluokat tulevat eldkeikddn. Sen
jalkeen vanhushuoltosuhde kasvaa
hitaammin. Koko vieston tasolla huol-
tosuhde heikkenee vihemman, silld
vahdisestd syntyvyydesta aiheutuva las-
ten lukumaarin pieneneminen kompen-
soi jonkin verran elinajan pitenemisesta
aiheutuvaa ikaantyvien lukumaaran
kasvua (kuvio 1). Koko huoltosuhde
vakiintuu 2020-2030-luvulta ldhtien.
Vieston ikaantyminen rasittaa eld-
kejarjestelmai, kun elakemenot kasva-
vat ja tyoeldkevakuutusmaksujen mak-
supohja pienenee tyoikdisen vieston
vahentyessi. Ndiden muuttujien arvioin-
ti on keskeista, jotta taloudelle ja erityi-
sesti finanssipolitiikalle aiheutuvaan
rasitukseen voidaan varautua.
Vanhuuselikemenoja koskevat

arviot on yleensa tehty yksittdisia eldke-



vakuutettuja koskevan yksilotason
aineiston perusteella (Bistrom ym., 2005).
Niin saadaan varsin luotettava kuva
elikkeiden kehityksesta tiettyjen tausta-
oletusten vallitessa. Mikroaineistoihin
perustuva arvio ei ole kuitenkaan kayt-
tokelpoinen makromalli-tarkasteluja
varten. Aggregaattiaineistoihin perustu-
vassa mallinnuksessa on pystyttava tar-
kastelemaan erikseen elikkeensaajien
madria ja keskimairaisen elikkeen
kehitysta. Talloin tyoelamastd lahtemi-
sen ajoittuminen ja yleinen makrokehi-
tys saadaan heijastumaan johdonmu-
kaisesti elikemenojen kehitykseen.
Periaatteessa Suomen etuusperustei-
nen eldkejarjestelma, jossa elidke-etuus
on vain viljasti riippuvainen elakemak-
suista ja elikerahastojen tuotoista, antaa
mahdollisuuden approksimoida elike-
menojen pitkadn aikavilin kehitystd myos
aggregaattimuuttujien, keskieldkkeen ja
elikkeensaajien lukumiirin avulla.?
Keskeinen merkitys elikemenojen kan-
nalta on luonnollisesti elikeikidisten
madaran kehitykselld ja silld, missa iassa
elakkeelle siirrytaan. Nama kaksi seik-
kaa madrittavat elikkeensaajien luku-
madrin. Keskielikkeen arviointi on sen
sijaan vaikeampaa. Toteutuneeseen kes-
kimaardiseen vanhuuselikkeeseen vai-
kuttavat pitkalla aikavililla palkkataso,
jolta eldkkeelle jaaddin, seka eldke-
oikeus ja elikeindeksi. Taman lisiksi
keskielikkeeseen vaikuttaa myos ns.
elinaikakerroin eli se, miten odotettu

elinikd muuttuu.?

2 Vuoden 2005 alussa voimaan tullut elikeuudistus
muutti elikejirjestelmii jonkin verran aktuaarisem-

Eliketason riippuvuus palkkakehi-
tyksestd on kaksitahoinen. Palkat vaikut-
tavat suhteellisen suoraan elikkeiden
tasoon heill3, jotka jaavat elakkeelle kul-
loisellakin tarkasteluperiodilla. Sen sijaan
jo elikkeelle siirtyneiden eldkkeisiin palk-
kakehitys vaikuttaa nykyisen ns. taitetun
elakeindeksin mukaisesti vain 20 prosen-
tin painolla. Elinkustannusten paino ela-
keindeksissd on 80 %. Jos reaalipalkat
taloudessa nousevat, jo elikkeelle siirty-
neet jaavat jalkeen yleisesta ansiotasoke-
hityksesta sitd enemman, mita pidempaan
he ovat elakkeella.

Tassa selvityksessa keskielakkeen
pitkan aikavalin kehitystd arvioitiin
vuodesta 2004 alkaen siten, ettid kuna-
kin vuonna elidkkeelle siirtyvien kes-
kielidke arvioitiin erikseen. Seuraavina
vuosina niiden elikkeensaajien eliketa-
so nousee elikeindeksin mukaan. Lih-
tokohtatilanteessa jo elikkeelld olevien
elakkeet suurenevat vain elikeindeksin
nousua vastaavasti. Aggregaattitason
arvioidut keskielikkeet saatiin painot-
tamalla ndin saadut keskieldkearviot

kohorttien suhteellisilla osuuksilla.

Kuvio 1.

Vanhushuoltosuhde ja koko vaestohuoltosuhde
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2. == Viestohuoltosuhde (alle 15-vuotiaat ja yli 59-vuotiaat / 15-59-vuotiaat)
Vanhuusikiraja on yhdenmukainen mallitarkasteluissa kaytetylle
ikdrybmittelylle. Yleensd ikirajana on 64 vuotta.

Lihde: Suomen Pankin laskelmat.

maksi, kun elikeiiksi tuli joustavasti 63—68 vuotta ja
elike-etuudet kytkettiin aiempaa eksplisiittisemmin
elikeikidn ja elikemaksuihin.

3 Elinaikakerroin otetaan kiytto6n vuodesta 2009
lihtien alkavissa uusissa elikkeissa.
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Kuvio 2.

Jos oletetaan, ettd vanhuuselak-
keelle siirrytaan 59-vuotiaana, ettd
elikkeelle siirtyvien keskieldke suhtees-
sa keskipalkkaan pysyy lahtokohtati-
lanteen tasolla (66 % keskipalkasta),
etta tuottavuus (reaaliansiot) kohenee
1,75 % ja etti inflaatio on 2 %, paady-
tddn selvisti pienenevadn keskielidke-
keskipalkkatunnuslukuun. Tall6in on
otettu huomioon myos pienenevi elin-
aikakerroin.

Jos talouskehitys on odotetun kal-
taista, esimerkiksi vuonna 2004 elik-
keelle siirtyneen noin 60-vuotiaan henki-
16n vanhuuseldke suhteessa keskipalk-
koihin olisi pienentynyt 60 prosentista
45 prosenttiin 20 vuoden aikana (kuvio
2). Myohemmin kuin vuonna 2004 elak-
keelle siirtyvien keskimaardinen elike
pysyy jonkin verran suurempana alkavi-
en elakkeiden suhteellisesti paremman
tason takia. Heidan keskielakettaian
tosin supistaa tuntuvasti elinaikakerroin,
joka pienenee vaestoennusteen mukaan
15 % seuraavan noin 40 vuoden kulues-
sa. Se vaikuttaa alkaviin eldkkeisiin.

Keskieldkelaskelma on voimak-
kaasti yksinkertaistava. Yhtaalta se yli-

Keskielakkeiden osuus keskipalkasta
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Libhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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arvioi elikemenoja siind mielessa, etta
kaytdnnossd myos kansanelikkeiden on
oletettu seuraavan tyoelikkeiden indek-
sointia. Toisaalta se aliarvioi keskielak-
keitd, koska siini ei ole otettu huo-
mioon uuden elikejirjestelman kannus-
tekarttumaa. Jos elakkeelle siirrytdan
vanhempana, korvausaste nousee vas-
taavasti. Koko elakemenojen taso suh-
teessa palkkasummaan on laskelman
mukaan kuitenkin samaa suuruusluok-
kaa kuin esimerkiksi Eliketurvakeskuk-
sen elikemenolaskelmissa, joissa tausta-
oletukset ovat jotakuinkin samat
(Bistrom ym., 2005). Elikemenot suu-
renevat Elaketurvakeskuksen arviossa
noin 10 prosenttiyksikkod suhteessa
palkkasummaan, kun taas tassi laskel-
massa paadytdan 9 prosenttiyksikon

kasvuun 2050-luvun loppuun mennessa.

Demografia ja talouden dynamiikka
Elikejarjestelman erityispiirteiden ja
vanhushuoltosuhteen heikkenemisen vai-
kutuksia talouden keskipitkan ja pitkdn
aikavilin tasapainoon tarkastellaan seu-
raavassa Suomen Pankin dynaamisen
yleisen tasapainon mallin avulla.* Mal-
lissa kuluttajien ajatellaan olevan eteen-
pdin katsovia, mistd syystd odotetut
muutokset elinkaaren nettovarallisuu-
dessa vaikuttavat kotitalouksien kulu-
tus- ja tyontarjontapaatoksiin. Samoin
odotetut talouden toimintaympdriston
muutokset vaikuttavat yritysten inves-
tointipaatoksiin. Tassd mielessa mallin
taloudenpitajit ottavat huomioon myos
julkisen talouden pitkdn aikavilin tasa-
painon ja tita kautta tyoeldkejarjestel-

main rahoitusaseman.

4 Mallin peruspiirteet on kuvattu Kilposen — Ripatin
— Vilmusen artikkelissa (2004).



Vieston vanheneminen vilittyy
talouteen vanhushuoltosuhteen kautta.
Se vaikuttaa elikkeensaajien maaran
kehitykseen ja sitd kautta elikemenoihin,
veroasteisiin ja tyovoiman maarain.
Mallissa elikejarjestelmd kuvataan keski-
palkkojen ja keskielikkeen avulla. Nii-
den suhde on mallin kannalta eksogeeni-
nen tekija.

Tyoelakerahastot ovat erillisend sek-
torina, ja tyoelikevakuutusmaksun muu-
tos tasapainottaa rahastot pitkalld aika-
valilla. Samoin mallin julkinen sektori
(ilman tyoeldkerahastoja) on kuvattu eril-
lisena sektorina, jonka budjettitasapaino
toteutuu palkkatuloveron muutoksen
kautta. TAma merkitsee sitd, ettd esimer-
kiksi yksityisen kulutuksen vihenemises-
td aiheutuva vilillisten verojen tuoton
pieneneminen luo paineita palkkatulove-
rojen lisaamiseen, kun julkisen talouden
menot pidetadn kiinnitettyna. Kun tyon
tarjonta ja titd kautta palkat ovat mallin
kannalta endogeenisia, aiheuttaa vero-
rasituksen suureneminen myos paineita
palkkojen kasvuun. Viime kidessd timd
nakyy tyollisyyden heikkenemisend, kun
tyon kysynta vastaavasti pienenee.

Vieston vanhenemisella on mallissa
myos suoria kayttaytymisvaikutuksia,
silld mallin kuluttajat ottavat kulutus- ja
tyontarjontapaatoksissiin huomioon
muutokset tyouran pituudessa ja elak-
keellaoloajassa. Jos elikkeellioloajan
odotetaan esimerkiksi pitenevin, tyoikai-
set kuluttajat varautuvat tihan lisaamalla
sddstimistddn. Vastaavasti jos odotettu
tyoura pitenee, tyoikaiset lisddvat kulu-
tustaan, kun odotettu elinkaaritulo kas-
vaa.

Ikdantymisestd johtuvia vaikutuksia
talouteen tarkastellaan yleisen tasapai-

non mallissa ikdan kuin sokkeina verrat-
tuna lihtokohtatilanteeseen, jossa vaes-
ton ikdrakenne on muuttumaton ja kas-
vaa vakiovauhdilla. Lisiksi keskimaarai-
nen, kaikkia eldkkeitd koskeva korvaus-
suhde pysyy muuttumattomana, 60 pro-
sentissa suhteessa keskipalkkaan. Talou-
den oletetaan olevan tilloin myos tasa-
painoisen kasvun uralla, jossa kasvu-
vauhti ja reaalikorko ovat vakiintuneet.’
Yhteensa tehtiin 5 erilaista simu-
lointia. (Lahtokohtaoletukset ja sokit
on kuvattu tarkemmin taulukossa 1.)
Vieston ikdantymisen vaikutuksia tar-
kasteltiin kolmen toisiaan tdydentdvin
sokin avulla. Vieston ikaantymista
kuvaavassa sokissa otettiin huomioon

viestoennusteen mukaisesti elinajan-

5 Mallin kalibrointi ja simulointitulokset kidyddin
seikkaperdisemmin lapi Kilposen — Kinnusen keskus-
telualoitteessa, joka ilmestyy vuoden 2006 alussa.

Taulukko 1.

Lahtokohtaoletukset ja demografiasokit

Lahtokohbtaoletukset

Velka, % BKT:sti 42,1

Tuloveroaste, tyontekijit 32,2

Tuloveroaste, elikkeensaajat 29,0

Yritysten veroaste 19,2

Vililliset verot 22,0

Tyonantajien sosiaalivakuutusmaksu 6,0

Julkinen kulutus, % BKT:std 22,0

Tulonsiirrot kotitalouksille, % BKT:std 6,1

Odotettu elikkeellioloaika 16,0

Odotettu tydssdoloaika 43,2

Tyoikdisten mddrdn kasvu, % vuodessa 0,18
Vanhushuoltosuhde 0,36

Vakuutetun elikevakuutusmaksu, % 4,3

Tyonantajien elikevakuutusmaksu, % 15,9

Elikemenot, % BKT:sti 12,7

Korvausaste (keskielikelkeskipalkka) 0,60

Reaalikorko 2,21

BKT:n kasvu, % vuodessa 1,93

Demografiasokit subteessa lahtokobtaoletuksiin

Muutos 1 I 111 v 14
Odotettu elikkeellioloaika, vuosia 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Tyollisten midrin kasvu, % vuodessa 0,0 -0,5  -0,5 -0,5 -0,5
Tyéssdoloaika, vuotta 0,0 0,0 2,5 2,5 2,5
Korvausaste, prosenttiyksikkéi 0,0 0,0 0,0 -10,0 -15,0

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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Taulukko 2.

odotteen kasvu, johon lisattiin myos tyo-
ikdisen vaeston maaran kasvun hidastu-
minen. Viestovaikutuksiin lisattiin ela-
kejarjestelmasta lahtoisin olevat piirteet
eli ns. kannustekarttumasta aiheutuva
elikkeellejadmisian myohentyminen ja
supistuva korvaussuhde. Lopuksi teh-
tiin tasapainolaskelma, jossa korvaus-
suhde maaraytyi endogeenisesti, kun
tyoelakevakuutusmaksu pidettiin muut-

tumattomana.

Ikaantyminen lisda verorasitusta ja
vahentaa tyovoiman tarjontaa

Suomen viestdennusteeseen sisaltyvalla
odotettavissa olevan elinidn pitenemi-
selld olisi yksistdan voimakas vaikutus
talouden pitkin aikavilin tasapainoon.
Laskelmassa oletettu 5 vuoden eldk-
keellioloajan piteneminen® tarkoittaisi
vanhushuoltosuhteen 11 prosenttiyksi-
kon heikkenemista. Elikemenojen kas-
vu nostaisi veroastetta, mika nakyisi
tyollisyyden heikkenemiseni ja edelleen
kulutuksessa (taulukko 2, sarake I). Jos

¢ Tilastokeskuksen uusimmassa viestdennusteessa
oletetaan miesten eliniin pitenevin vuoteen 2040
mennessi nykyisestd 75 vuodesta 82 vuoteen ja nais-
ten elinidn 83 vuodesta 87 vuoteen.

Pitkan aikavalin vaikutukset

1 11 111 v \

Vanhushuoltosubde** 11,0 16,0 13,0 13,0 13,0
Elikevakuutusmaksu** 5,6 8,6 6,8 2,2 0,0
Tuloveroaste* * 4,5 7,1 5,4 4,2 3,6
Eldkemenot, % BKT:sta** 3,8 6,2 5,1 1,8 0,3
Keskipalkka* 1,1 3,7 3,4 3,3 3,3
Verojen jilkeinen palkka* -15,0 -21,8 -16,5 7,0 -2,5
Yksityinen kulutus* -7,1 -6,8 4,2 1,1 0,3
Elikkeensaajien varallisuusosuus** 23,0 1,2 1,3 -16,0 -22,0
Tyollisyysaste* * 3,0 =54 44 =3,7 -3,4
Tyontekijdt -3,8 74 =59 —-6,2 —6,4
Elakkeensaajat 0,8 2,0 1,5 2,5 3,0
Péidomakanta™ -6,3 =92 =71 =5,2 —4,3

Prosenttimuutos subteessa lihtétilaan.
**  Muutos, prosenttiyksikkdi subteessa labtétilaan.
Léihde: Suomen Pankin laskelmat.
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siis ikdluokat olisivat samankokoisia
eikd syntyvyys muuttuisi, pelkastaan
elinidn piteneminen aiheuttaisi talou-
teen jo huomattavan rasituksen. Tyolli-
syyden heikkenemisen taustalla on
ikddntymisestd johtuva tyoikaisen vies-
ton mddrdn pieneneminen ja verorasi-
tuksen kasvu. Nama molemmat vilitty-
vat pitkalld aikavililld reaalipalkkojen
nousuun.

Kun elinidn pitenemisen lisaksi
otetaan huomioon se, ettd tyomarkki-
noille tulevat ikaluokat ovat pienempia
kuin sielta poistuvat, vanhushuoltosuh-
de suurenisi 16 prosenttiyksikkod (tau-
lukko 2, sarake II). Veroasteen ja tyolli-
syyden reaktiot olisivat niin ikdan tun-
tuvia: elikevakuutusmaksut kallistuisi-
vat yli 8 prosenttiyksikkoa ja tulovero-
aste kiristyisi 7 prosenttiyksikkoa. Tyol-
lisyysaste olisi 5 prosenttiyksikkoa hei-
kompi kuin tasaisesti kasvavan vieston
oloissa. Yksityisen kulutuksen taso olisi
noin 7 prosenttiyksikkoa alempi kuin
ilman vieston vanhenemista. Veroastei-
den suuren nousun taustalla ovat sekd
kulutuksen etta tyollisyyden voimak-
kaat reaktiot, jotka pienentdvit tuntu-
vasti veropohjia.

Flikeuudistus ja korvaussuhteen
pieneneminen lieventavait
ikaantymisen rasitusta pitkalla
aikavililla

Elikeuudistuksen on arvioitu pidenti-
van tyossdoloaikaa keskimaarin 2-3
vuotta. Jos ndin kavisi, tima lieventaisi
jo selvasti vdeston ikdaantymisesta
aiheutuvaa rasitusta (taulukko 2, sara-
ke III). Tarve korottaa tyoelakevakuu-
tusmaksuja pienenisi 3 prosenttiyksik-
kod ja tarve kiristda tyotuloverotusta



ldhes 2 prosenttiyksikkod. Tama nikyi-
si vastaavasti pienempana tyollisyystap-
piona ja kulutusmenetyksind pitkalld
aikavalilla.

Elikeindeksoinnista johtuvalla kes-
kimaardisen korvausasteen pienenemi-
selld on myos huomattava vaikutus ela-
kejarjestelman kestiavyyteen. Tata vai-
kutusta analysoitiin olettamalla varo-
vasti, ettd keskielike suhteessa keski-
palkkaan pienenisi 10 prosenttiyksik-
koa, mika olisi siis selvisti vihemmain
kuin esimerkkilaskelma viittasi. Tama
lihes kumoaisi tarpeen korottaa tyoela-
kevakuutusmaksua ikdantymisen vuok-
si pitkalld aikavalilld. Tyotuloveroas-
teen nostoon olisi kuitenkin edelleen
tarvetta (taulukko 2, sarake IV), vaikka
elakemenojen BKT-osuus supistuisi yli 3
prosenttiyksikkod aiempaan simuloin-
tiin (III) verrattuna ja kulutustappiot
jaisivat mitattomiksi.

Korvaussuhteen supistumisen
vuoksi elakkeensaajien hallussa oleva
osuus koko talouden finanssivarallisuu-
desta kuitenkin pienenisi tuntuvasti.

Ns. tasapainolaskelmassa, jossa ela-
kevakuutusmaksu pidetian lihtotasol-
laan, mutta korvaussuhde joustaa, paa-
dytdan tulokseen, jonka mukaan elak-
Taulukko 3.

keiden olisi pienennyttava nykytasosta
pitkalla aikavililld noin 15 % suhteessa
keskipalkkaan (taulukko 2, sarake V).
Talloin elikemenojen osuus bruttokan-
santuotteesta ei ikddntymisen seuraukse-
na kasvaisi juuri ollenkaan. Veronjalkei-
sen palkan supistuminen jdisi ndin varsin
pieneksi, ja yksityisen kulutuksen rea-
gointikin olisi nyt olematon.

Politiikkatoimenpiteet vaikuttavat
talouden tasapainoon hitaasti

Demografisen muutoksen ja erilaisten
politiikkatoimenpiteiden vaikutukset
talouden tasapainoon ovat tyypillisesti
hyvin hitaita. Edella esitettyjen pitkan
aikavilin vaikutusten taakse kitkeytyy
my6s monimutkaista talouden sopeutu-
misdynamiikkaa, jota on syytd tarkas-
tella erikseen.

Mallisimuloinnissa tarkasteltiin
tyossdoloajan pitenemisen ja korvaus-
suhteen pienenemisen dynaamisia vai-
kutuksia suhteessa perusuraan (tauluk-
ko 3). Perusuraksi valittiin tilanne, jos-
sa talouteen kohdistuu puhdas demo-
grafiasokki (taulukko 1, sarake II).

Dynaaminen tarkastelu osoittaa,
ettd tyossdoloajan piteneminen ja kor-

vaussuhteen pieneneminen heijastuvat

Dynaamiset vaikutukset: tyossaoloajan pidentyminen ja korvaussuhteen heikkeneminen

Periodit Vanhus- Korvaus- BKT Kulutus Vakuutus-  Tulovero- Reaali- Tyollisyys-  Pddoma-
nelj. v. huolto- aste** henked henked maksu** aste™* palkka* aste™* kanta*
suhde** kohden* kohden*
10 -0,3 -1,0 -1,2 -1,8 -0,5 0,7 -0,1 -0,4 -0,2
50 -1,2 4,0 1,4 -0,7 -2,0 0,0 -0,9 0,7 0,6
80 -1,7 -5,5 2,4 0,0 -3,3 -0,7 -1,1 1,1 1,4
100 -1,9 -6,3 3,0 0,5 -4,0 -1,1 -1,1 1,3 1,9
150 -2,3 -7,8 4,0 1,5 -5,2 -1,8 -1,1 1,6 3,1
Tasapaino
lopputilanteessa  —2,9 -10,0 4,7 4,3 —6,4 —2,9 -0,4 1,7 4,4

* Prosenttimuutos subteessa perusuraan.

Muutos, prosenttiyksikkod subteessa perusuraan.
Lihde: Suomen Pankin laskelmat.
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talouden tasapainoon varsin hitaasti.
Kun tuloksia verrataan tilanteeseen,
jossa talouteen kohdistuu puhdas
demografiasokki, havaitaan, etta lyhyel-
13 aikavalilld kulutus ja tyollisyys voivat
jopa heikentyad. Tama johtuu mallin
eteenpiin katsovasta luonteesta. Kor-
vaussuhteen pieneneminen supistaa
elakeldisten pysyvaistuloa, minka seu-
rauksena kulutus valiaikaisesti vahenee.
Kulutuksen ja tyollisyyden reaktioon
vaikuttaa myos tuloveroasteen vali-
aikainen nousu, joka heijastaa julkisen
sektorin reagointia veropohjien muu-
toksiin. Lihestyttaessd uutta pitkdan
aikavilin tasapainoa talouden suoritus-
kyky alkaa kuitenkin parantua, kun
veroasteiden ja reaalipalkkojen nousu
jaa vaatimattomammaksi suhteessa
perusuraan. Tyollisyys ja BKT ovat jo
keskipitkalld aikavililld korkeammalla
tasolla kuin perusurassa, kun taas kulu-

tuksen reagointi on hitaampaa.

Verotuksen kiristyminen ja
elakkeiden riittavyys ikdantymisen
suurimmat haasteet

Esitettyihin tuloksiin liittyy luonnolli-
sesti useita epavarmuustekijoiti. Jo
vaestoennusteiden epavarmuus muo-
dostuu merkittaviksi, kun tarkastelu-
horisontti ulottuu pitkalle tulevaisuu-
teen. Lisdksi mallin parametriarvoihin
liittyy runsaasti epavarmuutta. Herk-
kyystarkastelut osoittavat, ettd verovai-
kutukset voivat tulla helposti yli- tai ali-
arvioiduksi.” Tama ndyttdisi johtuvan
erityisesti siitd, ettd kulutus reagoi her-
kisti sen suhteen, miti oletetaan kulu-

7 Esimerkiksi sukupolvimalleilla tehdyissi selvityksis-
sd ikddntymisen vaikutus verotukseen on jddnyt tissd
raportoitua pienemmiksi. Ks. Lassila — Valkonen
(2005).
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tuksen ja vapaa-ajan vilisestd korvatta-
vuudesta tai kuluttajien halusta sopeut-
taa kulutustaan ajan mittaan. Sen sijaan
tyollisyytta ja palkkoja koskeviin reak-
tioihin liittyy ndissa tarkasteluissa sel-
vasti vaihemman epavarmuutta.

Epdvarmuuksista huolimatta ana-
lyysi nostaa esiin verotuksen keskeisen
merkityksen vieston ikddantymisesta
aiheutuvia kustannuksia arvioitaessa.
Kun ty6voiman tarjonnan, palkkojen ja
sita kautta yksityisen kulutuksen reak-
tiot verotuksen kiristimiseen otetaan
johdonmukaisesti huomioon, talous
vakiintuu pitkalld aikavalilld selvasti
ankaramman verotuksen tasolle kuin
mekaanisissa kestavyyslaskelmissa
yleensd arvioidaan. Merkille pantavaa
on, ettd vaikka elikkeellejaamisika
nousisikin odotetusti, pelkistdin elak-
keiden maksusta aiheutuva rasitus nos-
taisi veroasteen korkeammaksi kuin se
oli pahimpina lamavuosina 1990-luvun
puolivilissa. Demografian muutoksesta
aiheutuvat tehokkuustappiot ndyttavat
siis mallilaskelmien mukaan muodostu-
van suuriksi.

Verotus kiristyy erityisesti, jos ole-
tetaan, etta elikkeiden reaaliarvo pysyy
palkkatason kehitykseen nihden muut-
tumattomana. Jos korvausaste pienenisi,
kuten nykyisen elikesaannon mukaan
nayttaisi kayvin, elikemenojen kasvun
verotusta kiristava vaikutus jdisi huo-
mattavasti vihdisemmaksi. Elikkeiden
tason keskimadrainen heikkeneminen
palkkakehitykseen verrattuna antaa
puolestaan aihetta useisiin pohdintoihin.

Suomessa, missa julkista elikera-
hastointia tdydentdvilld jarjestelmilld on
kansainvilisesti verrattuna mititon

merkitys, on vaara, etti elikkeiden hei-



kentyva ostovoima suhteessa palkkake-
hitykseen aiheuttaa paineita muuta
sosiaaliturvaa kohtaan. Taloudellisesti
ndenndisen kestiava tyoelikejarjestelma
saattaa siten kdytdnnossd vuotaa toi-
meentulotukien ja muiden menojen
lisddantymisen kautta kuntatalouteen ja
valtiontalouteen. On myos odotettavis-
sa, ettd vapaaehtoinen varautuminen
elikevuosien varalle tulee lisiantymaan.
Toinen kysymys liittyy siihen,
miten yleistd ansiokehitystd hitaampaan
elakkeiden nousuun olisi varauduttava.
Eldkeuudistuksesta kidydyssa keskuste-
lussa on tuotu voimakkaasti esiin ns.
kannustekarttuma, joka kasvattaa tun-
tuvasti alkavia elakkeita ja siten kan-
nustaa jatkamaan tyoelimassa pidem-
pddn. Kuitenkin voisi ajatella, etta jo

elakeindeksointi sinansi toimii kannus-

Lahteet

teena tyourien pidentimisessd, silla se
heikentaa elikkeensaajien suhteellista
elintasoa erityisesti elinvuosien loppu-
puolella.

Yhtend ongelmana saattaakin olla,
ettd kotitalouksilla ei valttamatta ole
riittavan realistista kasitysta siita,
miten elakkeet tulevat elikevuosien
aikana kehittymadan suhteessa muuhun
tulonmuodostukseen. Esimerkiksi eld-
keuudistukseen sisdltyvin elinaikaker-
toimen merkitys ei liene tdssd suhteessa
selvinnyt. Kun elikevuosien toimeentu-
lon turvaaminen joko lisirahastoinnilla
tai tyouran pidentamiselld edellyttaa
hyvin kauaskantoisia pditoksia, olisikin
elikekeskustelua laajennettava elikejar-
jestelman taloudellisesta kestavyydesta
myos jarjestelmin sosiaalisen kestavyy-

den arviointiin.

Bistrom, P. — Klaavo, T. — Risku, I. — Sihvonen, H. Elikemenot, -maksut ja -rahastot

vuoteen 20735. Eliketurvakeskuksen raportteja 36.
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Kuluttajahintojen muutokset

Samu Kurri, ekonomisti, rabapolitiikka- ja tutkimusosasto

Tutkimuksen tausta ja tavoitteet

Tavaroiden ja palveluiden hinnat eivat
muutu jatkuvasti, vaan ovat aina jossain
madrin jaykkia lyhyella aikavalilld. Nai-
ta hintajaykkyyksia mallinnetaan useim-
miten joko aika- tai tilariippuvaisesti.
Aikariippuvaisessa hinnoittelumallissa
yritykset voivat muuttaa hintojaan tie-
tyin viliajoin. Tilariippuvaisessa hinnoit-
telumallissa yritysten annetaan muuttaa
hintojaan jonkin tekijan mukaisesti, esi-
merkiksi kustannussokin seurauksena.
Taman artikkelin tavoitteena on
tarkastella hyodykeryhmikohtaisia eroja
hinnoittelussa Tilastokeskuksen kulutta-
jahintaindeksin aineistoa kayttden.
Peruslihtokohtana on arvioida, tukeeko
Suomen hinta-aineisto aika- vai tilariip-
puvaista hinnoitteluteoriaa. Datapohja-
na on ns. mikroaineisto, eli aineisto
sisdltdia myymalakohtaiset yksittdisten
tuotteiden hintatiedot tavanomaisen
aineiston hyodyke- tai hyodykeryhma-
kohtaisten keskiarvotietojen sijaan.
Artikkeli on osa muutaman viime
vuoden aikana suosioon noussutta
kuluttajahintojen mikroaineistoon
perustuvaa tutkimushaaraa. Se sai
alkunsa Billsin ja Klenowin (2002) tut-
kimuksesta, jossa datana sovellettiin
Yhdysvaltain mikroaineistoa. Euroo-
passa EKP ja euroalueen kansalliset
keskuspankit kdynnistivit vuonna 2003
tutkimusverkoston, jonka tehtavina on
muodostaa aiempaa syvallisempi kasi-
tys euroalueen kuluttajahintamekanis-
meista mm. mikroaineistojen avulla.
Suomen osalta kiytettdviad aineistoa on
jo soveltanut Jouko Vilmunen (2005).
Kun Vilmusen tutkimus painottui keski-
madrdisiin hintaduraatioihin (yksittdi-

sen hinnan sdilyminen muuttumattoma-
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na), timan tyon nikokulma on aikasar-
ja-analyysissd eli siind, miten hinnat
muuttuvat eri hyodykeryhmissa kuu-
kausitasolla ja onko hinnoitteluproses-
sissa havaittavissa muutoksia 1990-

luvun ja timan pdivan valilla.

Kaytettava aineisto

Tarkasteltava aineisto on kuluttajahin-
taindeksin kattavuuden ja laskennan
muutoksien vuoksi kaksiosainen. Eraita
tuotteita koskeva aineisto ei ole mikro-
tasolla. Kuluttajahintaindeksin painojen
perusteella laskettuna mikroaineiston
osuus tiedoista on noin 80 %. Vuosina
1997-1999 kultakin kuukaudelta
kerdttavia tuotenimikkeitd on perus-
vuoden 1995 kuluttajahintaindeksin
(KHI 1995 = 100) indeksirakenteen
mukaisesti vajaat 500, vuosina 2000-
2003 tuotenimikkeitd on perusvuoden
2000 kuluttajaindeksin (KHI 2000 =
100) rakenteen mukaisesti noin 1 000",
Ns. laatumuutokseen mahdollisesti liit-
tyvien ongelmien vuoksi hintojen muu-
tokset lasketaan vain samankaltaisina
sdilyneiden tuotteiden vililla.
Tarkasteltaviksi hyodykeryhmiksi
on koko yhdenmukaistetun kuluttaja-
hintaindeksin (YKHI) mukaisen inflaa-
tion? lisiksi valittu YKHIn alaerit

energia, teollisuustuotteet pl. energia,

' Perusvuoden 2000 mukaista kuluttajahintaindeksii
(KHI 2000 = 100) alettiin julkaista vasta tammikuun
2002 tiedoista alkaen, joten tissi artikkelissa vuosilta
1997-2001 lasketaan tuoterakenteeltaan perusvuoden
1995 (KHI 1995 = 100) mukaista indeksikoria ja
vuosilta 2002-2003 perusvuoden 2000 mukaista
indeksikoria (KHI 2000 = 100).

2 Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI)
lasketaan samasta perusaineistosta kuin kansallinen-
kin indeksi. Se on valittu tarkastelukohteeksi mm.
siksi, ettd siitd puuttuvat omistusasumiseen liittyvit
erdt, joita koskevia tietoja ei tissd aineistossa ollut
mikrotasolla saatavilla. Lisiksi YKHIn kiytté mah-
dollistaa tulosten vertailun EU-tasolla.



jalostamattomat elintarvikkeet, jaloste-
tut elintarvikkeet seka palvelut.
Yhdenmukaistetut kuluttajahinnat
ovat tarkasteluajanjaksolla muuttuneet
edellisesta kuukaudesta keskimaarin noin
0,15 %. Suurin muutos on 1 % ja pienin
—0,8 % (taulukko 1). Alaeristi selvisti
suurimmat hinnanvaihtelut ovat energias-
sa sekd jalostamattomissa elintarvikkeis-
sa, kun taas muiden alaerien hinnanmuu-

tokset ovat selvisti maltillisempia.

Hinnoitteluprosessin arviointi
dekomponoinnin avulla

Hinnoitteluprosessin mahdollisten
muutosten tutkimista varten kuukausit-
taiset hinnanmuutokset jaetaan Kleno-
win ja Kryvtsovin (2005) esimerkin?
mukaisesti kahteen komponenttiin, hin-
taansa muuttavien tuotteiden osuuteen
painotetussa indeksissi ja itse hinnan-

muutosten painotettuun keskiarvoon:

(1) m, =fr_edp?

3 Saksan osalta vastaavankaltaista lihestymistapaa
ovat kiyttineet Hoffmann ja Kurz-Kim (2005).

* Tarkalleen kaavassa (1) fr, = Zwizlit’ jossa w;, on

kunkin tuotteen i paino indeksis;é hetkelld tja I,
hinnan muuttumisesta kertova indikaattori. I, saa
arvon 1, jos P;, = P;,_; eli hinta muuttuu kuukausien
vililld ja 0, jos hinta sdilyy muuttumattomana.

Taulukko 1.

Inflaatio on siis hintaansa muuttavien
tuotteiden osuuden (fr ) ja hinnanmuu-
tosten painotetun keskiarvon (dp,) tulo.
Ensimmadistd termid voidaan nimittaa
my6s hintojen muutosten kattavuuster-
miksi (extensive margin) ja jalkimmais-
ta hinnan muutoksen voimakkuudeksi
(intensive margin).

Varianssianalyysia varten kaavasta
(1) voidaan Taylorin approksimaation

avulla johtaa varianssihajotelma
— —
(2) var(m,) = var(fr,)dp + var(dp, )fr *

Jos kokonaisvarianssi tulee padosin
ensimmadisestd termisti eli hinnanmuu-
tosten kattavuuden varianssista, datan
voi tulkita tukevan tilasidonnaista hin-
noitteluteoriaa (SDP). Jos sen sijaan
inflaation varianssi tuleekin hinnanmuu-
tosten varianssista, tulema tukisi aikasi-
donnaista hinnoitteluteoriaa (TDP).

Z‘“i: (Pie= D)
Zwitl it

Kaavassa hinnat ovat logaritmimuodossa.

dp, =

5 Kaavassa (2) termien vilinen kovarianssitermi on
oletettu nollaksi. Titd dataa kiytettiessi se on niin
pieni, ettd sen mukaanotto kumpaan tahansa termiin

ei muuta merkittavisti jdljempédnd esitettivia tuloksia.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintainflaatio ja sen alaerit, % edellisesta kuukaudesta

Paino Keskiarvo Mediaani Suurin Pienin Keskihajonta
Yhteensi 100 0,15 (0,08) 0,18 (0,11) 1,02 (0,78) -0,82 (-0,66) 0,35 (0,27)
Energia 6,9 0,18 (0,10) -0,14 (-0,08) 5,43 (5,27) -4,03 (-4,23) 1,80 (1,91)
Teollisuustuotteet (pl. energia) 30,8 0,06 (-0,02) 0,20 (0,11) 1,40 (0,95) -2,50 (-2,66) 0,79 (0,68)
Jalostetut elintarvikeet 15,7 0,13 (0,10) 0,09 (0,04) 1,31 (1,27) -0,48 (-1,05) 0,29 (0,28)
Jalostamattomat elintarvikkeet 6,5 0,17 (0,25) 0,10 (0,41) 6,88 (6,96) -4,53 (-7,23) 1,66 (2,36)
Palvelut 40,2 0,23 (0,14) 0,20 (0,13) 1,21 (0,94) -0,52 (-0,42) 0,35 (0,23)

Padluvut on laskettu Tilastokeskuksen sarjoista, ja suluissa on ilmoitettu kirjoittajan approksimaatiot.
YKHIn painot koskevat vuotta 2003.
Labteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 1.

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin seka sen alaerien komponenttihajotelmat, %
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Hinnanmuutokset (dp) ja niiden osuudet (fr) on kuvioiden selkeyden vuoksi skaalattu siten, etti dp on jaettu kymmenelli ja fr sadalla.
Libteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Yhdenmukaistettua kuluttajahin-
tainflaatiota sekd sen alaerien inflaatio-
hajotelmia (kuvio 1) visuaalisesti tar-
kastelemalla vaikuttaa ilmeiselti, ettd
hinnanmuutokset liikkuvat hyvin
samankaltaisesti inflaation muutosten
kanssa. Sen sijaan hintaansa kuukausit-
tain muuttavien tuotteiden osuus pysyy
varsin vakaana alennusmyynteja lukuun
ottamatta. Erityisesti teollisuustuotteis-
sa (pl. energia), jalostetuissa elintarvik-
keissa seka palveluissa hinnanmuutos-
ten ja inflaation vilinen yhteys on hyvin
selked.

Tarkasteluajanjaksolla keskimaa-
rin 16 % yhdenmukaistetun kuluttaja-
hintaindeksin painoilla painotetuista
hinnoista muuttuu kuukausittain (tau-
lukko 2). Toisin sanottuna keskimiirin
84 % eli yli 4/5 hinnoista sdilyy muut-
tumattomina kahtena perattdisena kuu-
kautena. Eri alaerissa tissa osuudessa
on selvia eroja. Energian hinta muuttuu
edellisesta kuukaudesta 59 prosentissa
havainnoista, jalostettujen elintarvik-
keiden hinta vain 10 prosentissa. Ener-
gian ja jalostamattomien elintarvikkei-
den kuukausittaiset hinnanmuutokset
ovat selvisti tavanomaisemmat kuin

kolmessa muussa alaryhmassa.

Taulukko 2.

Keskimaardinen painotettu hin-
nanmuutos on tarkasteluaineistossa
vain 0,1 prosentin luokkaa. Keskiarvo
peittad kuitenkin alleen sen seikan, ettd
hintojen muuttuessa seki nousut ettid
laskut ovat yleisia. Joka kuukausi
yhdenmukaistetun kuluttajahintaindek-
sin hinnoista keskimaarin vajaat 10 %
nousee ja reilut 6 % laskee. Keskimaa-
rdinen painotettu hinnankorotus on
noin 6 %, ja hinnanlaskut ovat keski-
madrin samaa kokoluokkaa. Positiivi-
nen inflaatio johtuu siis siitd, ettd hin-
nannousujen lukumiiri on suurempi.

Korrelaatioanalyysi ja kaavan (2)
mukainen varianssihajotelma tukevat
kasitystd, etta inflaation muutokset joh-
tuvat padosin hinnanmuutosten muu-
toksista (taulukko 2). Hinnan ja inflaa-
tion muutosten vilinen korrelaatio on
koko YKHIn tasolla 0,96. Hinnanmuu-
tosten yleisyyden ja inflaation vilinen
korrelaatio on hyvin pieni ja negatiivi-
nen (-0,14)¢. Koko aineistossa inflaati-
on varianssista noin 98 % selittyy hin-
nanmuutosten varianssilla. Alaerissa

hinnanmuutosten ja inflaation valinen

¢ Negatiivinen korrelaatio on selitettdvissi silld, ettd
hinnanmuutosten osuus on suurimmillaan alennus-
myyntien aikana, jolloin hintojen muutokset ovat
negatiivisia.

Inflaatiokomponentit: keskiarvot, korrelaatiot seka varianssiosuudet

dp, % r, % Korrelaatio  Korrelaatio TDP, SDP,

(dp,m) (fr, @) % %
Yhteensdi 0,1 16 0,96 -0,14 98 2
Energia 0,0 59 0,94 -0,02 100 0
Teollisuustuotteet (pl. energia) 0,1 13 0,90 -0,52 99 1
Jalostetut elintarvikkeet 0,1 10 0,87 0,43 95 5
Jalostamattomat elintarvikkeet 0,1 46 0,97 -0,13 100 0
Palvelut 0,1 12 0,76 0,46 89 11

Téssd dp on keskimiidriinen hinnanmuutoksen suuruus, fr Reskimddrdinen hinnanmuutosten osuus,
TDP hinnanmuutosten varianssin osuus inflaation kokonaisvarianssista ja SDP hinnanmuutosten osuuden

varianssin osuus inflaation kokonaisvarianssista.
Lébhde: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Euro & talous 2005 - 3

101



korrelaatio on heikoimmillaan palve-
luissa (0,76), kun se muissa alaerissi on
noin 0,9 tai sitd suurempi. Teollisuus-
tuotteiden (pl. energia), jalostettujen
elintarvikkeiden seka palveluiden osalta
my06s muutokset hinnanmuutosten ylei-
syydessa korreloivat suhteellisen voi-
makkaasti inflaation muutosten kanssa.
Varianssihajotelmassa TDP-termin
osuus on heikoimmillaankin 89 % (pal-
velut), kun se muissa alaerissi on
vahintdan 95 %.

Suomen inflaatioprosessi

Tiéssd artikkelissa esitetty aikasarjatar-
kastelu tuottaa kolme olennaista Suo-
men inflaatioprosessia kuvaavaa
havaintoa. Ensinndkin vain murto-osa
hinnoista muuttuu kuukausittain. Tar-
kasteluajanjaksolla keskimairin 4/5
hinnoista pysyi muuttumattomina
perdkkaisind kuukausina. Toiseksi
tulokset tukevat Vilmusen (2005) tul-
kintaa, ettd positiivinen inflaatio johtuu

hintojen nousujen hintojen laskua suu-

Lahteet

remmasta lukumaarasta, ja itse hinnan-
muutosten suuruus on jokseenkin tasa-
painossa. Taman lisdksi esitetyn visuaa-
listen, korrelaatioanalyysiin seka
varianssiosuuksiin perustuvien arvioi-
den perusteella muutokset kuukausittai-
sessa inflaatiossa ndyttivit johtuvan
ennemminkin muutoksista hinnanvaih-
teluiden suuruudessa kuin hintaa vaih-
tavien tuotteiden osuuden muutoksista.
Koko yhdenmukaistetun kuluttajahin-
tainflaation tasolla perati 98 % inflaa-
tion varianssista tulee hinnanmuutosten
suuruuden varianssista. Tarkastelluissa
YKHIn alaerista heikoimmillaankin
hinnanmuutosten suuruuden varianssi
selittdd lahes 90 % kokonaisvarianssis-
ta. Tulokset tukevat aikasidonnaisen
hinnoittelumallin kayttod Suomea
kuvaavan makromallin hintakehityksen
mallintamisessa. Saadut tulokset ovat
my0s kohtuullisen lihelld Klenowin ja
Kryvstovin (2005) Yhdysvaltoja koske-
valla aineistolla saamia tuloksia.

Bills, M. — Klenow, P. J. (2002) Some Evidence on the Importance of Sticky Prices.

NBER Working Paper 9069.

Klenow, P. J. — Kryvtsov, O. (2005) State-Dependent or Time-Dependent Pricing:
Does it Matter for the Recent U.S. Inflation? Working Paper 2005/4. Bank of Canada.

Hoffmann, J. — Kurz-Kim, J.-R. (2005) Consumer Price Adjustment Under the
Microscope: Germany in a Period of Low Inflation. Mimeo. Deutsche Bundesbank.

Vilmunen, J. (2005) Hintojen muutosten tiheys mikroaineiston valossa.
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Liquidity, risks and speed in payment and
settlement systems — a simulation approach
Harry Leinonen (ed.)

E:31

ISBN 952-462-194-0, painettu julkaisu

ISBN 952-462-195-9, verkkojulkaisu

Asiasanat: simulointi, maksu- ja
selvitysjarjestelmad, likviditeetti,
lukkiutumistilanne, systeemiriski, vastapuoliriski

Tama julkaisu koostuu yhdestatoista erillisesta
maksu- ja selvitysjarjestelmaa koskevasta tutki-
muksesta, jotka on suoritettu simulointimenetel-
mia kdyttien. Useimmat niistd tutkimuksista on
tehty kiyttien Suomen Pankin maksu- ja selvitys-
jarjestelmasimulaattoreita BoFPSS1 ja BoF-PSS2.
Tutkimukset on esitelty Suomen Pankin jirjesta-
mien simulaattoriseminaarien yhteydessa. Paa-
paino tutkimuksissa on ollut likviditeettitarpeiden
selvittimisessd, katteensiirron nopeudessa, lukkiu-
tumistilanteissa ja niiden avaamiseen liittyvissd
metodeissa, likviditeetin kayton tehostamisessa,
systeemiriskeissa seka poikkeustilanne- ja vasta-
puoliriskeissd. Tutkimukset koskevat eri maissa
toimivia jarjestelmid, ja niiden joukossa on RTGS-
jarjestelmid ja nettoutusperiaatteella toimivia
maksujirjestelmia sekid arvopaperikauppojen sel-
vitysjarjestelmia.

The role of expectations in euro area inflation
dynamics

Maritta Paloviita

E:32

ISBN 952-462-208-4, painettu julkaisu

ISBN 952-462-209-2, verkkojulkaisu

Avainsanat: Phillips-kéiyrd, odotukset, euroalue

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan kolmen erilai-
sen Phillips-kdyran empiiristd soveltuvuutta euro-
alueen inflaatiodynamiikan estimointiin. Talouden
paatoksentekijoiden inflaatio-odotuksia ei oleteta
rationaaliksi, vaan niitd mitataan suoraan kaytta-
malla OECD:n ennusteita. Reaalisia rajakustan-
nuksia mitataan kolmella eri tavalla. Tulosten
mukaan uusklassinen Phillips-kdyra estimoituu
suoraan mitattuja inflaatio-odotuksia kaytettdessa
tilastollisesti jarkevasti. Lisaksi puhtaasti eteen-
pdin katsova uuskeynesildinen Phillips-kayra tuot-
taa jarkevid empiirisid tuloksia, mutta nimai
tulokset ovat selvidsti huonompia kuin uusklassi-
sen Phillips-kdyrin ja uuskeynesildisen Phillips-
kayrdn hybridimuodon tulokset. Tulosten mukaan
euroalueen inflaatioprosessi ei ole puhtaasti eteen-
pdin katsova, minka vuoksi inflaatio ei voi sopeu-
tua uuteen informaatioon heti. Lisdksi uuskeynesi-
ldisessa Phillips-kdyrdssa tarvitaan euroalueen
inflaatiodynamiikkaa kuvattaessa viivastetty
inflaatiotermi odotusten mahdollisesta eparatio-
naalisuudesta huolimatta. Inflaatioprosessi on
muuttunut enemman eteenpiin katsovaksi viime
vuosina, kun inflaatio on ollut vaimea ja vakaa.
Toisaalta tuotantokuilu on uuskeynesildisessa
Phillips-kayrassa ainakin yhtd hyva reaalisten raja-
kustannusten empiirinen vastine kuin tyotulojen
BKT-osuus.
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Labour productivity growth and

industry structure. The impact of industry
structure on productivity growth export prices
and labour compensation

Johanna Sinkkonen

4/2005

ISBN 952-462-196-7, painettu julkaisu

ISBN 952-462-197-5, verkkojulkaisu

Avainsanat: toimialarakenne, tuottavuus,
vientibinnat, reaaliansiot

Selvityksessa tarkastellaan tyon tuottavuuden kasvua
ja sen vaikutuksia toimiala-aineistoa kayttaen. Tar-
kastelun kohteena on 54 toimialaa 14 EU-maassa ja
Yhdysvalloissa vuosina 1979-2001. Tarkastelun
johtopiitds on, ettd nopeaan tuottavuuden kasvuun
johtavaan tuotantorakenteeseen nayttad liittyvin
vientihintojen lasku. Tuottavuuden kasvun yhteys
ansiotason nousuun on melko vahiinen, mistd syysta
valtaosa tyon tuottavuuden kasvun hyodysta kohdis-
tuu muihin kuin tyontekijoihin.

Why do capital intensive companies pay
higher wages?

Matti Virén

572005

ISBN 952-462-198-3, painettu julkaisu

ISBN 952-462-199-1, verkkojulkaisu

Avainsanat: palkat, palkkaneuvottelut,
palkkajakaumat, paneeliaineistot

Tassa tutkimuksessa etsitddn selitystd kysymyk-
seen, miksi pddomaintensiivisissa yrityksessd mak-
setaan parempia palkkoja kuin muissa yrityksissa.
IImeinen vastaus on padoman ja tietotaidon vili-
nen komplementaarisuus Zwi Grilichesin (1969)
esittiman hypoteesin mukaisesti. Taman hypotee-
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sin suhteellisen heikko selityskyky viittaa kuiten-
kin siihen, ettd tarvitaan muitakin selityksia. Tadssa
tutkimuksessa esitellddn vaihtoehtoisena selityk-
send ammattiliittojen kdyttdytyminen palkkaneu-
votteluissa. Selitys perustuu siihen havaintoon,
ettd padomaintensiiviset yritykset ovat muita yri-
tyksid alttiimpia lakonuhkalle ja suostuvat siksi
helpommin liittojen palkkavaatimuksiin. Siten
ammattiliittojen neuvotteluvoima riippuu paa-
oman ja tydvoiman vilisesta suhteesta. Tutkimuk-
sen empiirisessd osassa raportoidaan timan hypo-
teesin testituloksia, jotka perustuvat suomalaisia
yrityksid koskevaan paneeliaineistoon. Tulokset
ovat sopusoinnussa ylld mainitun neuvotteluvoi-
mahypoteesin kanssa.

The role of expectations in the inflation process
in the euro area

Maritta Paloviita — Matti Virén

6/2005

ISBN 952-462-200-9, painettu julkaisu

ISBN 952-462-201-7, verkkojulkaisu

Avainsanat: inflaatio, odotukset, rabapolitiikka,
Phillipsin kéiyra

Tutkimuksessa analysoidaan inflaatio-odotusten
roolia euroalueella. Kysymys on toisaalta siita,
kuinka inflaatio-odotukset vaikuttavat seka inflaa-
tioon ettd tuotantoon, ja toisaalta siitd, kuinka
inflaatio-odotukset heijastavat naiden muuttujien
kehitysta. Analyysi perustuu yksinkertaiseen VAR-
mallin, jossa muuttujina ovat inflaatio, inflaatio-
odotukset ja kokonaistuotanto; viimeksi maini-
tusta muuttujana on tarkemmin sanoen niin
sanottu tuotantokuilu. Mallin avulla voidaan tut-
kia ndiden muuttujien vilisia dynaamisia riippu-
vuuksia. Malli estimoidaan koko euroalueen kat-
tavalla aikasarja-aineistolla, euroalueen maiden
aikasarja-poikkileikkausaineistolla seka yksittais-
ten maiden aikasarja-aineistoilla ajanjaksolta
1979-2003. Empiiriset tulokset osoittavat selvisti,
ettd inflaatio-odotukset ovat keskeinen tekija seka
koko euroalueen ettd useimpien yksittdisten mai-



den inflaatioprosessissa. Inflaatio-odotukset vai-
kuttavat (negatiivisesti) myos tuotantoon. Inflaa-
tio-odotusten madraytymisen tarkastelu osoittaa,
ettd odotukset ovat melko jaykkaliikkeisid, lihes
yhtd jaykkaliikkeisid kuin tuotanto. Erityisesti kes-
kipitkalld aikavalilla inflaatio-odotukset sopeutu-
vat sekd tuotannon ettd toteutuneen inflaation
muutoksiin.

Productivity differentials and external balance
in ERM II

Marketta Henriksson

712005
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Avainsanat: pieni avotalous, Balassan —
Samuelsonin vaikutus, ERM II, ulkoinen
tasapaino

Maiden viliset erot kasvussa, tuottavuudessa ja
inflaatiossa tulevat olemaan olennainen osa raha-
liittoa tulevaisuudessa, silli uusien jisenmaiden
ldahentyminen nykyiseen euroalueeseen nihden on
edelleen kesken. Tata lahentymisprosessia voidaan
kuvata Balassan — Samuelsonin hypoteesin avulla.
Hypoteesin mukaan avoimen sektorin suljettua
sektoria nopeampi tuottavuuden kasvu johtaa
hyodykkeiden hintojen nousuun suljetulla sekto-
rilla ja reaalisen valuuttakurssin trendin vahvistu-
miseen. Tdssd tutkimuksessa tavoitteena on tutkia
Balassa — Samuelson -tyyppisen kasvun vaikutuk-
sia intertemporaalisessa pienen avotalouden mal-
lissa, jossa maalla on kiinted valuuttakurssi. Eri-
tyistd huomiota kiinnitetidan ulkoisen tasapainon
kehitykseen. Mallissa kidytetiin endogeenista
diskonttotekijaa pienten avotalouksien malleihin
liittyvien tunnettujen ongelmien valttamiseksi.
Tulokset osoittavat, ettd nopeampi tuottavuus-
kasvu vaihdettavia hyodykkeitd valmistavalla
sektorilla saattaa johtaa ulkoisiin epitasapainotto-
muuksiin, mika johtaa talouden haavoittuvuuden
kasvuun. Kauppataseen alijaamat nayttaisivat
kuitenkin olevan viliaikainen ilmi6, silla tima

kehityssuunta kaantyy, kun kulutuksen rakenne
muuttuu ei-vaihdettavien hyodykkeiden suuntaan,
mitd voidaan pitdd tyypillisend lahentyville maille.
Finanssipolitiikalla on tirkei rooli epitasapainot-
tomuuksien hallinnassa.

Government size and output volatility:
is there a relationship?

Matti Virén

8/2005

ISBN 952-462-204-1, painettu julkaisu

ISBN 952-462-205-X, verkkojulkaisu

Avainsanat: julkisen sektorin koko,
finanssipolitiikka, automaattiset vakauttajat

Tutkimuksessa on testattu oletusta, jonka mukaan
suurempi julkinen sektori johtaa pienempadan
kokonaistuotannon vaihteluun. Gali seka Fatas ja
Mihov ovat empiirisissd toissddn paityneet tulok-
seen, joka tukee titd oletusta. Empiirinen tuki on
kuitenkin perustunut verraten pieneen otokseen
maailman maista. Téssa tutkimuksessa laajenne-
taan otosta OECD-maiden ulkopuolelle ja tukeu-
dutaan paljon laajempaan Maailmanpankin tilas-
toaineistoon, joka kasittdd suurimmillaan 208
maata ja kattaa ajanjakson 1960-2002. Tutki-
muksessa pyritddn myos kdayttdmadan hyvaksi tilas-
toaineiston aikasarjaominaisuuksia niin sanotun
poolatun aikasarja-poikkileikkausaineiston mie-
lessa. Testit eri malleilla ja mittaustavoilla osoitta-
vat selvisti, ettd alkuperdinen tulos ei ole kovin
robusti ja riippuvuus julkisen sektorin koon ja
tuotannon vaihteluiden vilill on joko olematon
tai parhaimmillaan hyvin heikko.
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Bank interest rates in a small European economy:
Some exploratory macro level analyses using
Finnish data

Karlo Kauko
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Avainsanat: pankRitoiminta, korot

Téssd keskustelualoitteessa esitetidn suomalaista
pitkittdisaineistoa kayttden ekonometrisid analyy-
seja pankkien talletus- ja luottokorkojen maaray-
tymisestd. Markkinakorkojen valittyminen luotto-
korkoihin on erittdin voimakas, mahdollisesti
taydellinen. Talletuskoroissa ldpimeno on selvasti
epatdydellinen jopa pitkalld aikavalilli. Rahaliitto
on hyodyttianyt asiakkaita alentamalla uusien
luottojen korkoja. Luotto- ja korkoriskien pree-
miot ovat selvisti havaittavissa pankkien luotto-
koroissa. Rahamarkkinakorkojen vaikutus luotto-
kannan korkoihin nidyttdd olleen tuntemattomasta
syystd epilineaarinen.

The optimal tax treatment of housing capital in
the neoclassical growth model

Essi Eerola — Niku Mddttanen
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Avainsanat: asuminen, pddomaverotus,
optimaalinen verotus

Omistusasunto on seka varallisuuserd ettd kulu-
tushyddyke. Mutta pitdisikd asumista verottaa
kuten muuta kulutusta vai kuten muuta sdasta-
mista? Tdssa tyossd tarkastellaan omistusasumisen
laskennallisen tuoton optimaalista verokohtelua
dynaamisessa yleisen tasapainon mallissa, jossa
julkinen valta rahoittaa kulutusmenojaan verotta-
malla tyotuloa, kulutusta, asumista ja pidoma-
voittoja. Tutkimuksen keskeinen tulos on, ettd
asumisen optimaalinen verokohtelu riippuu voi-
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makkaasti siitd, mitd muita veroinstrumentteja
julkinen valta kdyttaa. Yleisesti ottaen ei ole opti-
maalista yhtendistid omistusasumisen ja pidoma-
tulon verokohtelua.
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Asiasanat: valuuttakurssien vaikutus hintoibin,
inflaatio, valuuttakurssijdrjestelma,
siirtymataloudet

Tassa tyossa tutkitaan valuuttakurssimuutosten
valittymistd hintoihin Itsendisten valtioiden yhtei-
son (IVY) alueella. Analyysissa kdytetdan vektori-
autoregressiivisia malleja ja niistd johdettuja
impulssivasteita seka varianssihajotelmia. Tutki-
muksessa kaytetty tilastoaineisto alkaa vuoden
1999 alusta, minka ansiosta valtetaan sekd hyvin
voimakkaan inflaation ettd Vendjan talouskriisin
periodit. Tulosten mukaan valuuttakurssien vaih-
telulla on ollut selvd vaikutus hintojen kehitykseen
IVY-maissa. Valuuttakurssimuutoksien vaikutus
hintoihin on my6s varsin nopea; lihes vaikutus
voidaan havaita hinnoissa alle 12 kuukaudessa.
Toisin kuin monissa muissa kehittyvissa talouk-
sissa, Yhdysvaltain kuluttajahintaindeksin muu-
tokset eivat vaikuta IVY-maiden hintoihin. IVY-
maissa valuuttakurssimuutosten vaikutus hintoi-
hin on keskimaarin selvasti suurempi kuin useim-
missa kehittyvissa talouksissa. Varianssihajotelmat
paljastavat myos, ettd [VY-maissa valuuttakurssit
selittdvat selvdsti suuremman osan hintojen vaih-
telusta kuin muissa kehittyvissa talouksissa.



Tuloksien mukaan IVY-maiden on kiinnitettava
enemman huomiota valuuttakursseihin talouspoli-
titkassaan kuin muiden kehittyvien talouksien.

Equilibrium exchange rates in
Southeastern Europe, Russia, Ukraine and
Turkey: Healthy or (Dutch) diseased?
Baldzs Egert

3/2005

ISBN 951-686-992-0, painettu julkaisu

ISBN 951-686-993-9, verkkojulkaisu

Asiasanat: Balassa — Samuelson -efekti,
hollannintauti, Bulgaria, Kroatia, Romania,
Vendjd, Ukraina, Turkki

Tassd tyossa tutkitaan tasapainovaluuttakursseja
kolmessa Kaakkois-Euroopan maassa (Bulgaria,
Kroatia ja Romania) ja kahdessa IVY-maassa
(Vendja ja Ukraina) sekd Turkissa. Tutkimuksessa
kiinnitetdan paljon huomiota siithen, milld aikavi-
lilld tasapainovaluuttakurssi maaritellian. Lisaksi
tyOssd pyritddn ottamaan huomioon kunkin talou-
den erikoispiirteet. Tarkastelun kohteena on muun
muassa se, vaikuttaako Vendjan ruplan tasapaino-
kurssiin ns. hollannintauti. Kunkin maan tasapai-
novaluuttakurssi lasketaan kuitenkin samankaltai-
sen teoriakehyksen avulla, ja mm. tuottavuus seka
kansantalouden nettomaariinen ulkomainen net-
tovarallisuus vaikuttavat tasapainovaluuttakurs-
siin. Lisaksi kontrollimuuttujina kidytetdan esimer-
kiksi talouden avoimuutta, julkista velkaa ja jul-
kisten menojen osuutta kokonaistuotannosta.

Equilibrium exchange rates in Central and
Eastern Europe: A meta-regression analysis
Baldzs Egert — Ldszlé Halpern

4/2005

ISBN 951-686-994-7, painettu julkaisu

ISBN 951-686-995-5, verkkojulkaisu

Asiasanat: tasapainovaluuttakurssi, Balassa —
Samuelson -efekti, meta-analyysi

Tiéssd tutkimuksessa analysoidaan metaregressioi-
den avulla Keski- ja Iti-Euroopan tasapainova-
luuttakursseja kasittelevaa kirjallisuutta. Rapor-
toituihin poikkeamiin tasapainovaluuttakursseista
vaikuttavat tulosten mukaan systemaattisesti
valittu teoreettinen viitekehys ja kaytetyt ekono-
metriset menetelmat. On siis tirkedd analysoida
systemaattisesti kdytettyja menetelmia ja teorioita
tasapainovaluuttakursseja koskevia tuloksia tul-
kittaessa.

S&T activities and firm performance —
microeconomic evidence from manufacturing
in Shanghai

Pingfang Zhu — Lei Li — Nannan Lundin

572005

ISBN 951-686-996-3, painettu julkaisu

ISBN 951-686-997-1, verkkojulkaisu

Asiasanat: tiede- ja teknologiapolitiikka, tiede- ja
tekniikkainvestoinnit, tutkimus- ja kehitys

Tassd tyossa tutkitaan tutkimus- ja kehitysmeno-
jen seki tekniikan tuonnin vaikutuksia tuottavuu-
teen shanghailaisissa teollisuusyrityksissd. Lisdksi
tutkitaan ndiden tekijoiden vaikutusta yritysten
taloudelliseen suorituskykyyn. Analyysissd otetaan
huomioon my®&s yritysten erilaiset omistusraken-
teet. Aineistona kaytetddn teollisuusyritysten
otosta vuosilta 1998-2003.

Tulosten mukaan ulkomainen omistus paran-
taa selvasti yritysten tuottavuutta. Huipputeknii-
kan tuotteiden tuonti kohentaa tuottavuutta suo-
raan, mutta lisia my0s yritysten kykya omaan
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tutkimus- ja kehitystoimintaan. Tama patee erityi-
sesti ulkomaalaisten omistamissa yrityksissa sekd
aloilla, joilla yleinen tekninen taso on suhteellisen
korkea. Tutkimus ja kehitys ndyttavat myos pa-
rantavan yritysten kannattavuutta ja vientimenes-
tystd, mutta tima vaikutus riippuu yrityksen omis-
tusrakenteesta ja yrityksen toimialan teknisesta
tasosta.

Inflation in mainland China — modelling a
roller coaster ride

Michael Funke

6/2005

ISBN 951-686-997-1, painettu julkaisu

ISBN 951-686-998-X, verkkojulkaisu

Asiasanat: Kiina, inflaatio, uuskeynesildinen
Phillips-kayra

Uuskeynesildisen Phillips-kdyran mukaan inflaa-
tiodynamiikka on ennakoivaa ja riippuu rajakus-
tannuksista. Tassi tutkimuksessa tarkastellaan,
kuinka hyvin uuskeynesildinen Phillips-kdyra
kuvaa Kiinan inflaatiota. Tuloksien mukaan hie-
man muunneltu uuskeynesildinen Phillips-kadyra
ndyttdd kuvaavan Kiinan inflaatioprosessia suh-
teellisen hyvin. Niin ollen uuskeynesildisen Phil-
lips-kdyran kaytto antaa lisda tietoa Kiinan inflaa-
tiosta. Lisaksi tulokset voivat olla hyodyllisid
talouspolititkan muotoilussa.

Optimal regulatory design for the Central Bank
of Russia

Sophie Claeys

712005

ISBN 952-462-780-9, painettu julkaisu

ISBN 952-462-781-7, verkkojulkaisu

Asiasanat: keskuspankki, pankkivalvonta,
rahapolititkan sddnnot, Vendjd

Venijin keskuspankilla on useita sellaisia tehta-
vid, jotka eivit yleensd ole kuuluneet keskuspan-
keille. Sen lisdksi, ettd Vendjan keskuspankki
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toteuttaa rahapolitiikkaa, se toimii pankkivalvo-
jana, hallinnoi Vendjan talletussuojajirjestelmaa ja
on padomistaja Vendjin suurimmassa litkepan-
kissa. Tutkimuksessa kisitellddn ensin sitd, kuinka
taloustieteellinen tutkimus kasittelee keskuspank-
kien optimaalisia tehtdvid ja miten Venajan kes-
kuspankin nykyiset tehtavit poikkeavat tdsta opti-
mista. Tdman jalkeen testataan empiirisesti, miten
pankkivalvonnan siilyttiminen keskuspankissa
vaikuttaa rahapolitiikkaan. Yksinkertaisen esti-
moidun Taylor-sddnnon avulla pystytddn selvitta-
main, ettd Vendjan keskuspankki ei ole ilmeisesti
kayttanyt pankkivalvonnasta saamiaan tietoja
koko rahoitusjarjestelmin vakauden parantami-
seen, vaan pikemminkin suurten, julkisessa omis-
tuksessa olevien pankkien etujen mukaisesti.

Exchange rate regimes, foreign exchange
volatility and export performance in Central
and Eastern Europe: Just another blur project?
Baldzs Egert — Amalia Morales-Zumaquero

8/2005

ISBN 952-462-782-5, painettu julkaisu

ISBN 952-462-783, verkkojulkaisu

Asiasanat: valuuttakurssien volatiliteetti, vienti,
ulkomaankauppa, siirtymdtaloudet, rakenteelliset
muutokset

Tutkimuksessa arvioidaan valuuttakurssien volati-
liteettia ja sekd suoria ettd epdsuoria vaikutuksia
kymmenen Keski- ja Iti-Euroopan maan vientiin.
Epdsuorat vaikutukset saattavat johtua valuutta-
kurssijarjestelmien muutoksista. Tutkimuksessa
kidytetddn tietoja kokonaisviennisti ja eri alojen
viennistd. Lisdksi tarkastellaan kahdenvailisid
kauppavirtoja. Ensin pyritdan tunnistamaan ta-
paukset, joissa valuuttakurssien volatiliteetin muu-
tokset johtuvat valuuttakurssijarjestelman muu-
toksesta. Ndita tietoja kdytetian myohemmin
estimoitavissa vientiyhtdloissa. Saatujen tulosten
perusteella ndyttaa siltd, ettd valuuttakurssien
volatiliteetin ja valuuttakurssijarjestelmien muu-
tosten vaikutukset vientiin vaihtelevat selvisti



maittain sekd eri teollisuudenalojen kesken.
Lisdksi vaikutukset saattavat muuttua ajan
myota.

A ten-year retrospection of the behavior of
Russian stock returns

Stanislav Anatolyev

9/2005

ISBN 952-462-784-1, painettu julkaisu

ISBN 952-462-785-X, verkkojulkaisu

Tutkimuksessa kisitelldan Vendjan osakemarkki-
noita kolmesta eri nakokulmasta: mitka tekijat
vaikuttavat osakkeiden tuottoihin, minkalainen on
Vendjan osakemarkkinoiden integraatio maailman
muiden pidomamarkkinoiden kanssa, ja ovatko
markkinat tehokkaat. Aineisto ulottuu vuodesta
1995 nykyhetkeen, ja tutkimuksen paipaino on
siind, miten nama Venajan osakemarkkinoiden eri
osatekijat ovat muuttuneet ajan kuluessa. Yleisesti
ottaen erilaisten muuttujien viliset suhteet ovat
varsin epdvakaita, ja Vendjin osakemarkkinoilla
on ollut useita hyvinkin epdvakaita ajanjaksoja.
Vaikka useimmat lasketut tilastolliset tunnusluvut
vaihtelevat ajan kuluessa, viime aikoina Venijin
osakemarkkinoilla on ollut havaittavissa varsin
selvia kehityssuuntia: osakkeiden tuottoja pysty-
tddn nykyaan selittimaan paremmin, kansainvali-
set padomamarkkinat vaikuttavat aiempaa enem-
man, ja Vendjin osakemarkkinat toimivat tehok-
kaammin kuin ennen.
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1. Keskeiset tasapainomuuttujat
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2. Hintavakaus euroalueella ja Suomessa

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

-1,0

%

Av.‘_[\ \/A
/ Y\ 1
]\«/\ 2
Y S V A
Al
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Rahamaaran kehitys euroalueella
%
Ps
J A 1
\A \ /
7A\' J ) /
/ 2 ~/
\—a f\ / \—#
v V'\v , \l/ 4
- ;
\ i
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Keskuspankkikorkoja
%
rl
=y Ll
J_,.r' LL_'L t—/ 1
L o p
— 1 2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi, 12 kk:n prosenttimuutos
1. Euroalue

2. Suomi

Libteet: Eurostat ja Tilastokeskus.

1. Rahamaddrd M3:
12 kk:n prosenttimuutos

2. M3: 12 kk:n prosenttimuutoksen
3 kk:n linkuva keskiarvo

3. M3:n viitearvo

Lahde: Euroopan keskuspankki.

1. Yhdysvaltain fed funds
-tavoitekorko

2. Japanin diskonttokorko

3. Ison-Britannian repokorko

4. Eurojdrjestelmdn perus-
rahoitusoperaatioiden korko /
minimitarjouskorko

Lihde: Bloomberg.

Euro & talous 2005 -3



5. Euriborkorot
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8. Kansainvalisia pitkaaikaisia korkoja
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11. Uusien kotitalousluottosopimusten keskikorot
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14. Euron kurssi dollariin ja jeniin nahden
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17. Euroalueen osakeindekseja
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20. Suomen kauppatase ja vaihtotase
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23. Suomen ulkomaankauppahinnat
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26. Tyottomyysaste
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