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Rahapolitiikka ja taloudellinen tilanne

I Iaailmantalouden kasvu

on jatkunut ripednd. Yhdys-
valloissa kokonaistuotannon
kasvu on ollut alkuvuonna
odotettua voimakkaampaa ja
euroalueella kasvu on selvis-
ti nopeutunut. Lisdksi useat
Aasian taloudet ovat jatkaneet
nopeaa toipumistaan muuta-
man vuoden takaisesta talous-
kriisistd. Maailmantalouden
voimakas kasvu yhdessé 6ljyn
hinnan nousun kanssa on kui-

Suomen talouden kasvuvauhti
on nopeutunut viime vuoden
lopulta Idhtien. Samanaikaisesti
inflaatio on kiihtynyt tuntuvasti.
Oljyn kalliin hinnan ja heikon
euron vuoksi inflaatio pysynee
myds loppuvuonna suhteellisen
nopeana. Finanssipolitiikan ja
tyomarkkinaratkaisujen
mitoituksella ja niiden
suhdannepoliittisella
yhteisvaikutuksella on nyt
erityisen suuri merkitys
vakaamman hintakehityksen ja
talouden kasvuedellytysten
turvaamisessa.

24.8.2000

Hallituksen vuotta 2001
koskevan talousarvioesityksen
mydtd talouspolitiikan koko-
naisuus on muodostumassa
Suomessa suhdannendkymiin
ndhden merkittivan kevedksi.
Veronalennukset ilman niiden
kysyntévaikutuksia kompen-
soivia menoleikkauksia saat-
tavat karjistad vallitsevaa kor-
keasuhdannetta.

Talousarvioesityksen mu-
kaiset veronalennukset luovat

tenkin lisdnnyt hintojen nou-

kannustimia lisiti tyovoiman

supaineita useissa maissa. Eu-

roalueella euron ulkoisen arvon heikentyminen
on liséksi nostanut tuontihintoja. Rahapolitiikkaa
onkin kiristetty yleisesti. Myos Euroopan kes-
kuspankki on nostanut tdnd vuonna rahapolitii-
kan ohjauskorkoja useaan otteeseen, kun hinta-
vakautta uhkaavat inflaatiopaineet ovat voimis-
tuneet.

Suomen talouden kasvu on niin ik&dn ollut
alkuvuoden aikana vahvaa, ja edellytykset ripedn
kasvun jatkumiselle ovat hyvat. Suomen talous
on kasvanut viime vuosina selvisti nopeammin
kuin euromaiden taloudet keskimdérin. Tuonti-
hintojen ja erityisesti 6ljyn hinnan nousun myd-
td mutta my0ds kotimaisten tekijoiden seuraukse-
na Suomen inflaatiovauhti on kuitenkin kiihty-
nyt tuntuvasti ja on nopeampi kuin euromaissa
keskiméérin. Euroalueen rahapolitiikan viritys
on edelleen Suomen suhdannetilanteeseen néh-
den kevyt.
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tarjontaa ja ovat ndin ollen
rakenne- ja tyollisyyspoliittisesti askel oikeaan
suuntaan. Merkittdvien tyollisyysvaikutusten ai-
kaansaaminen edellyttdd tyohon kohdistuvan ve-
rotuksen keventdmisti edelleen tulevina vuosi-
na. Veronalennukset tarvitsevat tuekseen myos
muita tydmarkkinoiden toimintaa parantavia toi-
menpiteita.

Maailmantalouden kasvunikymat

edelleen lupaavat

Maailmantalouden kasvunidkymét ovat pysyneet
suotuisina rahapolitiikan kiristymisestd ja 6ljyn
hinnan kalleudesta huolimatta. Kansainvélisen
valuuttarahaston kevddn ennusteen mukaan maa-
ilmantalous kasvaa vuosina 2000 ja 2001 noin
4 prosentin vauhtia. Viimeaikaisen kehityksen
perusteella on olemassa edellytykset tétékin no-
peammalle kasvulle. Maailmantalouden kasvu-
riskejd ovat ldhinnd Yhdysvaltain kotitalouksien



Kuvio 1.

Kokonaistuotanto
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Lahteet: Eurostat ja Tilastokeskus.

Kuvio 2.
Raakadljyn hinta ja
euroalueen teollisuuden tuottajahinnat
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Léhteet: Reuters ja Eurostat.

alhainen sdistdmisaste ja vaihtotaseen suuri ali-
jaama sekd Japanin julkisen talouden heikko tila
ja kasvava tyottomyys. Alkuvuoden aikana tie-
totekniikkaosakkeiden korkeat hinnat ovat ylei-
sesti jonkin verran laskeneet, mikd on pienenté-
nyt jyrkén kurssilaskun todennédkdisyyttd. Her-
mostuneisuus osakemarkkinoilla on kuitenkin
jatkunut voimakkaana.

Yhdysvaltain talous on kasvanut nopeasti jo
yli 8 vuotta (kuvio 1). Ennakkotietojen mukaan
vuoden 2000 alkupuoliskon kasvuvauhti on ol-
lut yli 5 % ja samalla tuottavuuden kasvu on jat-
kunut vahvana. Tuottavuuden paraneminen selit-
tad pitkalti sen, etti inflaatio on pysynyt vihii-
send nopeasta kasvusta huolimatta. Loppu-
kevidin ja kesdn aikana on kuitenkin alkanut il-
maantua merkkeja siité, ettd kokonaistuotannon
kasvu olisi hidastumassa. Rahapolitiikan tdhén-
astinen kiristdiminen jarruttaa osaltaan talous-
kasvua.

Japanin talouden elpymistd on odotettu pit-
kain. Viime aikoina toipumisen merkit ovat vah-
vistuneet, mutta epdvarmuus on edelleen tuntu-
vaa. Yritysten odotuksia luotaavan Tankan-kyse-
lyn mukaan erityisesti suurten yritysten luotta-
mus ja investointiaikeet kasvoivat merkittavasti
kesdkuussa maaliskuun tilanteeseen verrattuna,
kun taas pienten yritysten odotukset olivat edel-
leen pessimistisié.

Raakadljyn dollarimééridinen maailmanmark-
kinahinta on noussut jo noin puolitoista vuotta.
Se on kivunnut tidnd aikana noin 10 dollarista
noin 30 dollariin tynnyrilti (kuvio 2). Oljyn fu-
tuurinoteerausten perusteella hintatason nopeaan
ja tuntuvaan laskuun ei markkinoilla uskota,
vaikka OPEC on viime aikoina ilmoittanut tuo-
tannonlisdyksistd. Teollisuusmaiden voimakkaa-
seen kysyntéddn ja Oljytuotteiden varastojen tiy-
dennystarpeisiin ndhden tuotannon lisdykset ovat
toistaiseksi olleet vihiisid. Oljyn hinnan kallis-
tumisen vastapainoksi muiden kuin energiaraa-
ka-aineiden hinnat ovat timén vuoden aikana
keskimdirin hieman laskeneet maailmanmarkki-
noilla.

Inflaatio kiihtynyt euroalueella ja
Suomessa

Euroalueen kuluttajahintojen nousuvauhti kiih-
tyi keséd-heindkuussa 2000 ldhes 2 prosenttiin
yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilld mi-
tattuna (kuvio 3). Alkuvuonna inflaatio oli 2 pro-
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sentin ja vuoden 1999 alussa 1 prosentin tuntu-
massa. Inflaation nopeutuminen on johtunut la-
hinné 6ljyn maailmanmarkkinahinnan noususta,
silld timin vuoden ensimmédiselld vuosipuolis-
kolla energiatuotteiden hinnat olivat euroalueel-
la noin 13 % kalliimpia kuin vuotta aikaisem-
min. Energian hinnan nousun suora vaikutus
kuluttajahintainflaatioon oli heinékuussa 1,2 pro-
senttiyksikkod. Sen sijaan ilman energian ja ja-
lostamattomien elintarvikkeiden hintoja lasket-
tu inflaatio pysyi alkuvuoden ldhes muuttumat-
tomana reiluna 1 prosenttina.

Teollisuustuotteiden (pl. energia) kuluttaja-
hintojen nousuvauhti euroalueella on pysynyt
tdnd vuonna hitaana, vaikka tuontihinnat ovat
nousseet nopeasti euron heikentymisen vuoksi.
Tuontihintojen lisdksi my6s teollisuuden tuotta-
jahinnat ovat kohonneet tuntuvasti. Teollisuus-
tuotteiden (pl. energia) kuluttajahintojen nousun
hitauteen lienevit vaikuttaneet mm. kilpailun li-
sdintyminen sekd maltillinen palkkakehitys mo-
nissa euroalueen maissa.

Energian hinnan nousun suora vaikutus ku-
luttajahintainflaatioon tulee todenndkoisesti pie-
nenemdédn ldhikuukausina, silli vuoden 1999
vastaavana ajankohtana 6ljyn hinta oli jo huo-
mattavan korkea. Sen sijaan muiden tavaroiden
ja palveluiden inflaatio voi nopeutua, jos 0ljyn
korkea hinta ja euron heikkous alkavat siirtyd
ndiden hintoihin. Liséksi euroalueen nopean kas-
vun maiden entistdkin paremmat kasvunikymat
ja kapasiteetin kéyttdasteiden nousu voivat lisa-
td inflaatiopaineita l4hitulevaisuudessa.

Myo6s Suomessa kuluttajahintainflaatio on
nopeutunut tind vuonna (kuvio 3). Yhdenmu-
kaistetun kuluttajahintaindeksin mukaan inflaa-
tio kiihtyi tammikuun 2,3 prosentista 2,9 pro-
senttiin heindkuussa. Kansallisella kuluttajahin-
taindeksilld mitattuna inflaatio nopeutui heina-
kuussa 3,7 prosenttiin. Syyni inflaation nopeu-
tumiseen oli etenkin energian hinnan kallistumi-
nen, mutta my06s palveluiden hintojen nousu on
nopeutunut. Kansallisen kuluttajahintaindeksin
nousua on lisdksi kiihdyttanyt luottokorkojen
kohoaminen. Sen sijaan teollisuustuotteiden (pl.
energia) hintojen nousuvauhti on pysynyt hitaa-
na. Heindkuussa néiden tuotteiden hinnat olivat
0,5 % korkeammat kuin vuotta aiemmin.

On todenndkoistd, ettd timan vuoden jélki-
puoliskolla Suomen kuluttajahintainflaatio tulee
pysymdidn mm. 6ljyn korkean hinnan ja euron
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Kuvio 3.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
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Léhde: Eurostat.

heikkouden takia suhteellisen nopeana. Tidmé
merkinnee sitd, ettd Suomen Pankin kesdkuussa
julkistamassa vuoden 2000 ennusteessa inflaa-
tio arvioidaan liian hitaaksi. Vaikka 6ljyn hinnan
nousun suora vaikutus inflaatiovauhtiin todenné-
koisesti vdhitellen pienenee, 6ljyn hinnan jo to-
teutunut nousu samoin kuin euron heikentymi-
nen ovat vilillisesti lisinneet hintojen nousupai-
neita mm. kuljetuspalveluissa. Vaarana on, etti
vahvan kotimaisen kysynnén olosuhteissa nimé
vaikutukset kertautuvat ja ettd my6s muiden hyo-
dykkeiden hintojen nousuvauhti kiihtyy.

Rahapolitiikkaa kiristetty euroalueella
ennakoivasti
Euroopan keskuspankin neuvosto on timén vuo-
den aikana nostanut eurojérjestelman ohjauskor-
koja yhteensa 1,25 prosenttiyksikkod (kuvio 4).
EKP:n neuvoston tavoitteena on ollut toimia kor-
kopolitiikassa ennakoivasti siten, ettd talouskas-
vu voisi jatkua ilman, ettd se tormaa kiihtyvéan
inflaatioon.

Viimeksi EKP:n neuvosto nosti rahapolitii-
kan ohjauskorkoja kesdkuun alkupuolella 0,50



Kuvio 4.

Keskuspankkikorkoja
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Lahde: Reuters.

prosenttiyksikkdd. Samalla neuvosto paitti siir-
tyd perusrahoitusoperaatioissa vaihtuvakorkoi-
siin huutokauppoihin kesdkuun lopulta ldhtien.'
Huutokaupat ovat nyt monikorkoisia, eli kukin
hyvéksytyn tarjouksen tehnyt vastapuoli saa ra-
hoitusta tarjoamallaan korolla. Muutoksen syy-
néd oli kiintedkorkoisiin huutokauppoihin liitty-
nyt ylitarjousongelma. Perusrahoitusoperaatioi-
den korkotarjouksille asetettiin alaraja, joka on
talld hetkelld 4,25 %. Tamaé alaraja viestii samal-
la tavalla rahapolitiikan virityksestd kuin aiem-
min kiintedkorkoisten perusrahoitusoperaatioi-
den korko. Vaihtuvakorkoisen huutokaupan tu-
loksissa ilmoitetaan jaetun likviditeetin lisdksi
marginaalikorko eli alin hyviksytty korko sekd
kaikkien hyvéksyttyjen tarjousten painotettu kes-
kikorko. My06s marginaalikorolla hyviksyttyjen
tarjousten osuus tilld korolla jétetyistd tarjouk-
sista ilmoitetaan.

! Tarkemmin EKP:n Kuukausikatsauksen artikkelissa
”Siirtyminen vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteu-
tettaviin perusrahoitusoperaatioihin®, heindkuu 2000.
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EKP:n neuvoston koronnostopditokset pe-
rustuvat rahapolitiikan strategian kummankin
pilarin eli rahan méaarén ja tulevan hintakehityk-
sen arviointiin. Raha- ja luottoaggregaattien kas-
vuvauhti on ollut viime ja tdnd vuonna nopeaa,
mikd on merkki rahatalouden tilan keveydesta.
Vaikka M3-aggregaatin vuotuinen kasvuvauhti
on lievisti hidastunut huhtikuun jilkeen, se on
kuitenkin pysynyt viitearvoaan nopeampana.
Kasvuvauhdin kolmen kuukauden liukuva kes-
kiarvo oli huhti-kesidkuussa 6,0 %, kun se maa-
lis-toukokuussa oli 6,4 %. Euroalueen yksityisel-
le sektorille myonnettyjen lainojen kasvuvauhti on
my06s hieman hidastunut mutta on yhi nopea.
Kesdkuussa lainojen méérdn vuotuinen kasvu-
vauhti oli 9,2 %. Kuluttajahintoihin puolestaan on
kohdistunut paineita etenkin tuontihintojen kaut-
ta, mikd on johtunut euron ulkoisen arvon heik-
kenemisestd ja 6ljyn hinnan noususta.

Euroalueen M3-raha-aggregaattiin siséltyvien
suomalaisten erien kasvuvauhti on vaihdellut
tdnd vuonna merkittdvasti, mihin on vaikuttanut
rahamarkkinapapereiden maarén vaihtelu. Taus-
talla ovat olleet mm. valtion kassanhallintaan liit-
tyviét tekijat. M3:n suomalaisten erien kasvu-
vauhdin kolmen kuukauden liukuva keskiarvo
oli huhti-kesdkuussa 7,4 %. Yksityiselle sekto-
rille mydnnettyjen pankkilainojen kasvuvauhti
on Suomessa hidastunut viime kuukausina
enemman kuin koko euroalueen lainojen mairan
kasvuvauhti. Touko-kesidkuussa se oli noin 7 %,
kun se vield alkuvuonna oli noin 10 %. Korko-
jen nousu ja asuntomarkkinoiden rauhoittuminen
ovat osaltaan vaikuttaneet kehitykseen. Yritysten
pankkiluottojen mééra on jopa supistunut viime-
vuotiseen verrattuna, mutta timé on korvautunut
ulkomailta ja muista rahoitus- ja vakuutuslaitok-
sista nostettujen luottojen mairin kasvulla.

Euron ulkoinen arvo pysynyt heikkona
Euroalueen lyhyet markkinakorot ovat nousseet
tdnd vuonna kutakuinkin saman verran kuin ra-
hapolitiikan ohjauskorot (kuvio 5). Voimakkai-
den koronnosto-odotusten takia markkinakorot
nousivat padosin jo ennen koronnostopaitoksia.
Pankkien luottokorot ovat seuranneet tiiviisti
markkinakorkojen kehitystd. Talld hetkelld mark-
kinoilla odotetaan EKP:n neuvoston jatkavan ra-
hapolitiikan kiristdmisti syksyn aikana.

My0s Yhdysvalloissa rahapolitiikan ohjaus-
korkoja on tdmén vuoden aikana nostettu useita



kertoja, viimeksi toukokuussa. Energian hinnan
kallistuminen on nostanut kuluttajahintoja Yh-
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dysvalloissa, ja lisdksi tyovoimakustannusten
nousuvauhti on nopeutunut. Tuottavuuden nopea Euroalueen korkokehitys
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jen korot laskivat lievasti kansainvilisten korko-
jen tavoin (kuvio 5). Kehitykseen vaikuttivat
mm. osakemarkkinoiden yleinen rauhattomuus
sekd joukkovelkakirjojen tarjonnassa odotetta-
vissa olleet muutokset. Huhti-elokuussa euro-
alueen keskiméérdinen 10 vuoden korko pysyi
melko vakaasti vajaana 5,5 prosenttina. Ero Yh-
dysvaltain ja Saksan pitkien korkojen vililld on
kaventunut tdnd vuonna noin Y2 prosenttiyksik-

Léhde: Reuters.
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Kuvio 7.

Asuntojen hinnat ja pankkien asuntoluotot
Suomessa
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1. Vanhojen asuntojen reaalihinnat koko maassa
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2. Vanhojen asuntojen nimellishinnat koko maassa
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3. Paakaupunkiseudun vanhojen kaksioiden velaton hinta
(vasen asteikko)

4. Pankkien asuntoluottokanta (oikea asteikko)

Léhteet: Suomen Pankki, Huoneistokeskus
ja Tilastokeskus.

Euroalueen talous kasvanut nopeasti
Maailmantalouden nopea kasvu, euron ulkoisen
arvon heikkous ja kevedhkd rahapolitiikka ovat
osaltaan piristdneet euroalueen talouskasvua.
Tamén vuoden ensimmaéiselld neljinneksella eu-
roalueen kokonaistuotanto kasvoi noin 3%2 %
edellisen vuoden vastaavan neljanneksen tuotan-
toon verrattuna. Teollisuustuotanto on padssyt
hyvédn vauhtiin, silld maalis-toukokuussa tuo-
tannon kasvu oli yli 6 % vuodentakaiseen ver-
rattuna. Merkittdvad on, etti euroalueen ydin-
maissa, erityisesti Saksassa, teollisuustuotannon
kasvu on nopeutunut selvisti. Teollisuuden luot-
tamusta kuvaavat indikaattorit ovat nousseet yhta
korkealle kuin edellisind suhdannehuippuina tai
jopa vieldkin korkeammalle, miké viittaa teolli-
suustuotannon kasvun jatkumiseen ripednd myos
tulevina kuukausina.

Yksityinen kulutus oli viredd euroalueella té-
méin vuoden ensimmdiselld neljannekselld. Ku-
luttajien luottamusindikaattori on edelleen 14hel-
14 ennédtystasoaan, joten yksityinen kulutus ke-
hittynee vastakin suotuisasti. Myos yksityiset in-
vestoinnit lisdéntyivét ensimmaiselld neljannek-
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selld merkittdvisti. Vientikysyntdd puolestaan
vauhdittivat maailmantalouden nopea kasvu ja
euron heikkous. Nettoviennin kasvuvaikutus ei
kuitenkaan ollut kovin suuri, silld myos tuonti
kasvoi voimakkaasti.

Euroalueen tyottomyysaste on laskenut jo
noin kolmen vuoden ajan. Toukokuussa se oli
9,2 % eli alempi kuin Suomessa. Selvimmin
ty6ttdmyysaste on alentunut timin vuoden aika-
na Espanjassa ja Ranskassa. Ripedn talouskas-
vun ansiosta edellytykset tyottomyyden laskun
jatkumiselle ovat hyvit, mutta rakenteelliset te-
kijat saattavat muodostua hidasteeksi.

Suomen talous vahvassa myotidtuulessa
Suomen talous on kasvanut alkuvuonna noin 5
prosentin vauhtia, joka on ollut keskiméérdinen
vuosikasvu jo viime vuosikymmenen puolivilis-
td lahtien. Kuten euroalueellakin, teollisuus-
tuotannon kasvu on Suomessa ollut etenkin vi-
redn viennin ansiosta erittdin ripedtd. Vuoden
2000 ensimmaiselld vuosipuoliskolla kasvua oli
8,4 % edellisen vuoden vastaavan ajankohdan
tuotantoon verrattuna.

Euroalueen investointiaktiivisuuden lisdénty-
minen on piristinyt erityisesti metalliteollisuu-
den vientid. Myos euron heikkous on osaltaan
vaikuttanut hyvadan vientimenestykseen, silld 13-
hes kaksi kolmannesta viennistd suuntautuu eu-
roalueen ulkopuolelle. Liséksi maailmanmarkki-
nahinnat ovat tdnd vuonna kehittyneet paatoimi-
aloilla myonteisesti. Teollisuuden luottamusta
kuvaavat indikaattorit ovat vahvistuneet viime
aikoina edelleen, ja teollisuuden suhdannetilan-
ne on kaiken kaikkiaan hyva.

Teollisuustuotannon nopean kasvun vuoksi
kapasiteetin kiyttdaste on monella alalla nous-
sut korkeaksi, mikd on alkanut joillakin aloilla
muodostua kasvun jatkumisen esteeksi. Toisaal-
ta kapasiteettipula vauhdittanee investointisuun-
nitelmien toteuttamista. Teollisuuden ja Tyonan-
tajain (TT) kevdidn investointitiedustelun mukaan
teollisuus aikoo investoida tdnd vuonna Suo-
meen selvisti viimevuotista enemmaén.

Kulutuskysynté on ollut viredd vuonna 2000.
Yksityiset kulutusmenot kasvoivat ensimmaéisel-
18 neljannekselld 4,4 % edellisvuotisesta. Véhit-
tidiskaupan myynnin vahva kasvu huhti-touko-
kuussa viittaa vilkkaaseen kulutuskysyntdan
myos toisella neljannekselld. Kaupan Keskuslii-
ton kesdkuussa tekemén suhdannetiedustelun



mukaan vihittdiskauppiailla on télld hetkelld
myonteiset odotukset loppuvuoden myynnin
suhteen.

Alkuvuoden kehityksen perusteella nédyttia
siltd, ettd Suomen Pankin noin 5 prosentin kas-
vuennuste vuodeksi 2000 on edelleen realistinen.
Kasvu on kuitenkin alkuvuodesta painottunut
ennustettua enemmin kotimaiseen kokonaisky-
syntéén ja erityisesti yksityiseen kulutukseen.

Asuntokauppa on jatkunut tdni vuonna vilk-
kaana, joskin rauhoittumisen merkkeji on ollut
havaittavissa loppukevéésti ldhtien. Asunnonvéa-
littdjien mukaan asuntokauppoja on tidnid vuon-
na tehty jonkin verran vihemmén kuin vuonna
1999 ja myyntiajat ovat pidentyneet. Pddkau-
punkiseudun vanhojen kaksioiden velaton nelio-
hinta on jopa laskenut jonkin verran (kuvio 7).
Myos kuluttajabarometrin mukaan kuluttajien
asunnonostohalukkuus véheni keviélla 2000.
Korkeiksi koettujen hintojen lisdksi korkojen
nousu lienee osaltaan vaikuttanut kehitykseen,
silld uusien asuntolainojen korot nousivat tam-
mi-kesékuussa 1 prosenttiyksikon. Asuntolaino-
jen kannan kasvuvauhti onkin tdimén vuoden ai-
kana hidastunut. Talouskasvun jatkuminen vah-
vana saattaa kuitenkin merkité sitd, ettd asunto-
jen kysynté jatkuu vilkkaana erityisesti kasvu-
keskuksissa korkojen noususta ja korkeasta hin-
tatasosta huolimatta. Koska asuntojen tarjonta
reagoi kysyntdén hitaasti, asuntojen hintojen
noususta kasvukeskuksissa voi olla tulossa kas-
vun rajoite.

Tyottdmyyden ja tyollisyyden kohentuminen
on vuoden 2000 aikana ollut melko hidasta no-
peasta talouskasvusta huolimatta (kuvio 8). Kau-
sivaihtelusta puhdistettu tyottomyysaste oli Ti-
lastokeskuksen kyselytutkimuksen mukaan hei-
nikuussa 9,4 %, missid oli laskua vuodentakai-
sesta noin %2 prosenttiyksikkod. Kausivaihtelus-
ta puhdistettu tyollisyysaste puolestaan oli hei-
nikuussa lievidsti korkeampi kuin vuoden 1999
heindkuussa. Teollisuus on tydllistdnyt viimeisen
vuoden aikana melko hyvin, mutta vastedes tydl-
lisyyden kasvua saattaa hidastaa pula ammatti-
taitoisesta tyovoimasta. Myds rahoitus- ja liike-
elaméi palvelevat toimialat ovat lisinneet hen-
kilokuntaansa. Sen sijaan kaupan alalla tyolli-
syyskehitys on ollut vaatimatonta. Viimeaikai-
seen tyollisyyskehitykseen on liittynyt méériai-
kaisten tyosuhteiden miirdn vihentyminen eri-
tyisesti nuorten uusissa tyopaikoissa. Téhin ovat
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Kuvio 8.

Tyottomyysaste ja avoimet tyopaikat Suomessa
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1. Tilastokeskuksen laskema, kausikausivaihtelusta puhdistettu

tyottomyysaste* (oikea asteikko)

2. Tydministerion laskema tyottémyysaste* (oikea asteikko)

3. Avoimet tydpaikat suhteessa tyévoimaan, kausivaihtelusta

puhdistetut tiedot* (vasen asteikko)

* Puhdistettu kausivaihtelusta Suomen Pankissa.

** Tyottomat tyonhakijat seka tydvoimapoliittisten toimenpiteiden piirissa

ja tyéttomyyselékkeella olevat suhteessa tybévoimaan.

Lahteet: Tilastokeskus ja tydministeri®.

vaikuttaneet taloudellisen tilanteen kohentumi-
nen ja julkisen sektorin tukityollistimiseen va-
rattujen varojen supistuminen.

Talouspolitiikan asetelma vaikeutuu
Hallituksen tuoreen esityksen vuotta 2001 koske-
vaksi valtion talousarvioksi arvioidaan alentavan
tuloverojen ja sosiaalivakuutusmaksujen tuottoa
vuositasolla kaikkiaan 6,4 mrd. markkaa eli 0,8 %
bruttokansantuotteesta voimassa oleviin vero- ja
maksuperusteisiin verrattuna. Valtion tuloveron
kertyméda pienentdvdn vaikutuksen arvioidaan
olevan yhteensd 5,75 mrd. markkaa, misti inflaa-
tiotarkistuksen osuus on 1,35 mrd. markkaa. V-
lilliseen verotukseen ei esityksessd ehdoteta muu-
toksia. Kevddn 1999 eduskuntavaalien jilkeen
laatimassaan ohjelmassa hallitus sitoutui keven-
tdmédn ansiotulojen verotusta ja sosiaalivakuutus-
maksuja yhteensd 10—11 mrd. markkaa vaalikau-
della. Jos eduskunta hyviksyy talousarvioesityk-
sen, tavoitteesta on koossa noin 8 mrd. markkaa
vuoden 2001 loppuun mennessé.

Rakenteellisen tyottomyyden vdhentdmisen
nidkokulmasta hallituksen veronalennusesitys on



Kehikko.

Rahatalouden indekseilla pyritddn arvioimaan
rahapolitiikan kokonaisvirityksen kehittymista.
Koska rahapolitiikka vaikuttaa talouden aktii-
visuuteen ja hintoihin pddosin korkojen ja va-
luuttakurssin kautta, rahatalouden indeksit las-
ketaan yleensd (lyhyen) koron ja valuuttakurs-
sin painotettuna keskiarvona. Painot kuvastavat
koron ja valuuttakurssin suhteellista vaikutusta
kokonaiskysyntién tai hintoihin. Suurissa, suh-
teellisen suljetuissa talouksissa koron ja valuut-
takurssin painojen suhde voi olla jopa 10, kun
taas pienissi, hyvin avoimissa talouksissa se on
usein 1-3. Jos painosuhde on esimerkiksi 10,
niin 1 prosenttiyksikon koronalennus vastaa vai-
kutuksiltaan valuuttakurssin 10 prosentin heik-
kenemista.

Suomen Pankin laskemat Suomen ja euro-
alueen rahatalouden indeksit on laadittu siten,
ettd nimellisissd indekseissd lyhyt korko on
3 kk:n euribor (ennen vuotta 1999 Suomen kor-
kona kaytetddn 3 kk:n heliboria ja euroalueen
korkona euroalueen maiden vastaavaa painotet-

Kuvio 9.

Rahatalouden nimelliset indeksit
Tammi-maaliskuu 1999 = 100
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Lahteet: Suomen Pankki.
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Suomen Pankin laskemat rahatalouden indeksit

tua rahamarkkinakorkoa). Suomen valuutta-
kurssina kdytetddn euroalueen mailla tdyden-
nettyd suppeaa kilpailukykyindikaattoria' ja eu-
roalueen valuuttakurssina EKP:n laskemaa eu-
ron kauppapainoista valuuttaindeksia. Koron ja
valuuttakurssin painosuhde on Suomen rahata-
louden indeksissé vaihtoehtoisesti 2/ tai 5% ja
euroalueen indeksissd 3 tai 10. Néitd voidaan
pitdd jonkinlaisina dériarvoina. Reaalisissa in-
dekseissd deflaattoreina kidytetddn yhdenmu-
kaistettuja kuluttajahintaindekseja.
Rahatalouden nimellisilld indekseilld mitat-
tuna rahatalouden tila keventyi 1990-luvun jal-
kipuoliskolla euroalueen maissa keskimaérin
(kuvio 9). Vuosina 1996-1998 keventyminen
johtui pddosin euroalueen maiden rahamarkki-

''Suomen Pankin laskemia kilpailukykyindikaattoreita
on selostettu Lauri Kajanojan artikkelissa ”Suomen Pan-
kin laskemat uudet kilpailukykyindikaattorit”, Euro &
talous 1/2000.

Kuvio 10.

Rahatalouden reaaliset indeksit
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Lahteet: Suomen Pankki.



nakorkojen tuntuvasta alenemisesta, mutta vuo-
den 1999 alusta my6s valuuttakurssin heikke-
neminen vaikutti kevenemiseen. Vuoden 1999
puolivilisti eteenpdin eri painosuhteilla laske-
tut indeksit antavat hieman erilaisen kuvan ra-
hatalouden tilan kehittymisestd. Molempien in-
deksien mukaan rahatalouden tila on kuitenkin
edelleen kevyempi kuin ennen EMUn kolman-
nen vaiheen alkamista.

Suomen nimellisten indeksien mukaan on
rahatalouden tila Suomessa kehittynyt viime
vuosina samansuuntaisesti kuin euroalueella
keskiméérin. Eri painosuhteita kdyttden Suo-
melle lasketut indeksit kayttdytyvit varsin yh-
denmukaisesti aivan viime kuukausia lukuun

askel oikeaan suuntaan, silld ty6hon kohdistuvan
verotuksen kireys on yksi keskeinen talouden ja
tyollisyyden kasvua haittaava tekijd Suomessa.
Useimpien kotimaisten taloustutkimuslaitosten
ohella myds monet kansainviliset jarjestot ovat
toistuvasti kiinnittdneet huomiota tarpeeseen li-
sdtd tyonteon ja tyollistimisen kannustimia ve-
rotusta keventdmaélld. Kesdn aikana julkistamas-
saan katsauksessa Kansainvélinen valuuttarahas-
to esitti yhteensd 20 mrd. markkaan kasvavia
ansiotulojen verojen ja sosiaalivakuutusmaksu-
jen alennuksia vuosiksi 2001-2003. Esityksen
mukaan veronalennuksia tulisi tdydentdd sekd
maltillisilla tuloratkaisuilla ettd rakenteellisilla
toimenpiteilld, joilla lisdttdisiin tydvoiman tar-
jontaa. Laskelmat osoittavat, ettd ndinkin mitta-
va verojen ja maksujen kevennys olisi mahdol-
lista toteuttaa ilman, ettid valtiontalouden raken-
teellinen ylijadmaisyys ja velka-asteen supista-
mistavoite vaarantuisivat. [lman tdydentévii toi-
mia kevennys kuitenkin lisdisi talouden ylikuu-
menemisriskia.

Hallituksen ensi vuoden talousarvioesityksen
menojen loppusumma on noin 196,6 mrd. mark-
kaa. Ohjelmassaan hallitus asetti tavoitteekseen
pitdd valtion menot reaalisesti samalla tasolla
kuin vuoden 1999 varsinaisessa talousarviossa.
Maaliskuussa 2000 hallitus tdsmensi hallinnon-
alojen menokehykset tuleviksi vuosiksi. Talous-
arvioesityksen loppusumma ylittdd maaliskuus-
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ottamatta. Valuuttakurssikehitykselle enemmén
painoa antavan indeksin mukaan rahatalouden
tila on Suomessa edelleen jonkin verran ke-
vyempi kuin vuonna 1998, kun taas korkoke-
hitystd enemmaén painottavan indeksin mukaan
eroa ei endd juuri ole.

Reaalisten indeksien mukaan rahatalouden
tila keventyi euroalueen maissa ennen EMUn
kolmannen vaiheen alkamista vihemman kuin
nimellisesti tarkasteltuna, mika kuvastaa inflaa-
tion hidastumista (kuvio 10). Vuoden 1999
puolivilin jilkeen rahatalouden tila ndyttiisi
reaalisten indeksien mukaan keventyneen edel-
leen seki euroalueella ettd Suomessa huolimat-
ta korkojen noususta.

sa tdsmennetyn ja tuoreen inflaatioennusteen
mukaan paivitetyn kokonaismenokehyksen noin
kahdella miljardilla markalla. Kun talous on kas-
vanut ennakoitua nopeammin, alkuperdiset me-
nokehykset ovat véljentyneet ja finanssipolitii-
kan viritys on tiltd osin keventynyt myos suh-
teessa hallituksen ohjelmassaan kirjaamaan ta-
voitteeseen. Kun nykyisten vahvojen suhdanne-
nékymien vallitessa veroja alennetaan ilman, etti
alennusten kysyntdvaikutuksia kompensoidaan
menoleikkauksilla, finanssipolitiikan viritys ke-
venee entisestdén ja talouden ylikuumenemisris-
kit kasvavat. Tiukemmin mitoitetun finanssipo-
litiikan ja maltillisten palkkaratkaisujen ohella
talouden tasapainoisen kehityksen turvaaminen
edellyttdisi tydomarkkinoiden toimintaa tehosta-
via ja talouden tuotantomahdollisuuksia lisdévia
rakenteellisia uudistuksia.

Menokurin noudattaminen on ensiarvoisen
tirkedd, silld tyollisyyden parantaminen edellyt-
tdd uusia veronkevennyksid tulevaisuudessa.
My0s kehitys OECD-maissa luo paineita keven-
tdd erityisesti ansiotulojen verotusta edelleen.
Julkisten talouksien tilan kohentuessa verotuk-
sen keventdminen on noussut talouspolitiikan
keskeiseksi tavoitteeksi ldhes kaikissa euro-
alueen maissa ja Yhdysvalloissa. Esimerkiksi
Saksassa liittoneuvosto hyviksyi vastikddn lo-
pullisesti laajan verouudistuksen, joka vdhentda
erityisesti kotitalouksien seké pienten ja keski-



suurten yritysten maksamia veroja maaralla, joka
on noin 1,9 % bruttokansantuotteesta vuosina
2001-2005.

Heikko euro ja euroalueen talouskehityksen
mukaan mitoitettu korkotaso ovat pitdneet euro-
alueen rahatalouden tilan Suomen talouden tar-
peisiin ndhden varsin kevedni jo pitkddn. Kun
liséiksi finanssipolitiikan viritys kevenee vuonna
2001, tyomarkkinaratkaisujen merkitys kasvaa
entisestddn. Ei ole selvid, ettd nykyisilld suhdan-
nendkymilld pelkéstddn tyomarkkinaratkaisuilla
voidaan aikaansaada tai palauttaa tasapainoisem-
man talouskehityksen edellytykset.

Riippumatta siitd, miten palkoista sovitaan,
tulisi ottaa huomioon, ettd tyollisyyskehitys ta-
louden kaikilla lohkoilla ei ole ollut tyydyttavéa.
Riittdva sopimusten sisdinen joustavuus sallisi
sen, ettd suhteelliset palkat voisivat paremmin
reagoida kunkin alan tyomarkkinatilanteeseen.
Tamé kohentaisi tyollisyyttd ja hillitsisi inflaa-
tiota.

Vaikka inflaatio on 06ljyn hinnan nousun
vuoksi ollut ennakoitua nopeampi ja reaalipalk-
kojen nousu on jadnyt odotettua vaatimattomam-
maksi nykyiselld sopimuskaudella, timén ei tu-

Euro & talous 3/2000 « 10

lisi johtaa kompensaatioon, kun palkoista sovi-
taan. Oljyn kallis hinta rasittaa monien yritysten
kannattavuutta, ja mahdollinen palkkakompen-
saatio rasittaisi sitd entisestdan. Tydvoimakustan-
nusten nousu kiihdyttdisi inflaatiota ja pahim-
massa tapauksessa synnyttdisi vaikeasti hallitta-
van palkkojen ja hintojen nousukierteen, jonka
seurauksena tyodllisyyden kehitys muodostuisi
odotettua heikommaksi. Kun ehdotetut veronke-
vennykset jo yksistddn lisdévit palkansaajien tu-
loja varsin tuntuvasti, ne tulisi ottaa huomioon
palkkaratkaisujen mitoituksessa. Lisdksi olisi
tirkedd, ettd tyomarkkinoilla kohdistettaisiin
huomio ndiden markkinoiden rakenteiden uudis-
tamiseen siten, ettd sitkeésti suurena pysyva tyot-
tomyys saataisiin selvésti vihenemdidn. Tyo-
markkinoiden joustavuutta kehittdviat ja ta-
louden tuotantomahdollisuuksia lisddvét uudis-
tukset ovat myos vilttdiméattomid hintavakauden
ylldpitdmisessd varsinkin pitkilld aikavélilld.

* Asiasanat: inflaatio, rahapolitiikka,
taloudellinen tilanne



	Maailmantalouden kasvunäkymät edelleen lupaavat
	Kokonaistuotanto
	Raakaöljyn hinta ja euroalueen teollisuuden tuottajahinnat
	Inflaatio kiihtynyt euroalueella ja Suomessa
	Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
	Rahapolitiikkaa kiristetty euroalueella ennakoivasti
	Keskuspankkikorkoja
	Euron ulkoinen arvo pysynyt heikkona
	Euroalueen korkokehitys
	Euron kauppapainoinen valuuttaindeksi ja euron dollarikurssi
	Asuntojen hinnat ja pankkien asuntoluotot Suomessa
	Euroalueen talous kasvanut nopeasti
	Suomen talous vahvassa myötätuulessa
	Työttömyysaste ja avoimet työpaikat Suomessa
	Talouspolitiikan asetelma vaikeutuu
	Suomen Pankin laskemat rahatalouden indeksit

