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Suomen kokonaistuotanto kasvaa tänä vuonna 4,2 prosenttia viime vuodesta. Ensi vuonna kasvu hi-
dastuu 3,4 prosenttiin. Ripeä kasvu perustuu ensi sijassa tuottavuuden kohoamiseen. Tuottavuuden 
kohoamisen mahdollistamat tuntuvahkot palkankorotukset, joilla myös otetaan kiinni viime vuosina syn-
tynyttä jälkeenjääneisyyttä, kohottavat palkansaajien ostovoimaa myös ensi vuonna. Tästä huolimatta 
yksityisellä sektorilla palkkatulojen osuus kokonaistulosta ei juuri muutu ensi vuonna. Maailmantalouden 
kasvun jatkuminen nopeahkona muodostaa edellytyksen sille, että Suomen kokonaistuotanto kasvaa 
ensi vuonnakin suhteellisen ripeästi. USA:n asuntoinvestointien hölläkätisestä rahoittamisesta puhjen-
neen luottokriisin vaikutusten leviäminen on suurin uhka Suomenkin talouskasvulle.

Talouskasvu edelleen vahvaa, 
mutta riskit lisääntyvät

Euroopan kasvu jatkuu - yksityinen 
kulutus alkaa elpyä vasta nyt

Euroalueen kokonaistuotanto on kasvanut vuoden alkupuoliskolla 2,8 
prosenttia edellisvuodesta. Koko vuoden kasvuluku tulee olemaan 2,6 
prosenttia. Talouskasvu hidastuikin tämän vuoden toisella neljännek-
sellä vain 0,3 prosenttiin edellisneljänneksestä ja 2,5 prosenttiin vuot-
ta aiemmasta. Vielä tänä vuonna kasvu nojautuu pitkälti yksityisiin 
investointeihin, jotka lisääntyvät viisi prosenttia viime vuodesta. Ensi 
vuonna investoinnit kasvavat neljä prosenttia. Tämän vuoden toisel-
la neljänneksellä investointien kasvu hidastui tuntuvasti, kun Saksan 
asuinrakentaminen laantui lainakorkojen verovähennyksen poistu-
misen seurauksena. Tämä vaikutus heikentyy ensi vuonna. Yksityi-
nen kulutus kasvaa tänä vuonna 1,6 prosenttia edellisvuodesta. Ensi 
vuonna yksityisen kulutuksen kasvu nopeutuukin jo 2,4 prosenttiin, 
kun Saksan arvonlisäveron korotuksen vaikutus vaimenee, työllisyys 
paranee odotuksia nopeammin ja palkansaajien reaaliansiot nousevat 
melko tuntuvasti. 

Ulkomaankauppa voimistaa euroalueen talouskasvua vielä tänä 
vuonna. Ensi vuonnakin sen kasvuvaikutus on positiivinen, joskin tä-
mänvuotista jonkin verran pienempi. Euroalueen kokonaistuotanto 
kasvaakin ensi vuonna 2,7 prosenttia tämänvuotisesta. Talouskasvun 
jatkuminen näinkin voimakkaana selittyy pitkälti yksityisen kulutuksen 
piristymisen pitkittymisellä. Merkittävää on myös se, että maailman-
talouden kasvu tukee edelleen Euroopan kasvua ja että kehittyvien 
maiden - tuottavuuserojen kaventumiseenkin nähden - suhteellisen 
nopea palkkatason nousu kohti euroalueen tasoa jopa parantaa kehit-
tyneiden maiden kuten euroalueen hintakilpailukykyä nopeasti kasva-
viin kehittyviin maihin nähden.

Myös EU:n ja euroalueen työllisyys on kehittynyt myönteisesti. Jo 
tämän vuoden alkupuolella oli tosin nähtävissä työllisyyden odotettua 
nopeampi kohentuminen, mutta työllisyyden paranemisvauhti yllätti 
jälleen. Tänä vuonna euroalueen työttömyysaste on keskimäärin 7,0 
prosenttia, ja ensi vuonna se alenee 6,7 prosenttiin.

Euroalueenkin talousriskit liittyvät kiinteästi USA:n talouteen. Pe-
russkenaariossa USA:n kasvun hidastuminen sekä subprimeluottojen 
myöntämisestä syntynyt kriisi, joka nostaa lyhyitä markkinakorkoja 
ja lisää luotottajien varovaisuutta Euroopassakin, hidastaa Euroopan 
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kasvua verraten vähän. Kriisin kärjistyessä vaikutukset voivat luon-
nollisesti kasvaa merkittävästi. 

Euroalueen inflaatio on pysynyt tämän vuoden alkupuolella niu-
kasti alle kahdessa prosentissa. Tänä vuonna ruuasta ja energiasta 
puhdistetun hyödykekorin hinta ei ole enää noussut kuluttajahintain-
deksiä hitaammin. Euroalueen inflaatio pysyy tänä ja ensi vuonna kes-
kimäärin 1,9 prosentissa. Palkankorotukset aikaansaavat ensi vuonna 
osaltaan hintapaineita, kun taas öljyn ja eräiden muiden raaka-ainei-
den hinnat eivät enää nouse aiempaa vauhtia. Merkittävää on myös 
Saksan kuluttajahintainflaation hidastuminen, kun arvonlisäveron ko-
rotuksen vaikutus poistuu.

Viime maaliskuun ennusteessa ennakoimme, että EKP nostaa 
korkoaan vielä kerran 0,25 prosenttiyksikköä kuluvan vuoden aika-
na. Aluksi tämä arvio tuntui liian varovaiselta, sillä EKP selvästi päätti 
nostaa korkoaan suhdannekehityksen vankistuessa ”normaalimmalle” 
tasolle huolimatta siitä, että kuluttajahintainflaatio on pysynyt koko 
ajan kahden prosentin alapuolella. Keväällä markkinat odottivat vielä 
kahtakin 0,25 prosenttiyksikön koronnostoa tälle vuodelle. Nyttem-
min on käynyt ilmi, että subprimeluotoista aiheutunut kriisi on aikaan-
saanut tappioita myös eräille keskieurooppalaisille pankeille, mikä on 
johtanut likviditeetin kysynnän jyrkkään nousuun myös Euroopassa. 
Niinpä EKP on joutunut pumppaamaan alihintaista rahaa pankkien ta-
seeseen ja keskittymään akuutin luottokriisin hallintaan. 

Subprime-kriisi on osoittautunut varsin piintyneeksi, ja sen myötä 
rahoitusjärjestelmämme on myös paljastunut verraten haavoittuvai-
seksi. Kaikki tähän liittyvä epävarmuus vähentää EKP:n koronnosto-
aikeita. Kun vielä näyttää siltä, että USA:n keskuspankki tulee myö-
hemmin syksyllä alentamaan ohjauskorkoaan reaktiona luottokriisiin 
ja siihen liittyvään reaalitalouden kasvun hidastumiseen, on yhä il-
meisempää, ettei EKP nosta enää ohjauskorkoaan tämän vuoden ai-
kana. Ensi vuonna EKP pitää ohjauskorkonsa ennallaan. USA:n kes-
kuspankin koronlaskut ja rahoitusmarkkinoiden rauhattomuus estävät 
koronnoston, jota suhteellisen hyvä reaalitaloudellinen kehitys ja EKP:
n näkemä inflaation kiihtymisen riski toisaalta puoltaisivat.

Pohjoismaat erottautuvat edukseen

Viime vuosien aikana Pohjoismaiden talous on kehittynyt muita ke-
hittyneitä maita selvästi paremmin. Norja ja Tanska ovat Euroopan 
rikkaimpia maita, ja niissä työttömyysaste on painunut noin kolmen 

Kansainvälinen talous

Kokonaistuotannon
määrän kasvu (%)

2006 2007e 2008e

Yhdysvallat 2,9 1,9 2,2
Euro-13 2,7 2,6 2,7

Saksa 2,8 2,7 2,6
Ranska 2,0 1,6 2,2
Italia 1,9 1,9 2,2

EU27 3,0 2,8 2,9
Ruotsi 4,2 3,4 3,3
Iso-Britannia 2,8 3,0 2,8

Japani 2,2 2,5 2,2
Venäjä 6,7 7,5 7,0
Kiina 11,1 11,0 10,0
Lähde: BEA, BOFIT, Eurostat, Palkansaajien tutkimuslaitos
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prosentin tasolle. Suomen ja Ruotsin tuotanto on kasvanut ja tuot-
tavuus noussut nopeammin kuin muissa kehittyneissä maissa. Ruot-
sin bruttokansantuote kasvaa tätä ja ensi vuonna lähes 3,5 prosentin 
tahtia. 

Luottokriisi hidastaa USA:n kasvua

USA:n asuntoluottomarkkinoiden ylikuumentuminen johti asunto-
rakentamisen jyrkkään supistumiseen jo viime vuoden kolmannella 
neljänneksellä, mistä lähtien se on hidastanut kokonaistuotannon 
kasvua. Tämän vuoden ensimmäisellä vuosipuoliskolla kokonaistuo-
tanto kasvoi enää vain 1,7 prosenttia edellisvuodesta. Toisella neljän-
neksestä kasvuvauhti tosin nopeutui ensimmäisestä neljänneksestä, 
mutta elokuussa luottomarkkinoiden epävarmuus syveni subprime-
kriisiin, joka on johtanut luotonsaannin vaikeutumiseen ja asuntojen 
hintojen jyrkkään pudotukseen. Tämä on myös heikentänyt kulutta-
jaluottamusta elokuussa, mikä ei vielä näy oheisessa kuviossa. Nyt 
kokonaistuotannon kasvua hidastaa asuntoinvestointien supistumisen 
lisäksi hiipuva yksityinen kulutus. 

Tämän vuoden elokuussa myös USA:n työllisten määrä supistui 
jonkin verran, kun lukiolaiset vetäytyivät työmarkkinoilta. Kaiketi tä-
mäkin osoittaa, että luottokriisi on hidastanut vielä lisää USA:n ta-
louskasvua. Tänä vuonna USA:n kokonaistuotanto kasvaa 1,9 pro-
senttia edellisvuodesta. Luku on 0,3 prosenttiyksikköä alempi kuin 
PT:n maaliskuisessa ennusteessa. Ensi vuonna kasvu nopeutuu 2,2 
prosenttiin. Luottokriisi painaa kokonaistuotantoa ensi vuonnakin, 
mutta keskuspankki vastaavasti hälventää luottomarkkinoiden epä-
varmuutta ja vauhdittaa talouskasvua keventämällä rahapolitiikkaa. 
Jo tämän vuoden lopulla USA:n keskuspankki alentaa ohjauskorkonsa 
5,25 prosentista 4,75 prosenttiin. Ensi vuonna korko lasketaan asteit-
tain 4 prosenttiin. Tämä skenaario korkojen alentamiselle edellyttää 
kuitenkin kuluttajahintainflaation selvää hidastumista kesäisestä 2,5 
prosentin vauhdista, mikä onkin todennäköistä juuri talouskasvun hi-
dastumisen vuoksi. 

Myönteistä USA:n viimeaikaisessa talouskehityksessä on julkisen 
talouden alijäämän supistuminen. Näillä näkymin liittovaltion budjet-
tivaje putoaa tänä vuonna noin 1,2 prosenttiin bruttokansantuotteesta 
viime vuoden 1,9 prosentista. Tätäkin merkittävämpää on USA:n ul-
komaankaupan vahvistuminen, kun suhteellisen nopea maailmantalo-
uden kasvu pitää viennin reippaassa nousussa ja kotimaisen kysynnän 
tuntuva heikkeneminen leikkaa tuonnin kasvua. USA:n tavaroiden ja 
palveluiden taseen alijäämä tulee kuitenkin olemaan tänä vuonna vie-
lä noin viisi prosenttia bruttokansantuotteesta.

Aasian valuutat irrottautuvat dollarista

Kansainvälisen talouden tasapainon kannalta on ollut keskeistä se, mi-
ten dollari, euro ja Aasian valuutat muuttuvat toisiinsa nähden. USA:n 
kauppataseen vajeen korjautuminen edellyttää dollarin heikkenemis-
tä, mihin suuntaan se on esimerkiksi euroon nähden muuttunutkin. 
Euroopalle tämä dollarin heikkenemisen tendenssi on ollut ongelmal-
lista, koska Aasian maat ovat joko valuuttainterventioin kuten Japani 
tai hallinnollisin järjestelyin kuten Kiina sitoneet valuuttansa dollariin. 
Niinpä dollarin myötä myös Aasian valuutat ovat heikentyneet euroon 
nähden, vaikka Aasian maiden kauppa on myös Euroopan suuntaan 
ollut pääasiassa ylijäämäistä.
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Viimeisen vuoden aikana Aasian valuutat ovat kuitenkin alkaneet 
irrottautua dollarisidoksestaan. Ilmeisesti Aasiasta on tullut jo niin 
suuri markkina-alue, ettei näiden maiden täydy väkisin tukea USA:
han suuntautuvaa vientiään dollaria vahvistavilla toimilla. Toisaalta 
viimeistään subprime-kriisi on lisännyt Aasian maiden varovaisuutta 
sijoittaa ulkomaankauppansa ylijäämiä dollarimääräisiin sijoituskoh-
teisiin.

Inflaatio kiihtyy Kiinassa ja EU:n  
uusissa jäsenmaissa

Kiinan kokonaistuotanto kasvaa tänä vuonna 11 ja ensi vuonna 10 
prosenttia. Ulkomaankauppasektorin keräämät tulot ovat alkaneet 
tukea muiden sektoreiden tulonmuodostusta. Kun myös kotimarkki-
nasektorin palkkataso nousee ilman vastaavaa tuottavuuden paran-
nusta, täytyy myös sen hintojen nousta. Osoituksena tästä Kiinan 
kuluttajahintainflaatio kiihtyi kesällä jo 5,6 prosenttiin. Sama koti-
maisen hintatason kohoamisen ilmiö on nähtävillä myös EU:n uusissa 
jäsenmaissa. Esimerkiksi Viron kuluttajahinnat ovat viime kuukausina 
nousseet runsaat kuusi prosenttia vuoden takaisesta.

Öljyn ja kaasun suhteellisen korkeat maailmanmarkkinahinnat ta-
kaavat mittavan ylijäämän Venäjän ulkomaankauppaan. Tältä osin ti-
lanne ei lähivuosina muutu. Venäjän kokonaistuotanto kasvaa tänä ja 
ensi vuonna noin seitsemän prosentin vauhtia.

Euroopan ja Asian kasvu tukee Suomen vientiä

Viime vuonna Suomen viennin volyymin kasvu kiihtyi aina toiselle nel-
jännekselle saakka ja kasvuvauhti hiipui vuoden loppua kohti, mistä 
koitui negatiivista kasvuperintöä. Tämän vuoden alusta vienti on taas 
piristynyt ja tietäen viime vuoden jälkipuoliskon vaatimattoman tason 
voidaan ainakin tavaraviennin odottaa kiihtyvän vuoden loppua kohti. 
Tavaroiden ja palveluiden viennin määrä kasvaa tänä vuonna 6,2 pro-
senttia edellisvuodesta. 

Viime vuodesta lähtien Suomen vienti on lisääntynyt EU-maihin 
nopeammin kuin vienti keskimäärin. Tähän on vaikuttanut Euroopan 
talouskasvun nopeutuminen, mikä tukee vientiä vielä ensi vuonna, 
jolloin koko vienti on 4,7 prosentin kasvussa. Myös tiedot teknolo-
giateollisuuden vahvasta vientitilauskannasta tukevat arviota viennin 
nousun jatkumisesta verrattain nopeana. 

Tämän vuoden kehitykselle on ollut myönteistä se, että Suomen 
vienti Itä-Aasiaan ja Intiaan on kasvanut tuontia selvästi nopeam-
min. Nähtäväksi jää, onko trendi kääntynyt niin, että Suomen kaup-
pataseen suuri alijäämäkin Itä-Aasian maiden kanssa alkaa supistua. 
Aasian kauppa saattaakin tasoittua, kun elektroniikan kokoonpanote-
ollisuuden tuotannon supistuminen Suomessa ei enää vaikuta ja kun 
Kiinan ja Intian nopea nimellispalkkojen nousu ja sitä seuraaava in-
flaation kiihtyminen leikkaa näiden maiden kilpailukykyä.

Suomen tuonnin määrä kasvaa tänä vuonna 4,4 prosenttia viime 
vuodesta. Ensi vuonna tuonnin kasvuvauhti alenee 3,8 prosenttiin ko-
konaistuotannon kasvun hidastumisen myötä. Toisaalta ydinvoimala-
projektin kone- ja laiteostot sekä lentokoneostot ylläpitävät tuonnin 
kasvua, minkä seurauksena viennin ja tuonnin volyymien kasvuerot 
supistuvat.

Tuontihinnat nousevat tänä vuonna noin kolme prosenttia viime 
vuodesta ja siten vajaan prosenttiyksikön nopeammin kuin vienti-
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hinnat. Ensi vuonna ulkomaankauppahintojen nousuvauhti hidastuu, 
mutta vaihtosuhde heikkene edelleen jonkin verran. Kauppatase ko-
hoaa tänä vuonna jo yli 10 miljardiin euroon, ja ensi vuonnakin se 
paisuu vajaat miljardia euroa tämän vuoden tasosta.

Teknologiateollisuus jyrää

Teknologiateollisuuden tuotannon yli 10 prosentin kasvun myötä teh-
dasteollisuus lisääntyy tänä vuonna lähes 7 prosenttia ja ensi vuonna-
kin runsaat 5 prosenttia. Teollisuuden vauhtia säestää palvelujen ripeä 
kasvu laajalla rintamalla. Kauppa ja liike-elämän palvelut nousevat 
tänä vuonna noin 5 prosentin vauhtia ja ensi vuonna 4 prosenttia 
tämänvuotisesta. Kuljetus ja varastointi kasvaa tänä ja ensi vuonna 
vajaat 3 prosenttia sekä henkilökohtaiset palvelut, mukaan lukien jul-
kiset palvelut, runsaat 2 prosenttia. Rakentamisen tämän vuoden lä-
hes 5 prosentin kasvuvauhti laantuu ensi vuonna 3 prosenttiin. Tänä 
vuonna Norjan ja Ruotsin vesienergian tuotannon vaihteluihin reagoi-
va sähköntuotanto supistuu tuntuvasti viime vuodesta, ja ensi vuonna 
koko sähkö-, kaasu- ja vesihuollon arvonlisäyksen odotetaan norma-
lisoituvan parin prosentin kasvu-uralle.

Työllisyyden paraneminen ylitti ennusteet

Työllisten määrä kasvoi kuluvan vuoden tammi-heinäkuussa peräti 
50 000 henkilöllä viime vuoteen verrattuna. Työpaikkoja on syntynyt 
ennen kaikkea teknisiin ja liike-elämän palveluihin mutta myös raken-

Ennusteen keskeisiä lukuja

2006 2007e 2008e
Työttömyysaste (%) 7,7 6,8 6,3
Työttömät (1 000) 204 181 169
Työlliset (1 000) 2443 2491 2517
Työllisyysaste (%) 68,9 69,8 70,3

Inflaatio, kuluttajahintaindeksi (%) 1,6 2,5 2,6
Ansiotaso, ansiotasoindeksi (%) 3,0 3,3 4,7
Kotitalouksien käytettävissä olevat
reaalitulot (%) 1,8 3,2 2,8

Vaihtotaseen ylijäämä (mrd. €) 7,8 9,1 10,0
Kauppataseen ylijäämä (mrd. €) 8,9 10,4 11,3

Valtiontalouden rahoitusylijäämä
mrd. € 1,4 2,3 2,2

% bkt:sta 0,8 1,3 1,2
Julkisyhteisöjen rahoitusylijäämä

mrd. € 6,2 8,3 8,8
% bkt:sta 3,7 4,7 4,7

Velkaantumisaste (Emu-velka)
% bkt:sta 39,3 37,3 35,5

Veroaste, % 43,5 43,1 42,7

Lyhyet korot (3 kk:n euribor) 3,1 4,2 4,2
Pitkät korot 
(valtion obligaatiot, 10 v.) 3,8 4,3 4,3
Lähde: Suomen Pankki, Tilastokeskus, 
Palkansaajien tutkimuslaitos
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tamiseen, kauppaan sekä majoitus- ja ravitsemustoimintaan. Työlli-
syyden paraneminen on rohkaisut työikäisiä tulemaan työmarkkinoil-
le. Niinpä työvoimakin lisääntyi alkuvuonna vielä 25 000 henkilöllä 
työikäisen väestön hitaahkosta kasvusta huolimatta. Työmarkkinati-
lanteen parantumisen myötä myös työttömyysaste laski alkuvuonna 
odotuksia enemmän. Huomattavaa on myös se, että pitkäaikaistyöttö-
mien määrä väheni alkuvuonna 9,4 prosenttia edellisvuodesta. 

Loppuvuonna työpaikkoja syntyy lähes samaa vauhtia kuin alku-
vuonna niin, että työllisten määrä kasvaa tänä vuonna yhteensä 48 
000 henkilöllä ja työttömyysaste laskee 6,8 prosentin tasolle. Myös 
ensi vuonna työmarkkinakehitys jatkuu nopean talouskasvun ansi-
osta positiivisena joskin hieman tämänvuotista hitaampana. Työllis-
ten määrä kasvaa ensi vuonna 26 000 henkilöllä ja työvoima 14 000 
henkilöllä, joten ensi vuoden työttömyysasteeksi tulee 6,3 prosenttia 
ja työllisyysasteeksi 70,3 prosenttia. Tilastokeskuksen työvoimatut-
kimuksen työtunnit kasvavat tänä vuonna 1,6 ja ensi vuonnakin 1,1 
prosenttia.

Kansainvälinen valuuttarahasto ilmaisi kevään maaraportissaan 
huolensa Suomen korkeasta nuorisotyöttömyydestä. Suomen nuo-
risotyöttömyysaste on kuitenkin viime aikoina laskenut selvästi: sen 
trendisarja oli elokuussa 16,1 prosenttia, mikä on 2,8 prosenttiyksik-
köä vähemmän kuin vuosi sitten. Taso onkin jo lähellä EU15-maiden 
keskiarvoa. Lisäksi on syytä huomioida, että Suomessa työvoimaksi 
tilastoidaan myös päätoimiset koululaiset ja opiskelijat, jotka hakeu-
tuvat keväisin joukoittain työmarkkinoille. Opiskelijoita ja koululaisia 
oli viime vuonna nuorisotyöttömissä keskimäärin 37 000 nuorta, eli yli 
puolet 61 400 nuorisotyöttömästä. Ilman tätä ryhmää Suomen nuo-
risotyöttömyysaste olisi ollut viime vuonna 9,4 prosenttia, mikä on 
ilmeisesti vähemmän kuin EU15-alueella keskimäärin senkin jälkeen, 
kun EU:n luvuista on poistettu työttömät opiskelijat ja koululaiset.

Palkkaratkaisu hajautuu ja paikallisesti 
sovittava palkanosa kasvaa

Tänä vuonna ansiotaso nousee 3,3 prosenttia, josta sopimuspalkko-
jen osuus on kaksi prosenttiyksikköä. Yritysten hyvä tuloskehitys on 
ylläpitänyt tulospalkkioiden ja muiden liukumien kasvua. Talouskasvu 
on lisännyt työvoiman kysyntää, ja tänä vuonna palkkasumma kasvaa 
5,2 prosenttia. Tässä tilanteessa keskituntiansiot nousevat nopeam-
min kuin ansiotaso.

Tänä syksynä tulopoliittinen kokonaisratkaisu umpeutuu ja liit-
tokohtaiset ratkaisut määräävät palkkakehityksen. Toistaiseksi vain 
muutamat liitot ovat päässeet sopimuksiin. Uusia piirteitä ovat pai-
kallisen sopimisen lisääminen ja sopimuskauden alussa maksettava 
kertakorvaus. Arvioimme, että paikallisesti sovittava palkankorotus 
pienentää merkittävästi palkkaliukumia. Tästä syystä ansiotasoindek-
si nousee 4,7 prosenttia vuonna 2008. Sopimuspalkkaindeksin osuus 
tästä on 4 prosenttiyksikköä.  Keskituntiansiot kasvavat 4,9 prosent-
tia.

Tänä vuonna palkkasumma kasvaa selvästi hitaammin kuin yksi-
tyisen sektorin toimintaylijäämä.  Funktionaalinen tulonjako on hei-
kentynyt, ja palkkojen osuus yritysten arvonlisäyksestä on laskenut 
samalle tasolle kuin se oli 1990-luvun lopun suhdannehuipussa. En-
nusteemme mukaan vuonna 2008 palkkasumma kasvaa 5,9 prosent-
tia, likimain samaa vauhtia kuin toimintaylijäämä. Yksityisen sektorin 
palkkojen osuus ei siten juuri muutu siitä, mitä se on tänä vuonna. 

Kotitalouksien omaisuustulot kasvavat tänä vuonna nopeasti. Nou-
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sevat korot lisäävät talletusten suosiota, ja kotitalouksien osakesijoi-
tukset ja osinkotulot vastaavasti vähenevät. Toisaalta asuntolainojen 
korkomenot nousevat 40 prosenttia. Hintojen nousun seurauksena 
sekä maatalouden että erityisesti metsätalouden tulot kasvavat. Ensi 
vuonna näiden tulojen kasvun ennustetaan tasaantuvan. Tänä vuon-
na kotitalouksien tulokehitystä tuettiin tuloveron kevennyksin, mutta 
ensi vuonna palkansaajien verotaulukoihin tehdään vain melko pienet 
korjaukset. Ennustamme, että kotitalouksien käytettävissä olevat re-
aalitulot kasvavat tänä vuonna 3,2 ja ensi vuonna 2,8 prosenttia.

Kotitaloudet velkaantuvat, vaikka 
kulutuksen kasvu hidastuu

Yksityinen kulutus on kasvanut jo useana vuonna keskimääräistä no-
peammin. Kasvua ovat tukeneet vahva kuluttajien luottamus sekä lai-
nakorkojen lasku. Viime vuonna kulutuksen kasvu ylitti selvästi käy-
tettävissä olevien tulojen kasvun. Vaikka kasvu hidastuu tänä vuonna 
3,5 prosenttiin, jatkuu kotitalouksien velkaantuminen. Kotitalouksien 
säästämisaste on miinus kolme prosenttia. Autokauppa on tasaan-
tunut, ja myös muiden kestokulutustavaroiden hankinnat kasvavat 
aiempaa hitaammin. Ensi vuonna kulutuksen kasvu hidastuu 3 pro-
senttiin. Kehityssuuntaan on vaikuttanut lainakorkojen kääntyminen 
nousuun ja velanhoitomenojen kasvu.

Ensi vuoden kuluttajahintainflaatio 2,6 prosenttia

Tänä vuonna inflaatio on ollut selvästi nopeampaa kuin keväällä en-
nustimme. Asuntojen hinnat nousivat enemmän, ja niiden nousu 
jatkui pidempään kuin arvioimme. Tämän vuoden inflaatio on 2,5 
prosenttia, ja inflaatiovauhti kiihtyy vielä loppuvuonna. Asumisen ja 
asuntolainojen korkokehityksen vaikutus inflaatioon on tänä vuonna 
lähes prosenttiyksikkö. Tästä syystä yhdenmukaistettu, ilman korkoja 
ja asuntojen hintoja laskettu kuluttajahintaindeksi nousee tänä vuon-
na vain 1,6 prosenttia. 

Ensi vuonna kuluttajahintojen nousu muuttaa muotoaan. Hallituk-
sen veropäätöksillä on merkittävä vaikutus. Alkoholiverojen korotus 
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Kysynnän ja tarjonnan tase

2006 2006 2007e 2008e
Mrd. € Määrän muutos (%)

Bruttokansantuote 167,1 5,0 4,2 3,4
Tuonti 65,7 8,3 4,4 3,8
Kokonaistarjonta 232,7 5,9 4,3 3,5

Vienti 74,4 10,4 6,2 4,7
Kulutus 122,2 3,3 2,8 2,6

yksityinen 85,9 4,3 3,5 3,0
julkinen 36,3 1,0 1,3 1,5

Investoinnit 32,0 4,1 5,6 4,4
yksityiset 27,9 5,6 5,8 4,5
julkiset 4,1 -5,3 4,0 4,0

Varastojen muutos  
(ml. tilastollinen ero) 4,2 -8,3 1,7 1,7
Kokonaiskysyntä 232,7 5,9 4,3 3,5
Lähde: Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos
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aiheuttaa 0,3 prosenttiyksikön lisäinflaation, kun otetaan huomioon 
myös sen vaikutus arvonlisäveroon ja anniskeluhintoihin. Sähkö- ja 
polttoaineverojen suora inflaatiovaikutus jää hieman tätä pienem-
mäksi, mutta niiden aiheuttamia välillisiä henkilö- ja tavarakuljetus-
ten kustannuspaineita on vaikea arvioida. Lainakorkojen nousu on 
hidastumassa, ja arvioimme, että tähän vuoteen verrattuna niiden 
aiheuttama inflaatiopaine hellittää noin 0,4 prosenttiyksikköä vuonna 
2008. Lisäksi asuntojen hintojen nousu hidastuu mutta ruoan hinta 
vastaavasti nousee. Kun kaikki tämä otetaan huomioon, ennustetaan 
(Eurostatin) yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin nousevan 2,1 
prosenttia vuonna 2008. Kuluttajahintojen nousuksi tulee 2,6 prosent-
tia. Raakaöljyn hinnassa ei ole vuositasolla näkyvissä nousupaineita 
eikä laskuakaan. Nykyisessä markkinatilanteessa kotimarkkinayritys-
ten hinnoitteluvoima on kasvanut. Onkin olemassa riski, että inflaa-
tio kiihtyy ennustetusta, kun yritykset siirtävät kustannusten nousua 
myyntihintoihinsa.

Asuinrakentaminen supistuu ja 
tuotantokapasiteetin rakentaminen laajenee

Yksityiset investoinnit kasvoivat tammi-kesäkuussa 5,9 prosenttia 
edellisvuoteen nähden. Toimisto-, liike- ja teollisuusrakentaminen sekä 
maa- ja vesirakentaminen ovat lisääntyneet selvästi asunto-rakenta-
misen kasvun samalla hiipuessa. Rakennusten aloitusten ja myönnet-
tyjen rakennuslupien perusteella voidaan olettaa kehityksen jatkuvan 
samansuuntaisena myös loppuvuonna. Kaiken kaikkiaan yksityisten 
investointien ennustetaan kasvavan tänä vuonna 5,8 prosenttia edel-
liseen vuoteen nähden. 

Kuluvan ja erityisesti ensi vuoden investointien arvioimista han-
kaloittaa Olkiluodon ydinvoimalainvestointien ajoittuminen. Toisaalta 
arviointia vaikeuttaa myös se, että hallitus saattaa siirtää suuria tie-
hankkeita myöhempään ajankohtaan. On kuitenkin todennäköistä, et-
tä ydinvoimalahankkeeseen liittyviä laitteita toimitetaan ensi vuonna 
tämänvuotista enemmän ja että maa- ja vesirakentamisen kasvu jat-
kuu nopeana. Näin ollen yksityiset investoinnit kasvavat ensi vuonna 
4,5 prosenttia tämänvuotisesta ja siten suhteellisen nopeasti talous-
kasvun heikkenemisestä huolimatta.

Julkisen talouden ylijäämää tänä 
vuonna 4,7 prosenttiin

Kuluvana vuonna työllisyyden, yritysten tulosten ja yksityisen kulu-
tuksen voimakas kasvu siivittää valtion verotulot runsaan 5 prosentin 
nousuun huolimatta tuloverotukseen tehdyistä kevennyksistä. Valtion 
saamat osinkotulot kohoavat jo 1,6 miljardiin euroon. Kun samalla 
valtionosuudet kunnille kasvavat verraten hitaasti, noin neljä prosent-
tia, ja valtion kulutus- ja investointimenojenkin kehitys pysyy maltil-
lisena, niin valtiontalouden ylijäämä paisuu lähes miljardilla, 2,3 mil-
jardiin euroon. 

Kuntien saamien valtionosuuksien hidasta kasvua kompensoidaan 
tänä vuonna siirtämällä kunnallisverotuksen ansiotulovähennystä val-
tionverotukseen, mikä kiihdyttää niiden verotulojen kasvua jonkin 
verran. Vuoden alkupuoliskolla kuntien verotulot olivatkin 7 prosen-
tin kasvussa, ja koko vuodelle odotetaan suunnilleen samaa. Kuntien 
kulutus- ja etenkin investointimenot nousevat tänä vuonna voimak-
kaasti, mutta silti kuntien rahoitusasema paranee runsaalla 200 mil-
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joonalla eurolla ja päätyy hyvin lievään alijäämään. Vielä vuonna 2005 
kuntatalous oli yli miljardi euroa alijäämäinen.

Työeläkelaitosten ja muiden sosiaaliturvarahastojen maksutulo-
jen kasvuvauhti putoaa 7,3:sta 5,3 prosenttiin, lähes samaan kuin 
palkkasumman kasvu. Tämä johtuu vakuutusmaksuprosenttien säily-
misestä jokseenkin ennallaan. Toisaalta työeläkelaitosten osinkotulot 
lisääntyvät voimakkaasti. Kun samalla työllisyyden paraneminen ja 
eläkkeelle jäämisiän nousu hillitsevät sosiaalietujen ja – avustusten 
kasvua, niin ko. sektorin ylijäämä kohoaa 900 miljoonalla eurolla rei-
luun 6 miljardiin euroon.

Kaiken kaikkiaan julkisyhteisöjen EMU-ylijäämä nousee vuonna 
2007 prosenttiyksiköllä 4,7 prosenttiin bruttokansantuotteesta, ja 
EMU-velkasuhde alenee 37,3 prosenttiin. Kokonaisveroaste alenee 0,4 
prosenttiyksiköllä 43,1 prosenttiin.

Vuonna 2008 valtion verokertymään kohdistuu useita vastakkaisia 
voimia. Esitetyt alkoholiverotuksen kiristäminen ja perintöverotuksen 
keventäminen ovat vaikutuksiltaan pieniä ja jotakuinkin kumoavat toi-
sensa. Yksityisen kulutuksen hidastuminen tuntuu arvonlisäveroker-
tymässä. 300 miljoonan euron kiristys energiaveroihin nostaisi tuntu-
vasti välillisiä veroja. Toisaalta palkka- ja eläketuloverotuksen tarkis-
tukset sekä yhteisöverokertymän kasvun hidastuminen heikentävät 
tuloveron tuoton kasvua. Yhteensä valtion verot lisääntyvät noin pro-
senttiyksikön hitaammin kuin kuluvana vuonna. Kun samalla kuntien 
valtionosuuksien ja valtion investointimenojen kasvu kiihtyy selvästi, 
niin valtiontalouden ylijäämä supistuu hieman mutta pysyy edelleen 
runsaassa kahdessa miljardissa eurossa.

Myös kuntien verotuoton kasvu hidastuu ensi vuonna. Ennustees-
sa on oletettu kuntien kulutusmenojen kasvun lievä kiihtyminen ja vii-
me vuosien tapaan kunnallisveroprosentin kymmenyksen nousu. Kun 
toisaalta valtionosuuksien kasvu yltää 8 prosenttiin, niin kuntatalous 
pääsee jo tasapainoon.

Työeläkelaitosten ja muiden sosiaaliturvarahastojen ylijäämä kas-
vaa ensi vuonna noin puolella miljardilla eurolla. Työeläkemaksupro-
sentit nousevat ja palkkasumman kasvu kiihtyy. Toisaalta kansaneläk-
keiden ja eräiden muiden etuuksien korotukset lisäävät tämän sekto-
rin menoja.

Ensi vuonna veroaste laskee edelleen 0,4 prosenttiyksiköllä. Jul-
kisyhteisöjen EMU-ylijäämä pysyy ennallaan 4,7 prosentissa brutto-
kansantuotteesta, ja EMU-velkasuhteen lasku jatkuu 1,8 prosenttiyk-
siköllä. Sekä tämän että ensi vuoden osalta julkisen talouden ylijäämä 
ylittää siten selvästi 4 prosentin rajan, jolle tasolle julkisen talouden 
ylijäämän pitäisi valtiovarainministeriön arvion mukaan nousta, jotta 
suoriuduttaisiin tulevaisuudessa väestön ikääntymisen aiheuttamista 
kustannuksista. 

Kuten oheisesta veroastekuviosta ilmenee eivät viime vuosina 
paljon huomiota osakseen saaneet ansiotuloverotuksen kevennykset 
ole johtaneet mihinkään voimakkaaseen kokonaisveroasteen laskuun. 
Toinen, pitemmän aikavälin merkittävä havainto on, että sosiaaliva-
kuutusmaksujen ja kuntien verojen suhde bruttokansantuotteeseen 
on alentunut, kun valtion kohdalla on palattu vain 1990-luvun puoli-
välin tasolle. 
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Mallisimulaatio Euroopan kasvun 
hidastumisen vaikutuksesta 

Palkansaajien tutkimuslaitoksen EMMA-mallilla simuloi-
tiin tilanne, jossa Euroopan talouskasvu jäisi perusen-
nustetta selvästi hitaammaksi. Tehtiin oletus, että kun-
kin Euroopan maan bkt kasvaa kuluvan ja ensi vuoden 
aikana 1 prosenttiyksikön PT:n ennustetta hitaammin. 
Tämä vaikuttaisi Suomen vientiin ja sitä kautta muu-
hun talouteen siten, että bkt kasvaisi tänä vuonna 0,3 
ja ensi vuonna 0,2 prosenttiyksikköä perusennustetta 

Euroopan talouskasvun hidastuminen

%-yksikköä 2007 2008

Vaikutus bkt:n kasvuun -0,3 -0,2
Vaikutus viennin kasvuun -0,8 -0,6
Lähde: Palkansaajien tutkimuslaitos

Hallitus tasapainoilee eturyhmävaati-
musten aikaansaamassa ristipaineessa: 
unohtuiko työllisyyden edistäminen?

Suomen kansantalouden kehitystä määrittää hyvä suh-
dannetilanne, muita kehittyneitä maita nopeampi tuotta-
vuuden kohentuminen ja työttömyysongelman hiljattainen 
vaihtuminen työvoimakapeikkojen aikaansaamiin kasvu-
kipuihin. Ei vain keskipitkällä 5–10 vuoden ajanjaksolla 
vaan jo nyt talouspoliittisia ratkaisuja rajaa näköpiirissä 
oleva suurten ikäluokkien siirtyminen eläkkeelle.

Hallituksen finanssipolitiikassa, jolla tarkoitetaan en-
nen kaikkea päätöksiä ensi vuoden budjettista ja myö-
hemmin hallituskaudella toteuttavista vero- ja menolinja-
uksista, keskeisintä on pyrkimys tasoittaa suhdannevaih-
telua sekä varautuminen näköpiirissä olevaan ”ikäänty-
miskriisiin” hillitsemällä julkisten menojen kasvua lähes 
valtiovarainministeriön virkamiesjohdon edellyttämällä 
tiukkuudella. Uuden hallituskoalition omat politiikkapai-
notukset ja sen lähimpien eturyhmien vaatimukset eivät 
ole myöskään jäänet kokonaan toteutumatta. Intressi-
ryhmän palveluna vailla laajempaa yhteiskunnallista an-
siota tai kokonaisuuden kannalta jopa haitallisina toimina 
voidaan pitää riskipitoisia ratkaisuja vapauttaa yritykset 
ja maatilat perintöverosta. Tällaiseksi voidaan luokitella 
myös maatalouden investointien runsas tukeminen bud-
jettivaroin. Opiskelijoiden opintorahan ja kansaneläkkeen 
perusosan tuntuvaa korotusta sekä eläkeläisten verohuo-
jennusta voidaan sen sijaan pitää oikeansuuntaisena pyr-
kimyksenä tukea pienituloisimpia. Osin tämä pienitulois-
ten tuki otetaan pois julkisten peruspalveluiden maksujen 
korotuksilla.

Hallituksen veropolitiikka ei ole toistaiseksi edistänyt 
työn kysyntää eikä työikäisen väestön aktivointia työ-
markkinoille. Eläkeläisten verohuojennukset jopa kan-
nustavat eläkkeelle siirtymiseen. Tämän ehkäisemiseksi 
eläkeläisten veroalennus olisi pitänyt toteuttaa yhtä aikaa 
palkansaajien ansiotuloverojen vastaavan keventämisen 
kanssa.

Hallituksen ensi vuoden alusta toteuttamaa polttoai-
neiden, sähkön ja alkoholin verojen tiukennusta voidaan 
pitää ilmasto- ja terveyspolitiikan kannalta oikeansuun-
taisena. Nämä veronkorotukset kuitenkin kiihdyttävät 
merkittävästi inflaatiota ja leikkaavat siten kotitalouk-

hitaammin. Viennin kasvu supistuisi tänä vuonna 0,8 ja 
ensi vuonna 0,6 prosenttiyksikköä perusennusteeseen 
nähden. 

sien ostovoimaa. Veronkorotusten lisäksi aiotaan myö-
hemmin toteuttaa kuntien palvelumaksujen korotuksia, 
jotka kaventavat kaikkein pienituloisimpien, esimerkiksi 
yksinhuoltajien ja kansaneläkkeen varassa elävien toi-
meentuloa. Ne myös vähentävät osaltaan valtion kunnille 
suuntaamaa tukea ja siten heikentävät talousahdingossa 
olevien kuntien asemaa. Kunnallisten maksujen korotuk-
sia ei pitäisikään toteuttaa.

Hiilidioksidipäästöjen leikkaaminen nimenomaan ko-
titalouksien ja palveluyritysten sähköveroa nostamalla ei 
ole kovin tehokasta sähkön kulutuksen hintajoustamatto-
muuden vuoksi. Tulonjaollisestikaan tämä toimi ei ole suo-
tava. Sama fiskaalinen vaikutus olisi helposti aikaansaatu 
langettamalla olemassa olevalle ydin- ja vesivoimakapa-
siteetille vero, joka leikkaisi osin niitä ylimääräisiä tuloja, 
jotka markkinahinnoitteluun siirtyminen on aikaansaanut 
näille sähkötuottajille ja joita päästökaupan käynnistymi-
nen ja päästöoikeuksien kallistuminen paisuttaa edelleen.

Lokakuun alusta vuonna 2009 voimaantulevaksi ruo-
an arvonlisäveron alentaminen 12 prosenttiin hidastaa in-
flaatiota ja hyödyttää eniten pieni- ja keskituloisia. Tämän 
toimen suurin riski liittynee - ei niinkään vähittäiskaupan 
marginaalien vaan – erittäin keskittyneen ja jonkinlaista 
kotimarkkinasuojaa nauttivan elintarviketeollisuuden ja-
lostusmarginaalien leventymiseen.

Valtion tiukat menokehykset, joissa valtion kehys-
menojen reaalikasvu on rajoitettu keskimäärin 1,6 pro-
senttiin vuodessa jaksolla 2007–2011, vähentää osaltaan 
valtion mahdollisuuksia tukea peruspalveluiden laatutason 
kohentamista ja elinkeinoelämän murroksen edellyttämää 
koulutuksen ja tutkimuksen tehostamista.

Valtion menokehykset eivät kuitenkaan koske lainkaan 
kustannustason nousua. Kuntien valtionosuudet, joiden 
kustannustasoa mitataan erityisen valtionosuusindeksin 
muodossa, kasvavat automaattisesti kuntien palkkata-
son noustessa. Terveydenhuoltomenoissa valtio kattaa 
kuntien menoista 30 prosenttia. Näin ollen kuntien ter-
veydenhuoltomenojen viiden prosentin nousu kasvattaisi 
valtionosuuksia kehysautomatiikan puitteissa jo noin 200 
miljoonaa euroa. Vaikuttaa siltä, että tämä kompensaa-
tio halutaan jälkikäteen nimetä ”valtion naispalkkatueksi”. 
Tuleeko valtio myöntämään kuntasektorin palkkaratkaisun 
tueksi vielä jotain lisätukea, on toistaiseksi epäselvää. 
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Ikääntymisen kustannustaakkaa 
ei voi väistää

Varautuminen siihen, että suuret ikäluokat siirtyvät 
eläkkeelle ja työssäkäyvien ikäluokat pienentyvät vuo-
desta 2009 lähtien, vaikuttaa jo tällä hetkellä finanssi-
politiikkaan. Valtiovarainministeriön analyysin mukaan 
julkisen talouden pitäisi olla keskimäärin 4 prosenttia 
ylijäämäinen vuodesta 2010 lähtien, jotta pystyttäisiin 
maksamaan luvatut eläkkeet ja suoriutumaan ikäänty-
neen väestön vaatiman sosiaali- ja terveydenhuollon 
kustannuksista. 

Jonkin verran arvioitua kestävyysvajetta voisi supis-
taa se, että työllisyysaste on jo nyt noussut korkeam-
maksi kuin mitä valtionvarainministeriö oletti sen olevan 
vuosikymmenen lopulla. Ennen pitkää työttömyysaste-
kin voi pudota selvästi alle 6,5 pro-
sentin, jolle tasolle valtiovarainmi-
nisteriö olettaa sen laskelmassaan 
asettuvan aina vuoteen 2050 saak-
ka. Lisäksi se, että Tilastokeskuk-
sen tuoreessa väestöennusteessa, 
johon kestävyyslaskelma ei vielä 
nojautunut, syntyvyyttä on tarkis-
tettu jonkin verran ylöspäin ja net-
tomaahanmuuttoa tätäkin enem-
män, voisi pienentää jonkin verran 
arviota tarvittavasta ylijäämästä. 
Kaiken kaikkiaan toteutumassa 
oleva työllisyyden ennustettua pa-
rempi kehitys tai ennakoitua no-
peampi väestökasvu ei kuitenkaan 
oleellisesti vähennä ikääntymisen 
kansantaloudellisia kustannuksia.

Vanhushuoltosuhteen nousu on 
kuitenkin ominaista koko Euroo-
palle ja Japanille. Vaikka Suomes-
sa työikäisten määrä alkaa pienen-
tyä aikaisemmin kuin muualla Euroopassa keskimäärin, 
nostaa ikääntyminen EU:n keskimääräisen vanhushuol-
tosuhteen vuodesta 2038 lähtien yli Suomen vastaavan 
suhdeluvun niin, että ero kasvaa koko ajan. Myöhemmin 
lähestyttäessä vuotta 2050 on tilanne Euroopassa keski-
määrin jo selvästi heikompi kuin Suomessa.

Ikääntymisongelmaan on haettu varsin erilaisia rat-
kaisuja. Elinkeinoelämän tutkimuslaitos on esittänyt 
eläkejärjestelmää muutettavaksi niin, ettei eläkkeiden 
tasoa määrätä ennalta. Sen sijaan eläkemaksuille ase-
tettaisiin enimmäisraja ja eläkkeen tason annettaisiin 
määräytyä eläkevarojen satunnaisten tuottoprosenttien 
mukaan. Ehdotetussa järjestelmässä maksukatto pois-
taisi eläkemaksun vaihteluun liittyvän riskin mutta aset-
taisi sen paikalle eläkeläisten toimeentuloon vaikuttavan 
riskin. Riskin kantaisi siis selvemmin eläkkeensaaja sen 
maksajan sijaan. Työntekijöiden työnantajia huonom-
man riskinkantokyvyn vuoksi tämä muutos kuitenkin 
lisäisi järjestelmän nettokustannuksia. 

Tähän liittyen on myös esitetty pakollisten eläkemak-
sujen määrän rajoittamista, mikä tekisi tilaa yksilölliselle 
ja vapaaehtoiselle eläkesäästämiselle. Siirryttäessä yk-
silölliseen eläkesäästämiseen taas menetettäisiin riskien 
yhteen kokoamisesta saatavat kustannussäästöt. Samal-
la heikennettäisiin työeläkejärjestelmän sosiaalivakuu-
tusluonnetta ja sen edunsaajista kaikkein heikoimmassa 
ja uhanalaisimmassa asemassa olevien toimeentuloa. 
Niin ikään terveydenhuoltomenojen nykyistä yksilölli-
sempi kattaminen erityisten terveystilien muodossa, jota 
myös on esitetty, heikentäisi järjestelmän kykyä pienen-
tää terveydenhuoltomenoihin liittyvää riskiä.

Tulevien eläkkeiden tason pudottamisella vielä nykyi-
sestä havitellaan ennen kaikkea työvoimakustannusten 
kasvun rajoittamista. Tämä kustannussäästö saattaa 
kuitenkin jäädä melko pieneksi, koska työntekijät joutui-
sivat kompensoimaan eläkejärjestelmän lupaaman elä-

ke-etuuden heikentymisen 
yksilöllisellä lisäsäästämisel-
lä, mikä osaltaan kasvattaisi 
työntekijöiden palkkavaati-
muksia. 

Järjestelmä, jossa per-
he huolehtii vanhuksista, 
ei ole yhteiskunnalle vält-
tämättä sen kevyempi kuin 
sellainen järjestelmä, jossa 
yhteiskunnan hoitovastuu 
on keskeinen. Yhteiskunnan 
tarjoamat palvelut mahdol-
listavat työikäisten korkean 
työhönosallistumisasteen ja 
pienentävät tätä kautta jär-
jestelmän rahoitukseen liit-
tyvää verotaakkaa. 

Mitään sellaista eettisten 
normien romahtamista ei kai 
ole odotettavissa, jossa van-
hukset jätettäisiin oman on-

nensa nojaan. Tosin on todennäköistä, että yleisen ve-
ropohjaisen järjestelmän heikentäminen niin, että oma-
kohtainen varautuminen lisääntyy, kuitenkin heikentäisi 
vanhuuden turvaa niiden kohdalla, jotka eivät syystä tai 
toisesta ole itse varautuneet ja joista omaiset eivät eri 
syistä pidä huolta. Muutoinkin omaan säästämiseen pe-
rustuva turva mitä ilmeisimmin lisäisi vanhusten välisiä 
tuloeroja. Tämä tuskin on tavoiteltavaa. 

Kaiken kaikkiaan työikäisen väestön on vaikea väis-
tää sitä kasvavaa taakkaa, joka sen kannettavaksi tule-
vaisuudessa tulee, kun vanhusväestön suhteellinen koko 
kasvaa. Tätä rasitusta voidaan tehokkaimmin pienen-
tää edistämällä työikäisten työllistymistä, pidentämällä 
työssäoloaikoja sekä lisäämällä työeläkejärjestelmän 
rahastointiastetta. Näiden tavoitteiden edistäminen yh-
tä aikaa on kuitenkin vaikeaa. Esimerkiksi maksutaakan 
siirtäminen osin vielä nyt työiässä olevien kannettavaksi 
nostamalla etupainotteisesti työeläkemaksuja heikentäi-
si edellytyksiä nostaa työllisyysastetta. Niin kauan kun 
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taloudessa on potentiaalia työllisyyden nousulle - ja 
sitä Suomessa kaiketi vielä on runsaasti - pitäisi fi-
nanssipolitiikan ensisijaisesti edistää työllisyyttä.

Koska käytännössä valtio yhdessä työeläkelai-
tosten kanssa huolehtii koko työikäisten ikäluokkien 
pienentymisen aikaansaaman ongelman hallinnasta, 
voidaan myös valtion nettorahoitusaseman vahvistu-
minen nähdä varautumisena väestön vanhenemisen 
aikaansaamaan ongelmaan. Valtiolla onkin työeläke-
rahastoja paremmat mahdollisuudet vahvistaa koko 

julkisen talouden rahoitusta ilman, että työn verotusta 
merkittävästi kiristettäisiin. Tämä edellyttäisi sellaisten 
verojen kiristämistä, joiden vaikutus työvoiman hintaan 
on heikko, ja taas työn verotuksen vastaavaa lieventä-
mistä. Hallituksen tähänastisten tekojen ja lupausten pe-
rusteella finanssipolitiikka suuntautuu koko sen kaudella 
kohtuullisessa määrin julkisen talouden rahoitusaseman 
vahvistamiseen. Sen sijaan mitään tyylipuhdasta pyrki-
mystä edistää työllisyyttä verorakenteita muuttamalla ei 
ole havaittavissa. 


