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PALKANSAAJIEN

Talousennuste vuosille 2008-2009

Epavarmuus kasvaa -

TUTKIMUSLAITOS

Suomenkin talouskasvu hidastuu

Suomen kokonaistuotanto kasvoi viime vuonna 4,4 prosenttia edellisvuodesta. Kasvu oli edelleen sel-
vasti nopeampaa kuin EU-maissa keskiméaéarin. Jatkossa Suomenkin talouskasvu tahdistuu entisté sel-
vemmin kansainvélisen talouden kehityksen mukaan. Suomen talouskasvu reagoi ennen kaikkea sille
tarkeiden EU-alueen vientimarkkinoiden kasvun hidastumiseen. Suomen bruttokansantuote kasvaa tédna
vuonna kolme prosenttia viime vuodesta. Ensi vuonnakin kasvuvauhti pysyy kohtuullisena, vaikka se

hidastuu 2,8 prosenttiin.

Vuonna 2007 Suomen talouskasvua tuki erityisesti yksityisten inves-
tointien verraten nopea, noin 8 prosentin kasvu. Ulkomaankaupan-
kin vaikutus talouskasvuun oli selvasti positiivinen, kun tavaroiden ja
palvelusten viennin maara kasvoi 4,8 prosenttia ja tuonti taas sita
vahemman eli 4,1 prosenttia. Yksityinen kulutuksen 3,7 prosentin
kasvulukua voidaan myods pitéaa korkeana. Kuluvana vuonna Suomen
viennin kasvu hidastuu tuntuvasti. Téman vastapainoksi seka kulutus
etta investoinnit kasvavat viela tana vuonna verraten nopeasti. En-
si vuonna Suomen kasvun painopiste siirtyy jalleen ulkomaankaup-
paan.

USA:n talouskasvu on hidastumassa léhelle taantumaa, ja téama
heijastuu my6s Eurooppaan suurelta osin sen vuoksi, ettd euro on
vahvistunut tuntuvasti suhteessa dollariin. Kasvu ei kuitenkaan hidas-
tu Euroopassa yhta paljon kuin USA:ssa. Tama perustuu ensinndkin
siihen, ettd itse subprime-kriisi on nimenomaan amerikkalaisten eika
eurooppalaisten kotitalouksien maksukriisi. Toiseksi Euroopan talou-
det ovat USA:ta keskimaarin selvasti tasapainoisempia, minka vuoksi
Euroopassa on tdlla hetkelld selvasti enemman talouden sisaista kas-
vudynamiikkaa kuin USA:ssa. Tama nakyy muuan muassa siina, ettei
euroalueen yksityisen kulutuksen kasvu ole hidastumassa.

Suomenkin taloudelliseen kehityksen riskit liittyvat USA:han. Osa
subprime-kriisin suorista vaikutuksista pankkeihin on viela realisoi-
tumatta, ja uhkana on kriisin levidminen rahoitusmarkkinoilla yha
laajemmalle. Téama seka asuntovelallisten tilanteen heikentyminen
viela lisaa voisi johtaa ennakoituakin jyrkempaan alamakeen USA:
n taloudessa. Tahan liittyen euro voisi vahvistua suhteessa dollariin
viela merkittavastikin, ja pahimmillaan 6ljyn dollarimaaraiset hinnat
voisivat myos nousta tuntuvasti. Téllaisessa skenaariossa niin Aasian,
Euroopan kuin Suomenkin talous kasvaisi ohessa ennustettua selvasti
hitaammin.

Euroopan talouskasvu hidastuu maltillisesti

Euroalueen kokonaistuotanto kasvoi viime vuonna 2,7 prosenttia
edellisvuodesta. Koko EU:n kasvu oli 2,9 prosenttia. Kasvuvauhti hi-
dastui jonkin verran vuoden loppua kohti. Euroalueen ja EU:n kasvua
tukivat kiintedt investoinnit ja ulkomaankauppa. Yksityinen kulutus
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Kansainvalinen talous

Kokonaistuotannon

S 2007 2008e 2009e
maaran kasvu (%)
Yhdysvallat 2,2 1,1 1,8
Euro-13 2,6 2,0 2,4
Saksa 2,5 1,9 2,4
Ranska 1,9 1,8 2,2
Italia 1,5 1,2 1,7
EU27 2,8 2,2 2,6
Ruotsi 2,6 2,8 3,0
Iso-Britannia 3,1 2,4 2,6
Japani 2,1 1,9 2,2
Venaja 8,1 7,5 7,5
Kiina 11,4 10,0 9,5

Lahde: BEA, BOFIT, Eurostat, Palkansaajien tutkimuslaitos

sen sijaan kasvoi noin kaksi prosenttia ja siten kokonaistuotantoa sel-
vasti hitaammin. Euroopan maat ovat eronneet toisistaan taloudelli-
sen tilanteensa osalta verraten paljon. Esimerkiksi Saksan yksityisen
kulutuksen maara jopa supistui viime vuonna osin arvonlisaverokan-
nan noston vaikutuksesta. Vastaavasti taas Ranskassa, Espanjassa ja
Isossa-Britanniassa yksityinen kulutus kasvoi kohtuullisen nopeasti.

Jatkossa Euroopan talouskasvu hidastuu USA:n vanavedessa.
USA:n tuonnin kasvun pysahtymisen lisaksi Euroopan reaalitalouteen
vaikuttavat euron merkittava vahvistuminen dollariin néhden seka 6l-
jyn ja ruokaraaka-aineiden hintojen voimakas nousu, joka on Kkiih-
dyttanyt myds Euroopan inflaatiota. Palkansaajien tutkimuslaitoksen
perusennusteen skenaariossa euron odotetaan vahvistuvan jatkossa
dollariin nahden enaa maltillisesti niin, etta euro maksaisi tdman vuo-
den lopussa noin 1,55 dollaria. USA:n talouden taantumisen vastapai-
noksi Aasian, Vendjan ja EU:n uusien jasenmaiden talouskasvu pysyy
nopeana, mika tukee Lansi-Euroopan ja euroalueen taloudellista kehi-
tystd. Myos ne maat, joilla on kiintedt kauppasuhteet 6ljyn tuottajiin,
selvidavat muita paremmin. Liséksi euroalueen hyva tydllisyyskehitys
tukee alueen taloudellista kehitysta.

Euroopan eri maissa kasvundkymat eroavat jalleen jonkin verran
tosistaan. Espanjan kasvu on perustunut vilkkaaseen asuinrakentami-
seen. Asuntoluottojen kallistuminen ja kotitalouksien velanhoitome-
nojen nousu suhteessa tulo-odotuksiin on hidastamassa kotimaisen
kysynnan ja kokonaistuotannon kasvua. Saksassa puolestaan hyva
tyollisyyskehitys ja odotettavissa oleva kohtuullinen reaaliansiokehi-
tys ovat piristdmassa yksityistd kulutusta. Niinpa Saksan kasvuvauhti
hidastuu verraten vahan siité huolimatta, etta ulkomaankaupan vai-
kutus kasvuun pienenee.

Tana vuonna Euroalueen kokonaistuotanto kasvaa enaa 2,0 pro-
senttia viime vuodesta. Euron vahvistumisen vaikutuksesta viennin
tuki kasvulle heikkenee. Yksityinen ja julkinen kulutus kasvavat edel-
leen noin kahden prosentin vauhtia, mutta yksityisten investointien
kasvu hidastuu kolmeen prosenttiin. Ensi vuonna euroalueen kasvu
nopeutuu 2,4 prosenttiin ja koko EU:n kasvu 2,6 prosenttiin lahinna
viennin ja yksityisen kulutuksen kasvun nopeutuessa.

Euroalueen ja EU:n tydllisyystilanne pysyy suhteellisen hyvana
huolimatta kokonaistuotannon kasvuvauhdin hidastumisesta. Niinpa
euroalueen tyottomyysaste alenee téna vuonna keskimaarin 7,1 pro-
senttiin ja ensi vuonna 6,8 prosenttiin.

TUTKIMUSLAITOS
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USA:n talous ldhelle taantumaa

USA:n talouskasvu on hidastunut jyrkasti. Pitkaan jatkunut kotitalouk-
sien velkaantuminen, mika puhkesi asuntoluottokriisiksi, ja USA:n ulko-
maankaupan heikko kilpailukyky ovat tuon hidastumisen selvimmat syyt.
Aluksi USA:n talouden alamaki nakyi asuntoinvestointien jyrkkana supis-
tumisena. Nyt talousvaikeudet alkavat ulottua laajemmalle, mika nakyy
myds vahittdiskaupan myynnin heikkenemisend ja teollisuustuotannon
kasvun selvana hidastumisena. Jyrkasti heikentynyt dollari on toisaalta
parantanut USA:n alijadmaista kauppatasetta, mutta viennin piristymi-
sesta huolimatta USA:n kasvu pysyy hitaana viela ensi vuonnakin.
Tana vuonna USA:n kokonaistuotannon kasvuvauhti hidastuu
1,1 prosenttiin viime vuoden 2,2 prosentista. Vuoden ensimmaisella
vuosipuoliskolla kasvua ei synny lainkaan. Suurin epavarmuus vais-
tyy osin elvyttavan raha- ja finanssipolitiikan vaikutuksesta niin, etta
talous alkaa jalleen kasvaa toisella vuosipuoliskolla. Tahdn suuntaan
vaikuttaa myds ulkomaankaupan kilpailukyvyn parantuminen dollarin
heikentymisen seurauksena. USA:n tydllisyystilanne pysyy kuitenkin
heikkona koko vuoden, mika jo rajoittaa yksityisen kulutuksen kasvun
nopeutumista. Koko kotimainen kysynta pysyykin vaimeana viela pit-
kalle ensi vuoteen niin, ettd talouskasvu jaa silloin 1,8 prosenttiin.

Maailman rahapolitiikat eivit ole sopusoinnussa

Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaan vaikuttaa ennen kaikkea ku-
luttajahintojen nousuvauhdin kiihtyminen yli kolmeen prosenttiin vii-
me joulukuusta lahtien. Ilman energian ja ruuan kallistumista inflaatio
jaisi kuitenkin vain runsaaseen kahteen prosenttiin. EKP:n tavoitteen
mukaan inflaatio on pidettdva keskipitkalld aikavalilla kahta prosenttia
hitaampana mutta kumminkin sen tuntumassa. Koska EKP ei perusta
politiikkaansa ulkoisista tekijoistd puhdistetun ydininflaation saate-
lyyn, ei sen voida odottaa ottavan huomioon sita, etta nimenomaan
ulkoiset tekijat ovat nostaneet inflaatiovauhdin nykyisiin lukemiin.

Korkojen alentamista puoltaisi kasvunakymien synkentyminen ja
siihen liittyva USA:n rahapolitiikan jyrkka kevennys, mika on johta-
nut dollarin merkittavaan heikentymiseen euroon nahden. Itse asiassa
dollari on heikentynyt suhteessa euroon 10,6 prosenttia (10.3.2008
mennessa) sen jalkeen, kun USA:n keskuspankki Fed alkoi alentaa
ohjauskorkoaan (18.9.2007). On ilmeistd, etta 6ljyn ja ruuan hintojen
nousun tasaantuminen on hidastamassa inflaatiota tasaisesti pitkin
vuotta, mutta selvimmin vasta syksylld. Oljyn tynnyrihinnan odote-
taankin laskevan noin 90 dollarin tuntumaan. Tata taustaa vasten on
ilmeista, ettd EKP alentaa ohjauskorkoaan ensimmaéisen kerran vasta
syksylla. Palkansaajien tutkimuslaitos arvioi, etta EKP alentaa ohjaus-
korkoaan yhteensa vain 0,5 prosenttiyksikkéa taman vuoden aikana
ja ensi vuonna 0,25 prosenttiyksikkoa lisaa.

Kun kavi ilmeiseksi, etta subprime-kriisi heikentdd merkittavasti USA:
n talouskasvua, maan keskuspankki aloitti koronalennukset viime syys-
kuussa. Tahdn mennessa (10.3.2008) ohjauskorkoa on alennettu 2,25
prosenttiyksikkoa. Ohjauskorko on tdlla hetkelld kolmessa prosentissa ja
on todennakdistd, etta sita alennetaan taman vuoden aikana viela 1,25
prosenttiyksikkéa ja ensi vuonna viela 0,25 prosenttiyksikkda.

On huomattava, etta viime kuukausina samalla kun Fed on keven-
tanyt rahapolitiikkaa, USA:n kuluttajahintainflaatio on pysynyt noin
prosenttiyksikén nopeampana kuin euroalueen inflaatio. Vastaavasti
EKP:n ennuste euroalueen BKT:n kasvulle (1,3 - 2,1 %) on ollut Idhes
sama kuin Fedin vastaava arvio USA:n BKT:n kasvulle. Keskuspankki-
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en omien tilannearvioiden mukaan rahapolitiikkojen pitaisi siis olla USA:n
ja Euroopassa lahes samankaltaista. Se, etta Fed on kuitenkin alentanut
korkoaan niin paljon ja niin nopeasti, tuskin on yhdentekevaa Euroopan
kannalta. Jo nyt voidaan sanoa, etta USA:n rahapolitiikan jyrkka keven-
taminen on heijastunut voimakkaasti valuuttakursseihin ja aikaansaanut
epavarmuutta kansainvalisille rahoitus- ja valuuttamarkkinoille ja vaikut-
tanut sita kautta negatiivisesti maailmantalouden kasvuedellytyksiin.

Euron jyrkka vahvistuminen merkitsee sita, etta syntyneen kriisin
kustannukset ovat siirtyneet myés Euroopan taakaksi. Euroopan kannal-
ta olisi ollut selvasti parempi, etta Fed olisi keventanyt rahapolitiikkaa ko-
ettua maltillisemmin ja etté talouspolitiikan keinot olisivat kohdentuneet
yksildidymmin vaikeuksiin joutuneiden subprime-asiakkaiden ja rahoitus-
laitosten tukemiseen. Tata arviota perustelee sekin, etta rahapolitiikan
yleisten keinojen teho USA:ssa on vahentynyt merkittavasti likviditeetin
arvostuksen lisddntyessa niin voimakkaasti talouden eri sektoreilla.

Aivan viime paivina myods EKP on ilmoittanut huolensa valuuttakurs-
sien voimakkaan heilumisen ja vahvistuneen euron negatiivisesta vaiku-
tuksesta euroalueen talouskasvuun. Toistaiseksi EKP ei kuitenkaan ole
arvostellut USA:n rahapolitiikkaa. Painvastoin EKP:n paajohtajan suulla
on toistamiseen annettu ymmartaa, ettd USA:n toimet tahtdavat vah-
vaan dollariin. EKP:n johdon pitéisikin entista nakyvammin myétavaikut-
taa siihen suuntaan, etta keskeisimpien maiden ja maablokkien rahapoli-
tiikat tukisivat kansainvalisen talouden tasapainoista kehitysta.

Aasian kasvu jatkuu nopeana

Aasiassa - Japania lukuun ottamatta - talouskasvu jatkuu nopeana
huolimatta USA:han suuntautuvan viennin kasvun tyrehtymisesta.
Kiinassa kasvuvauhtia yllapitavat kasvaneet kotimarkkinat ja muun
Aasian kasvaneet “sisamarkkinat”, joille suuntautuva vienti korvaa
osin Amerikan markkinoiden menetykset. Aiempien vuosien kauppa-
taseen ylijaédmien kanavoiminen investointeihin antaa mahdollisuuden
yllapitaa edelleen korkeata investointiastetta. Intian kasvu nojautuu
niin ikaan omien kotimarkkinoiden ja muun Aasian markkinoiden vah-
vistumiseen. Venadja taas 0Oljysta ja kaasusta rikastuneena yllapitaa
kotimaisten investointien ja julkisen kulutuksen nopeata kasvua, mika
myos tukee yksityisen kulutusta. Venajan kasvuvauhti pysyy seka ta-
na ettd ensi vuonna lahes 8 prosentissa.

Viennin veto heikkenee — Suomen kasvu hidastuu

Talouskasvun hidastuminen EU-maissa ei voi olla heijastumatta Suo-
men ulkomaankauppaan. Viennin maaran kasvu hidastuukin tana
vuonna 2,8 prosenttiin viime vuoden 4,8 prosentista. Palveluvienti
kasvaa tavaravientia selvasti nopeammin. Vienti Aasiaan ja Venajalle
kasvaa keskimaaraista nopeammin. Myds USA:n talouskasvun pysah-
tyminen leikkaa Suomen vientid. Koska vienti sinne painottuu laiva-
toimituksiin, vaikutukset tuntuvat selvimmin vasta 2010 alkaen. En-
si vuonna Euroopan talouskasvun nopeutuminen kiihdyttaa Suomen
viennin kasvun neljaan prosenttiin. Tuonnin maara kasvaa kumpana-
kin vuonna runsaat kolme prosenttia. Tana vuonna tuontia yllapitavat
vilkastunut autokauppa, ydinvoimalahankinnat ja lentokoneiden ostot.
Ensi vuonna tuonti reagoi viennin kasvun nopeutumiseen.

Erityisesti 6ljyn kallistuminen nostaa tuontihintainflaatiota viela tana
vuonna. Toisaalta euron vahvuus alentaa tuontihintoja niin, etta tavara-
tuonnin hinnat nousevat tdana vuonna vain 1,5 prosenttia viime vuodes-
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ta. Samaan aikaan tavaraviennin hinnat nousevat runsaan prosentin.
Ensi vuonna, kun euron ei enda odoteta vahvistuvan, tavaratuonnin
hinnat kohoavat 2 prosenttia. Tavaraviennin hintojen odotetaan nouse-
van 0,5 prosenttiyksikkéa hitaammin. Palveluiden vienti- ja tuontihinnat
taas nousevat ldhes samaa tahtia. Koko viennin hinnat nousevat siten
seka tana ettd ensi vuonna tuontihintoja jonkin verran hitaammin.

Kasvun moot_torina tana vuonna
palvelut, ensi vuonna teollisuus

Viennin kasvun hidastuminen heijastuu lahes sellaisenaan teollisuus-
tuotannon kasvuun. Teollisuuden kasvunakymat ovat heikentyneet
viime aikoina jonkin verran. Kokonaistilanne on kuitenkin edelleen
verraten hyva, ja myds tammikuussa saadut uudet tilaukset viittaa-
vat kasvun jatkumiseen kohtuullisena. Ensi vuonna teollisuuden kasvu
taas nopeutuu. Metalliteollisuuden tuotanto kasvaa 6 prosenttia se-
ka tana etta ensi vuonna. Myds kemian teollisuuden tuotanto kasvaa
muuta teollisuutta nopeammin. Sahkoteknisen teollisuuden kasvu-
vauhti pysyy noin kolmessa prosentissa. Rakentamisen selva supistu-
minen USA:ssa ja useissa Euroopan maissa on vahentanyt puuraaka-
aineen kysyntaa, mika on nakynyt mekaanisen puuteollisuuden tuo-
tannon supistumisena. Tilanne pysy heikohkona viela ensi vuonnakin.
Paperiteollisuuden tuotantokaan ei juuri kasva tdna vuonna, ja ensi
vuonna sita jo uhkaa Venajan puutullien voimaantulo.

Rakentaminen pysyy vilkkaana viela téana vuonna, mutta ensi
vuonna sen kasvuvauhti hiipuu kolmeen prosenttiin. Palveluista kaup-
pa kasvaa viela tana vuonna vauhdikkaasti. Liike-elaman palveluiden

Ennusteen keskeisia lukuja

2007 2008e 2009e
Tyottomyysaste (%) 6,9 6,3 6,0
Tyottomat (1 000) 183 171 163
Tyolliset (1 000) 2492 2538 2558
Tyollisyysaste (%) 69,9 70,9 71,2
Inflaatio, kuluttajahintaindeksi (%) 2,5 3,2 2,3
Ansiotaso, ansiotasoindeksi (%) 3,3 5,3 4,5
Kotitalouksien kaytettdvissa olevat
reaalitulot (%) 2,4 4,0 3,1
Vaihtotaseen ylijaéama (mrd. €) 7,8 7,4 7,9
Kauppataseen ylijaama (mrd. €) 8,9 8,5 9,0
Valtiontalouden rahoitusylijaédma

mrd. € 3,6 2,7 2,8

% bkt:sta 2,0 1,4 1,4
Julkisyhteisdjen rahoitusylijdgama

mrd. € 9,4 8,2 8,0

% bkt:sta 5,3 4,4 4,0
Velkaantumisaste (Emu-velka)

% bkt:sta 35,4 33,4 31,7
Veroaste, % 43,1 42,9 42,5
Lyhyet korot (3 kk:n euribor) 4,3 4,1 3,5
Pitkat korot
(valtion obligaatiot, 10 v.) 4,3 3,8 3,7

Lahde: Suomen Pankki, Tilastokeskus,
Palkansaajien tutkimuslaitos

TUTKIMUSLAITOS

Ulkomaankaupan vaihtosuhde
ja kauppatase 1998-2009

2000 = 100 Milj. euroa
120 = 15000

JKauppatase (oik. ast.)
Vaihtosuhde (vas. ast.)

100 1

80 1 r 10000

60

40 r 5000

20

0 S A L 0
1998 2000 2002 2004 2006 2008e
Lahde: Tilastokeskus, PT

Tyovoiman tarjonta ja
tyollisyys 1985-2009

1000 henkea

2800

2600

2400 1

2200 1
Tydvoima
Tydlliset

2000

1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009e
Lahde: Tilastokeskus, PT

Tyottomyysaste 1985-2009

%

20

0 T T T T T T T
1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009e
Lahde: Tilastokeskus, PT

6 (12)



PALKANSAAJIEN

tuotanto lisaantyy tuntuvasti seka tana ettd ensi vuonna. Hallinto ja
henkildkohtaiset palvelut, joihin kuuluvat seka koulutus etta tervey-
denhuolto, kasvavat kuntien ja valtion menokasvun siivittdamana tana
vuonna 2,5 prosenttia ja siten viimevuotista selvasti nopeammin. Ensi
vuonna nadiden palveluiden tuotannon kasvu hidastuu 1,5 prosenttiin.

Tyollisyystilanne on yhad parempi

Tyollisten maéara liséantyi viime vuonna 48 000 henkildlla ja tyotto-
myysaste laski 6,9 prosenttiin. Tydpaikkoja syntyi erityisesti liike-ela-
maa palvelevaan toimintaan, rakentamiseen, kauppaan sekda majoi-
tus- ja ravitsemustoimintaan. Ilahduttavaa oli my0s pitkdaikaistyotto-
mien maaran lasku ldhes 20 prosentilla.

Tydllisyyskehitys jatkuu hyvana myos kuluvana vuonna niin, etta
tyollisten maara kasvaa 46 000 henkil6lld. Hyvat suhdanteet ja vaeston-
kasvu lisaavat myos tydvoiman maaraa 34 000 henkil6lla, ja tyottdmyys-
aste laskee keskimaarin 6,3 prosentin tasolle. Uudet tydllisyysluvut eivat
kuitenkaan ole taysin vertailukelpoisia edellisvuosien tydllisyyslukujen
kanssa, silla Tilastokeskus on uudistanut tyévoimatutkimuksen sisaltéa
ja tiedonkeruuta vuoden alusta lahtien. Uudistuksen myéta esimerkik-
si vuorottelu- tai hoitovapaalla olevaa ei enda automaattisesti luokitel-
la tyévoiman ulkopuolelle kuten aiemmin. Niinpa ennustammekin, etta
tyollisyyden kasvu ei heijastu taysimaaraisesti tyotunteihin, joiden en-
nustetaan kasvavan tana vuonna 0,9 prosenttia. Tilastokeskus informoi
uudistuksen vaikutuksesta tarkemmin kuluvan vuoden aikana.

Myds ensi vuonna tydmarkkinakehitys jatkuu hyvana, joskin kor-
keasuhdanteen hiipuminen ja tydvoimapula tietyilld aloilla hidastavat
hieman tyodllisyyden kasvua. Tydpaikkoja syntyy 20 000 ja tyévoima
kasvaa 12 000 henkildlld muun muassa maahanmuuton ansiosta.
Tyottomyysaste laskee 6 prosenttiin. Tyéllisyysaste nousee tédna vuon-
na 70,9 prosenttiin ja ensi vuonna 71,2 prosenttiin.

Palkat nousevat nopeammin, mutta
funktionaalinen tulonjako sailyy ennallaan

Vuonna 2007 tulopoliittinen kokonaisratkaisu umpeutui ja liittokohtaiset
palkkaratkaisut maaraavat sopimuspalkkojen kehityksen seuraavien 2
vuoden ajan. Viime vuonna ansiotaso nousi 3,3 prosenttia. Tydllisyyden
kohentuessa keskituntiansiot ja palkkasumma kasvoivat tuolloin selvas-
ti ansioiden kasvua nopeammin. Palkkasumma kasvoi 5,9 prosenttia.
Liittokierroksella palvelualojen ja julkisen sektorin sopimukset solmittiin
myO6hemmin kuin tarkeimpien teollisuusliittojen, ja nailla aloilla paadyt-
tiin my0s teollisuutta jonkin verran korkeampiin prosenttikorotuksiin.

Uutena piirteena palkkasopimuksissa oli paikallisen sopimisen lisaa-
minen ja sopimuskauden alussa maksettu kertakorvaus. Arvioimme, etta
paikallisesti sovittava palkankorotus pienentaa merkittavasti palkkaliuku-
mia. Tana vuonna ansiotasoindeksi nousee 5,3 prosenttia, josta sopimus-
palkkaindeksin osuus on 4,4 prosenttiyksikkda. Vuonna 2009 ansiotaso
nousee 4,5 ja sopimuspalkat 3,7 prosenttia. Vuosien valinen ero syntyy
ldhes kokonaan viime vuoden lopulla tehtyjen korotusten palkkaperinnds-
ta vuodelle 2008. Talouskasvu lisaa edelleen tydvoiman kysyntaa. Tassa
tilanteessa keskituntiansiot nousevat hieman nopeammin kuin ansiotaso.
Kaikkiaan palkkasumma kasvaa tana vuonna 6,3 prosenttia. Vuonna 2009
tyollisyyden kasvu hidastuu ja palkkasumma kasvaa 5 prosenttia.

Viime vuonna palkkojen osuus yritysten arvonlisdyksesta laski aiem-
malle vuoden 2001 ennatysmatalalle tasolle. Vaikka liittokierroksen palk-

TUTKIMUSLAITOS

Ansiotasoindeksin
muutos 1990-2009

0 T T T
1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008e
Léhde: Tilastokeskus, PT

Reaaliansioiden muutos
1990-2009

-1

2
1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008e
Lahde: Tilastokeskus, PT

Funktionaalinen tulonjako
yritystoiminnassa 1975-2009

75

70 7

65 7

60 7

55 7

50

1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003 2007
Lahde: Tilastokeskus, PT

7 (12)



PALKANSAAJIEN

karatkaisuja pidettiin yleisesti kalliina ja kustannuspaineita lisaavina, eivat
ne juurikaan nosta palkkojen osuutta yksityisen sektorin arvonlisdyksesta.
Osuus jaa téna ja ensi vuonna selvasti alle viime vuosien tason.

Tana vuonna kotitalouksien omaisuustulojen kasvu hidastuu. Pors-
simarkkinoiden notkahdus ja lisdantynyt epavarmuus ovat lisanneet
talletusten suosiota. Téhan liittyen kotitalouksien osakesijoitukset ja
osinkotulot vahenevat. Hintojen nousun seurauksena seka maatalou-
den etta metsatalouden tulot kasvavat edelleen. Toisaalta kotitalouk-
sien velkaantuminen jatkuu ja asuntolainojen korkomenot nousevat
edelleen. Viime vuosina palkansaajien tulokehitystd on tuettu veron-
kevennyksin, mutta téna vuonna tuloverotaulukoihin tehtavét tarkis-
tukset eivat riitd keventamaan palkkaverotusta. Toisaalta eldkeldisten
verotusta kevennetddn. Ennustamme, etta kotitalouksien kaytettavissa
olevat tulot kasvavat tédna vuonna 6,3 ja ensi vuonna 5,2 prosenttia.

Kysynnan ja tarjonnan tase

2007 2007 2008e 2009e
Mrd. € Maaran muutos (%)
Bruttokansantuote 178,7 4,4 3,0 2,8
Tuonti 71,8 4,1 3,1 3,1
Kokonaistarjonta 250,5 4,3 3,0 2,9
Vienti 80,1 4,8 2,8 4,0
Kulutus 128,4 2,8 2,8 2,3
yksityinen 90,5 3,7 2,9 2,6
julkinen 37,9 0,8 2,5 1,5
Investoinnit 36,3 7,6 4,8 2,7
yksityiset 31,9 8,1 4,5 3,5
julkiset 4,4 3,4 7,0 -3,0
Varastojen muutos
(ml. tilastollinen ero) 5,7 1,8 1,0 0,9
Kokonaiskysynta 250,5 4,3 3,0 2,9

Lahde: Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos

Kotitaloudet velkaantuvat,
vaikka kulutuksen kasvu hidastuu

Yksityinen kulutus on kasvanut jo useana vuonna keskimaaraista nope-
ammin. Kasvua ovat tukeneet vahva kuluttajien luottamus, lainakorko-
jen lasku ja vakaat talousnakymat. Viime vuonna kulutuksen maaran
kasvu, 3,7 prosenttia, ylitti selvasti kdytettdvissa olevien reaalitulojen
kasvun. Vaikka kasvu hidastuu tana vuonna 2,9 prosenttiin inflaatio-
vauhdin Kkiihtyessd, jatkuu kotitalouksien velkaantuminen. Kotitalo-
uksien sadstamisaste on tana vuonna miinus kolme prosenttia. Viime
vuosina kulutus on painottunut puolikestédvien tavaroiden ja kestokulu-
tushyddykkeiden hankintojen suuntaan. Kulutuksen rakenteella on ollut
suotuisa vaikutus valtiontalouteen valillisten verojen tuoton kautta.

Viime aikoina kuluttajien luottamus talouteen on selvésti hei-
kentynyt kansainvalisiltéd luottomarkkinoilta kantautuneiden uutisten
seurauksena, mutta omaan talouteen uskotaan edelleen. Autokauppa
pysahtyi viime vuoden lopussa autoveron alennuksia odotettaessa.
Taman vuoden alussa patoutunut kysyntd purkautuu. Tasta syysta
kestokulutushyddykkeiden kulutusmenot kasvavat edelleen nopeasti,
vaikka muut hankinnat lisaantyvat aiempaa hitaammin. Vuonna 2009
yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu 2,6 prosenttiin.
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Verotus ja ruuan hinta kiihdyttavat inflaatiota

Viime vuosina Suomen kuluttajahintojen kehityksessa ovat ratkaise-
vassa asemassa olleet polttonesteiden ja asumisen hinta seka lainojen
korot. Asumisen ja asuntolainojen korkokehityksen vaikutus kotimai-
seen inflaatioon oli viime vuonna ldhes yksi prosenttiyksikkd, ja kes-
kimaarainen inflaatiovauhti oli 2,5 prosenttia. Viime kesana povattiin
inflaatiovauhdin kiihtymista viljan maailmanmarkkinahintojen kohoa-
misen ja Euroopassa havaitun elintarvikkeiden nopean hinnannousun
seurauksena. Suomen inflaatiovauhti kiihtyi vasta tammikuussa mutta
sitakin selvemmin, perati yhdella prosenttiyksikolla. Yhdenmukaistet-
tuihin hintaindekseihin perustuvassa vertailussa Suomen inflaatio on
kirinyt euroalueen inflaation rinnalle ja ohikin.

Tana vuonna inflaatio muuttaa muotoaan. Tammikuussa hallituk-
sen veropaatdkset kiihdyttivat inflaatiota noin puolella prosenttiyksi-
kolla. Paatekijoina olivat alkoholiverojen ja sahko- ja polttoainevero-
jen korotukset. Lisaksi 0ljyn (Brent-laadun) hinta on asettunut yli 100
dollarin ennatystasolle. Kaikkiaan energian hinta nousi tammikuussa
vuodentakaisesta lahes 19 prosenttia.

Elintarviketeollisuuden ja kaupan kilpailutilanne on ratkaisevassa ase-
massa siind, miten tuottajahintojen nousu siirtyy kuluttajahintoihin. Elin-
tarvikkeiden hintojen nousu keskittyi vuodenvaihteeseen. Tammikuussa
ruuan hinta nousi 5,8 prosenttia. Tallainen reaktio ei anna toiveita siita,
ettd kilpailutilanne vaimentaisi hintojen nousua. Talle vuodelle ennus-
tamme elintarvikkeiden hintojen yli 6 prosentin nousua. Nain lokakuu-
hun 2009 ajoitettavaan arvonlisaveron alennukseen liitetyt toiveet ruuan
hinnan alentumisesta jaavat toteutumatta, koska hinnat ovat nousussa
ennen tata ja veronalennus siirtyy vain osittain kuluttajahintoihin.

Omistusasumisen hinta nousi viime vuonna keskimaarin 4,6 pro-
senttia. Tana vuonna lainakorot kaantyvat laskuun ja asuntomarkki-
nat tasaantuvat, eika asumisen hinta enda nopeuta kotimaista inflaa-
tiota. Vuoden kuluessa kuluttajahintojen nousuvauhti hidastuu, mutta
vuosikeskiarvo nousee 3,2 prosenttiin. Tamanvuotiset veronkorotuk-
set eivat enaa vaikuta inflaatioon vuonna 2009, jolloin kuluttajahinnat
nousevat keskimaarin 2,3 prosenttia.

Investointiaste noussut ennakoitua enemman

Yksityiset investoinnit kasvoivat viime vuonna vahvaa 8,1 prosentin vauh-
tia. Erityisesti kasvua kiihdytti toimitilarakentaminen, kun taas asuinra-
kentaminen hiipui vuoden loppua kohden. Myds kone- ja laiteinvestoinnit
kasvoivat selvasti. Yksityisten investointien ennustetaan lisaantyvan ta-
na vuonna 4,5 prosenttia. Kasvua pitavat yllda muun muassa Olkiluodon
ydinvoimalan ja Finnairin hankintojen ansiosta kasvavat kone- ja laitein-
vestoinnit sekd muu kuin asuinrakentaminen. Lisdksi suunnitellut julkiset
hankkeet kasvattavat maa- ja vesirakentamista. Sen sijaan uudet raken-
nusluvat ja aloitukset viittaavat siihen, etta asuinrakentaminen vahenee
tana vuonna jonkin verran. Ensi vuonna yksityiset investoinnit lisaantyvat
3,5 prosenttia. Kun muiden investointien kasvu hidastuu kuluvasta vuo-
desta, niin asuinrakentaminen elpyy uudelleen lainakorkojen alentuessa.

Valtion rahoitusasema pysyy vahvana

Valtion kulutus- ja investointimenojen kasvu jdi vuoden 2007 ennak-
kotietojen mukaan pariin prosenttiin, ja reaalisesti ne supistuivat hie-
man. Vuonna 2008 valtion kulutusmenojen ennakoidaan nousevan 7
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prosenttia. Kasvun kiihtymiseen vaikuttaa erityisesti palkkamenojen
voimakas kasvu. Valtion investointimenot lisdantyvat jopa viidennek-
selld kustannustason noustessa ja useiden vdylahankkeiden ajoittuessa
tahan vuoteen. Ensi vuonna valtion kulutusmenojen kasvun odotetaan
hidastuvan selvasti, ja investointimenot supistuvat témanvuotisista.
Valtion keraamat valilliset verot lisdantyivat viime vuonna vain 3 pro-
senttia auto- ja arvonlisaverojen hitaan kasvun takia. Kuluvana vuonna
kasvu nopeutuu 5,8 prosenttiin, josta se hidastuu ensi vuonna pari pro-
senttiyksikkda. Vuoden 2008 alusta voimaan astuneen autoveron alen-
nuksen ja alkoholiveron noston vaikutukset valillisten verojen kertymaan
ovat vastakkaisia. Naihin ja tupakkaveroon ei ole oletettu uusia muutok-
sia ennustejakson aikana. Arvonlisaveron tuotto kasvaa tana vuonna voi-
makkaasti erityisesti autokaupan myéta, mutta se vaimenee ensi vuonna
yksityisten kulutus- ja investointimenojen kasvun hidastuessa.
Yritysten viimevuotiset ennatysvoitot nakyivat myos valtion paa-
omatulo- ja yhteiséverokertymissa. Kun liséksi palkkatulojen veropoh-
ja kohosi tuntuvasti, niin kokonaisuudessaan valtion tuloveron tuotto
nousi 11,6 %. Huolimatta palkkasumman yli 6 prosentin kasvusta
vuonna 2008 tama tuotto nousee selvasti hitaammin, mihin vaikutta-
vat lahinna elaketulojen veronkevennykset ja yritysten tulosten kas-
vun hidastuminen. Vuodelle 2009 ei ole oletettu uusia veronkevennyk-
sia lukuun ottamatta 3 prosentin inflaatiotarkistusta. Palkkasumman
kasvun hidastuessa 5 prosenttiin ja yritysten tulosten parantuessa ko-
ko tuloveron tuotto kasvaa jonkin verran tdmanvuotista nopeammin.
Jo toteutettu perint6- ja lahjaverouudistus supistaa valtion verotuloja
hieman téna vuonna ja runsaat 100 miljoonaa euroa ensi vuonna.
Valtion omaisuustulot kasvoivat viime vuonna noin 30 % erityisesti osin-
kotulojen muodostuttua ennatyksellisiksi, Iahes 2 miljardiksi. Vuonna 2008
omaisuustulojen kasvun ennustetaan pysahtyvan, kun korkotaso alenee ja
osinkotuotot pysyvat vield viimevuotisella tasolla. Ensi vuonna osingonmak-
sun valtion osakkuusyhtidissa odotetaan jo supistuvan selvasti.
Tyottomyydesta aiheutuvien menojen supistuminen viime vuon-
na painoi valtion sosiaaliturvarahastoille maksamien tulonsiirtojen
muutoksen pari prosenttia miinukselle. Vuonna 2008 voimaan astuvat
elakkeiden ja opintotuen korotukset kohottavat téman menoeran kas-
vun runsaaseen 7 prosenttiin, josta se hidastuu selvasti ensi vuonna.
Valtionosuudet kunnille kasvoivat viime vuonna poikkeuksellisen va-
han, 4,4 %, mutta korotukset ja tarkistukset télle vuodelle kiihdyt-
tdvat kasvun 12 prosenttiin. Ensi vuodelle ennusteessa on oletettu
kustannustason kohoamista vastaava 5 prosentin nousu.
Veronkevennykset ja menojen lisdykset supistavat valtiontalouden
ylijdamaa tana vuonna vajaalla miljardilla eurolla 1,4 prosenttiin suhtees-
sa bruttokansantuotteeseen. Se pysyy talla tasolla myds ensi vuonna.

Kuntien kulutusmenojen kasvu
nopeutuu tuntuvasti

Vuonna 2007 kuntien kulutusmenot lisdantyivat runsaat 5 ja inves-
tointimenot Idhes 8 prosenttia. Kuluvan vuoden talousarvioiden yh-
teenvedon perusteella on odotettavissa naiden menojen kasvun kiih-
tymista noin kolmella prosenttiyksikélla. Kasvua vauhdittaa kuntien
verotulojen kasvun pysyminen hyvalld 7 prosentin tasolla ja erityisesti
valtionosuuksien 12 prosentin kasvu. Vuonna 2009 kuntien kulutus- ja
investointimenojen kasvu hidastuu hieman, koska verotulot ja valtion-
osuudet eivat lisaanny endd yhtd voimakkaasti. Kuntatalous nousee
tdna vuonna lievasti positiiviseksi, mutta ensi vuonna se tuottaa pa-
rinsadan miljoonan euron alijgaman.
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Kuntapalvelujen ulkoistaminen on edennyt talld vuosikymmenella
melko nopeasti. Kehitys nakyy oheisessa kuviossa siten, etta osto-
palvelumenot ovat kasvaneet selvasti nopeammin kuin kuntien omat
henkildstomenot. Viime aikoina palvelujen ostot ovat joillakin vuosi-
neljanneksilla jopa ylittdneet henkiléstémenot, ja trendien jatkuessa
nadin kavisikin pysyvasti. Viime vuonna kuitenkin lahinna sosiaali- ja
terveyspalvelujen ostojen kasvuvauhti jdi aikaisempaa selvasti al-
haisemmaksi, kun samalla kuntien omien henkildstémenojen kasvu
kiihtyi. Tama saattaa heijastaa yhtaalta palvelujen ulkoistamisvauhdin
laantumista ja toisaalta kunta-alan palkkojen nopeutunutta nousua.

Yhteensa julkisen kulutuksen volyymi kasvaa téna vuonna 2,5 pro-
senttia ja ensi vuonna 1,5 prosenttia. Kuluva vuosi on varsin poik-
keuksellinen julkisten investointien osalta, silld niiden m&aran kasvu
yltaa arviolta 7 prosenttiin. Ensi vuonna ne supistuvat 3 prosenttia.

Tyoeldkelaitosten ylijaamat ennallaan -
kokonaisveroaste alenee

Tydelakelaitosten ja muiden sosiaaliturvarahastojen maksutulot jat-
kavat viimevuotista reilun 5 prosentin kasvuvauhtiaan seka tana etta
ensi vuonna. Elakemenot kasvavat tanad vuonna viimevuotista nope-
ammin, mika supistaa taman sektorin ylijdamaa noin puolella prosent-
tiyksikolla suhteessa bruttokansantuotteeseen. Elakemenojen kasvu
hidastuu hieman ensi vuonna, mutta kun samalla ei ole tiedossa uusia
maksujen korotuksia, niin ylijaamakin pysyy liki ennallaan.

Kaiken kaikkiaan julkisyhteis6jen rahoitusylijaama suhteessa
bruttokansantuotteeseen alenee tédna vuonna 0,9 ja ensi vuonna 0,4
prosenttiyksikkéa, jolloin se on yha varsin suuri, 4 prosenttia. Seka
valtion ettd koko julkisen sektorin velkasuhde alenee selvasti. Ensi
vuoden lopussa valtiolla on velkaa enaa 24,5 prosenttia suhteessa
BKT:hen. Kokonaisveroasteen aleneminen jatkuu tana vuonna 0,2 ja
ensi vuonna 0,3 prosenttiyksikolla.

Valtion tie- ja ratahankkeet
pois menokehyksista

Viime vuosien suotuisa taloudellinen kehitys ja julkisten menojen
suhteellisen vahadinen kasvu on paisuttanut koko julkisen sektorin
ylijdamaa ennakoitua enemman. Viime vuonna tuo ylijddama kohosi
5,3 prosenttiin bruttokansantuotteesta. Talouspolitiikan liikkumavara
on Suomessa muuta Eurooppaa selvasti suurempi. Téman mukaan
finanssipolitiikalla voitaisiin tasoittaa suhdanteita ja toisaalta julkisten
varojen kohdentamisella voitaisiin edistéda talouden pitkdan aikavalin
kasvua tehokkaammin kuin muualla keskimaarin.

Suhdanteiden tasaamisen kannalta olisi suotavaa, etta varmistet-
taisiin niin julkisten kulutusmenojen kuin investointienkin reaalikasvu
vuosina 2008 ja 2009 oheisen kasvuennusteen mukaisena niin, ettei
kuntatalouden rahoitusalijaama kasvaa nykyisesta. Julkiset investoin-
nit vaikuttavat koko kansantalouden pitemman aikavélin kasvuedel-
lytyksiin. Niiden rinnastaminen kulutusmenoihin ja sisallyttaminen
valtiontalouden kasvukehyksiin ei ole tarkoituksenmukaista, koska
paatetyt lisdinvestoinnit pienentdvdat muun muassa julkisia kulutus-
menoja vastaavassa maarin.

Verotuksen osalta tilaa ansiotuloverojen maltilliselle alentamiselle on
tullut. Tama ei saisi kuitenkaan vaarantaa kuntatalouden rahoitusase-
maa. Suunniteltu ruoan arvonlisdverokannan alennus vaikuttaa myos
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houkuttelevalta nykytilanteessa, jossa ruoan
hinta on noussut jyrkasti. Taman toimenpi-
teen jarkevyytta pitdisi kuitenkin arvioida viela
uudelleen. Osoittihan ruoan hinnan jyrkka ja
yhtakkinen nosto vuodenvaihteessa, ettéd elin-
tarvikkeiden hinnanmuodostus Suomessa on
kartellimaista. Jos arvioidaan, etta elintarvike-
ketjun - niin kaupan kuin jalostusportaankin -
hinnoittelussa kaytetaan markkinavoimaa siina
maarin, ettei arvonlisaverokannan alennus siirry
tarpeeksi kuluttajahintoihin ja jos elintarvikkei-
den hinnoittelua ei voida saada kilpailullisem-
maksi, pitdisi talle toimenpiteelle etsid vaihtoja
pienituloisten toimeentulon tukemiseksi. Joka
tapauksessa pitdisi pyrkia puuttumaan niihin
mekanismeihin, jotka edistdvat markkinavoi-
man kayttda elintarvikkeiden hinnanmuodos-
tuksessa. Suomen kilpailupolitiikan suurimmat
haasteet liittyvatkin tahan.

Suomen verotuksen suurimmat ongelmat
ovat rakenteellisia ja syntyvat ansio- ja padoma-
tulojen erilaisesta verotuksesta. Osinkojen ja
myyntivoittojen veroprosentissa on nostovaraa.
Lisdksi listautumattomien yritysten osinkotulojen
vapaa verovahennysoikeus aina 90 000 euroon
ja veronalaisten osinkojen aliarvostaminen 70
prosentilla on ylimitoitettua. Tahan liittyen va-
rakkaiden elinkeinonharjoittajien mahdollisuudet
siirtdd verotusta kokonaan pdaomaverotuksen
piiriin eivat ole vain epaoikeudenmukaisia vaan
vaaristavat myos kilpailua ja sita kautta rajoitta-
vat tehokkaimpien kaytantojen paasya voitolle.
Suunnitellussa yritysvarallisuuden perintdvero-
tuksen huomattavassa lievennyksessa liikutaan
my0ds vaaraan suuntaan.
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PALKANSAAJIEN

Subprime-kriisin taustaa

Tunnetusti osassa kehittyneitd maita asuntoinvestoin-
nit ovat kasvaneet merkittavasti taman vuosituhannen
kuluessa. Tallaisia maita ovat USA:n lisaksi erityisesti
Tanska, Iso-Britannia, Hollanti, Espanja, Irlanti, Austra-
lia ja Uusi Seelanti. Vastaavasti myds asuntoluotot ovat
kasvaneet. Asuntoluottobuumin tuloksena kotitalouksien
nettovelka suhteessa kokonaisvarallisuuteen ja muuhun
kuin finanssivarallisuuteen on muodostunut korkeaksi
USA:ssa, Tanskassa, Ruotsissa ja Alankomaissa. USA:
ssa ja Alankomaissa téama osuus on kasvanut nopeim-
min viime vuosina. Esimerkiksi Espanjassa, jossa asun-
torakentaminen on ollut erityisen vilkasta, kotitalouksien
varallisuusasema on vield verraten hyva. Suurista Euro-
alueen maista Saksassa, Ranskassa ja erityisesti Itali-
assa kotitalouksien velkojen suhde niiden varallisuuteen
on pysynyt matalahkona ja selvasti esimerkiksi USA:n
suhdeluvun alapuolella. Velanhoitomenojen osuus koti-
talouksien kaytettavista tuloista on niin ikdan kasvanut
niissa maissa, joissa asuntorakentaminen on ollut vil-
kasta. USA:ssa naiden menojen osuus oli vuonna 2006
ldhes 12 prosenttia, kun se oli euroalueella keskimaarin
vain runsaat 8 prosenttia. Espanjassa velanhoitomeno-
jen osuus oli kuitenkin selvasti jopa USA:n tason yla-
puolella. Mainittakoon, ettd Isossa-Britanniassa velan-
hoitomenojen rasitus kotitalouksille on samaa luokkaa
kuin USA:ssa.

Edella kuvatun kehityksen perusteella ei voinut en-
nustaa, etta asuntoluottokriisi puhkesi juuri USA:ssa.
Kotitalouksien velkaantuneisuus ja velanhoitomenojen
kasvu suhteessa kotitalouksien kaytettavissa oleviin tu-
loihin muodosti siella kuitenkin yhden perusedellytyksen
avoimen kriisin puhkeamiselle. Téma edellytyshan ei ole
ollut voimassa esimerkiksi Saksassa, Italiassa, Ranskas-
sa, Japanissa eika erdissa pienemmissa OECD:n jasen-
maissa.

USA:n asuntoluottojen erityispiirteet olivat yksi lisa-
syy kriisiin joutumiselle. Asuntolainoja suunnattiin muita

TUTKIMUSLAITOS

maita enemman matalatuloisille ja silla tavoin, etta ve-
lanhoitomenot nousevat jyrkasti muutaman vapaavuo-
den jalkeen. USA:n kohdalla my&s heikko kokonaistalou-
dellinen tilanne - koko kansantalouden velkavetoisuus
ja sodankdynnin heikentédma julkinen talous - muodosti
selvat rajat talouskasvulle. Tama ja tulojen kasvun pai-
nottuminen korkeampituloisiin petti seka luotonantajien
ettda osin myos subprime-asiakkaiden omat odotukset
luotonsaajien velanhoitokyvysta.

Erdiden analyysien mukaan asuntoluottojen koko-
aminen yhteen “arvopaperiksi”, joka voidaan myyda
markkinoilla eteenpain, hajauttaa riskia ja tekee jar-
jestelmasta pankkikeskeista jarjestelmaa vakaamman.
Toisaalta on todettu, etta sitten kun riski puhkeaa, se
on erityisen vaikeasti hallittavissa "arvopaperistuneessa”
systeemissa. Nyt on kaynyt ilmi, ettd kriisi, jota tassa
uudessa jarjestelmadssa ei olisi pitanyt ikina syntya, le-
viaa todella voimakkaasti reaalitalouteen ja ulkomaille.
Niinpa asuntohintojen jyrkdn pudotuksen seurauksena
amerikkalaisten kotitalouksien mahdollisuudet kayttaa
asunnon varallisuusarvoa kulutusluoton vakuutena on
rajoittunut merkittavasti, mika on yksi syy kulutusvauh-
din taittumiseen.

Sekin on kaynyt selville, ettd asuntoluottojen kokoa-
minen ja myyminen eteenpain arvopaperina on muodos-
tunut vaylaksi, jota pitkin tama kriisi on levinnyt muihin
maihin, erityisesti Eurooppaan. Aikaansaadessaan suu-
ria tappioita my6s eurooppalaisille pankeille, heikentaes-
saan pankkien valista luottamusta ja nostaessaan lyhyt-
té korkoa tama kriisi on kasvattanut seka yrityslainojen
etta asuntolainojen riskiliséd myods Euroopassa, ei kui-
tenkaan siind maarin kuin USA:ssa.

Kaiken kaikkeaan subprime- kriisi ei kosketa Euroop-
pa yhta syvasti kuin USA:ta, jossa asuntoluottokriisi on
pureutunut tiukasti kansantalouden perusyksikkdon,
kotitalouteen. Euroopan pelastuksiksi on koitunut myds
se, ettd ne maat, jossa asuntoluottoboomi ylikuumeni
- kuten Tanska, Hollanti ja Espanja — ovat kuitenkin yh-
teensakin vain pienehkd osa suurempaa integroitunutta
aluetta.
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