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Talousennuste vuosille 2005-2006

Vauhdittunut vienti yllapitaa

talouskasvua

Tuotannon kasvuvauhti nopeutui viime vuoden
jalkipuoliskolla niin, ettd Suomen kokonaistuo-
tanto kasvoi koko vuonna 3,7 prosenttia, eli 0,4
prosenttiyksikk6d enemman kuin mita Palkan-
saajien tutkimuslaitos oli elokuussa ennustanut.
Varsinkin viennin loppuvuoden kasvu oli yllatta-
vén ripedd. Tana seka ensi vuonna vienti ja sen
piiriin kuuluvan teollisuuden tuotanto kasvaa
edelleen nopeasti. Myds yksityiset investoinnit
tukevat talouskasvua. Maailmantalouden kasvu
on edelleen nopeaa mutta hidastuu jatkossa véa-
hitellen. Ensi vuonna Euroopan talous-
kasvun nopeutuminen kuitenkin kom-
pensoi muualla tapahtuvan kasvun hidas-

Euroalueen kasvu nopeutuu ensi vuonna

Euroalueen kokonaistuotanto kasvoi viime vuon-
na 2 prosenttia. Viime vuoden loppua kohden vien-
nin veto alkoi hiipua ja vastaavasti tuonti ja koti-
maisen kysynta alkoivat voimistua. Kotimaisen ky-
synnan vetoapu jai kuitenkin verraten vaatimat-
tomaksi. USA:n ja Aasian talouskasvun hidastu-
minen sek& euron vahvistunut dollarikurssi hidas-
tavat euroalueen viennin kasvua myds tana ja ensi
vuonna. Taman vastapainoksi yksityiset investoin-

Euroalueen taloudellinen kehitys.

tumisen vaikutukset ulkomaankaup-
paamme. Maltillisen tuloratkaisun ja ai-
empaa pienempien veronkevennysten
vuoksi kotitalouksien kéytettavissa ole-
vat tulot lisdantyvat jonkin verran hitaam-
min kuin edellisvuosina, mik& osaltaan
hidastaa yksityisen kulutuksen kasvua
téna ja ensi vuonna. Veroalennukset ra-
joittavat osaltaan mahdollisuuksia lisata
julkisia menoja. Huolimatta kulutuksen
kasvun hidastumisesta kokonaistuotan-
to kasvaa tdnéd vuonna 3,6 prosenttia ja
ensi vuonnakin 3,3 prosenttia. Taméan
vuoden osalta kokonaistuotantoennus-

Bruttokansantuote

Yksityinen kulutus

Julkinen kulutus

Kiinte&dn padoman
bruttomuodostus

Tuonti

02004
0 2005e
2006e

—I
Vienti
_—I

0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0%

teemme on sama kuin viime elokuussa.

Lahde: Eurostat, Palkansaajien tutkimuslaitos.
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Kansainvalinen talous.

kityksellista, ettd Ruotsin talouskasvu py-

syy verraten nopeana, 3 prosentin vuosi-

Kokonaistuotannon maarén kasvu (%) 2004 2005e 2006e vauhdin tuntumassa.
Yhdysvallat ..o, 4.4 3,7 3,3
T N 2,0 1,9 2,5 o N _
Y LT WS 1,7 1,4 2,1 Yksityisen kulutuksen hiipuminen
RANSKA oo 2,4 2,4 2,8 jarruttaa USA:n kasvua
HEALIE oo 1,3 1,2 2,1
BU25. s 2,3 2.1 2,6 USA:n kokonaistuotanto kasvoi viime
RUOEST v 3,7 3,2 3,0 4.4 tti delli dest
1SO-BItaANMIA woveeoe e 3,1 2,5 2,6 Vl{or‘l.na U prosen_la edellisvuoaesta.
JAPANT v 4,2 1,5 2.0 Téana vuonna kasvu hidastuu 3,7 prosent-
VENEA v 7,1 6,5 6,0 tiin. Hidastumisen saa aikaan yksityisen
KiNa. oo 9,5 8,5 7,5 ja julkisen kulutuksen hiipuminen. YKksi-

Lahde: BEA, IMF, OECD, Palkansaajien tutkimuslaitos.

nit kuitenkin vauhdittuvat ja vuoden loppua kohti
myds yksityinen kulutus piristyy. Euroalueen ko-
konaistuotanto kasvaa tdna vuonna 1,9 prosent-
tia viime vuodesta. Kasvun selvd nopeutuminen
ensi vuonna 2,5 prosenttiin aiheutuu p&dosin yk-
sityisen kulutuksen lisd&ntymisesta.

Euroalueen sisélla eri maiden kehitys on ollut
kaksijakoista. Kun pienten maiden ja Ranskan-
kin talouskasvu on saanut apua myos kotimai-
sesta kysynnastd, niin Saksan kasvu on nojautu-
nut yksin vientiin. Saksassa asiantuntijoiden ké&-
sitykset hitaan kasvun syistd ja kasvua tulevan
politiikan sisallosté ovat alkaneet erilaistua. Yha
enemman Kiinnitetddn huomiota siihen, etta yk-
sinomainen huoli kustannustasosta, joka on jopa
alentanut teollisuuden yksikkokustannuksia toi-
sin kuin muualla Euroopassa, on toisaalta hei-
kentanyt kotitalouksien ostovoimaa ja sité kaut-
ta rajoittanut tyollisyyden lisdantymiseen perus-
tuvan talouskasvun mahdollisuuksia. Talouspo-
litiikasta kayty kiistely on samalla heikentényt ko-
titalouksien luottamusta. Tdma on lamauttanut
kotimarkkinoiden kysyntdd. Hintakilpailukyvyn
vahvistamiseen perustuvan politiikan ongelmia
vain lisaé se, ettd vientimenestys, joka kasvattaa
Saksan USA:n kaupan ylijadméaa, pyrkii nosta-
maan euron arvoa dollareissa ja sita kautta mité-
toimaan kustannusten alentamisen kilpailukyky-
vaikutusta.

Euroalueen ulkopuoliset EU-maat, joihin kuu-
luvat EU:n uusien jasenmaiden ohella Iso-Britan-
nia, Ruotsi ja Tanska, kasvavat euroaluetta huo-
mattavasti nopeammin. Suomen kannalta on mer-

tyisten investointien voimakas kasvu ei
riitd kumoamaan tata vaikutusta. Dolla-
rin heikentyminen suhteessa euroon on
myos lisannyt USA:n kilpailukykya suhteessa Eu-
rooppaan. Mutta dollarin eurokurssin tahanasti-
nen heikentyminen ei riitd kaventamaan USA:n
kauppataseen alijadmad, koska ldhes koko Aasia
seuraa dollaria. Kotitalouksien heikentynyt rahoi-
tusasema yhdessa nousevien korkojen kanssa vai-
mentavat yksityista kulutusta myds ensi vuonna.
Talouskasvu hidastuu 3,3 prosenttiin. Talouskas-
vun hidastunee kuitenkin hallitusti. Paraneva tyol-
lisyys yllapitad kuluttajaluottamuksen kohtuulli-
sena eiké piintyvé ulkomaankaupan ja julkisen ta-
louden vaje johda pitkien korkojen niin jyrkkaan
nousuun, ettéd se halvaannuttaisi talouskasvun.

Japanin kasvu edelleen hidasta

Japanin kokonaistuotanto kasvoi ripeésti vield vii-
me vuoden ensimmadisella neljannekselld. Taman
jalkeen kasvu tyrehtyi ja kokonaistuotanto jopa
supistui viime vuoden kolmena jalkimmaisené vuo-
sineljanneksend. Koko viime vuoden kasvu jaa-
nee 3 prosenttiin. Tdman vuoden kasvunakymat
ovat aiempaa heikommat. Vaikka viennin kasvu
nopeutuu, ei heikohko kuluttajaluottamus viittaa
siihen, ettd yksityinen kulutus piristyisi merkitta-
vasti. Japanin kokonaistuotanto kasvaa tdna vuon-
na 1,5 prosenttia ja ensi vuonna kasvu nopeutuu
2 prosenttiin.
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Korkea 6ljyn hinta yllapitda kasvun
edellytyksia Vengjalla

Vengjan kokonaistuotanto kasvoi maan tilasto-
keskuksen alustavan tiedon mukaan 7,1 prosent-
tia 2004. Oljyn kallistuminen paisutti Ven&jan
viennin arvon 34 prosentin kasvuun. Samalla
tuontikin kasvoi ripeésti, noin 26 prosenttia vii-
me vuodesta. Tuonnin arvo jai kuitenkin vain 52
prosenttiin viennin arvosta. Vahva ulkomaan-
kauppa on myos vahvistanut julkista taloutta ja
sen mahdollisuuksia tukea investointeja infrastruk-
tuuriin ja julkisiin palveluihin. Korkeana pysyva
Oljyn hinta pitda yll& edellytyksia talouskasvun
jatkumiselle nopeana ja sille, etté valtio myos to-
teuttaa suunnitelmansa vahvistaa infrastruktuu-
ria mittavalla investointiohjelmalla. PT ennustaa,
ettd Vendjan talous kasvaa téna vuonna 6,5 pro-
senttia ja ensi vuonna 0,5 prosenttiyksikk6a véa-
hemmén.

Kiinan investointiaste alenee

Kiinan kokonaistuotanto kasvoi viime vuonna 9,5
prosenttia edellisvuodesta. Yksityisten investoin-
tien 26 prosentin kasvu nosti investointien osuu-
den kokonaistuotannosta jo l&helle 45 prosent-
tia. Investointiaste on noussutkin lahes yhtajak-
soisesti vuodesta 1990 lahtien kotitalouksien ku-
lutuksen kansantulo-osuuden kustannuksella. Vi-
ranomaispaatoksin ja korkoa nostamalla inves-
tointien kasvuvauhtia hidastetaan merkittévéasti
jo taman vuoden aikana. Investointien hidastu-
essa kokonaistuotannon kasvu alenee 8,5 pro-
senttiin tdna vuonna ja 7,5 prosenttiin ensi vuon-
na.

Korkeasta investointiasteesta huolimatta Kiina
on onnistunut pitdmaan kauppataseensa lievasti
ylijaddmaéisend. Tama kielii poikkeuksellisen vah-
vasta hintakilpailukyvysté. Kiinan valuuttaa pide-
taankin yleisesti, arviointitavasta riippuen, 10—-30
prosenttia aliarvostettuna. Kaytannossa Kiinan va-
luutta, renminbi, on ollut sidottuna dollariin jo
vuodesta 1994 Iahtien hyvin kapean vaihteluvalin
puitteissa. Nayttaa siltg, ettd Kiinan talouskasvun
aggressiivisin vaihe, jolle on ominaista korkea in-
vestointiaste ja ulkomaankaupan hintakilpailuky-
vyn pitdminen vahvana, on lahestymassa loppu-

aan. Koron nostot eivat juuri rajoita yksityisen ja
julkisen kulutuksen kasvua. Mutta yksityisen ku-
lutuksen kasvu ei riitd kumoamaan investointien
odotettavissa olevan hidastumisen vaikutusta ko-
konaistuotannon kasvuun.

Korkoero USA:n ja Euroopan vaélilla
suurenee

USA:n keskuspankki on asettanut itselleen epé-
virallisen tavoitteen, jonka mukaan pohjainflaati-
on pitdisi pysya 1,5-1,75 prosentin vaihteluvalil-
l&. Painopisteen siirtyminen inflaation hillintaan,
keskuspankin verraten optimistinen arvio talous-
nakymista seka selvét viittaukset siihen, ettd kor-
koa nostetaan myos jatkossa, merkitsevat sitd, etta
keskuspankki jatkaa koronnostoja. Ohjauskorko
nostettiin tammikuussa 2,5 prosenttiin ja on il-
meist4, ettd jo vuoden lopulla se on 4 prosentissa.

Euroalueen kuluttajahinnat olivat 6ljyn hinnan
nousun vaikutuksesta viime vuoden lopussa 2,4
prosenttia korkeammat kuin vuotta aiemmin. Tam-
mikuussa kuluttajahintainflaatio hidastui kuiten-
kin 1,9 prosenttiin. Helmikuussa inflaatio on taas
hieman nopeutunut energian uudelleen kallistu-
misen seurauksena. Inflaatiovauhti on kuitenkin
sovittautumassa EKP:n 2 prosentin tavoitetasoon,
kun 6ljy tynnyrihintakin alenee vuoden lopulla
takaisin alle 50 dollarin.

EKP:n analyysin mukaan hitaahko talouskasvu
ja siihen liittyva maltillinen palkkojen nousu pita-
vat inflaation siedettdvan hitaana eika taloudessa
ole sellaisia 6ljyn hinnasta riippumattomia hintoja
nostavia tekijoitd, jotka lahikuukausina vaarantai-
sivat rahapolitiikan edellyttdman hintavakauden.
Vuoden jalkipuoliskolla nopeutuva talouskasvukin
on hallittua eikd sindnsd vaaranna hintavakauden
tavoitteen toteutumista. Palkansaajien tutkimuslai-
toksen korkoennuste perustuukin nakemykseen,
jonka mukaan EKP lykk&a koronnostoa verraten
pitkaan. Vasta aivan vuoden lopulla se nostaa ko-
ron 0,25 prosenttiyksikkod. Ensi vuonna korkoa
nostetaan jo reippaammin. Vuosikeskiarvona se
kohoaa 0,6 prosenttiyksikkda edellisvuodesta.

USA:n ja Euroopan vélisen korkojen eron suu-
reneminen véhentdd osaltaan USA:n vaihtotaseen
vajeen aikaansaamaa euron dollarikurssin vahvis-
tumistendenssia.
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Globaalitalous — uusien maiden kilpailukyky

Lansi-Euroopassa on kasvavassa méaarin kiinnitetty huo-
miota tydvoimakustannusten hillintaan, jotta alue pys-
tyisi vastaamaan globaalin kilpailun haasteeseen. Lan-
simaiden korkean kustannustason vuoksi teollisia tyo-
paikkoja siirtyy jatkuvasti matalan kustannustason alu-
eille. Oheinen tarkastelu osoittaa, ettd matalapalkka-
maiden yksikkotydkustannukset ovat kuitenkin lahen-
tymassa lansimaista kustannustasoa ja ettd tama kehi-
tyssuuntaa johtuu palkkatason nopeahkosta noususta
matalan palkkatason maissa.

Nimelliset tyévoimakustannukset ovat nousseet van-
hoissa EU-maissa, Japanissa, Eteld-Koreassa ja USA:ssa
huomattavasti hitaammin kuin EU:n uusissa jasenmaissa,
Vengjalla tai Kiinassa. Saksassa ja Japanissa tyévoima-
kustannukset ovat polkeneet paikallaan. Hintakilpailu-
kykya ilmaisevien suhteellisten yksikktyokustannusten
kehitys maaraytyy myods tuottavuuden muutoksen ja
valuuttakurssien perusteella. Pelké&staan nimellisen tyo-
voimakustannusten viimeaikaisen kehityksen perusteella
nayttaa yhta kaikki siltd, ettd nopeasti kehittyvien ma-
talien tydvoimakustannusten maiden ja korkeiden tyo-
voimakustannusten maiden valinen ero hintakilpailu-
kyvyssa olisi kaventumassa.

EU:n uusissa jasenmaissa tydn tuotavuus kohosi vii-
me vuonna 3—6 prosenttia. Vain Puola paransi hinta-
kilpailukykyaan vanhoihin EU-maihin néhden. Muual-
la uusissa EU-maissa suhteelliset yksikkdtyokustannuk-
set nousivat huomattavasti nopeammin kuin vanhoissa
EU-maissa. Silla perusteella, etté tydn tuottavuus nou-
si Vendjalla noin 8 prosenttia viime vuonna, nousivat
yksikkdtydkustannukset sielld huomattavasti enemmaén
kuin Lansi-Euroopassa tai Pohjois-Amerikassa. lImei-
sesti tdma sama kehitys on vallalla my6s muualla EU:hun
vield toistaiseksi kuulumattomassa Itd-Euroopassa.

Mitéan valuuttakurssin heikkenemisesta koituvaa kil-
pailukykyetua eivdat EU:n uudet jasenmaat ole viime
aikoina saaneet suhteessa euromaihin. Esimerkiksi Puo-
lan, Tsekin, Slovakia ja Unkarin valuutat jopa vahvis-
tuivat suhteessa euroon viime vuonna. EU:n uudet ja-
senmaat suuntautuvat myos Euroopan rahaliiton jase-
nyyteen. Viro, Liettua ja Slovenia ovat jo liittyneet
ERMII -jarjestelmééan ja niiden odotetaan ottavan eu-
ron kayttéon jo vuoden 2007 alussa. Muut maat liitty-
vét rahaliittoon mydhemmin.

Kiinan teollisuustuotanto kasvoi viime vuonna noin 17
prosenttia. Koska teollisuuden tydllisyys on Kiinassa va-
hentynyt, kohosi tyén tuottavuus tatakin enemman, noin
20-25 prosenttia. Tama viittaa yhdessa aliarvostettuna
pysyneen renminbin kurssin kanssa siihen, etta Kiina olisi
vain lisdnnyt hintakilpailukyky&én suhteessa lansimaihin.

Tydntekijan keskimaaraisen nimellispalkan muutos
vuonna 2004.

Maa Muutosprosentti edellisestd vuodesta
EU*

Iso-Britannia 3,4
Euroalue 1,9
Saksa 0,9
Suomi 3,7
Viro 8,6
Latvia 11,1
Liettua 5,9
Puola 1,3
Tsekki 10,4
Slovakia 4,3
Unkari 8,3
Muu OECD?

USA 4,1
Japani 0,3
Etela-Korea 2,6
Venaja® 22,9
Kiina, kaupungit keskiméaérin 4 14,5
Kiina, kaupunkien yksityiset 4 9,2

1 EU-maiden luku kuvaa ty6voimakustannusindeksin vuosimuutosta
vuoden 2004 3. neljanneksella. Lahde: Eurostat.

2Tyontekijan keskipalkan muutosta yrityssektorissa. Lahde: OECD
E conomic Outlook 2004/2.

3 Keskimaaraisen nimellispalkan muutos. Lahde: Federal State Statis-
tics service.

“Lahde: National Bureau of Statistics of China.

Kiinan niin kuin my®és muiden nopeassa rakennemuu-
toksessa olevien maiden kohdalla on muistettava, etta
tuottavuuden nopea koko kansantalouden mitassa ta-
pahtunut nousu johtuu padosin rakennemuutoksesta, jos-
sa entista valtiojohtoista teollisuutta lopetetaan tai siirre-
tdan uuteen omistukseen ja tilalle tulee kokonaan uutta
yritystoimintaa. Niinpa on ilmeista, ettd lansimaisessa
omistuksessa olevien ja muiden modernien tuotantoyk-
sikdiden tuottavuus ei Kiinassakaan kehity oleellisesti no-
peammin kuin lansimaissa. Toki paikallisen infrastruk-
tuurin, siihen kuuluvan logistiikan, ja toisaalta tydvoi-
man laadun ja kokemuksen parantuminen voi johtaa l&an-
simaita tuntuvasti nopeampaakin tuottavuuden nousuun.
Mutta kun tydvoimakustannukset nousevat selvasti yli
10 prosentin vuosivauhtia, on ilmeistd, etté lansimaiselle
tuotannolle vaihtoehtoisen paikallisen tuotannon yksik-
kotyokustannukset nousevat Kiinassakin lansimaista
vauhtia nopeammin.

Vendja, Kiina ja itse asiassa koko muu Aasia ovat toi-
saalta vahvistaneet hintakilpailukykyaéan suhteessa eu-
roalueeseen sitd kautta, ettd niiden valuutat ovat olleet
sidoksissa dollariin. On kuitenkin odotettavissa, ettei-
vat valuuttakurssimuutokset endd merkittavasti vahvis-
ta ndiden Kilpailukykya tulevina vuosina.
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Euro on kallistunut suhteessa dollariin

Suomen viennin rakenne vuosina 1994 ja 2004.

runsaat 8 prosenttia viimeisen vuoden
aikana. Samalla merkittdvimmat Aasian
valuutat — Kiinan renminbi ja Japanin jeni
— ovat seuranneet dollarin kurssia. Hilli-
takseen talouden ylikuumenemista Kiina
valjentaa jatkossa valuuttansa sidosta
dollariin. Se voi antaa renminbin liikkua
entistd suuremman vaihteluvalin puitteis-
sa. Valuuttakurssipolitiikkaa tarkistetaan
tdhan suuntaan todennakdisesti jo ensi
vuonna.

Taman jalkeen my6s muiden Ita-Aasi-
an maiden valuutat irrottautuvat dollaris-
ta. Japanin keskuspankille avautuu mah-
dollisuus lI6ysent&é valuuttainterventioilla
aikaansaatua jenin sidosta dollariin. Osal-
taan tama kehitys heikentaa dollarin ar-

Iso-Britannia

Muu Eurooppa

Pohjois-Amerikka

Muu Aasia ja Oseania*

Etela- ja Vali-Amerikka*

Eritteleméaton*

* luku on likimaarainen arvio

-

Euroalue

Ruotsi

Vengja

02004

Japani
1994

Kiina

Afrikka*

0 5 10 15 20 25 30 35 40
Osuudet koko viennista, %

voa suhteessa Aasian maiden valuuttoi-
hin ja vahvistaa myds USA:n edellytyksia
kaventaa ulkomaankauppansa alijaamaa
suhteessa ndihin maihin. Euron vahvistumispaine
suhteessa dollariin voi helpottua, kun Aasian mai-
den valuuttojen arvo kohoaa. Euron mahdollinen
vahvistuminen suhteessa dollariin ei liioin enaa hei-
kentdisi euroalueen hintakilpailukykyé yhta suu-
rella painolla kuin ennen.

Teollisuuden paatoimialojen vienti vetaa

Suomen viennin maara kasvoi viime vuonna 3,5
prosenttia edellisvuodesta. Tavaravienti kasvoi eri-
tyisesti euroalueen ulkopuolelle Vengjalle ja Kii-
naan. Viime vuosikymmenen aikana juuri Kiinan
ja Vengjan merkitys Suomen viennin kohteena on
korostunut 1ahinn& euroalueen kustannuksella.

Ruotsista on tullut Suomen térkein vientikump-
pani, kun vienti Saksaan on supistunut. Viime
vuonna vienti EU-alueelle pysyi keskiméaarin 1&-
hes ennallaan, mutta alkoi elpya voimakkaasti vuo-
den loppua kohden. Kasvua naihin maihin vauh-
ditti erityisesti elektroniikkateollisuuden menes-
tys.

Kaiken kaikkiaan Suomen viennin nadkymat
ovat talla hetkelld valoisat, vaikka vahvistunut
euro rajoittaakin Suomen vientimahdollisuuksia.
T&mé&n vuoden vienti kasvaa merkittavasti viime
vuoden keskiarvoon néhden, vaikka vuoden si-

Lahde: Tullihallitus.

sdinen kasvu jaa verraten hitaaksi. Kaikkien tek-
nologiateollisuuden paatoimialojen, metsateolli-
suuden ja kemian teollisuuden vienti on kasvus-
sa. Téand vuonna laivanrakennus paisuttaa varas-
toja ja laivatoimitusten véhdinen méaré hidastaa
vientid, ja vastaavasti ensi vuonna laivatoimituk-
set kasvattavat vientia tuntuvasti. Vienti kasvaa
tana vuonna edelleen nopeimmin Euroopan ul-
kopuolelle, mutta ensi vuonna euromaiden vien-
tikysynnan voimistumisen merkitys korostuu. Pal-
kansaajien tutkimuslaitos ennustaa, etta tavaroi-
den ja palveluiden viennin méaré kasvaa tana
vuonna 5 prosenttia ja ensi vuonna 5,3 prosent-
tia.

Tuonti kasvoi jyrkasti viime vuoden lopulla, min-
ka vaikutuksesta tavaroiden ja palveluiden tuon-
nin volyymin kasvu vylsi jopa 6 prosenttiin viime
vuonna. On ilmeistd, ettd osa tasta mittavasta
tuonnista taytti varastoja, jotka niin ikdan kasvoi-
vat ennustettua enemman viime vuonna. Tana
vuonna tuonnin maaré kasvaa 4 prosenttia ja kas-
vua yllapitavat vienti ja edelleen verraten nopeas-
ti kasvavat investoinnit. Ensi vuonna tuonti kas-
vaa 3,4 prosenttiin.
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Vaihtosuhde heikkenee edelleen,

Kysynnan ja tarjonnan tase.

mutta kauppataseen ylijadma
kasvaa 2004 2004  2005e  2006e
Mrd. € M&&rén prosenttimuutos

Ollyn Ja muiden raaka-aineiden kohon- Bruttokansantuote ..oeoeeovvovviiii, 149,7 3,7 3,6 3,3
nut hintataso nostaa tavaratuonnin Nin-= | Tuonti oo 47.2 4.8 4.0 3.4
toja tdnd vuonna. Vaikka 6ljyn tynnyrihin- | Kokonaistarjonta ...................... 196,9 3,9 3,7 3,3
ta putoaa vuoden lopulla selvasti alle 50 |

dollarin, ovat koko tuonnin hinnat tana | VI e 55,6 3.5 5,0 5,3
vuonna keskimédrin 2,6 prosenttia viime | S S0 20 De D
vuoden tason ylépuolella. Vaihtosuhde _ Julkinen kulutus. ... 33.5 21 2.0 1.8
heikkenee tand vuonna, koska tavaroiden | investoinnit.......c...cooovevvvveevvveennnnn, 27,9 4,6 4,7 3,7
ja palveluiden vientihinnat nousevat vain - Yksityiset investoinnit ............ 23,6 5,7 55 4,5
1,3 prosenttia edellisvuodesta. Metséate- . Jl:'k_isel i”VfSIOi””“ --------------- 43 -11 0.0  -03

- - - H - arastojen muutos

O_IIISL_IU_StUOtteIden Ja mEtaIIIJaIOStqu_en (m|. tilalstollinen ero) ..................... 2,5 0,6 0,1 -0,2
vientihinnat nousevat, mutta elektroniik- KOKONAISKYSYNTA oo 196.9 39 3.7 33

kateollisuuden vientihintojen lasku hidas-
taa viime vuosien tapaan vientihintojen
nousua. Ensi vuonna vaihtosuhde heikke-
nee endd vain vahan, kun maailmantalou-
den kasvun hidastuminen alkaa jarruttaa raaka-
aineiden hintojen nousua.

Viennin suhteellisen nopean kasvun ansiosta
kauppataseen ylijadma kasvaa tdné vuonna run-
saalla 0,5 miljardilla eurolla ja ensi vuonna jo 1,5
miljardilla eurolla, kun tuonnin kasvu hidastuu
suhteessa viennin kasvuun. Vaihtotaseen ylijddmé
kehittyy suurin piirtein saman mallin mukaan, kos-
ka tuotannontekijoiden korvausten taseen alijaé-
massa ei tapahdu suuria muutoksia.

Suuret hankkeet nostavat investointi-
astetta

Investoinnit kaantyivat viime vuonna kasvuun pa-
rin vuoden supistumisen jalkeen. Investointien kas-
vua vauhditti vilkkaan asuinrakentaminen ja maa-
ja vesirakentamisen ohella my6s kone- ja laitein-
vestointien selva piristyminen. Kaikkiaan inves-
toinnit kasvoivat 4,6 prosenttia ja investointiaste
kohoasi 19 prosenttiin. Investointiaste pysyi kui-
tenkin edelleen alhaisella tasolla. Eniten kasvoi-
vat kone- ja laiteinvestoinnit (9,5 %) seka asuin-
rakennusinvestoinnit (8 %).

Vaikka asuinrakentaminen tané vuonna jatkuu
vilkkaana, hidastuu kasvu kuitenkin edellisesta
vuodesta. Useat suuret rakennushankkeet ku-
ten Vuosaaren satamahanke ja Olkiluodon uu-

Lahde: Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos.

den ydinvoimalan rakentaminen vauhdittavat
muuta talonrakentamista. Kone- ja laiteinves-
tointien kasvu jatkuu kuluvana vuonna muun
muassa tehdasteollisuuden investointihankkei-
den seka ydinvoimalahankkeen ansiosta. Inves-
toinnit kasvavat tanéd vuonna kaikkiaan 4,7 pro-
sentilla. Ensi vuonna investointien ennakoidaan
kasvavan 3,7 prosenttia.

Ostovoima kasvaa tasaisesti ja turvaa
kulutuksen kasvun jatkumisen

Ennustejaksolla tulopoliittinen kokonaisratkaisu
maaraa ansiotasokehityksen paalinjan. Tasta syysta
palkansaajien ostovoiman kehitys on vakaata ja hel-
posti ennakoitavaa. Tand vuonna ennustamme an-
siotason nousevan 3,5 prosenttia ja vuonna 2006
vastaavasti 2,6 prosenttia. Tasté liukumilla ja palk-
kaperinnolla on tdnd vuonna yli prosenttiyksikon
osuus. Ensi vuonna palkankorostusten vaikutus
pienenee, mutta veronkevennyksilla tuetaan vas-
taavasti palkansaajien ostovoiman kehitysta. Pal-
kansaajien veroaste laskee tuolloin 0,7 prosenttiyk-
sikkod. Arviomme mukaan tyollisten palkansaaji-
en ostovoima kasvaa molempina vuosina 2 pro-
senttia. Palkansaajaa kohden tehtyjen tydtuntien
lisddntyessa palkkasumma kasvaa ansiokehitysta
nopeammin.
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Vuonna 2004 kotitalouksien tulokehitys jat-
kui ripednd. Nimellisesti kaytettavissa olevat tu-
lot kasvoivat 5,5 ja reaalisesti 4,5 prosenttia.
Omaisuustulojen, erityisesti osinkotulojen, no-
peaan kasvuun vaikutti varautuminen paaoma-
ja yhteisbverouudistukseen. Viime vuoden suo-
tuisa tulokehitys ei ndkynyt koko mitassaan ku-
lutuksen kasvuna, vaan osa siita kanavoitui asun-
tomarkkinoille. Myds saéstamisaste kohosi tila-
paisesti.

Ennustejakson aikana kotitalouksien reaalitulo-
jen odotetaan kasvavan tasaisesti mutta jonkin
verran viime vuonna hitaammin. Osingonmaksu-
halukkuuden véhentyessa ennustamme omaisuus-
tulojen hieman supistuvan vuonna 2005. Kotita-
louksien korkomenot kaantyvéat selvaan nousuun.
Tama heijastaa lahinna lainakannan nopeana jat-
kunutta kasvua, silla korkotaso ei enaa laske eika
enéa osaltaan alenna korkomenoja.

Tulokehitys antaa mahdollisuuden yksityisen ku-
lutuksen maaran vakaaseen, yli 2,5 prosentin kas-
vuun. Ennusteemme on jonkin verran korkeampi
kuin kulutuksen kasvun pitkan aikavélin keskiar-
vo. Kulutuksen kasvua tukee vakaa talouskehitys
javahva kuluttajien luottamus. Kulutuksen raken-
teen osalta merkittdvéd on autokaupan tasaantu-
minen, kun pahimmat kulutuspaineet saatiin pu-
rettua jo 2003. Téasté syysté kestokulutustavaroi-
den hankinnat kasvavat paria viime vuotta hitaam-
min ja hankinnat suuntautuvat aiempaa enemman
kodinkoneisiin ja huonekaluihin. Lisaksi ennus-

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.

tamme, etta palveluiden kysyntéd kasvaa ennuste-
jaksolla nopeammin kuin yksityinen kysynta kes-
kim&arin. Viime vuonna néhty sdastamisasteen
nousu jaa tilapdiseksi, silla omaisuustuloja kéayte-
tdan kulutukseen viimevuotista enemman.

Inflaatiovauhti jaa euroaluetta
matalammaksi

Viime vuonna kuluttajahintainflaatio jai poikke-
uksellisen alhaiseksi, 0,2 prosenttiin. Paasyyna oli
alkoholiverojen alennus. Téasta syysta eri kulutta-
jaryhmien ostovoima ja kasitykset inflaatiovauh-
dista kehittyivat epayhtendisesti. Veronalennuk-
sen vaikutus poistuu maaliskuussa, ja vuositasolla
mitattu inflaatio nopeutuu vastaavasti. Vaikka raa-
kaodljyn hinta on nyt poikkeuksellisen korkealla ja
voi hetken aikaa jopa noustakin, ennustamme etta
kuluttajahinnat nousevat vain prosentilla vuonna
2005. Mitéén uusia olennaisia hintapaineita ei ole
nakyvissd. Suomessa inflaatio jaékin selvasti hi-
taammaksi kuin muulla euroalueella. N&in on ol-
lut jo parin vuoden ajan

Ensi vuonna inflaatio on vuositasolla 1,3 pro-
senttia, eika inflaatiovauhdin ennakoida muuttu-
van loppuvuoden 2005 jalkeen. Nain inflaatioero
muuhun euroalueeseen jonkin verran kaventuu,
mutta Suomen inflaatio jaé edelleen matalammalle
tasolle.

Tyollisyys kasvussa

_ 12 kk:n muutos

Suomi
e— EUroalue

~\

Talouskasvun elpyminen kaansi tyollisyy-
den odotetusti kasvuun viime vuoden jal-
kimmaisella puoliskolla. Viime vuonna
tyollisia oli keskim&érin saman verran
kuin vuonna 2003, mutta palkansaajien
maara kasvoi kolmella tuhannella. Tyol-
lisyys heikkeni edelleen eniten tehdas-
teollisuudessa, jossa oli keskimaarin 10
000 tydllistd vahemman kuin vuonna
2003. Vastapainoksi tyollisten maara kas-

i | | %

EE
2001:01

2002:01 2003:01 2004:01

\vg voi kotimaisen kysynnan ansiosta hyvin
julkisissa ja muissa palveluissa seka va-
hittédiskaupassa. Tyollisyysaste, 67,2 %,

%% oli prosenttiyksikon kymmenyksen alhai-

Lahde: EKP, Tilastokeskus.

sempi kuin vuonna 2003. Talouskasvun
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Suomen tuotanto ja tyollisyys.

Vaikka ty6llisten maara ei viime vuonna

2600 -~

Tyollisten maara, trendi

— K okonaistuotannon kuukausikuvaaja, trendi

2500 A

2400 A

2300 A

2200 A

2100 A

2000

kasvanutkaan edellisvuodesta, vaheni
T 120 | ty6ttomien maarad kuudella tuhannella ja
tyottomyysaste aleni 8,8 prosenttiin. Syy-
T 10 | ndolise, ettd vuoden 2004 ensimmaisen
vuosipuoliskon heikko tyollisyyskehitys
T 1001 supisti tyévoimaan kuuluvien maaraa. 1ka-
ryhmistd ainoastaan parhaassa tyoidssa
olevien tyottdmyysaste nousi hieman.
T&na vuonna tyottdbmien maara alenee
tyollisyyden paranemisen myéta edelleen
L hieman ja tyottdmyysaste laskee 8,6 pro-
senttiin. Ensi vuonna tyottomyysasteen
T 60 ennakoidaan supistuvan 8,3 prosenttiin.

T+ 90

T+ 80

1990:01 1992:01 1994:01 1996:01 1998:01 2000:01 2002:01 2004:01

Talouskasvun hidastuminen ja tyollisyy-

Lahde: Tilastokeskus.

piristyminen nakyi tyollisten maaraa voimakkaam-
min tehtyjen ty6tuntien ja palkansaajien ty6tun-
tien k&éntymisenda yli yhden prosentin kasvuun.

Hyvén talouskasvun myoéta tyévoiman kysynta
jatkaa kuluvana vuonna viime vuoden lopulla alka-
nutta kasvuaan. Aikaisempien vuosien tapaan tyo-
voiman kysynnén kasvu on pé&asiassa palvelusek-
torin varassa. Merkittavinta tyollisten maaran kas-
vu on julkisissa ja muissa palveluissa seka kiinteis-
t6- ja liike-eldmén palveluissa, joista jalkimmaises-
sa nékyy teollisuustuotannon kasvun hyvéa kehitys.
Myo6s rakentamisessa tyollisyys kaantyy kasvuun
erityisesti uuden ydinvoimalan rakennushankkeen
vauhdittamana. Rakentamisen tyollisten maaran
ennustamista hankaloittaa se, ettd ulkomainen
vuokratydvoima ei valttamatta tulee nékyviin tilas-
tokeskuksen tydvoimatutkimuksen luvuissa. Tyol-
lisyys kasvaa yhteensa 20 000 henkil6lla tand vuon-
na ja ensi vuonna 17 000 henkildlla.

Ty6voiman tarjonta myotéilee varsin laheisesti
tyévoiman kysynnan kehitysta. Tydvoiman kysyn-
nan k&éntyessa kasvuun viime vuoden jalkimmai-
selld puoliskolla myds tyévoiman tarjonta kaantyi
voimakkaaseen nousuun. Loppuvuoden kehityk-
sesté johtuen tydvoiman méaaran supistuminen jai
koko vuoden osalta lopulta kuuteen tuhanteen.
Eniten vaheni nuorten tydvoimaan osallistuminen.
Tana vuonna tydvoiman tarjonta jatkaa kasvuaan
0,6 prosentilla. Tyévoimaosuus kohoaa 66,1 pro-
senttiin. Ensi vuonna tyévoimaosuuden ennakoi-
daan nousevan 66,3 prosenttiin.

den paranemisen pysahtyminen 2000-lu-
vun alkuvuosina ovat hidastaneet myos
pitkdaikaistyottomien, maaran alenemis-
ta. Viime vuoteen saakka pitkaaikaistydttémien eli
yli vuoden yhtéjaksoisesti tyottoména olleiden
maaré on kuitenkin jatkuvasti véhentynyt. Viime
vuonna pitk&aikaisty6ttémyys sen sijaan nousi aa-
vistuksen vuodesta 2003. Paattyneiden yhtéjak-
soisten tyottomyysjaksojen keskiméarainen kesto
pysyi samalla tasolla kuin vuonna 2003 eli 16 vii-
kossa. Tyottomyysjakson kesto oli sitd pidempi
mit& vanhemmasta tyottémien ryhmasté oli kysy-
mys. Meneill&&n olevien ty6ttdmyysjaksojen kes-
kiméaarainen kesto aleni viikolla 47 viikosta 46
viikkoon.

Valtiontalous alijadmaiseksi

Valtiontalouden rahoitusylijaddma pieneni viime
vuonna odotettua vahemman, vain 235 miljoonaa
euroa lahinn& tuloveron tuoton ja osinkotulojen
hyvén kasvun sekéa kulutusmenojen kasvun hidas-
tumisen ansiosta. Valtiontalous jai lievasti ylijaa-
maiseksi. Sen sijaan kuntien rahoitusalijadma pai-
sui yli 500 miljoonalla eurolla. Veronkevennysten
takia kunnallisveron kertyma kasvoi vain 0,7 pro-
senttia, kun toisaalta kuntien kulutusmenot lisdan-
tyivat peréti 6,4 prosenttia. Kun tyQelakelaitos-
ten ja muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusyli-
jaama pysyi edellisvuoden tasolla, supistui koko
julkisyhteistjen rahoitusylijgdma (EMU-ylijadma)
selvasti, ja sen suhde bruttokansantuotteeseen ale-
ni 2,5:sta 2,1:een prosenttiin. EU-maista vain Vi-
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Julkisyhteis6jen rahoitusylijgdma % BKT:sta 1985-2006.

asteen alenemiseen 0,9 prosenttiyksikol-
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la.

Vuonna 2006 valtiontalouden rahoitus-
alijddma kasvaa runsaaseen kahteen mil-
jardiin euroon. Yhteisdveron tuoton sel-
vasta kasvusta huolimatta tulo- ja varalli-
suusveron tuotto supistuu runsaalla pro-
sentilla, kun varallisuusvero poistuu ko-
konaan ja ansiotulojen veronkevennykset
kohdistetaan ainoastaan valtion veroihin.
Valtionosuuksien jasosiaaliturvarahastoille
siirrettdvien varojen vahva kasvu jatkuu.
Kuntien rahoitusalijddmaé supistuu runsaal-
la 300 miljoonalla eurolla, kun niiden ve-
rotulot kasvavat voimakkaasti. Ennustees-

Lahde: Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos.

rossa julkisyhteisdjen ylijadma oli tata suurempi.
Julkisyhteistjen yhteenlasketun velan (EMU-ve-
lan) suhde bruttokansantuotteeseen aleni 0,2 pro-
senttiyksikkoa.

Kuluvana vuonna valtiontalous painuu noin 1,2
miljardia euroa alijad@maiseksi. Valtiotalouden
heikkeneminen johtuu ldhinna tuloveron keven-
nyksistd. Ansiotulojen verotusta on kevennetty
inflaatiotarkistuksella ja muuttamalla veroasteik-
koa. Padomatulo- ja yhteisdverojen tuottoa hei-
kentda vuoden alussa toteutettu verouudistus ja
valtion yhteisbvero-osuuden alentaminen kunti-
en hyvéksi. Myds varallisuusveroa on uudistettu
ja sen tuotto supistuu. Yhteensa valtion tulo- ja
varallisuusveron tuotto supistuu noin 150 miljoo-
naa euroa. Valtiontaloutta heikentdd mydos alko-
holiveron tuoton ja osinkotulojen supistuminen.
Samanaikaisesti valtionosuudet kunnille kasvavat
noin 7 prosenttia. Tdma parantaa kuntataloutta
samoin kuin keskimaaraisen kunnallisveroprosen-
tin kohoaminen 0,18 prosenttiyksikolld. Toisaalta
kuntien kulutusmenojen voimakas kasvu jatkuu
mm. kansallisen terveysohjelman velvoitteiden
johdosta niin, etta niiden rahoitusalijgdma kasvaa
hieman. Tyo6eldkelaitosten ja muiden sosiaalitur-
varahastojen ylijadma kasvaa tdna vuonna runsaat
200 miljoonaa euroa, kun erditéd maksuprosentte-
ja korotetaan hiukan. Koko julkisyhteisdjen ra-
hoitusylijadmaé suhteessa bruttokansantuotteeseen
supistuu yhdella prosenttiyksikolla. Valtion per-
imien verojen tuoton supistuminen johtaa vero-

sa on arvioitu kunnallisverotuksen Kiris-

tyvan edelleen 0,2 prosenttiyksikélla ja

kiinteistoveroprosentin ylarajan noston li-
saavan Kiinteistbveron tuottoa. TyoOelékelaitosten
jamuiden sosiaaliturvarahastojen maksutulojen en-
nakoidaan kasvavan 4,5 prosenttia. Tyoelakelaitos-
ten ja muiden sosiaaliturvarahastojen ylijadma kas-
vaakin selvésti ja yhdessa kuntien parantuvan ra-
hoitustilanteen kanssa ldhes pysayttaa EMU-yli-
jadman laskun. EMU-velka suhteessa bruttokan-
santuotteeseen supistuu 0,6 prosenttiyksikolla ja
veroaste alenee hiukan.

Tyottomyyden rakenne aiheuttaa yha
ongelmia

Myodnteinen suhdannekehitys on parantamassa
tyollisyytta, mutta tyottémyys on edelleen korke-
allatasollaja siksi tyollisyytta edistavat toimet ovat
edelleen tarpeellisia. Viime aikoina ty6ttomyys on
laajentunut erityisesti teknisissé ammateissa sekéa
yritysten taloushallinnon piirissa tyéskentelevien
keskuudessa.

Hallituksen pitk&aikaistyottomiin kohdistuva toi-
menpide on tydmarkkinatuen uudistus. Uudistuk-
sessa tyomarkkinatuki muuttuu vastikkeelliseksi
500 paivaa tydmarkkinatukea (tyottémyyspéiva-
rahan enimmaisajan jalkeen tydmarkkinatukea yli
180 paivaa saaneille). Uudistukseen sisaltyy akti-
vointitakuu eli ty6ttomille jarjestettava aktiivikau-
si, jonka aikana palveluja ja tyévoimapoliittisia toi-
menpiteita lisatdan. Tavoitteena on kohottaa ak-
tiivitoimia erittdin pitkdan tyottdméana olleiden
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Ennusteen keskeisia lukuja.

suja matalien palkkojen osalta ilman etté

verokertymat oleellisesti supistuvat. Myon-
2004 2005e 2006e | teinen tyollisyysvaikutus olisi myos palve-
Tybttomyysaste (%) - 06 63 luiden arvonlisaveron alennuksilla. Halli-
0) e s , s . e
TYGHOMAL (1 000) .o 229 293 216 tus kohdentaneekin 150—290 mlljoonaa eu-
TYGliSet (1 000) oo 2365 2385 2402 | roavuoden 2006 alusta tydvoiman kysyn-
TY6llisyysaste (%) ..........ccoowvvereorveecreenen 67,2 67,7 68,1 nan vahvistamiseksi matalapalkkaisessa ko-
_ S koaikaisessa tyossa. Matalapalkkatuen to-
Inflaatio, kuluttajahintaindeksi (%) ......... 0.2 1,0 13 1 teuttaminen esimerkiksi alentamalla ensim-
Answtaso! anSIOIaSOIndekSI (/0) """"""" 3!4 315 2!6 malsessa maksuluokassa OIeVIen tyonanta_
Kotitalouksien kéytettavissa olevat jien kansanelé:\_kevak_uUtusmé}ksua I_?Sé_iiSijor]'
1AANIUIOL (%) .vvvevevvrrrreeereeseesssseessreernes 45 2,7 2.4 kin verran tydvaltaisten alojen ty6llisyytté,
mutta ei niin paljoa, etté se antaisi aiheen
Vaihtotaseen ylijaama (mrd. €) .............. 6.3 6.6 78 | tarkistaa oheista tyollisyysennustetta.
Kauppataseen ylijadmé (mrd. €) ............ 10,8 11,4 12,9
Valtiontalouden rahoitusylijgdma . . o
mrd. €T 0,2 1,2 2.4 Finanssipolitiikka on ollut
% bkt:sta 0,1 0,8 -1,4 elvyttavaa
Julkisyhteiséjen rahoitusylijagdmé
;”gl-(f o ig ég (1)% Valtiontalouteen syntyy yli miljardin euron
D DKLSIR o ’ ’ : alijgdma tanad vuonna. Ensi vuonna alijaa-
Velkaantumisaste (Emu-velka) 5 K . keves fi
% DKESEA oo 45,1 14,7 44,1 | ™Makasvaa. Vuosien 2005-2006 kevea fi-
nanssipolitiikka liséa taloudellista aktivi-
VEIOASEE, Y0 .vvvvevvrecrererisnecssneeenennns 44,1 43,2 42,8 teettia kasvattamalla kotitalouksien osto-
. voimaa ja vahvistamalla kuntataloutta. Sama
Lyhyet korot (3 kk:n euribor) ................ 21 2.2 28 | kehitys oli vallalla jo viime vuonna. Nyt on
Pitkét korot (valtion obligaatiot, 10 v.) ... 4,1 3,9 4,8 . . losae e .. .
kuitenkin néhtévissa, etté verotulojen me-

Lahde: Suomen Pankki, Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos.

kohdalla. Muutoksen arvioidaan lisdévan aktivoin-
nin piirissa olevien maaran tdman ryhmén osalta
keskimaéarin 20 000 henkilon tasolta 30 000 hen-
kiloon eli 20 prosentin aktivointiasteesta 30 pro-
sentin aktivointiasteeseen. Kustannukset tasataan
kuntien ja valtion kesken. Uudistus on tarkoitus
toteuttaa koko kuntatalouden osalta kustannus-
neutraalisti. Ohjelman edellyttdmét toimet on néh-
tava viimeisend keinona tyo6llistad henkil®, joka on
ollut pitkdan tyottoméné. Kaiken kaikkiaan tyot-
tomien aktivointi saa kuitenkin aikaan paljon pa-
rempia tuloksia, kun se kohdistuu henkil6ihin,
joiden ty6ttomyyden kesto on verraten lyhyt.
Tyottdmyys on edelleen selvasti suurempaa hei-
kosti koulutettujen keskuudessa. Taman ryhmaén
tydvoiman kysynnan parantamiseksi tarvitaan lisa-
toimia. Tyollisyytta voidaan edistad muuttamalla ve-
rotuksen rakennetta. Tuolloin voitaisiin keventaa
tuloverotusta tai alentaa valikoivasti tydnantajamak-

netykset rajoittavat tulevina vuosina julkis-

ten menojen kasvua ja vaikuttavat sitd kautta

negatiivisesti kokonaistyollisyyteen.
Kuntatalous on joutumassa rakenteelliseen epé-
tasapainoon. Vaikka kuntien tulot ovat kehittyneet
suhteellisen hyvin, niiden menot ovat kasvaneet
yleensd viela nopeammin ja samalla ennakoitua
enemman. Kuntatalouden vakauttamiseksi olisi
peruspalvelujarjestelman kokonaissuunnittelua
seka valtion ja kuntien vélista neuvottelumenetel-
maa tehostettava. Tama edellyttdd sektoriminis-
terigissd tehtévien peruspalvelujen kehittémis-
suunnitelmien, valtionosuuksien seké kuntien tu-
lojen sovittamista tiiviisti yhteen peruspalveluvel-
voitteista aiheutuvien menojen seka palvelujarjes-
telman tuottavuuskehityksen kanssa.

Kaiken kaikkiaan julkinen talous ei en&é kesta
merkittévia veronalennuksia. Veropohjan sailyt-
tdminen on valttamatonta, jotta valtyttaisiin silt,
ettd esimerkiksi kuntatalouden rahoitusongelmia
ratkaistaisiin ajamalla alas menoja ja karsimalla
rajusti tyollisyytta.m
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