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Suomenkin talouskasvu hidastuu

Suomen kokonaistuotanto kasvoi viime vuonna 4,4 prosenttia edellisvuodesta.
Kasvu oli edelleen selvasti nopeampaa kuin EU-maissa keskimaarin. Jatkossa
Suomenkin talouskasvu tahdistuu entista selvemmin kansainvalisen talouden
kehityksen mukaan. Suomen talouskasvu reagoi ennen kaikkea sille tarkeiden
EU-alueen vientimarkkinoiden kasvun hidastumiseen. Suomen bruttokansan-
tuote kasvaa tana vuonna kolme prosenttia viime vuodesta. Ensi vuonnakin
kasvuvauhti pysyy kohtuullisena, vaikka se hidastuu 2,8 prosenttiin.
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uonna 2007 Suomen talouskasvua tuki erityisesti yksi-
Vtyisten investointien verraten nopea, noin 8 prosentin
kasvu. Ulkomaankaupankin vaikutus talouskasvuun oli
selvasti positiivinen, kun tavaroiden ja palvelusten viennin
madra kasvoi 4,8 prosenttia ja tuonti taas sitd vahemman eli
4,1 prosenttia. Yksityinen kulutuksen 3,7 prosentin kasvulu-

kua voidaan myos pitaa korkeana. Kuluvana vuonna Suomen
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viennin kasvu hidastuu tuntuvasti. Tdmdn vastapainoksi seka
kulutus ettd investoinnit kasvavat vield tdnd vuonna verraten
nopeasti. Ensi vuonna Suomen kasvun painopiste siirtyy jélleen
ulkomaankauppaan.

USA:n talouskasvu on hidastumassa lahelle taantumaa, ja tdma
heijastuu myds Eurooppaan suurelta osin sen vuoksi, etta euro on
vahvistunut tuntuvasti suhteessa dollariin.Kasvu ei kuitenkaan hi-
dastu Euroopassa yhta paljon kuin USA:ssa.Tama perustuu ensin-
nakin siihen, ettd itse subprime-kriisi on nimenomaan amerikka-
laisten eikd eurooppalaisten kotitalouksien maksukriisi. Toiseksi
Euroopan taloudet ovat USA:ta keskimaarin selvasti tasapainoi-
sempia, minkd vuoksi Euroopassa on talla hetkella selvasti enem-
man talouden sisdistd kasvudynamiikkaa kuin USA:ssa. Tdma né-
kyy muuan muassa siind, ettei euroalueen yksityisen kulutuksen
kasvu ole hidastumassa.

Suomenkin taloudelliseen kehityksen riskit liittyvat USA:han.

Osa subprime-kriisin suorista vaikutuksista pankkeihin on vield
realisoitumatta, ja uhkana on kriisin levidminen rahoitusmarkki-
noilla yha laajemmalle. Tama seka asuntovelallisten tilanteen hei-
kentyminen vield lisda voisi johtaa ennakoituakin jyrkempaan
alamdkeen USA:n taloudessa. Tahan liittyen euro voisi vahvistua
suhteessa dollariin vield merkittavastikin, ja pahimmillaan 6ljyn
dollarimaéradiset hinnat voisivat myos nousta tuntuvasti. Tallaises-
sa skenaariossa niin Aasian, Euroopan kuin Suomenkin talous kas-
vaisi 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
hidastui jonkin verran vuoden loppua kohti. Euroalueen ja EU:n
kasvua tukivat kiintedt investoinnit ja ulkomaankauppa. Yksityi-
nen kulutus sen sijaan kasvoi noin kaksi prosenttia ja siten koko-
naistuotantoa selvasti hitaammin. Euroopan maat ovat eronneet
toisistaan taloudellisen tilanteensa osalta verraten paljon. Esi-
merkiksi Saksan yksityisen kulutuksen maara jopa supistui viime
vuonna osin arvonlisdverokannan noston vaikutuksesta. Vastaa-
vasti 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 reaalita-
louteen vaikuttavat euron merkittava vahvistuminen dollariin
ndhden sekd 6ljyn ja ruokaraaka-aineiden hintojen voimakas
nousu, joka on kiihdyttanyt myos Euroopan inflaatiota. Palkan-
saajien tutkimuslaitoksen perusennusteen skenaariossa euron
odotetaan vahvistuvan jatkossa dollariin nédhden enda maltilli-
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Kansainvdlinen talous.

Kokonaistuotannon maaran 2007 2008e 2009e

kasvu (%)

Yhdysvallat 2,2 11 1,8

Euro-13 26 2,0 24
Saksa 2,5 19 24
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 24 2,6

Japani 2,1 1,9 2,2

Vendja 8,1 7,5 7,5

Kiina 11,4 10,0 9,5

Lahde: BEA, BOFIT, Eurostat, Palkansaajien tutkimuslaitos.

sesti niin, ettd euro maksaisi taman vuoden lopussa noin
1,55 dollaria. USA:n talouden taantumisen vastapainok-
si Aasian, Vendjan ja EU:n uusien jasenmaiden talouskas-
vu pysyy nopeana, mika tukee Lansi-Euroopan ja euroalu-
een taloudellista kehitystd. Myds ne maat, joilla on kiintedt
kauppasuhteet 6ljyn tuottajiin, selvidvat muita paremmin.
Lisaksi euroalueen hyva tyollisyyskehitys tukee alueen ta-
loudellista kehitysta.

Euroopan eri maissa kasvundkymdt eroavat jalleen jonkin
verran tosistaan. Espanjan kasvu on perustunut vilkkaaseen
asuinrakentamiseen.Asuntoluottojenkallistuminenjakotita-
louksien velanhoitomenojen nousu suhteessa tulo-odotuk-
siin on hidastamassa kotimaisen kysynnan ja kokonaistuo-
tannon kasvua. Saksassa puolestaan hyva tyollisyyskehitys
ja odotettavissa oleva kohtuullinen reaaliansiokehitys ovat
piristdmassa yksityista kulutusta. Niinpa Saksan kasvuvauhti
hidastuu verraten vahan siitd huolimatta, ettd ulkomaankau-
pan vaikutus kasvuun pienenee.

Tana vuonna Euroalueen kokonaistuotanto kasvaa enda
2,0 prosenttia viime vuodesta. Euron vahvistumisen vaiku-
tuksesta viennin tuki kasvulle heikkenee. Yksityinen ja julki-
nen kulutus kasvavat edelleen noin kahden prosentin vauh-
tia, mutta yksityisten investointien kasvu hidastuu kolmeen
prosenttiin. Ensi vuonna euroalueen kasvu nopeutuu 2,4
prosenttiin ja koko EU:n kasvu 2,6 prosenttiin 1ahinna vien-
nin ja yksityisen kulutuksen kasvun nopeutuessa.

Euroalueen ja EU:n tyollisyystilanne pysyy suhteellisen hy-
vand huolimatta kokonaistuotannon kasvuvauhdin hidas-
tumisesta. Niinpa euroalueen tyottdmyysaste alenee tana
vuonna keskimaarin 7,1 prosenttiin ja ensi vuonna 6,8 pro-
senttiin.
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USA:n talous ldhelle taantumaa

USA:n talouskasvu on hidastunut jyrkasti. Pitkdan jatkunut
kotitalouksien velkaantuminen, mika puhkesi asuntoluotto-
kriisiksi, ja USA:n ulkomaankaupan heikko kilpailukyky ovat
tuon hidastumisen selvimmat syyt. Aluksi USA:n talouden
alaméki nakyi asuntoinvestointien jyrkkdna supistumisena.
Nyt talousvaikeudet alkavat ulottua laajemmalle, mikd na-
kyy myds vahittdiskaupan myynnin heikkenemisena ja teol-
lisuustuotannon kasvun selvéna hidastumisena. Jyrkasti hei-
kentynyt dollari on toisaalta parantanut USA:n alijaamaista
kauppatasetta, mutta viennin piristymisesta huolimatta USA:
n kasvu pysyy hitaana vield ensi vuonnakin.

Téna vuonna USA:n kokonaistuotannon kasvuvauhti hi-
dastuu 1,1 prosenttiin viime vuoden 2,2 prosentista.Vuoden
ensimmadiselld vuosipuoliskolla kasvua ei synny lainkaan.
Suurin epavarmuus vaistyy osin elvyttavan raha- ja finanssi-
politiikan vaikutuksesta niin, ettd talous alkaa jalleen kasvaa
toisella vuosipuoliskolla. Tédhdn suuntaan vaikuttaa myos ul-
komaankaupan kilpailukyvyn parantuminen dollarin heiken-
tymisen seurauksena. USA:n tyéllisyystilanne pysyy kuitenkin
heikkona koko vuoden, mika jo rajoittaa yksityisen kulutuk-
sen kasvun nopeutumista. Koko kotimainen kysynta pysyy-
kin vaimeana vield pitkdlle ensi vuoteen niin, ettd talouskas-
vu jaa silloin 1,8 prosenttiin.

Maailman rahapolitiikat eivat ole sopusoinnussa

Euroopan keskuspankin rahapolitiikkaan vaikuttaa ennen
kaikkea kuluttajahintojen nousuvauhdin kiihtyminen yli kol-
meen prosenttiin viime joulukuusta lahtien. Ilman energian
jaruuan kallistumista inflaatio jéisi kuitenkin vain runsaaseen
kahteen prosenttiin. EKP:n tavoitteen mukaan inflaatio on pi-
dettava keskipitkalla aikavalilla kahta prosenttia hitaampana
mutta kumminkin sen tuntumassa. Koska EKP ei perusta po-
litiikkaansa ulkoisista tekijoista puhdistetun ydininflaation
saatelyyn, ei sen voida odottaa ottavan huomioon sitd, etta
nimenomaan ulkoiset tekijat ovat nostaneet inflaatiovauh-
din nykyisiin lukemiin.

Korkojen alentamista puoltaisi kasvundkymien synkenty-
minen ja siihen liittyva USA:n rahapolitiikan jyrkka kevennys,
mika on johtanut dollarin merkittavaan heikentymiseen eu-
roon ndhden. Itse asiassa dollari on heikentynyt suhteessa
euroon 10,6 prosenttia (10.3.2008 mennessd) sen jdlkeen,
kun USA:n keskuspankki Fed alkoi alentaa ohjauskorkoaan
(18.9.2007). On ilmeistd, ettd oOljyn ja ruuan hintojen nou-

Ennusteen keskeisidi lukuja.

2007 2008e 2009e

Tydttdmyysaste (%) 6,9 6,3 6,0
Tyo6ttomat (1 000) 183 171 163
Tyolliset (1 000) 2492 2538 2558
Tyollisyysaste (%) 69,9 709 71,2
Inflaatio, kuluttajahintaindeksi (%) 2,5 3,2 23
Ansiotaso, ansiotasoindeksi (%) 33 53 45
Kotitalouksien kdytettavissa olevat

reaalitulot (%) 24 4,0 3,1
Vaihtotaseen ylijaama (mrd.€) 78 74 79
Kauppataseen ylijagdma (mrd.€) 89 85 9,0
Valtiontalouden rahoitusylijadma

mrd.€ 3,6 2,7 2,8

% bkt:sta 2,0 14 14
Julkisyhteiséjen rahoitusylijgama

mrd.€ 94 8.2 8,0

% bkt:sta 53 44 4,0
Velkaantumisaste (Emu-velka)

% bkt:sta 354 334 31,7
Veroaste, % 43,1 42,9 42,5
Lyhyet korot (3 kk:n euribor) 43 41 35
Pitkét korot
(valtion obligaatiot, 10 v.) 43 38 37

Léhde: Suomen Pankki, Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos.

sun tasaantuminen on hidastamassa inflaatiota tasaisesti pit-
kin vuotta, mutta selvimmin vasta syksylla. Oljyn tynnyrihinnan
odotetaankin laskevan noin 90 dollarin tuntumaan.Tata taustaa
vasten on ilmeistd, ettd EKP alentaa ohjauskorkoaan ensimmai-
sen kerran vasta syksylla. Palkansaajien tutkimuslaitos arvioi, et-
ta EKP alentaa ohjauskorkoaan yhteensa vain 0,5 prosenttiyksik-
koa tdman vuoden aikana ja ensi vuonna 0,25 prosenttiyksikkoa
lisaa.

Kun kavi ilmeiseksi, ettd subprime-kriisi heikentad merkittavas-
ti USA:n talouskasvua, maan keskuspankki aloitti koronalennuk-
set viime syyskuussa. Téhdn mennessa (10.3.2008) ohjauskorkoa
on alennettu 2,25 prosenttiyksikkda. Ohjauskorko on télla hetkel-
Ia kolmessa prosentissa ja on todenndkdistd, ettd sitd alennetaan
tdman vuoden aikana vield 1,25 prosenttiyksikkda ja ensi vuonna
vield 0,25 prosenttiyksikkoa.

On huomattava, ettad viime kuukausina samalla kun Fed on
keventanyt rahapolitiikkaa, USA:n kuluttajahintainflaatio on py-
synyt noin prosenttiyksikon nopeampana kuin euroalueen in-
flaatio. Vastaavasti EKP:n ennuste euroalueen BKT:n kasvulle
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(1,3-2,1 %) on ollut ldhes sama kuin Fedin vastaava arvio
USA:n BKT:n kasvulle. Keskuspankkien omien tilannearvi-
oiden mukaan rahapolitiikkojen pitaisi siis olla USA:ssa ja
Euroopassa lahes samankaltaista. Se, ettd Fed on kuiten-
kin alentanut korkoaan niin paljon ja niin nopeasti, tuskin
on yhdentekevaa Euroopan kannalta. Jo nyt voidaan sa-
noa, ettd USA:n rahapolitiikan jyrkka keventaminen on hei-
jastunut voimakkaasti valuuttakursseihin ja aikaansaanut
epdvarmuutta kansainvalisille rahoitus- ja valuuttamarkki-
noille ja vaikuttanut sitd kautta negatiivisesti maailmanta-
louden kasvuedellytyksiin.

Euron jyrkka vahvistuminen merkitsee sitd, ettd syntyneen

kriisin kustannukset ovat siirtyneet myds Euroopan taakaksi.

Euroopan kannalta olisi ollut selvdsti parempi, ettd Fed oli-
si keventanyt rahapolitiikkaa koettua maltillisemmin ja etta
talouspolitiikan keinot olisivat kohdentuneet yksildidymmin
vaikeuksiin joutuneiden subprime-asiakkaiden ja rahoitus-
laitosten tukemiseen. Tata arviota perustelee sekin, ettd ra-
hapolitiikan yleisten keinojen teho USA:ssa on vahentynyt
merkittavasti likviditeetin arvostuksen lisdantyessa niin voi-
makkaasti talouden eri sektoreilla.

Aivan viime pdivind my&s EKP on ilmoittanut huolensa va-
luuttakurssien voimakkaan heilumisen ja vahvistuneen eu-

ron negatiivisesta vaikutuksesta euroalueen talouskasvuun.

Toistaiseksi EKP ei kuitenkaan ole arvostellut USA:n rahapo-
litiikkaa. Painvastoin EKP:n padjohtajan suulla on toistami-
seen annettu ymmartaa, ettda USA:n toimet tdhtaavat vah-
vaan dollariin. EKP:n johdon pitéisikin entistd nakyvammin

Kysynndn ja tarjonnan tase.

2007 2007 2008e 2009
Mrd. € Maéran muutos (%)
Bruttokansantuote 178,7 44 3,0 28
Tuonti 71,8 41 3,1 3,1
Kokonaistarjonta 250,5 43 3,0 2,9
Vienti 80,1 48 28 4,0
Kulutus 1284 28 28 23
yksityinen 90,5 3,7 29 2,6
julkinen 37,9 038 2,5 15
Investoinnit 36,3 7,6 48 2,7
yksityiset 31,9 8,1 45 35
julkiset 44 34 7,0 3,0
Varastojen muutos
(ml.tilastollinen 57 1,8 1,0 09
ero)
Kokonaiskysynta 250,5 43 3,0 29

Lahde:Tilastokeskus, Palkansaajien tutkimuslaitos.
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mydtdvaikuttaa siihen suuntaan, ettd keskeisimpien maiden ja
maablokkien rahapolitiikat tukisivat kansainvélisen talouden ta-
sapainoista kehitysta.

Aasian kasvu jatkuu nopeana

Aasiassa - Japania lukuun ottamatta - talouskasvu jatkuu nopea-
na huolimatta USA:han suuntautuvan viennin kasvun tyrehty-
misestd. Kiinassa kasvuvauhtia yllapitévat kasvaneet kotimarkki-
nat ja muun Aasian kasvaneet “sisamarkkinat’ joille suuntautuva
vienti korvaa osin Amerikan markkinoiden menetykset. Aiempien
vuosien kauppataseen ylijadmien kanavoiminen investointeihin
antaa mahdollisuuden yllapitad edelleen korkeata investointias-
tetta. Intian kasvu nojautuu niin ikddn omien kotimarkkinoiden ja
muun Aasian markkinoiden vahvistumiseen.Vendja taas 6ljysta ja
kaasusta rikastuneena yllapitaa kotimaisten investointien ja julki-
sen kulutuksen nopeata kasvua, mikd myds tukee yksityisen kulu-
tusta.Vendjan kasvuvauhti pysyy seka tana ettd ensi vuonna lahes
8 prosentissa.

Viennin veto heikkenee — Suomen kasvu hidastuu

Talouskasvun hidastuminen EU-maissa ei voi olla heijastumatta
Suomen ulkomaankauppaan. Viennin maaran kasvu hidastuukin
tdand vuonna 2,8 prosenttiin viime vuoden 4,8 prosentista. Palvelu-
vienti kasvaa tavaravientid selvasti nopeammin. Vienti Aasiaan ja
Vendjélle kasvaa keskimaardista nopeammin. Myds USA:n talous-
kasvun pysahtyminen leikkaa Suomen vientid. Koska vienti sinne
painottuu laivatoimituksiin, vaikutukset tuntuvat selvimmin vasta
2010 alkaen. Ensi vuonna Euroopan talouskasvun nopeutuminen
kiihdyttdd Suomen viennin kasvun neljaan prosenttiin. Tuonnin
maara kasvaa kumpanakin vuonna runsaat kolme prosenttia. Ta-
nd vuonna tuontia yllapitavat vilkastunut autokauppa, ydinvoi-
malahankinnat ja lentokoneiden ostot. Ensi vuonna tuonti reagoi
viennin kasvun nopeutumiseen.

Erityisesti 6ljyn kallistuminen nostaa tuontihintainflaatiota
vield tdnd vuonna. Toisaalta euron vahvuus alentaa tuontihinto-
ja niin, ettd tavaratuonnin hinnat nousevat tana vuonna vain 1,5
prosenttia viime vuodesta. Samaan aikaan tavaraviennin hinnat
nousevat runsaan prosentin. Ensi vuonna, kun euron ei enaa odo-
teta vahvistuvan, tavaratuonnin hinnat kohoavat 2 prosenttia.Ta-
varaviennin hintojen odotetaan nousevan 0,5 prosenttiyksikkod
hitaammin. Palveluiden vienti- ja tuontihinnat taas nousevat la-
hes samaa tahtia. Koko viennin hinnat nousevat siten seka tana
ettd ensi vuonna tuontihintoja jonkin verran hitaammin.
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Kasvun moottorina tdna vuonna palvelut, ensi vuonna
teollisuus

Viennin kasvun hidastuminen heijastuu ldhes sellaisenaan te-
ollisuustuotannon kasvuun. Teollisuuden kasvundkymat ovat
heikentyneet viime aikoina jonkin verran. Kokonaistilanne on
kuitenkin edelleen verraten hyvd, ja myos tammikuussa saadut
uudet tilaukset viittaavat kasvun jatkumiseen kohtuullisena.
Ensi vuonna teollisuuden kasvu taas nopeutuu. Metalliteolli-
suuden tuotanto kasvaa 6 prosenttia seka téna ettd ensi vuon-
na. Myos kemian teollisuuden tuotanto kasvaa muuta teolli-
suutta nopeammin. Sahkdteknisen teollisuuden kasvuvauhti
pysyy noin kolmessa prosentissa. Rakentamisen selva supistu-
minen USA:ssa ja useissa Euroopan maissa on vahentédnyt puu-
raaka-aineen kysyntaa, mika on nakynyt mekaanisen puuteol-
lisuuden tuotannon supistumisena. Tilanne pysy heikohkona
vield ensi vuonnakin. Paperiteollisuuden tuotantokaan ei juuri
kasva tdnd vuonna, ja ensi vuonna sitd jo uhkaa Venajan puu-
tullien voimaantulo.

Rakentaminen pysyy vilkkaana vield tand vuonna, mutta ensi
vuonna sen kasvuvauhti hiipuu kolmeen prosenttiin. Palveluis-
ta kauppa kasvaa vield tana vuonna vauhdikkaasti. Liike-ela-
man palveluiden tuotanto lisdéntyy tuntuvasti seka tana etta
ensi vuonna. Hallinto ja henkil6kohtaiset palvelut, joihin kuu-
luvat sekd koulutus ettd terveydenhuolto, kasvavat kuntien ja
valtion menokasvun siivittdaméana tana vuonna 2,5 prosenttia
ja siten viimevuotista selvasti nopeammin. Ensi vuonna naiden
palveluiden tuotannon kasvu hidastuu 1,5 prosenttiin.

Tyollisyystilanne on yha parempi

Tyollisten maérd lisddntyi viime vuonna 48 000 henkil6lla ja
tyottomyysaste laski 6,9 prosenttiin. Tydpaikkoja syntyi eri-
tyisesti liike-eldmaa palvelevaan toimintaan, rakentamiseen,
kauppaan sekd majoitus- ja ravitsemustoimintaan. llahdutta-
vaa oli myds pitkdaikaistydttdmien maaran lasku lahes 20 pro-
sentilla.

Tyollisyyskehitys jatkuu hyvéna myos kuluvana vuonna niin,
ettd tyollisten maara kasvaa 46 000 henkil6lla. Hyvat suhdan-
teet ja vdestonkasvu lisddavat myds tyévoiman madraa 34 000
henkil6lla, ja tyottomyysaste laskee keskimaarin 6,3 prosentin
tasolle.Uudet tyollisyysluvut eivat kuitenkaan ole taysin vertai-
lukelpoisia edellisvuosien tydllisyyslukujen kanssa, silla Tilasto-
keskus on uudistanut tydvoimatutkimuksen sisaltoa ja tiedon-
keruuta vuoden alusta ldhtien. Uudistuksen myota esimerkiksi
vuorottelu- tai hoitovapaalla olevaa ei enda automaattisesti

luokitella tydvoiman ulkopuolelle kuten aiemmin. Niinpa en-
nustammekin, ettd tyollisyyden kasvu ei heijastu taysimaarai-
sesti tyotunteihin, joiden ennustetaan kasvavan tana vuonna
0,9 prosenttia.Tilastokeskus informoi uudistuksen vaikutukses-
ta tarkemmin kuluvan vuoden aikana.

My®6s ensi vuonna tydmarkkinakehitys jatkuu hyvang, joskin
korkeasuhdanteen hiipuminen ja tyévoimapula tietyilla aloilla
hidastavat hieman tyéllisyyden kasvua. Tydpaikkoja syntyy 20
000 ja tydvoima kasvaa 12 000 henkilllda muun muassa maa-
hanmuuton ansiosta. Tyottomyysaste laskee 6 prosenttiin. Tydl-
lisyysaste nousee tdna vuonna 70,9 prosenttiin ja ensi vuonna
71,2 prosenttiin.

Palkat nousevat nopeammin, mutta funktionaalinen
tulonjako sdilyy ennallaan

Vuonna 2007 tulopoliittinen kokonaisratkaisu umpeutui ja liit-
tokohtaiset palkkaratkaisut maaraavat sopimuspalkkojen ke-
hityksen seuraavien 2 vuoden ajan. Viime vuonna ansiotaso
nousi 3,3 prosenttia. Tydllisyyden kohentuessa keskituntiansi-
ot ja palkkasumma kasvoivat tuolloin selvasti ansioiden kasvua
nopeammin. Palkkasumma kasvoi 5,9 prosenttia. Liittokierrok-
sella palvelualojen ja julkisen sektorin sopimukset solmittiin
myoéhemmin kuin tarkeimpien teollisuusliittojen, ja ndilla aloil-
la paadyttiin myos teollisuutta jonkin verran korkeampiin pro-
senttikorotuksiin.

Uutena piirteend palkkasopimuksissa oli paikallisen sopi-
misen lisddminen ja sopimuskauden alussa maksettu kerta-
korvaus. Arvioimme, ettd paikallisesti sovittava palkankorotus
pienentaa merkittavasti palkkaliukumia. Tana vuonna ansio-
tasoindeksi nousee 5,3 prosenttia, josta sopimuspalkkain-
deksin osuus on 4,4 prosenttiyksikkda. Vuonna 2009 ansiota-
so nousee 4,5 ja sopimuspalkat 3,7 prosenttia.Vuosien vélinen
ero syntyy lahes kokonaan viime vuoden lopulla tehtyjen ko-
rotusten palkkaperinndsta vuodelle 2008. Talouskasvu lisaa
edelleen tydvoiman kysyntda. Tdssa tilanteessa keskituntian-
siot nousevat hieman nopeammin kuin ansiotaso. Kaikki-
aan palkkasumma kasvaa tana vuonna 6,3 prosenttia. Vuon-
na 2009 tydllisyyden kasvu hidastuu ja palkkasumma kasvaa
5 prosenttia.

Viime vuonna palkkojen osuus yritysten arvonlisdyksesta
laski aiemmalle vuoden 2001 ennatysmatalalle tasolle. Vaik-
ka liittokierroksen palkkaratkaisuja pidettiin yleisesti kalliina ja
kustannuspaineita lisddvind, eivat ne juurikaan nosta palkkojen
osuutta yksityisen sektorin arvonlisdyksestd. Osuus jaa tana ja
ensi vuonna selvasti alle viime vuosien tason.
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Tand vuonna kotitalouksien omaisuustulojen kasvu hidastuu.
Porssimarkkinoiden notkahdus ja lisddntynyt epdvarmuus ovat li-
sdnneet talletusten suosiota. Tahan liittyen kotitalouksien osake-
sijoitukset ja osinkotulot vahenevat. Hintojen nousun seuraukse-
na sekd maatalouden ettd metsatalouden tulot kasvavat edelleen.
Toisaalta kotitalouksien velkaantuminen jatkuu ja asuntolainojen
korkomenot nousevat edelleen. Viime vuosina palkansaajien tu-
lokehitysta on tuettu veronkevennyksin, mutta tdna vuonna tu-
loverotaulukoihin tehtdvat tarkistukset eivat riitd keventdamaan
palkkaverotusta. Toisaalta elakeldisten verotusta kevennetdan. En-
nustamme, ettd kotitalouksien kaytettdvissa olevat tulot kasvavat
tdnd vuonna 6,3 ja ensi vuonna 5,2 prosenttia.

Kotitaloudet velkaantuvat, vaikka kulutuksen kasvu hidastuu

Yksityinen kulutus on kasvanut jo useana vuonna keskimaardistd
nopeammin. Kasvua ovat tukeneet vahva kuluttajien luottamus,
lainakorkojen lasku ja vakaat talousndkymat. Viime vuonna kulu-
tuksen maaran kasvu, 3,7 prosenttia, ylitti selvasti kdytettavissa ole-
vien reaalitulojen kasvun. Vaikka kasvu hidastuu tdnd vuonna 2,9
prosenttiin inflaatiovauhdin kiihtyessd, jatkuu kotitalouksien vel-
kaantuminen.Kotitalouksien sadstdmisaste on tdnad vuonna miinus
kolme prosenttia. Viime vuosina kulutus on painottunut puolikes-
tavien tavaroiden ja kestokulutushyddykkeiden hankintojen suun-
taan. Kulutuksen rakenteella on ollut suotuisa vaikutus valtiontalo-
uteen valillisten verojen tuoton kautta.

Viime aikoina kuluttajien luottamus talouteen on selvasti hei-
kentynyt kansainvalisiltd luottomarkkinoilta kantautuneiden uu-
tisten seurauksena, mutta omaan talouteen uskotaan edelleen. Au-
tokauppa pysahtyi viime vuoden lopussa autoveron alennuksia
odotettaessa. Tdman vuoden alussa patoutunut kysynta purkau-
tuu. Tasta syysta kestokulutushyddykkeiden kulutusmenot kasva-
vat edelleen nopeasti, vaikka muut hankinnat lisdéntyvat aiempaa
hitaammin.Vuonna 2009 yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu 2,6
prosenttiin.

Verotus ja ruuan hinta kiihdyttavat inflaatiota

Viime vuosina Suomen kuluttajahintojen kehityksessa ovat ratkai-
sevassa asemassa olleet polttonesteiden ja asumisen hinta seka lai-
nojen korot. Asumisen ja asuntolainojen korkokehityksen vaikutus
kotimaiseen inflaatioon oli viime vuonna lahes yksi prosenttiyksik-
ko, ja keskimaarainen inflaatiovauhti oli 2,5 prosenttia. Viime keséa-
nd povattiin inflaatiovauhdin kiihtymista viljan maailmanmarkki-
nahintojen kohoamisen ja Euroopassa havaitun elintarvikkeiden
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Subprime-kriisin taustaa

Tunnetusti osassa kehittyneitda maita asuntoin-
vestoinnit ovat kasvaneet merkittavasti taman
vuosituhannen kuluessa. Téllaisia maita ovat
USA:n lisaksi erityisesti Tanska, Iso-Britannia,
Hollanti, Espanja, Irlanti, Australia ja Uusi Seelan-
ti.Vastaavasti myos asuntoluotot ovat kasvaneet.
Asuntoluottobuumin tuloksena kotitalouksien
nettovelka suhteessa kokonaisvarallisuuteen ja
muuhun kuin finanssivarallisuuteen on muo-
dostunut korkeaksi USA:ssa, Tanskassa, Ruotsissa
ja Alankomaissa. USA:ssa ja Alankomaissa tama
osuus on kasvanut nopeimmin viime vuosina.
Esimerkiksi Espanjassa, jossa asuntorakentami-
nen on ollut erityisen vilkasta, kotitalouksien
varallisuusasema on vield verraten hyva. Suuris-
ta Euroalueen maista Saksassa, Ranskassa ja eri-
tyisesti Italiassa kotitalouksien velkojen suhde
niiden varallisuuteen on pysynyt matalahkona
ja selvasti esimerkiksi USA:n suhdeluvun ala-
puolella.Velanhoitomenojen osuus kotitalouksi-
en kaytettavista tuloista on niin ikdan kasvanut
niissa maissa, joissa asuntorakentaminen on
ollut vilkasta. USA:ssa ndiden menojen osuus oli
vuonna 2006 ldhes 12 prosenttia, kun se oli eu-
roalueella keskimaarin vain runsaat 8 prosenttia.
Espanjassa velanhoitomenojen osuus oli kuiten-
kin selvasti jopa USA:n tason yldpuolella. Mainit-
takoon, ettd Isossa-Britanniassa velanhoitome-
nojen rasitus kotitalouksille on samaa luokkaa
kuin USA:ssa.

Edelld kuvatun kehityksen perusteella ei voi-
nut ennustaa, etta asuntoluottokriisi puhkesi
juuri USA:ssa. Kotitalouksien velkaantuneisuus ja
velanhoitomenojen kasvu suhteessa kotitalouk-
sien kdytettdvissa oleviin tuloihin muodosti siella
kuitenkin yhden perusedellytyksen avoimen krii-
sin puhkeamiselle.Tama edellytyshan ei ole ollut
voimassa esimerkiksi Saksassa, Italiassa, Ranskas-
sa, Japanissa eika erdissa pienemmissda OECD:n
jasenmaissa.

USA:n asuntoluottojen erityispiirteet olivat
yksi lisasyy kriisiin joutumiselle. Asuntolainoja
suunnattiin muita maita enemman matalatu-
loisille ja silla tavoin, ettd velanhoitomenot nou-




sevat jyrkasti muutaman vapaavuoden jalkeen.
USA:n kohdalla myos heikko kokonaistaloudel-
linen tilanne - koko kansantalouden velkavetoi-
suus ja sodankdynnin heikentdma julkinen ta-
lous - muodosti selvét rajat talouskasvulle. Tama
ja tulojen kasvun painottuminen korkeampitu-
loisiin petti seka luotonantajien etta osin myds
subprime-asiakkaiden omat odotukset luoton-
saajien velanhoitokyvysta.

Erdiden analyysien mukaan asuntoluottojen
kokoaminen yhteen "arvopaperiksi; joka voi-
daan myyda markkinoilla eteenpdin, hajauttaa
riskia ja tekee jarjestelmasta pankkikeskeista jar-
jestelmaa vakaamman. Toisaalta on todettu, etta
sitten kun riski puhkeaa, se on erityisen vaikeasti
hallittavissa "arvopaperistuneessa” systeemissa.
Nyt on kdynyt ilmi, ettd kriisi, jota tdssa uudessa
jarjestelmassa ei olisi pitanyt ikind syntyd, levida
todella voimakkaasti reaalitalouteen ja ulko-
maille. Niinpa asuntohintojen jyrkan pudotuk-
sen seurauksena amerikkalaisten kotitalouksien
mahdollisuudet kayttad asunnon varallisuus-
arvoa kulutusluoton vakuutena on rajoittunut
merkittavasti, mikd on yksi syy kulutusvauhdin
taittumiseen.

Sekin on kaynyt selville, ettd asuntoluottojen
kokoaminen ja myyminen eteenpdin arvopaperi-
na on muodostunut vaylaksi,jota pitkin tama kriisi
on levinnyt muihin maihin, erityisesti Eurooppaan.
Aikaansaadessaan suuria tappioita myds euroop-
palaisille pankeille, heikentdessaan pankkien va-
listd luottamusta ja nostaessaan lyhytta korkoa
tama kriisi on kasvattanut seka yrityslainojen etta
asuntolainojen riskilisad my6s Euroopassa, ei kui-
tenkaan siind madrin kuin USA:ssa.

Kaiken kaikkeaan subprime- kriisi ei kosketa
Eurooppa yhtd syvasti kuin USA:ta, jossa asun-
toluottokriisi on pureutunut tiukasti kansanta-
louden perusyksikkoon, kotitalouteen. Euroopan
pelastukseksi on koitunut myds se, ettd ne maat,
jossa asuntoluottoboomi ylikuumeni - kuten
Tanska, Hollanti ja Espanja - ovat kuitenkin yh-
teensdkin vain pienehkd osa suurempaa integ-
roitunutta aluetta.

Talousennuste 2008-2009

nopean hinnannousun seurauksena. Suomen inflaatiovauhti kiih-
tyi vasta tammikuussa mutta sitékin selvemmin, perati yhdella pro-
senttiyksikolld. Yhdenmukaistettuihin hintaindekseihin perustu-
vassa vertailussa Suomen inflaatio on kirinyt euroalueen inflaation
rinnalle ja ohikin.

Tana vuonna inflaatio muuttaa muotoaan. Tammikuussa hal-
lituksen veropaatokset kiihdyttivat inflaatiota noin puolella pro-
senttiyksikolla. Paatekijoina olivat alkoholiverojen ja sahko- ja
polttoaineverojen korotukset. Lisaksi 6ljyn (Brent-laadun) hinta on
asettunut yli 100 dollarin ennétystasolle. Kaikkiaan energian hinta
nousi tammikuussa vuodentakaisesta lahes 19 prosenttia.

Elintarviketeollisuuden ja kaupan kilpailutilanne on ratkaisevas-
sa asemassa siind, miten tuottajahintojen nousu siirtyy kuluttaja-
hintoihin. Elintarvikkeiden hintojen nousu keskittyi vuodenvaih-
teeseen. Tammikuussa ruuan hinta nousi 5,8 prosenttia. Téllainen
reaktio ei anna toiveita siitd, etta kilpailutilanne vaimentaisi hinto-
jen nousua. Télle vuodelle ennustamme elintarvikkeiden hintojen
yli 6 prosentin nousua. Ndin lokakuuhun 2009 ajoitettavaan arvon-
lisdveron alennukseen liitetyt toiveet ruuan hinnan alentumisesta
jaavat toteutumatta, koska hinnat ovat nousussa ennen tata ja ve-
ronalennus siirtyy vain osittain kuluttajahintoihin.

Omistusasumisen hinta nousi viime vuonna keskimaarin 4,6
prosenttia. Ténd vuonna lainakorot kaantyvat laskuun ja asun-
tomarkkinat tasaantuvat, eikd asumisen hinta enaa nopeuta ko-
timaista inflaatiota. Vuoden kuluessa kuluttajahintojen nousu-
vauhti hidastuu, mutta vuosikeskiarvo nousee 3,2 prosenttiin.
Tamanvuotiset veronkorotukset eivat enda vaikuta inflaatioon
vuonna 2009, jolloin kuluttajahinnat nousevat keskimaarin 2,3
prosenttia.

Investointiaste noussut ennakoitua enemman

Yksityiset investoinnit kasvoivat viime vuonna vahvaa 8,1 prosen-
tin vauhtia. Erityisesti kasvua kiihdytti toimitilarakentaminen, kun
taas asuinrakentaminen hiipui vuoden loppua kohden. Myds ko-
ne- ja laiteinvestoinnit kasvoivat selvasti. Yksityisten investointien
ennustetaan lisddntyvan tdnd vuonna 4,5 prosenttia. Kasvua pita-
vat ylla muun muassa Olkiluodon ydinvoimalan ja Finnairin han-
kintojen ansiosta kasvavat kone- ja laiteinvestoinnit seka muu kuin
asuinrakentaminen. Lisdksi suunnitellut julkiset hankkeet kasvat-
tavat maa- ja vesirakentamista. Sen sijaan uudet rakennusluvat ja
aloitukset viittaavat siihen, ettd asuinrakentaminen vahenee téna
vuonna jonkin verran. Ensi vuonna yksityiset investoinnit lisdanty-
vat 3,5 prosenttia. Kun muiden investointien kasvu hidastuu kulu-
vasta vuodesta, niin asuinrakentaminen elpyy uudelleen lainakor-
kojen alentuessa.
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Valtion rahoitusasema pysyy vahvana

Valtion kulutus- ja investointimenojen kasvu jai vuoden 2007
ennakkotietojen mukaan pariin prosenttiin, ja reaalisesti ne su-
pistuivat hieman.Vuonna 2008 valtion kulutusmenojen enna-
koidaan nousevan 7 prosenttia. Kasvun kiihtymiseen vaikuttaa
erityisesti palkkamenojen voimakas kasvu. Valtion investointi-
menot lisddntyvat jopa viidennekselld kustannustason nous-
tessa ja useiden vdyldhankkeiden ajoittuessa tahdn vuoteen.
Ensi vuonna valtion kulutusmenojen kasvun odotetaan hidas-
tuvan selvasti, ja investointimenot supistuvat timanvuotisista.

Valtion keraamat valilliset verot lisdantyivat viime vuonna
vain 3 prosenttia auto- ja arvonlisdverojen hitaan kasvun takia.
Kuluvana vuonna kasvu nopeutuu 5,8 prosenttiin, josta se hi-
dastuu ensi vuonna pari prosenttiyksikkoa. Vuoden 2008 alus-
ta voimaan astuneen autoveron alennuksen ja alkoholiveron
noston vaikutukset vilillisten verojen kertymddn ovat vastak-
kaisia. Naihin ja tupakkaveroon ei ole oletettu uusia muutok-
sia ennustejakson aikana. Arvonlisdveron tuotto kasvaa tana
vuonna voimakkaasti erityisesti autokaupan myétd, mutta se
vaimenee ensi vuonna yksityisten kulutus- ja investointimeno-
jen kasvun hidastuessa.

Yritysten viimevuotiset ennatysvoitot nakyivat myos valtion
padomatulo- ja yhteisdverokertymissa. Kun lisaksi palkkatulo-
jen veropohja kohosi tuntuvasti, niin kokonaisuudessaan val-
tion tuloveron tuotto nousi 11,6 %. Huolimatta palkkasumman
yli 6 prosentin kasvusta vuonna 2008 tdma tuotto nousee sel-
vasti hitaammin, mihin vaikuttavat l1ahinna eldketulojen ve-
ronkevennykset ja yritysten tulosten kasvun hidastuminen.
Vuodelle 2009 ei ole oletettu uusia veronkevennyksia lukuun
ottamatta 3 prosentin inflaatiotarkistusta. Palkkasumman kas-
vun hidastuessa 5 prosenttiin ja yritysten tulosten parantuessa
koko tuloveron tuotto kasvaa jonkin verran timanvuotista no-
peammin. Jo toteutettu perintd- ja lahjaverouudistus supistaa
valtion verotuloja hieman tdna vuonna ja runsaat 100 miljoo-
naa euroa ensi vuonna.

Valtion omaisuustulot kasvoivat viime vuonna noin 30 % eri-
tyisesti osinkotulojen muodostuttua ennatyksellisiksi, Idhes 2
miljardiksi.Vuonna 2008 omaisuustulojen kasvun ennustetaan
pysdhtyvan, kun korkotaso alenee ja osinkotuotot pysyvat vie-
I viimevuotisella tasolla. Ensi vuonna osingonmaksun valtion
osakkuusyhtidissa odotetaan jo supistuvan selvasti.

Ty6ttomyydestd aiheutuvien menojen supistuminen viime
vuonna painoi valtion sosiaaliturvarahastoille maksamien tu-
lonsiirtojen muutoksen pari prosenttia miinukselle. Vuonna
2008 voimaan astuvat eldkkeiden ja opintotuen korotukset ko-
hottavat taman menoeran kasvun runsaaseen 7 prosenttiin,
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josta se hidastuu selvasti ensi vuonna. Valtionosuudet kunnil-
le kasvoivat viime vuonna poikkeuksellisen vdhan, 4,4 %, mutta
korotukset ja tarkistukset talle vuodelle kiihdyttavat kasvun 12
prosenttiin. Ensi vuodelle ennusteessa on oletettu kustannus-
tason kohoamista vastaava 5 prosentin nousu.

Veronkevennykset ja menojen lisdykset supistavat valtion-
talouden ylijadamaa tédna vuonna vajaalla miljardilla eurolla 1,4
prosenttiin suhteessa bruttokansantuotteeseen. Se pysyy talla
tasolla myds ensi vuonna.

Kuntien kulutusmenojen kasvu nopeutuu tuntuvasti

Vuonna 2007 kuntien kulutusmenot lisddntyivat runsaat 5 ja
investointimenot lahes 8 prosenttia. Kuluvan vuoden talousar-
vioiden yhteenvedon perusteella on odotettavissa ndiden me-
nojen kasvun kiihtymistd noin kolmella prosenttiyksikolla. Kas-
vua vauhdittaa kuntien verotulojen kasvun pysyminen hyvalla
7 prosentin tasolla ja erityisesti valtionosuuksien 12 prosentin
kasvu. Vuonna 2009 kuntien kulutus- ja investointimenojen
kasvu hidastuu hieman, koska verotulot ja valtionosuudet ei-
vét lisddnny endd yhtd voimakkaasti. Kuntatalous nousee tana
vuonna lievasti positiiviseksi, mutta ensi vuonna se tuottaa pa-
rinsadan miljoonan euron alijgaman.

Kuntapalvelujen ulkoistaminen on edennyt talla vuosikym-
menelld melko nopeasti. Ostopalvelumenot ovat kasvaneet
selvasti nopeammin kuin kuntien omat henkilostomenot. Vii-
me aikoina palvelujen ostot ovat joillakin vuosineljanneksil-
1a jopa ylittdneet henkiléstdmenot, ja trendien jatkuessa ndin
kavisikin pysyvasti.Viime vuonna kuitenkin lahinna sosiaali- ja
terveyspalvelujen ostojen kasvuvauhti jai aikaisempaa selvasti
alhaisemmaksi, kun samalla kuntien omien henkiléstomenojen
kasvu kiihtyi.Tama saattaa heijastaa yhtaalta palvelujen ulkois-
tamisvauhdin laantumista ja toisaalta kunta-alan palkkojen no-
peutunutta nousua.

Yhteensa julkisen kulutuksen volyymi kasvaa tdnd vuonna
2,5 prosenttia ja ensi vuonna 1,5 prosenttia. Kuluva vuosi on
varsin poikkeuksellinen julkisten investointien osalta, silld nii-
den maaran kasvu yltaa arviolta 7 prosenttiin. Ensi vuonna ne
supistuvat 3 prosenttia.

Tyoeldkelaitosten ylijadmat ennallaan - kokonais-
veroaste alenee

Tyoeldkelaitosten ja muiden sosiaaliturvarahastojen mak-
sutulot jatkavat viimevuotista reilun 5 prosentin kasvu-
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Suomen talouskasvu on hidastumassa.
Ennustepaallikko Eero Lehto korostaa, ettd valtion
tulisi irrottaa investointinsa menokehyksistaan,
mika antaisi tilaa suhdanteita tasoittavalle julkisten
menojen kasvulle.

vauhtiaan sekd tana ettd ensi vuonna. Eldkemenot kasva-
vat tdnd vuonna viimevuotista nopeammin, mika supistaa
taman sektorin ylijadmaa noin puolella prosenttiyksikolla
suhteessa bruttokansantuotteeseen. Eldkemenojen kasvu
hidastuu hieman ensi vuonna, mutta kun samalla ei ole tie-
dossa uusia maksujen korotuksia, niin ylijadamakin pysyy liki
ennallaan.

Kaiken kaikkiaan julkisyhteis6jen rahoitusylijgdama suhtees-
sa bruttokansantuotteeseen alenee tdna vuonna 0,9 ja ensi
vuonna 0,4 prosenttiyksikkod, jolloin se on yha varsin suuri,
4 prosenttia. Seka valtion ettéd koko julkisen sektorin velka-
suhde alenee selvasti. Ensi vuoden lopussa valtiolla on velkaa
enda 24,5 prosenttia suhteessa BKT:hen. Kokonaisveroasteen
aleneminen jatkuu tdnd vuonna 0,2 ja ensi vuonna 0,3 pro-
senttiyksikolla.

Valtion tie- ja ratahankkeet pois menokehyksista

Viime vuosien suotuisa taloudellinen kehitys ja julkisten
menojen suhteellisen vdahdinen kasvu on paisuttanut ko-
ko julkisen sektorin ylijadmaa ennakoitua enemman. Viime
vuonna tuo ylijadma kohosi 5,3 prosenttiin bruttokansan-
tuotteesta. Talouspolitiikan liikkumavara on Suomessa muu-
ta Eurooppaa selvdsti suurempi.Taman mukaan finanssipo-
litiikalla voitaisiin tasoittaa suhdanteita ja toisaalta julkisten
varojen kohdentamisella voitaisiin edistaa talouden pitkan
aikavalin kasvua tehokkaammin kuin muualla keskimaarin.
Suhdanteiden tasaamisen kannalta olisi suotavaa, etta varmis-
tettaisiin niin julkisten kulutusmenojen kuin investointienkin re-
aalikasvu vuosina 2008 ja 2009 oheisen kasvuennusteen mukai-
sena niin, ettei kuntatalouden rahoitusalijaama kasvaa nykyisesta.
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Julkiset investoinnit vaikuttavat koko kansan-
talouden pitemman aikavalin kasvuedellytyk-
siin.Niiden rinnastaminen kulutusmenoihin ja
sisdllyttaminen valtiontalouden kasvukehyk-
siin ei ole tarkoituksenmukaista, koska paate-
tyt lisdinvestoinnit pienentdavat muun muassa
julkisia kulutusmenoja vastaavassa maarin.

Verotuksen osalta tilaa ansiotuloverojen
maltilliselle alentamiselle on tullut. Tama
ei saisi kuitenkaan vaarantaa kuntatalou-
den rahoitusasemaa. Suunniteltu ruoan ar-
vonlisdverokannan alennus vaikuttaa myos
houkuttelevalta nykytilanteessa, jossa ruo-
an hinta on noussut jyrkasti. Tdaman toimen-
piteen jarkevyytta pitdisi kuitenkin arvioi-
da vield uudelleen. Osoittihan ruoan hinnan
jyrkka ja yhtakkinen nosto vuodenvaihtees-
sa, ettd elintarvikkeiden hinnanmuodostus
Suomessa on kartellimaista. Jos arvioidaan,
ettd elintarvikeketjun — niin kaupan kuin ja-
lostusportaankin - hinnoittelussa kaytetadan
markkinavoimaa siind maarin, ettei arvon-
lisdverokannan alennus siirry tarpeeksi ku-
luttajahintoihin ja jos elintarvikkeiden hin-
noittelua ei voida saada kilpailullisemmaksi,
pitdisi tdlle toimenpiteelle etsia vaihtoja pie-
nituloisten toimeentulon tukemiseksi. Joka
tapauksessa pitdisi pyrkid puuttumaan nii-
hin mekanismeihin, jotka edistavat markki-
navoiman kayttda elintarvikkeiden hinnan-
muodostuksessa. Suomen kilpailupolitiikan
suurimmat haasteet liittyvatkin tahan.

Suomen verotuksen suurimmat ongelmat
ovat rakenteellisia ja syntyvat ansio- ja paa-
omatulojen erilaisesta verotuksesta. Osin-
kojen ja myyntivoittojen veroprosentissa on
nostovaraa. Lisaksi listautumattomien yritys-
ten osinkotulojen vapaa verovahennysoikeus
aina 90 000 euroon ja veronalaisten osinkojen
aliarvostaminen 70 prosentilla on ylimitoitet-
tua. Tahan liittyen varakkaiden elinkeinon-
harjoittajien mahdollisuudet siirtda verotusta
kokonaan padomaverotuksen piiriin eivat ole
vain epdoikeudenmukaisia vaan vadristavat
my0s kilpailua ja sitd kautta rajoittavat tehok-
kaimpien kdytantdjen padsya voitolle. Suun-
nitellussa yritysvarallisuuden perintéverotuk-
sen huomattavassa lievennyksessa liikutaan
myds vaadrdan suuntaan.m
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