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Talouspolitiikka

Rohkeuttal

¢ Aki Kangasharju, Toimitusjohtaja, Etla

Suomessa talouskasvun panokset ovat korkeal-
la, mutta tuotto heikkoa. Kyse on yha selvemmin
halusta ja kyvysté ottaa riskia. Nollakasvun pit-
kittymisen ehkaisy edellyttda rohkeampaa toi-
mintaa niin kotitalouksilta, yrityksilta kuin ta-
louspolitiikaltakin.

Talouden kehitys petti odotukset jilleen alkuvuo-
desta. Kun viitteet nousun alkamisesta viivistyvit,
on ennusteita korjattava alaspdin - kuten tédssé Etlan
Suhdanteessa tehdddn.

¢ Tero Kuusi, Tutkimusjohtaja, Etla

Kaikkien taloutta seuraavien mielessd on ainakin
kdynyt kysymys siitd, kuinka kauan pitdd vield odot-
taa kasvun kunnollista kdynnistymistd. Vuonna 2015
ndytti lupaavalta, mutta piristyminen kesti vain het-
ken ja vauhti tyssdsi jo ennen koronakriisid. Sen jil-
keen ei ole pysytty edes euroalueen vauhdissa, muista
Pohjoismaista tai Yhdysvalloista puhumattakaan.

Julkisen talouden ndkdkulmasta nollakasvun pitkit-

tyminen merkitsee sitd, ettd julkisten menojen pi-
tdd pienentyd. Jos talous kohtaa lyhytaikaisen sokin,
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menotasoa voi pitdd ylld velkaantumalla. Pian piristy-
vi kasvu mahdollistaa velan takaisinmaksun.

Jos nollakasvun aika onkin merkki talouskasvun pysy-
vdstd hidastumisesta, hyvdi aikaa ei tulekaan. Téll6in
julkista taloutta on pienennettévd vastaamaan uutta
pienempdi taloutta ja sen mukaista verotuloa (Kuu-
si, 2018).

Panoksia on, tuloksia ei

Hallitukset ovat yrittdneet saada talouden kasvuun
useilla tavoilla. Tyollisyysastetta on pystytty nosta-
maan niin, ettd ikdintymisestd huolimatta teemme
tyotunteja Suomessa yhté paljon kuin muissa Pohjois-
maissa keskimédrin ja enemmén kuin euroalueella.

Yritysten kokonaisinvestoinnit eivit ole keskimddrin
jadneet lainkaan jdlkeen verrokkimaista viimeisen 10
vuoden aikana. Kyselytutkimuksissa yritykset valitta-
vat kustannuksista, rahoituksen saatavuudesta, asiak-
kaiden madrdstd ja sddntelystd vihemmdn kuin oike-
astaan missddn muussa euromaassa. Kasvun panoksia
tarkasteltaessa kaikki nédyttddkin olevan kunnossa.

Mik4 siis mattaar

Ongelma on yritysten kyvyssi luoda kasvua kannatta-
vasti. Yritysten voittoaste on hyvd, mutta arvonlisin

kulutus on ollut varovaista erilaisten sokkien vuoksi.

Tekemisen meininkia

Kun vieston ikddntymisen ohella ei Suomessa ole
muita selvid kasvun esteitd, on silloin kyse halusta
kasvaa.

Tilanne edellyttdd rohkeampaa talouspolitiikkaa. On
uskallettava ottaa enemmin riskid kasvun aikaansaa-
miseksi, vaikka tulos etukiteen arvioituna néyttdisi-
kin epévarmalta.

Joitain avauksia ollaan jo tekemissd, mutta lisdd tar-
vitaan.
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Varmimmalla pohjalla on pddtds laskea ansiotulojen
korkeimpia marginaaliveroja. Se nopeuttaa kasvua se-
kéd suomalaisten ettd kansainvilisten tutkimusten mu-
kaan merkittédvisti, eikd julkisen talouden kirstu ke-
vene muutaman vuoden horisontilla. Vaikka kirstu ei
tutkimusten mukaan vilttdméttd paisukaan, saamme
kuitenkin nauttia kasvun kaikista muista hedelmista.

Seuraavaksi voisi ideoida jo uusia askeleita. Margi-
naaliverojen lasku kannattaisi esimerkiksi yhdistdd
koulutuksen lisddmiseen ja sen rahoituksen muutta-
miseen. Suomi tarvitsee osaajia, mutta koulutusjér-
jestelmdmme rajoittaa voimakkaasti tiettyjen alojen
aloituspaikkoja korkeakouluissa. Koulutustasomme
jdd ndin muista jédlkeen.

Jakomielisyytta

Tilanne on jakomielinen. Kouluttautumisen maksut-
tomuus tekee koulutuksesta hyvin kannattavan inves-
toinnin, mutta samalla sitd mahdollisuutta ei anneta
kaikille.

Korkeakoulutuksen hankkimisen rajoitteet pitédisi-
kin poistaa ja samalla pistdd koulutuksesta hyotyvit
maksamaan suoraan investoinnistaan. Nyt se tehdddn
epdsuorasti tyduran aikana jyrkélld veroprogressiolla.
Se taas vihentdd koko yhteiskunnan hy6tyd koulutuk-
sesta, koska progressio tappaa tekemisen meiningin.
Kansainvilisen valuuttarahaston mukaan optimaali-
nen ansiotulojen marginaalivero on noin 44 prosent-
tia, kun se on Suomessa alennuksen jidlkeenkin vie-
14 52 prosenttia (IMF, 2017). Tuorein suomalainen
ndyttd viittaa vieldkin alempaan optimaaliseen ta-
soon (Varjonen-Ollus, 2025).

Koulutuksen tuottaminen pitdisi avata voimakkaam-
min kilpailulle. Se lisdisi koulutuksen tarjoajia ja pa-
rantaisi laatua. T4lld hetkelld koulutus on suurin kil-
pailulta suojeltu toimiala. Rahat koulutusmédrien
kasvattamiseen saataisiin lukukausimaksuilla, joten
koulutuksen jirjestdjin talous ei heikkenisi (Ma#tta-
nen & Vihridld, 2017).

Koulutuksen lisddminen nopeuttaisi talouskasvua,
mikd puolestaan mahdollistaisi marginaaliverojen
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edelleen laskemisen. Kouluttautujat hyotyisivit mar-
ginaaliverojen laskemisesta, ja se toisi rahat lukukau-
simaksujen vuoksi kasvavien opintolainojen takaisin-
maksuun.

Julkinen sektorikin hyotyisi, koska osaavampi ty6-
voima ja matalammat marginaaliverot nopeuttaisivat
kasvua enemmin kuin marginaaliverojen lasku staat-
tisesti laskettuna vidhentdisi verotuloja. Koulutukses-
sa epdonnistuville voitaisiin rakentaa opintolainojen
huojennusjirjestelmd, joka vakuuttaisi pienituloisi-
sista perheistd ponnistavia nuoria riskien varalta.

Maahanmuuttoa ja investointeja

My6s maahanmuuttopolitiikka kaipaa uusia avauk-
sia. Hallitus on hieman edistdnyt tyOperdistd muut-
toa, mikd on jddnyt mediassa humanitaarisen muu-
ton rajoitusten jalkoihin. Maahanmuutto on saatava
lisddntymédin, koska viestdnkasvumme pohjavire on
onneton. Alho ym. (2025) arvioi stokastiseen viesto-
ennusteeseen perustuvassa laskelmassaan, ettd ilman
(netto) maahanmuuttoa tydikiisid on 2050-luvulla jo
20 prosenttia vihemmén kuin nyt.

Nykyisen tyoperdisen maahanmuuton méirit eivit
riitd talouden virvoittamiseen, kun otetaan huomioon
Ukrainasta Suomeen suuntautuvan muuton toivotta-
va viliaikaisuus. Kolmansista maista suomenkieliseen
lukiokoulutukseen tuleville valmisteltava lukukausi-
maksu on esimerkki vddrédstd politiikasta. Tarvitsem-
me enemméin maahanmuuttoa.

Yhteiséveron alentaminen on hyvd esimerkki roh-
keammasta politiikasta, jossa empiirinen néytto hyo-
tyjen suuruusluokasta on osin epdvarmaa.

Yrittdjyydessd pddoma otetaan aktiiviseen riskipitoi-
seen kdyttdon. Siksi sitd pitdisi verottaa vihemmén
kuin passiivista varallisuutta, kuten maapohjaa. Kan-
nustaminen riskinottoon yrittdjyyden verottamista
keventdmilld voitaisiinkin ajatuksellisesti yhdistdd
kiinteistdverotuksen kiristdmiseen.

Listaamattomien yritystenkin verotuksessa pitdisi
muistaa, ettd verotuksen kiristiminen lisdd kannus-

teita siirtdd pddomaa yrittdjyydestd kohti passiivisem-
paa pddomasijoittamista ja palkkatyotd. Nykyisen lis-
taamattomien yritysten verotuksen ongelmat voidaan
korjata poistamatta tarpeellista kannustinta pddoman
riskilliselle kiyt6lle (Kari & Ropponen, 2024).

Hyoétyja aliarvioidaan

Sekd yhteisdveron alentamisen ettd maahanmuuton
vaikutukset ovat todenndkoisesti positiivisemmat
kuin yleensd arvioidaan.

Maahanmuuton vaikutuksia arvioitaessa lasketaan
liian usein yhteen pelkistddn maahan tulleiden mak-
samat verot ja saamat tulonsiirrot saman vuoden ai-
kana. Lahestymistapa jdttdd lilan monta vaikutuska-
navaa laskematta.

Clemens (2022) osoitti, ettd maahanmuutto Yhdys-
valtoihin osoittautuu paljon kannattavammaksi, kun
huomioidaan se, ettd tyon lisidminen johtaa myds
pddoman kasvuun. Kun maahanmuuton tuottoihin
lisdtddn tyollistimisestd syntyvd pddomatulo ja sen
synnyttdmit verotulot, muuttuu tydperdisen maa-
hanmuuton saldo paljon staattisia arvioita parem-
maksi. Alho ym. (2025) huomioivat lisdksi maahan-
muuttajien kulutuksen tuottamat verotulot.

Sama argumentti pétee toisin pdin yhteiséveron alen-
tamiseen. Tutkimukset osoittavat, ettd yhteiséveroale
lisdd investointeja. Yritykset eivit kuitenkaan tee in-
vestointeja, elleivdt usko niiden olevan kannattavia.

Harva kannattava investointi on kuitenkaan sellai-
nen, joka toisi yritykselle tulovirtaa ilman ihmisen
tyopanosta. Kun palkattujen ihmisten tySpanos ote-
taan huomioon, on yhteiséveron alentamisen vaiku-
tus talouskasvuun paljon suurempi kuin pelkkien yh-
teisoverotulojen nousu. Marginaaliverojen laskun
jalkeenkin lisdtyOstd perittdvd vero on Suomessa yli
50 prosenttia, joten pienikin tydn médrin lisddntymi-
nen investointien myotd kasvattaa tehokkaasti julki-
sen sektorin tuloja.

Yhdysvalloissa tehdyissd tutkimuksissa ndmi epédsuo-
rat vaikutukset ovat maltillisia. Sielld ansiotulojen
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marginaaliverot ovat kuitenkin ldhes puolet Suomea
pienemmit (Chodorow-Reich, 2025). Niinpi epi-
suorat vaikutukset olisivat Suomessa todenndkoises-
ti yhdysvaltalaisndyttod suuremmat. Niistd vilillisis-
td mekanismeista keskustellaan Suomessa aivan liian
vihin.

Mitd pidempéédn nollakasvun aikakausi jatkuu, sitd

rohkeammin meididn on kokeiltava erilaisia kasvua -
ja kasvun nilkid - lisddvid toimia talouspolitiikassa. e
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SUOMEN BRUTTOKANSANTUOTE KASVAA tana
vuonna 0,8 prosenttia. Ensi vuonna Suomen bkt kas-
vaa 1,4 prosenttia.

SUOMEN VIENTIKYSYNTA KASVAA tana vuonna
kauppasodasta huolimatta. Tavarakaupan ylijaama
kasvaa silti osittain poikkeustekijoiden vuoksi ja pie-
nenee ensi vuodesta alkaen. Samalla vaihtotaseen
poikkeuksellinen ylijaama alkaa sulaa.

INVESTOINNIT KAANTYIVAT ALKUVUONNA
KASVUUN. Julkiset investoinnit jatkavat voimakkaas-
sa kasvussa, kun taas yksityisten investointien kasvu
on maltillista.

YKSITYISEN KULUTUKSEN VIRKOAMISELLE on
edellytykset. Kuluttajien luottamus on kuitenkin ala-
maissa, ja vuositasolla elpyminen siirtyy taas ensi
vuoteen.
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Suhdanteen yhteenveto

Katkos kasvu-uralla

/| ENNUSTEEN RISKIT littyvat tullien vaikutuksiin. Ko-

titalouksien kulutus voi puolestaan yllattaa positiivi-
sesti.

TYOTTOMYYSASTE NOUSEE tana vuonna 9,3 pro-
senttiin ja laskee ensi vuonna 8,8 prosenttiin.

KANSALLISEN JA EU-YHDENMUKAISTETUN IN-
FLAATION vAlilld on tdnd vuonna suuri ero. Korkoke-
hityksen tasaantuessa tdma ero poistuu ensi vuoden
lopulla.

JULKINEN ALIJAAMA EI EHDI LASKEA 3 prosen-
tin alapuolelle suhteessa bkt:hen vuoteen 2027 tulta-
essa, jolloin velkasuhde saavuttaa 88 prosenttia.



Suhdanteen yhteenveto

SUOMEN TALOUDESSA ON RISTIRITA. Talous kiin-
tyi suhdannekuopan pohjalta kasvuun viime vuoden
alussa. Tilastotarkistuksessa selvisi, ettd talous kas-
voikin vajaan puoli prosenttia viime vuonna. Kahden
heikon vuoden jilkeen kasvun edellytykset ovat sit-
temmin vain vahvistuneet. Silti kasvu-uraan nadyttidi
tdmén vuoden puolella tulleen katkos — melko ylldt-
tden. Siksi olemme tarkistaneet kuluvan vuoden kas-
vuennustettamme alaspdin 0,8 prosenttiin.

Suhdannekdinteen edellytykset ovat kylld yhi ole-
massa. Kansainvélistd kauppaa varjostanut epdvar-
muus on toistaiseksi vdistynyt, kun Yhdysvallat ja
EU pidsivit sopuun tulleista. Yhdysvaltojen tullipo-
lititkan pahimmat skenaariot eivit ole toteutuneet,
ja maailmantalous jatkaa kolmen prosentin kasvus-
sa. Erityisesti kehittyvit maat pitévit vetoa ylld, mut-
ta my0s Yhdysvaltojen talous pysyy tukevassa kas-
vussa tulleista huolimatta. Euroalueella kasvu pysyy
vakaana, noin puolessatoista prosentissa. Suurten eu-
rooppalaisten maiden massiiviset panostukset puo-
lustukseen ja infrastruktuuriin voivat vahvistaa hyvii
kehitystd my0s odotettua enemmén. Suomen vien-
ti hy6tyy kauppakumppaneiden talouksien piristymi-
sestd, miki tukee teollisuutta ja tySllisyyttd.

Ulkomaankauppa ei kuitenkaan kertaheitolla kédén-
nd Suomen taloutta kasvuun. Vaikka viennin kehitys
on tdnd vuonna vahvaa, on taustalla pddasiassa kerta-
luonteisia tekijoitd, kuten risteilyalusten toimituksia.
Tavaravienti kasvaa yli neljd prosenttia, kun taas pal-
veluvienti hieman hiipuu.

Bruttokansantuotteen kannalta merkitystd on kuitenkin
nettoviennilld eli viennin ja tuonnin erotuksella. Tuonti
on toistaiseksi pysynyt vaisuna heikon kotimaisen ky-
synndn vuoksi, mutta ensi vuonna tilanne muuttuu. Ku-
lutuksen ja investointien elpyminen sekd havittdjatoi-
mitusten kdynnistyminen lisdgvét tuontia selvésti. Néin
vaihtotaseen tdménvuotinen ylijadmi alkaa pienentyd
ja painuu vuoteen 2027 tultaessa lihelle nollaa. Netto-
viennistd ei siten ole talouskasvun kiihdyttdjdksi ldhi-
vuosina. Siksi ennustamme ensi vuoden talouskasvun
yltdvin vain melko maltilliseen 1,4 prosenttiin.

Hyvid uutinen on se, ettd investoinnit ovat kiddntyneet
kasvuun kahden laskuvuoden jilkeen. Tdnd vuonna
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ne lisddntyvit noin 2,5 prosenttia ja ensi vuonna ld-
hes kuusi. Julkinen sektori vauhdittaa kehitysté pa-
nostamalla useana vuotena tutkimukseen, kehityk-
seen ja infraan. Suuret puolustushankinnat nostavat
kokonaisuutta. Julkisen talouden sopeuttaminen he-
rattdd monissa huolen siitd, ettd kasvulle tarkeisti in-
vestoinneista leikataan. Nyt ndin ei ole tapahtumassa,
vaan julkiset investoinnit pysyvét korkealla tasolla.
Rakentaminen toipuu kuopan pohjalta, mutta ei ylld
edellisten vuosien huipuille. Kone- ja laitehankinnat
kasvavat varovaisesti, ja vihredt investoinnit voivat
toteutuessaan tuoda merkittdvén lisin.

Kuluttajat varovaisia, vaikka
ostovoima vahvistunut

Kuluttajien kannalta myOnteistd on se, ettd kotimaas-
sa hinnat nousevat vain vdhédn. T4nd vuonna inflaatio
jad ldhes nollaan, kun korkojen lasku keventdi asu-
mis- ja lainakuluja. Ensi vuonna vauhti kiihtyy hie-
man yli prosenttiin, mutta pidemmaélld aikavililld
inflaatio asettuu noin kahteen prosenttiin. TAima pi-
tdd kotitalouksien ostovoiman hyvilld tasolla. Palkat
nousevat kolmen prosentin tuntumassa, ja Suomen
kustannuskilpailukyky sdilyy kansainvélisesti hyvéni.
Korkea inflaatio ei kuitenkaan ndytd poistuneen kan-
salaisten mielistd.

Kontribuutio bkt:n kasvuun, %-yks.

Hl Nettovienti
Julkinen kulutus
Varastot

Yksityinen kulutus
Investoinnit
=Om Bkt

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA $25.2/y18b
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Kotitalouksien kulutus onkin kuluvan vuoden heikoin
lenkki. Yksityinen kulutus vihenee kolmatta vuotta
perdkkiin ja painuu vuoden 2018 tasolle, vaikka os-
tovoima on vahvistunut. Epdvarmuus ty6paikoista,
sddstotoimista ja kansainvilisistd kriiseistd on pitdnyt
kotitaloudet varovaisina. Monet ovat lisdnneet siés-
tdmistddn, mikd ndkyy kulutuksen supistumisena.

Ensi vuonna on kuitenkin odotettavissa kddnne: tyol-
lisyys ja palkkasumma vahvistuvat, korot pysyvit al-
haalla ja sddst6jd on kertynyt. Tdmi antaa kulutukselle
kasvupohjaa - jopa ennustettua enemmaén. Erityisesti
kestokulutustavaroiden kysynti, kuten autojen ja ko-

Suhdanteen yhteenveto

dinkoneiden hankinnat, ldhtee pikkuhiljaa uudelleen
kasvuun. Palvelujen kysyntd kasvaa tasaisesti.

Tyomarkkinat pysyivit vield alkuvuonna kohmeisina:
tyollisten médrd viheni ja tyottdmyys kasvoi, eten-
kin palvelualoilla. TySttomyysaste kohoaa tdnd vuon-
na 9,3 prosenttiin, mutta ensi vuonna sen odotetaan
kddntyvén taas laskuun. Pitkdaikaistyottomyys on jat-
kanut nousuaan, vaikka lomautuksia on vihemmén
kuin viime vuonna. TyStunnit vihenevit tdnd vuonna
prosentin, mutta alkavat kasvaa jilleen 2026-2027,
jolloin talouden elpyminen ja hallituksen tyomarkki-
natoimet tukevat tyollisyyttd.

Suomen huoltotase

Arvo, mrd. e? Mé&aran muutos edellisesta vuodesta, %
Huoltotase-era 2024 2023 2024 2025¢ 2026¢ 2027¢
Bruttokansantuote markkinahintaan 276,0 -0,9 0,4 0,8 1,4 1,2
Tuonti 114,4 -6,7 -1,0 0,1 32 31
Tavarat 70,6 -12,0 -3,3 1.1 34 2,9
Palvelut 43,8 5,4 32 -1,6 2,8 3,5
Kokonaistarjonta 390,4 -2,7 0,0 0,6 1,9 1,7
Vienti 115,6 -0,4 1.7 1.7 1,9 2,4
Tavarat 76,8 0,3 -2,9 4,2 1,4 1,7
Palvelut 38,8 -2,4 12,9 -3,1 3,0 3,8
Investoinnit 60,7 7,4 -5,0 25 57 3,3
Yksityiset 48,6 -8,3 7,7 1,9 4,4 4,7
Julkiset 12,1 -3,1 7.7 4,8 10,7 -1.7
Kulutus 2131 1,2 0,3 -0,6 0,8 09
Yksityinen 141,2 0,0 -0,4 -0,5 1,3 1.5
Julkinen 71,9 39 1,7 -0,9 -0,3 -0,3
Varastojen muutos’ 1,0 -3,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Kokonaiskysynta 390,4 -2,7 0,0 0,6 1,9 1,7
Kotimainen kysyntéa 274,8 -3,6 -0,7 0,0 18 1,4
Julkinen kysynta 84,0 29 2,5 -0,1 1,3 -0,5
Hinnan muutos edellisestd vuodesta, %
Huoltotase-era 2023 2024 2025¢ 2026¢ 2027¢
Bruttokansantuote 35 0,7 0,8 1,9 2,2
Tuonti -2,7 -1,0 -1,0 0,1 0,3
Vienti -4,8 -2,7 -0,7 -0,2 0,1
Investoinnit 4,8 0,3 -0,8 2,0 2,0
Kulutus 4,5 1,0 1,9 2,0 2,4
' Kontribuutio bkt:n kasvuun, %-yks,, sisalta4 tilastollisen eron. 2 Kayvin hinnoin. Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S$25.2/y01t
ETLA | SUHDANNE | Ennuste 11



Suhdanteen yhteenveto

Sopeutettavaa riittaa tulevillekin
hallituksille

Tulevasta suhdannekiénteesti ja elpyvistd talouskas-
vusta huolimatta julkinen talous pysyy suurena huo-

Vaikka erityisesti tutkimus- ja kehitystoimintaan koh-
distetut menot vahvistavat talouden kasvupohjaa pit-
kalld aikavililld, lisddvét ne lyhyelld aikavililld menoja
ja velkaantumista. Sopeutustarve siilyy siten suurena
my®&s tuleville hallituksille. e

lenaiheena. Hallituksen sopeutustoimet nékyivit jo
alkuvuoden tilastoissa julkisten kulutusmenojen vi-
henemisend. Monet eri hallinnonalojen menoleik-
kauksista ovat kohdistuneet juuri julkisiin kulutus-

menoihin. Julkisen kulutuksen kasvu on tyypillisesti Bruttokansantuotteen maara

ollut bkt:n kasvua tukevaa, mutta nyt tilanne on toi- (mrd. eur 2015) ja %-muutos

nen. Mrd.

EUR 1417
Valtion ja paikallishallinnon yhteenlasketun alijgdmén 230 \/Oy
odotetaan silti pysyvén yli 10 miljardissa eurossa eli 290 /\ /\/
yli neljdssd prosentissa suhteessa talouden kokoon / \ N /
my0s ldhivuosina. Velka kasvaa nopeasti ja nousee 88 210 / V —
prosenttiin bkt:sta vuoteen 2027 mennessé. 200 /
Investointien lisdiksi myds muut suuret julkiset 190 /
menoerit kuten eldkkeet, palkkamenot ja korkome- 180 -/
not kasvavat yhd. Monivuotisen investointiohjelman 170
lisdksi hallitus on sitoutunut lisidm&4n panostuksia 2000 05 10 15 20 25
puolustukseen sekid tutkimus- ja kehitysmenoihin. Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA $25.2/y19

Eraita keskeisia ennusteita

2022 2023 2024 2025¢ 2026¢ 2027¢

Kuluttajahintainflaatio, % 71 6,3 1,6 0,4 1,2 1,9
Ansiotason muutos, % 2,4 4,3 3,1 2,8 3,1 2,8
Tyo6n tuottavuus, % -1,7 -1,0 1,3 1,6 0,5 0,8
Tyottdmyysaste, % 6,8 7,2 8,4 9,3 88 83
Tyollisyysaste, % 78,1 77,8 76,7 75,9 76,4 76,7
Kansainvalinen kustannuskilpailukyky, %’ -0,6 -0,2 4,5 1,3 -0,2 -
Vientikysynté, % 3,7 2,4 0,5 1,4 2,2 2,6
Vaihtotaseen jaama, % bkt:sta -2,4 -0,8 0,0 0,9 0,3 0,0
Teollisuustuotanto (tuotos), % 1.3 -5,2 -0,7 1,6 1,4 1,1
Julkinen rahoitusasema, % bkt:sta -0,2 -2,9 -4,5 -4,0 -356 -3,3
Julkinen velka, % bkt:sta 74,0 771 84,1 85,6 87,1 88,0
Euribor 12 kk, % 1.1 39 33 2,1 1,9 2,0
Euroalueen bkt, % 3,6 1,2 0,9 1.4 1.5 1,6
Euroalueen kuluttajahintainflaatio, %2 8,4 5,4 2,4 2,0 2,0 2,0

' Nimelliset yksikkotyokustannukset kilpailijamaissa suhteessa Suomeen. 2 Yhdenmukaistettu indeksi. ETLA $25.2/y02t

Lahteet: AMECO (Euroopan komissio), Eurostat, European Money Markets Institute (EMMI), OECD, IMF,
China National Bureau of Statistics (NBS), Tilastokeskus, Tulli, Etla.
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uroalueen talous on ollut kohtalaisessa kas-
—— vussa vuoden ensimmaisella puoliskolla.
L Euroalueen arvioidaan kasvavan téanéa vuon-
na 1,4 prosenttia, ja kasvu jatkuu kiihtyen hieman
vuosina 2026-2027. Kasvua tukevat EKP:n koron-
laskut, jotka ovat jatkuneet tdna vuonna, ja julki-
set investoinnit infraan ja puolustukseen, joiden
arvioidaan piristavat kasvua jonkin verran.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste 13



Kansainvalinen suhdannekehitys

Furoalueen talous

kohtuullisessa vedossa

MAAILMANTALOUDEN ODOTETAAN KASVAVAN en-
nusteperiodilla noin 3 prosentin vauhdissa. Kevdin
ennustetta on laskettu hieman, koska arviot USA:n
tullien vaikutuksesta maailmantalouteen ovat tarken-
tuneet. Tullien on arvioitu vaikuttavan heikentévasti
erityisesti USA:n kasvuun mutta myds jonkin verran
muiden kehittyneiden talouksien seki kehittyvien ta-
louksien kasvuun.

Globaali kauppasota on jatkunut, kun USA on kéyt-
tdnyt tuontitulleja voimakeinona neuvotteluissa pyr-
kiessddn muun muassa korjaamaan kauppataseensa
kroonista alijadmdd. Uhatut suuret tullit ovat kui-
tenkin monelta osin toteutuneet pienemping, kun
USA:n kanssa on neuvoteltu muista ehdoista. Ndin
myds tuontitulleja EU:lle korotetaan mutta USA:n
aluksi uhkaamaa vihemmén. EU:n ja USA:n neuvot-
telut yksityiskohdista ovat vield kesken, mutta EU ei
ainakaan vilittomaésti ole asettamassa vastatulleja.
Kaikkiaan USA:n arvaamattomuus ja jatkuvat uudet
avaukset pitdvit yleistd epdvarmuutta koholla.

Inflaatio on hidastunut monissa maissa, ja esimerkik-
si ja FED ja EKP ovat laskeneet ohjauskorkojaan sel-
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vésti. Kauppasodan odotetaan kiihdyttévén ainakin
USA:n inflaatiota, joten FED ei ole vield tdnd vuonna
laskenut ohjauskorkoaan. Euroalueella inflaatio-odo-
tukset ovat kuitenkin pysyneet EKP:n tavoittees-
sa. Oletettavaa on, etti tullien vaikutus inflaation on
ohimenevid, joten my6s FEDin odotetaan laskevan
korkoja vield loppuvuonna.

Kontribuutio euroalueen bkt:n kasvuun, %-yks.

Il Nettovienti Yksityinen kulutus

Julkinen kulutus Investoinnit
4 Varastot =Om Bkt
3 |
2
1
0

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Lahteet: Eurostat, Macrobond, Etla. ETLA S25.2/k37
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Yhdysvallat on painostanut muita Nato-maita lisdd-
médn puolustusmenojaan, jonka takia useat EU-maat
aikovat tehdd merkittdvid puolustushankintoja. Esi-
merkiksi Saksassa tehtiin historiallinen p#étds, jon-
ka seurauksena puolustus- ja inframenot voivat ohit-
taa Saksan velkajarrun (julkisen velan suhde bkt:hen
enintdin 60 prosenttia). Saksa onkin investoimassa
massiivisesti infraan ja aseisiin, ja myds muut suuret
EU-maat ovat lisidmissd puolustushankintoja. Néi-
den julkisten investointien vaikutus EU:n kasvuun on
oletettavasti kuitenkin vain kohtalainen. EU:n tyotto-
myysaste on jo nyt matala, joten rajallinen kapasiteet-
ti syrjdyttdnee muuta tuotantoa. Lisdksi massiiviset
julkiset investoinnit lisd&dvidt inflaatiopainetta ja ole-
tettavasti kasvattavat myds tuontia.

Ukrainan sodan lopputulema voi vaikuttaa EU:n ja
euroalueen talouteen. Rauhan toteutuessa ja riit-
tdvien turvatakuiden vallitessa Ukrainan jdlleenra-
kentaminen, tuotannolliset investoinnit Ukrainaan
ja yleisemminkin kauppa Ukrainan kanssa voivat pi-
ristdd EU:n talouskasvua. Jédlleenrakentamisen kas-

Kansainvalisen talouden ennusteita

Kansainvalinen suhdannekehitys

vuvaikutusten arviointi on kuitenkin vaikeaa, koska
esimerkiksi iddn tuhoutuneet alueet voivat jddda Ve-
ndjdn haltuun ja lannessd sodan tuhoja on jo osittain
korjattu.

Suomen vientikysyntd kohenee
tdna vuonna kauppasodasta
huolimatta

Kuluvan vuoden ensimmiiselld neljinnekselld USA:n
talous supistui mutta toisella neljannekselld se kas-
voi taas selvésti. Tekninen taantuma, jota jotkut tahot
odottivat tdlle vuodelle, ei nédytd endd todenndkdisel-
td. USA:n tydllisyystilanne on pysynyt edelleen hyvi-
ni, vaikka tyottomyysaste onkin ollut pienessd nou-
sussa. Tullit ovat nostaneet inflaatio-odotuksia télld
vuodelle huomattavasti, ja odotusten mukaan myos
vuosien 2026 ja 2027 inflaatio olisi edelleen hieman
yli FEDin kahden prosentin tavoitteen. Ennustamme
USA:n talouden kasvavan téni ja ensi vuonna vajaan
kahden prosentin vauhdilla.

2022 2023 2024 2025¢ 2026¢ 2027¢
Bkt:n méaréan muutokset alueittain, %
Maailma 3,5 3,4 33 30 31 3,3
Yhdysvallat 2,5 29 2,8 1,7 1,8 2,0
Euroalue 3,6 1,2 0,9 1.4 1,6 1,6
Saksa 1,4 -0,1 -0,2 0,5 15 1,6
Ruotsi 1,6 0,1 0,7 1,4 2,5 2,5
Kiina 31 5,4 5,0 4,5 4,3 4,0
Keskeisia korkoja’, %
FED ohjauskorko 1,9 5,2 53 4,3 3,5 31
EKP ohjauskorko 2,0 4,0 3,0 2,2 1,8 2,0
Euribor 12 kk 1.1 39 33 2,1 1,9 2,0
Euroalueen inflaatio ja ty6ttomyysaste, %
Inflaatio 8,4 5,4 2,4 2,0 2,0 2,0
Tyottdmyysaste 6,8 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0
Keskeisia valuuttakursseja’
Dollari/ Euro 1,05 1,08 1,08 1,13 1,11 1,10
Ruotsin kruunu / Euro 10,63 11,48 11,43 11,10 11,20 11,30

1 Vuosikeskiarvo. Lahteet: OECD, Eurostat, EKP, FED, European Money Markets Institute (EMMI), Macrobond, Etla.
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Kansainvalinen suhdannekehitys

Ensimmadiselld vuosipuolikkaalla euroalueen talous
on kasvanut 1,5 prosenttia vuodentakaisesta, ja en-
nusteperiodilla kasvun ennustetaan olevan samaa
luokkaa. Kasvua tukevat edelleen rahapolitiikan 16ys-
tyminen mutta my0s kasvavat julkiset investoinnit.
Avoimia tyopaikkoja on selvdsti viime vuotta vihem-
mén, mutta tyottomyysaste ei ole noussut. Palveluin-
flaatio, joka muodostaa merkittdvin osan pohjainflaa-
tiosta, on tullut vuoden kuluessa alas ollen elokuussa
3,1 prosenttia. Palveluinflaatiota ajava voimakas palk-
kojen kasvu jatkaa hidastumistaan neuvoteltujen ty6-
ehtosopimusten perusteella. Euroalueen inflaation
ennustetaan olevan 2 prosenttia tdni vuonna, ja pit-
kén aikavilin inflaatio-odotukset ovat ankkuroituneet
EKP:n tavoitteeseen.

EKP:n on jatkanut ohjauskoron laskemista tdnd vuon-
na tehden jo neljd 0,25 prosenttiyksikon laskua talle-
tuskorkoon. Odotamme vield yhtd laskua télle vuo-
delle, jonka jdlkeen koronlaskut loppuvat. Vuodelle
2027 odotamme yhtd koronnostoa. FED laski viimek-
si ohjauskorkoaan viime vuoden lopulla. Loppuvuo-
deksi odotetaan kahta 0,25 prosenttiyksikodn laskua.
Odotuksien mukaan euroalueen talletuskorko jdisi
2,0 prosenttiin pitkélld aikavililld. FEDin odotetaan
laskevan ohjauskorkoaan vield vuosina 2026-2027,
jonka jédlkeen korko asettuisi 3,1 prosenttiin.

Kiinan talouden odotetaan kasvavan 4,5 prosenttia
tdnd vuonna, ja kasvun odotetaan hieman hidastu-
van seuraavina vuosina. Japanin talouden odotetaan
kasvavan vajaan prosentin vauhdissa. Intian talouden
kasvun odotetaan olevan ennusteperiodilla reilut 6
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Euroalueen korot

== EKP:n ohjauskorko (talletuskorko)
10 - 12kk Euribor ]
Inflaatio, euroalue
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Lahteet: EKP, Eurostat, EMMI, ETLA S25.2/k38
Macrobond, Etla.

prosenttia. Aasian talouksien ennusteita on korjattu
alaspdin kevdistd USA:n tullipolitiikan vuoksi.

Ensimmadiselld vuosipuoliskolla Saksan talouskas-
vu on ollut edelleen aneemista. Ennustamme kasvun
olevan tdnd vuonna 0,5 prosenttia. Ranskan seké Ita-
lian talouksien odotamme kasvavan tdnd vuonna va-
jaan prosentin vauhdissa. Ruotsilta odotamme 1,4
prosentin ja Britannialta reilun prosentin kasvua té-
nid vuonna. Baltian maiden ja erityisesti Liettuan odo-
tetaan kasvavan tdnd vuonna selkedsti. Kaikkiaan
Suomen vientikysynté (kauppakumppanien tuonnin
kehitys painotettuna vientiosuuksilla) kasvaa tiné
vuonna viime vuotta selkeéisti nopeammin, ja kasvu
kiihtyy vuosina 2026 ja 2027. e
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iInvestoinnit
vksityinen kul
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avarakaupan taseen ylijadma kasvaa tana

vuonna osittain poikkeustekijoiden vuoksi ja

alkaa pienetéa ensi vuodesta alkaen. Samalla
vaihtotaseen poikkeuksellinen ylijaama alkaa sulaa.
Investoinnit supistuivat voimakkaasti kaksi vuotta
perakkain. Alkuvuonna investoinnit ovat taas kaan-
tyneet kasvuun. Ennusteemme mukaan investoinnit
jatkavat kasvussa myés loppuvuonna. Yksityiset in-
vestoinnit kasvavat kuitenkin vield maltillisesti, kun
taas julkiset investoinnit jatkavat voimakkaassa kas-
vussa. Investointien ennustetaan kasvavan myos
vuosina 2026-2027. Yksityisen kulutuksen virkoami-
selle on edellytykset. Kuluttajien luottamus on kuiten-
kin alamaissa, ja vuositasolla elpyminen siirtyy taas
ensi vuoteen.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste
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Ulkomaankauppa

Ulkomaankauppa

Vaihtotaseen ylijadma

NETTOVIENTI, eli viennin ja tuonnin erotus, kehittyi
viime vuonna positiivisesti, kun tavaratuonti oli ala-
maissa heikon kotimaisen kysynnén vuoksi ja palvelu-
jen vienti ampaisi reippaaseen kasvuun toissavuoden
heikon kehityksen jdlkeen. Tilannetta kuitenkin syn-
kensi satamaliiketoimintaa kevdilld 2024 haitannut
lakko, joka vaikutti enemmaén vientiin kuin tuontiin.
Taustalla oli siis tekijoitd, jotka kokonaisuutena ot-
taen eivit ole erityisen myonteisid tai pysyvid.

Nettoviennin hyvd imu jatkuu tdnd vuonna, joskin
hieman viimevuotista hitaampana. Kehityksen taus-
talla on kuitenkin edelleen poikkeustekijoitd. Tavara-
viennin kasvua tukee laskennallisesti se, ettei nyt ole
ollut sitd haittaavaa lakkoa. Lisdksi viime vuonna ei
valmistunut suuria risteilyaluksia, jollainen on tén#
vuonna jo toimitettu. Tédllaisen Icon-luokan aluksen
arvo on hieman yli kaksi prosenttia tavaraviennista.

Vientid tukee tdnd vuonna hyvi kustannuskilpailuky-
ky (ks. Hinnat ja kustannukset -osio, s. 32-34), mut-
ta sitd rasittavat muun muassa Saksan edelleen vai-
su talouskehitys sekd Yhdysvaltojen epdvarmuutta
lietsonut tullipolitiikka, joka nyt ndyttdd asettuneen

18

valiaikainen

uuteen uomaan, yleiseen ja yksipuoliseen 15 prosen-
tin tuontitulliin kaupassa Euroopan unionin kans-
sa. Tdmi tullitaso on korkea, silld aiemmin efektii-
vinen tulli oli keskim&drin parin prosentin luokkaa.
Lisdksi epdvarmuus ei ole kokonaan poistunut pre-
sidentti Trumpin arvaamattomuuden vuoksi. Vaikka
Yhdysvaltojen kauppakumppaniyritykset esimerkik-

Ulkomaankauppa,
% bkt:sta kdyvin hinnoin

%

== Tavaravienti Tavaratuonti
Palveluvienti === Palvelutuonti
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si Suomessa todenndkdisesti jonkin verran tinkivét
omista katteistaan, yhdysvaltalaiset tuontiyritykset
maksavat tuonnistaan tullit ja siirtdvit ne lopulta
enimmikseen paikallisten kuluttajien maksettaviksi.
Hintojen nousu vidhentd4 tuontituotteiden kysynt&d
Yhdysvalloissa ja siten niiden tuontia. Olemme otta-
neet timén huomioon alentamalla muuten arvioitua
tavaravientid Yhdysvaltoihin noin 15 prosentilla si-
ten, ettd vaikutus osuu enimmikseen vuoteen 2025 ja
osittain vuoteen 2026.

Lis#ksi dollari on heikentynyt huomattavasti, miké
osaltaan painaa vientid Yhdysvaltoihin. Koko viennin
ndkokulmasta efektiivinen nimellinen vaihtokurssi,
joka on laskettu painottamalla valuuttakurssien ke-
hitystd Suomen vientimaaosuuksilla, on vahvistunut
Trumpin kauden alusta syyskuun alkuun mennessi
pari prosenttia.

Koko tavaraviennin midréd kasvaa ennusteemme mu-
kaan tdnd vuonna 4,2 prosenttia, mutta tavaratuon-
nin médrd kasvaa heikon kotimaisen kysynnén paina-
mana vain noin prosentin. Tehdasteollisuuden uusien
tilausten mdiré tuottajahinnoilla deflatoituna on pi-
ristynyt tdnd vuonna selvisti, ja liséksi litkevaihto ul-
komailta on kehittynyt huomattavasti paremmin kuin
kotimaasta.

Palvelujen viennin m#drd sen sijaan alenee ennus-
teemme mukaan tdnd vuonna kolmisen prosenttia

Tavaraviennin ja vientikysynnéan
maaran muutos, %

%
\ == Tavaravienti
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Lahteet: Tilastokeskus, IMF, Tulli, Etla. ETLA S25.2/u14
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Ulkomaankauppa

viime vuoden voimakkaan kasvun jdlkeen. Palvelujen
viennissd tdrkein tuoteryhmi ovat televiestintd-, tie-
totekniikka- ja tietopalvelut, joiden viennin arvo on
heilahdellut voimakkaasti tehden ndin ennustamises-
ta haasteellista. Alkuvuosi oli kuitenkin joka tapauk-
sessa viime vuotta heikompi. Myds palvelujen tuon-
nin kehitys on ollut alamaissa tdni vuonna.

Palvelujen osuus koko ulkomaankaupasta on kasva-
nut ajan myotd selvdsti. Viime vuonna niiden osuus
kokonaistuonnista oli 38 prosenttia ja viennistd 34
prosenttia. Arvioimme, ettd palvelujen osuus jatkaa
edelleen kasvuaan. Palvelutuotteita vievit sekd teol-
lisuus- ettd palvelualan yritykset.

Ensi vuonna vientimarkkinoiden odotetaan vahvis-
tuvan lisdd, mikd tukee my6s Suomen vientid. Tava-
raviennin kasvu kuitenkin hidastuu kuluvan vuoden
tahdista, koska ensi vuodelta puuttuvat ne tekijit,
jotka kiihdyttévét kasvua tdnd vuonna. Ensi vuon-
nakin Turun telakka on toimittamassa Icon-luo-
kan risteilyaluksen, mutta se ei tuo kasvua kuluvasta
vuodesta. Helsingin telakan jidnmurtajakauppa Kana-
daan tukee viennin kehitystd, mutta toimituksen tar-
kempi ajankohta ei ole tiedossa.

Tavaratuonnin médrd kasvaa ensi vuonna yksityisen
kulutuksen ja investointien virotessa, mutta myos
F-35-hivittdjdtoimitusten alkamisen myotd. Siten ta-
varatuonti kasvaa vientid nopeammin. My&s koko-

Tavaratuonnin ja kotimaisen kysynnan
méaaran muutos, %

%

15 Tavaratuonti

== Kotimainen

\ kysynta
10

-25 ! ! ! ! ! Ll
2000 05 10 15 20 25

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S25.2/u15

19



Ulkomaankauppa

naisuutena ottaen tuonnin m##ri kasvaa ensi vuonna
selvisti enemméin kuin viennin m#irid. Vuonna 2027
kehitys tasapainottuu, mutta tuonti kasvaa vield hie-
man enemmaén kuin vienti.

Maailmanmarkkinahinnat ovat kéyttdytyneet suh-
teellisen vakaasti viime aikoina, eikd nékdpiirissd ole
merkittdvad maailman talouskasvun piristymistd, mi-
kd lisdisi kysyntdi ja nostaisi raaka-aineiden hintoja.
Niinpd my6s Suomen vienti- ja tuontihintojen kehitys

Koko viennin ja tuonnin méaran
muutos, %
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on ennusteessa arvioitu maltilliseksi. Palvelukaupan
hintojen nousu on keskimiérin yhden prosentin tun-
tumassa ja tavaroiden nollassa. Mahdolliset geopoliit-
tiset jdnnitteet ja kriisit voivat ainakin véliaikaisesti
nostaa raaka-aineiden hintoja, miké vaikuttaisi myos
ulkomaan tavarakaupan hintoihin. Kestdvimpi vai-
kutus olisi kuitenkin maailman talouskasvun vahvis-
tumisella. On my0s muistettava, ettd raaka-aineiden
tuotanto reagoi hintojen muutoksiin jollain aikavii-
peelld ja tasapainottaa markkinoita.

Kokonaisuutena ottaen vaihtosuhde, eli vienti- ja
tuontihintojen suhde, on ennusteessamme aavistuk-
sen heikkenevd vuosina 2025-2027.

Ulkomaankaupan méérien ja hintojen ennustettu ke-
hitys on sellainen, ettd tavarakaupan taseen ylijdd-
m4i on tédnd vuonna viime vuotta suurempi ja kasvaa
noin kolmeen prosenttiin suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen, mutta supistuu ensi vuodesta alkaen pit-
kdlti tavaratuonnin piristymisen seurauksena. Palve-
lukaupan taseen alijddmi on vajaat kaksi prosenttia
suhteessa bruttokansantuotteeseen. Kun ndihin lisi-
tddn tuotannontekijdkorvausten ja tulonsiirtojen tase,
eli nettoensitulo ja tulojen uudelleenjako ulkomailta,
saadaan vaihtotase. Ennusteemme mukaan vaihtota-
seen ylijadmad on tdnd vuonna 0,9 prosenttia suhtees-
sa bruttokansantuotteeseen, mutta alenee sen jdlkeen
nollaan ennustejakson lopulla. e

Vaihtotaseen jaama komponenteittain
suhteessa bkt:hen, %
=0Om \/aihtotase
Tavarakaupan tase Palvelukaupan tase

15 HEEl Tuotannontekijdkorvausten ja tulonsiirtojen tase

10 |

5

0 o8 Ao
I"I'-—.-st"'

B S T S S Y S

2000 2005 2010 2015 2020 2025

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S25.2/u02

Syksy 2025



Investoinnit

Investoinnit

INnvestoinnit kdantyneet

TARKENTUNEIDEN TIETOJEN MUKAAN investoinnit
supistuivat noin 5 prosenttia viime vuonna. Raken-
nusinvestoinnit néyttéisivit supistuneen voimakkaas-
ti, 9 prosenttia, ja t&k-investoinnit supistuivat reilut
5 prosenttia. Kone- ja laiteinvestoinnit kasvoivat va-
jaat 5 prosenttia. Yksityiset investoinnit supistuivat

Kontribuutio investointien kasvuun, %-yks.

Rakennusinvestoinnit
Il Henkiset omaisuustuotteet

Koneet, laitteet ja
kuljetusvalineet
=Om [nvestoinnit, yht.
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S25.2/i12
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kasvuun

vajaat 8 prosenttia, ja julkiset investoinnit kasvoivat
8 prosenttia.

Ténd vuonna investointien ennustetaan kasvavan
2,5 prosenttia. Ennusteemme mukaan yksityiset in-
vestoinnit kasvavat tdtd maltillisemmin, mutta jul-
kiset investoinnit jatkavat vahvassa kasvussa. Julki-
sia investointeja kasvattavat lisdpanostukset t&k:hon
ja tieston kunnossapitoon. Ensi vuonna investoinnit
kasvavat vajaat 6 prosenttia ja vuonna 2027 runsaat
kolme prosenttia. Ensi vuoden investointeja nostavat
hévittdjihankinnat.

Rakennusinvestointien odotetaan kasvavan tdnéd
vuonna ja vuosina 2026-2027. Ennusteemme mu-
kaan rakentaminen nousee suhdannekuopan pohjal-
ta mutta ei palaudu ennusteperiodilla edellisten vuo-
sien korkeille tasoille. Rakennusyritysten liikevaihdon
volyymin trendi on kdintynyt kasvuun viime vuoden
kesilld. Haettujen lupien trendeissi ei ole kuitenkaan
vield ndhtdvissd selvdd kddnnettd. Luottamusindi-
kaattorit ovat edelleen heikolla tasolla, mutta suunta
on ollut ylospdin. Niin ollen rakennusinvestointien
tdmin vuoden ennustetta on laskettu hieman. Ennus-
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Investoinnit

teemme mukaan rakentamisen ndkymit jatkavat kui-
tenkin parantumistaan tédnd vuonna.

Tarkentuneiden tietojen mukaan kone- ja laiteinves-
toinnit eivdt supistuneetkaan viime vuonna vaan kas-
voivat selvisti. Ennustamme, ettd kone- ja laiteinves-
toinnit jatkavat varovaisessa kasvussa tidnd vuonna.
Puolustusvoimien tilaamat hévittdjdt nostavat kas-
vuastetta ennusteperiodilla. Suomeen on suunnitteil-
la paljon niin sanottuja vihreitd investointeja. Ndma
investoinnit muodostavat positiivisen riskin rakenta-
miseen ja kone- ja laiteinvestoinneille. Muun muas-
sa kauppasodan nostama yleinen epdvarmuus tosin
vaikuttaa negatiivisesti ndiden potentiaalisten inves-
tointien toteutumiseen. Toisaalta Saksan massiiviset
investointiaikeet voivat toteutuessaan edistdd myds
Suomeen kaavailtuja vihreitd investointeja.

Henkiset omaisuustuotteet, joista suuren osan muo-
dostaa t&k-investoinnit, ovat kasvaneet kohtuullises-
ti viime vuosina. Tarkentuneiden tietojen mukaan né-
mi investoinnit kuitenkin supistuivat selvdsti viime
vuonna. Ndm4 investoinnit supistuivat trendiméisesti
vuoden 2008 jdlkeen, kunnes vuonna 2017 ne kidn-
tyivit uudelleen kasvuun. Vuosien 2017-2024 aika-
na kasvu on ollut keskimé#drin reilut 3 prosenttia vuo-
dessa. Ennustamme, ettd ndmai investoinnit kasvavat
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ennusteperiodilla kohtalaisesti. Kasvua tukevat jul-
kisen sektorin huomattavat lisipanostukset t&k-me-
noihin.

Investointiaste on vuodesta 2017 ldhtien ollut keski-
médrin noin 24 prosenttia. Viime vuonna se oli noin
22 prosenttia. Investointiaste nousee ennusteperio-
dilla hitaasti. Rakentamisen investointiaste jdd aiem-
paa alemmaksi vuosien 2025-2027 aikana. ®

Investointiasteet,
% bkt:sta kayvin hinnoin

%

== |nvestoinnit yht. Rakennusinv.
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Yksityinen kulutus

Yksityinen kulutus

YKSITYISEN KULUTUKSEN MAARA on supistu-
massa kolmatta vuotta perijédlkeen ja on tdnd vuon-
na jadmadssd vuoden 2018 tasolle. Kotitalouksien ko-
ko kiytettédvissd oleva yhteenlaskettu reaalitulo - eli
ostovoima - on kuitenkin kasvanut kunakin kolme-
na vuonna, samoin kuin reaalinen palkkasummakin.
Mutta muun muassa epavarmuus tyomarkkinoiden
kehityksestd ja hallituksen sddstotoimenpiteistd — se-
ki ajoittain ehkd my6s huoli geopoliittisten tapah-
tumien vaikutuksista talouteen - ovat heikenténeet

Yksityiset kulutusmenot

Yksityinen kulutus

mataa edelleen

luottamusta ja lisdnneet sddstdmistd enemmén kuin
alemmin korkeiden korkojen aikana. Siten kulutuksen
kasvustartti on viivistynyt.

Edellytykset yksityisen kulutuksen elpymiselle ovat
kuitenkin olemassa. Kansantalouden tasolla kotitalo-
uksien kulutuksen vahvistumista tukevat ostovoiman
kasvu, korkotason aleneminen, sdfst6jen kertyminen
ja matala inflaatio.

Arvo, mrd. e Maaran muutos edellisestd vuodesta, %

Kulutusera 2024 2023 2024 2025F 2026F 2027¢

Yksityiset kulutusmenot 141,2 0,0 -0,4 -0,5 1,3 1,5

Kestavat kulutustavarat 9,7 -2,8 -2,4 -0,5 1,2 2,5

Puolikestéavat tavarat 10,3 -3,1 -1.1 0,4 1,0 15

Lyhytikaiset tavarat 40,2 -1,7 -0,6 -1,0 0,7 0,5

Palvelut 75,3 17 -0,2 -0,3 1,6 2,0

Muut’ 57 -5,0 1,8 -1.1 0,9 -0,5

' Muut = kotitalouksien nettokulutusmenot ulkomailla seké voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen kulutus. ~ Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA $25.2/c02t
ETLA | SUHDANNE | Ennuste 23



Yksityinen kulutus

Ennusteemme mukaan yksityinen kulutus alenee kui-
tenkin tdnd vuonna keskimédrin puoli prosenttia vii-
me vuodesta. Huonoon lukuun vaikuttaa se, ettd
viime vuodelta kertyy iso 0,9 prosenttiyksikon kas-
vukontribuutio. Eli jos kulutus jdisi viime vuoden lo-
pun tasolle, se alenisi keskiméérin noin paljon tédni
vuonna. Siten ennusteessa on supistumisesta huo-
limatta odotuksena, ettd kulutus vahvistuu hieman
vuoden mittaan. Riski heikommastakin kehityksesté
on olemassa.

Kotitalouksien reaalinen ostovoima kasvaa koko-
naisuutena ottaen tdnd vuonna 1,3 prosenttia. Palk-
kasumman osalta kasvu on kuitenkin hieman mal-
tillisempaa, noin 0,8 prosenttia. Merkittdvd osuus
ostovoiman kehityksesti selittyy netto-omaisuustu-
lojen kasvulla. Niissd sddstdmisalttius on korkeampi
kuin palkkatuloissa, mikd puolestaan osaltaan selittdd
sddstdmisasteen nousua. Lisdksi nettotulonsiirrot ko-
titalouksilta julkisyhteisdille kasvavat selvésti ldpi en-
nustevuosien, miki rajoittaa kulutuksen kasvua.

Ensi vuonna ty6llisyyden ja tehtyjen tyStuntien méi-
rén kasvu tukee palkkasumman kehitystd ja luotta-

musta talouteen, mikd kdidntdd myds yksityisen kulu-
tuksen kasvuun. Samalla sdfdstdmisaste alkaa alentua.

Yksityisen kulutuksen hinnat (deflaattori) nousevat
ennusteen mukaan tdnd vuonna 1,6 prosenttia, eli puo-
lisen prosenttiyksikk6d nopeammin kuin viime vuon-
na. Ldhivuosina tahti on 1,5-2 prosenttia vuodessa.

Kulutus, ostovoima ja sdastéaminen

%
== Reaalinen ostovoima, %-muutos
Yksityinen kulutus, %-muutos
Saastamisaste, %
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Kotitalouksien kaytettivissa olevat nimellistulot, ostovoima ja sddstdminen

Arvo, mrd. e Maéaran muutos edellisesta vuodesta, %
Tuloera 2024 2023 2024 2025¢ 2026¢ 2027¢
Palkat 112,2 5,1 1,9 2,4 3,6 3,6
Tyonantajan sosiaalivakuutusmaksut 21,5 4,9 -3,3 5,3 3,6 3,6
Toimintaylijaama 9,5 -2,0 5,6 1,9 2,2 2,4
Sekatulo 8,9 -2,5 4,4 2,0 1,1 1.5
Omaisuustulot, netto 10,3 -3,8 -3,6 13,56 -8,8 -3,0
Tulonsiirrot kotitalouksille 60,1 6,4 4,5 17 0,9 17
Tulonsiirrot julkiselle sektorille 74,7 34 -0,1 32 2,5 3,0
Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot 147,8 4,8 31 2,8 1,9 2,5
Yksityisen kulutuksen hinta 4,3 1,0 1,6 1,6 18
Reaalinen ostovoima’ 0,5 21 1,3 0,3 0,6
Saastamisaste? 2,0 4,3 6,0 5,1 4,3

1 Kotitalouksien kaytettavissa oleva tulo jaettuna yksityisten kulutusmenojen hintaindeksilla.

ETLA $25.2/c01t

2 Saastamisaste: kotitaloudet ja niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot. Saastamisaste on saastojen osuus kaytettéavissa olevista tuloista.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Kontribuutio kotitalouksien tulojen
muutokseen, %-yks.

Il Keskiansio Sosiaalietuudet

Il Tehdyt tydtunnit B Verot ja sotumaksut
Muut tulot Yksityisen kulutuksen

mOm Reaalitulot hinta

10
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S25.2/c07

Palvelujen hintojen nousu on 1,5-2 prosenttia vuodes-
sa, kestokulutus- ja puolikestdvien tavaroiden yhden
prosentin ympdrilld - jalkimmdinen kiihtyvilld uralla -
sekd lyhytikdisten tavaroiden hintojen nousu energian
painamana vain hieman positiivinen tdné vuonna mut-
ta noin kaksi prosenttia vuosina 2026-2027.

Kulutuksen kestédvyysluokista kestokulutustavaroi-
den (mm. autot, huonekalut, tietokoneet ja puheli-
met) kysynnén miédri supistuu nyt neljittd vuotta
perdjdlkeen. Ennusteemme mukaan kysyntd kiddntyy
noin prosentin kasvuun ensi vuonna. Kasvutahti jai
kuitenkin hitaammaksi kuin ennen pandemiaa. Tdhin
vaikuttaa muun muassa se, etteivit tuotteiden hinnat
ole endd samalla tavalla alentuneet kuin aikaisemmin.

Puolikestivien tavaroiden (mm. vaatteet, autojen va-
raosat ja urheiluvilineet) kysynnan médré on sekin
alentunut kolmen vuoden ajan. Ennusteemme mu-
kaan kysynté kddntyy tdnd vuonna puolen prosentin
kasvuun ja piristyy hieman lisd4 ensi vuonna.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

Yksityinen kulutus

Kontribuutio kotitalouksien kulutusmenojen
muutokseen, %-yks.

I Kestokulutustavarat Asumiseen liittyvat palv.

I Puolikestavéat tavarat B Muut palvelut ja netto-
Lyhytikaiset tavarat turismimenot

=Om Yhteensd, %
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S25.2/c06

Lyhytikiisten tavaroiden (mm. elintarvikkeet, polt-
toaineet ja sihkd) kysynnidn méiri ei ole pitkilld ai-
kavililld kasvanut. Se kuitenkin alittaa tédlld hetkelld
pandemiaa edeltdneen tasonsa, ja odotamme sen pa-
lautuvan hitaasti. Ensi vuodesta alkaen arvioimme
kysynnén m#drdn kasvavan puolisen prosenttia vuo-
dessa. Tétd arviota tukee my0s vdeston kasvaminen,
mikd vaikuttaa vilttdméttdmyyshyddykkeiden kysyn-
tddn. Toisaalta esimerkiksi polttoaineiden kysynté vi-
henee.

Palvelujen (asuminen ja muut ostetut palvelut) ky-
synndn mddrd on ollut pitkdlld aikavililld vakaam-
massa kasvussa kuin tavaroiden. Tdhén vaikuttaa
kuitenkin osaltaan asumiseen liittyvien palvelujen ke-
hitys. Palvelujen kysyntd alenee tdnd vuonna hieman
ja kddntyy sitten kasvuun. Asumispalvelujen kysyntd
kasvaa ennusteessa hitaammin kuin muiden palvelu-
jen. e
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ulkinen
talous

altio, paikallishallinto ja muut sosiaali-

turvarahastot pysyvat alijadmaisina en-

nustejaksolla 2025-2027. Valtion ali-
jaama on revennyt yli 10 miljardiin euroon.
Kasvavista eladkemenoista huolimatta tyo-
elakelaitosten tulot ylittavat niiden menot
vuodesta toiseen. Vaikka eldkemenot eivat
paaasiassa valtiota velkaannuta, ovat elake-
maksut osa tydnantajien ja palkansaajien ko-
konaisverorasitusta.
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Julkinen talous

Sopeutettavaa riittaa
tulevillekin hallituksille

JULKINEN TALOUS oli viime vuonna peréti 12,5 mil-
jardia euroa alijddméinen eli 4,5 prosenttia suhtees-
sa bruttokansantuotteeseen. Alijadmai oli lihes yhtd
paljon kuin pandemiavuonna 2020. Valtion ja paikal-
lishallinnon suuret, yli kymmenen miljardin alijda-
mét eivdt endd rajoitu poikkeusvuosiin. Jo kolmatta
vuotta jatkuvan heikon suhdannetilanteen, monien
yhi kasvavien menojen sekd korkeamman lainarahan

Julkisyhteisdjen rahoitusasema suhteessa
bkt:hen, %

. \/altio Paikallishallinto
mmm Sosiaaliturvarahastot  =om Julkisyhteisot
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S25.2/g43
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hinnan vuoksi suuria alijadmid ndhd&in vield koko en-
nustejakson eli vuosina 2025-2027.

Véeston ikddntymisen myotd elikemenot ovat kasva-
neet suureksi julkisyhteisdjen menoeriksi. Inflaatios-
ta johtuvien indeksikorotusten myotd eldkemenojen
kasvu on ollut huomattavaa. Menojen kasvusta huo-
limatta tyoeldkelaitokset pysyvit ylijadmaisind. Jul-

Julkisyhteisdjen tulot ja menot suhteessa
bkt:hen, %

I Verotulot Muut tulot == |\enot
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S25.2/g61
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Julkinen talous

Julkisyhteisdjen velka suhteessa bkt:hen

%
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kisen velan kertymisen kannalta merkitystd on kui-
tenkin vain valtion, paikallishallinnon ja muiden
sosiaaliturvarahastojen tilanteella. Paikallishallinnon
monivuotinen palkkaohjelma purettiin, mutta sovitut
palkankorotukset ovat ns. yleisti linjaa korkeampia,
ja lisddvit paikallishallinnon menoja merkittdvésti ld-
hivuosina.

Hallitus pditti kevddn 2025 kehysriihessd mittavasta
toimenpidekokonaisuudesta talouskasvun vauhdittami-
seksi sekd lisdsopeutuksesta syksyn 2026 budjettiriihes-
sd. Hallitus mm. keventdd ansiotuloverotusta ja kiristdd
haittaveroja. Ty0llisyysrahaston hallitus esitti elokuun
lopussa tydttomyysvakuutusmaksun korotusta yhteen-
sd 0,6 prosenttiyksikolld ensi vuonna. Korotus vahvistaa
sosiaaliturvarahastojen ja siten koko julkisyhteiséjen ra-
hoitusasemaa, vaikka ei velkaantuvien sektoreiden eli
valtion ja paikallishallinnon tilannetta autakaan. Vakuu-
tusmaksun nosto kuitenkin vdhentid ansiotuloverotuk-
sen kevennyksen hyotyi kotitalouksille.

Julkiset investoinnit ovat tukeneet taloutta tdndkin
vuonna, kun muu kysynté on ollut heikkoa. Havitté-
jahankintojen vaikutus valtion alijidmddn, velkaan
ja investointeihin on suuri, mutta ajoittuminen vie-
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18 hyvin epédvarmaa. Ajoittumiseen vaikuttaa se, mi-
ten Tilastokeskus kisittelee hévittdjid kansantalou-
den tilinpidossa. Ensimméisten hévittdjien odotetaan
saapuvan Suomeen vasta ensi vuoden lopussa. Vaik-
ka osa investoinneista nékynee tilastoissa jo kuluvan
vuoden puolella, oletamme vaikutusten nikyvin pad-
asiallisesti vasta vuodesta 2026 alkaen.

Hallitus on lisdksi pddttinyt nostaa puolustusmenot
3 prosenttiin suhteessa bkt:seen vuoteen 2029 men-
nessd. Jo aiemmin on parlamentaarisesti pdétetty
kasvattaa valtion t&k-menoja 1,2 prosenttiin suhtees-
sa bkt:hen vuoteen 2030 mennessd. Molemmat me-
nolisdykset ovat mittavia ja vailla lisdrahoitusta. Yh-
dessi eldke-, korko- ja palkkamenojen kasvun kanssa
on selvid, ettd sopeutettavaa riittdd myos tuleville
hallituksille.

Ténd vuonna julkisen rahoitusaseman ennustetaan
kohenevan viime vuoden -4,5 prosentista -4 prosent-
tiin suhteessa bkt:hen ja vahvistuvan -3,3 prosent-
tiin vuonna 2027. Julkinen velkasuhde nousee 88
prosenttiin ennustejakson lopulla vuonna 2027. Vel-
kasuhteen vakautuminen riippuu sopeutustoimien li-
sdksi suuresti bruttokansantuotteen kehityksestd. e
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Tyollisyys,
hinnat ja

kustannukset

yoémarkkinatilanne on pysynyt kohmeisena vuo-

den ensimmaisella vuosipuoliskolla. Tyollisyys

ei ole enda heikentynyt rakentamisessa ja teolli-
suudessa vaan osassa palvelualoista. Ennusteemme mu-
kaan tyoéllisyys alkaa vahitellen kohentua tdna vuonna
mutta supistuu edelleen vuositasolla. Ensi vuonna tyol-
lisyys kasvaa. Samalla myos tydttomyys alkaa supistua,
vaikkakin hitaasti. Kansallisen ja EU-yhdenmukaistetun
inflaation valilla on tdna vuonna suuri ero. Korkokehityk-
sen tasaantuessa tdma ero poistuu ensi vuoden lopulla.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste
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Tyollisyys

Tyollisyys

Tyomarkkinat kohmeessa

TYOLLISTEN MAARAN ennustetaan vihenevin hie-
man yli puoli prosenttia tdnd vuonna. Alkuvuonna
tyollisten médrd on vihentynyt vajaan prosentin ver-
ran, mutta loppuvuodelle odotetaan pientd paran-
nusta. TySttdmien mdird on jatkanut kasvussa tdni
vuonna, ja tilanteen ei odoteta helpottavan oleellises-
ti vield vuoden lopulla. Vuosina 2026-2027 ty6llisten
médrd kasvaa ja tyottdmien médrd vihenee.

Tyo6ttdmyysaste nousi viime vuonna 8,4 prosenttiin.
Ennusteemme mukaan tyottomyysaste on tdnd vuon-
na 9,3 prosenttia. Tydllisid oli vuoden ensimmadisel-
14 puoliskolla 21 tuhatta vdhemmén kuin vuosi sitten
ja tyottomid oli 33 tuhatta enemmaén. Tyottomid on
siis edelleen tullut alkuvuonna tyévoiman ulkopuo-
lelta osaksi tydvoimaa, ja samalla my6s tyévoiman ul-
kopuolella olevien méédréd on kasvanut 5 tuhannella.
Niyttdisi siltd, ettd alkuvuonna heikon tydmarkkina-
tilanteen takia véeston kasvu on jatkanut valumistaan
sekd tyottomiin ettd tydvoiman ulkopuolelle. Ulko-
maalaisten osuus tyottomistd tydnhakijoista on kas-
vanut viime vuosina ollen nyt noin 17 prosenttia.
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Alkuvuonna ty6llisyys ei ole endd heikentynyt teolli-
suudessa ja rakentamisessa, mutta tyo6llisyys on hei-
kennyt palvelualoilla. Selvimmin ty6llisten méiérd on
vihentynyt ammatillisessa, tieteellisessd ja teknisessd

Tyollisyys- ja tydttdmyysaste

% %
= Tyollisyysaste, 20-64-v. (ast. vas.)
80 - Tyottéomyysaste (ast. oik.) — 10
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S25.2/e19
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Tyévoimatase

Tyollisyys

Maéra Vuosimuutos, %

2024 2023 2024 2025¢ 2026F 2027¢
Tyovoima (1 000 henk.) 2841 0,8 0,3 0,4 0,1 0,1
Tyolliset (1 000 henk.) 2602 0,3 -1,0 -0,6 0,7 0,6
Tyottomat (1 000 henk.) 238 7,4 16,7 11,8 -5,7 -5,1
Tehdyt tydtunnit (milj.) 4247 0,1 0,9 0,8 0,9 0,4

Osuudet, %

Osallistumisaste’, % 68,4 68,6 68,4 68,4 68,4 68,3
Tyollisyysaste?, % 76,7 77,8 76,7 75,9 76,4 76,7
Tyottomyysaste®, % 8,4 7,2 8,4 9,3 8,8 8,3

1 Tyollisten ja tyottdmien osuus tydikaisesta vaestosta (15-74-vuotiaat). 2 20-64-vuotiaat. * 15-74-vuotiaat.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

toiminnassa sekd hallinto- ja tukipalvelutoiminnassa
ja julkisessa hallinnossa, koulutuksessa seki terveys-
ja sosiaalipalveluissa.

Tilastokeskuksen mukaan avoimien ty&paikkojen
maidrd on laskenut lisdd tdnd vuonna. Avoimia tyo-
paikkoja on edelleen hieman enemmin kuin vuosina
2015-2016. Lomautettuja on ollut tdnd vuonna vi-
hemmaén kuin viime vuonna. Pitkdaikaistyottomyys
kasvoi viime vuonna selvisti, ja kasvu on jatkunut t&-
nd vuonna.

Kansantalouden tilinpidon mukaan tehdyt ty&tun-

nit supistuivat yli 2 prosenttia vuoden ensimmiisel-
14 puoliskolla. Tehdyt tunnit supistuivat selvésti voi-

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

ETLA $25.2/e03t

makkaammin julkisella sektorilla kuin yksityiselld
sektorilla. Ennusteemme mukaan tehdyt ty6tunnit
supistuvat prosentin tdnd vuonna. Ensi vuonna tun-
nit kasvavat selvésti, jonka jalkeen kasvu maltillistuu.

Vuosien 2026 ja 2027 ty6llisyyden kasvu selittyy val-
taosin Suomen talouden kasvulla, mutta tyollisyys-
ennustettamme nostavat myds hallitusohjelmassa
esitetyt tydmarkkinoihin kohdistuvat toimet. Ennus-
teemme mukaan kaavaillut toimet vaikuttavat tyo-
markkinoihin niin, ettd uusia ty6llisid tulee seki tyot-
tomistd ettd tydvoiman ulkopuolelta. Oletamme, ettd
maahanmuutto jatkuu aiemmin arvioitua suurempa-
na, minkd takia tydikdinen viestd kasvaa vuosina
2026-2027.
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Hinnat ja kustannukset

Hinnat ja kustannukset

Yhdenmukaistettu inflaatio noin
2 prosenttia ennustevuosina

KANSALLINEN KULUTTAJAHINTAINFLAATIO on hi-
dastunut kuluvan vuoden mittaan, ja kesilld se oli
vain aavistuksen positiivinen vuoden takaiseen ver-
rattuna. Inflaatiota on painanut alaspdin ennen kaik-
kea korkojen aleneminen, joka nikyy asunto- ja
kulutusluottojen korkojen kautta kuluttajahintain-
flaatiossa. Tdmi inflaatiomittari pysyy nollan tun-
tumassa loppuvuoden ajan ja alkaa nousta hitaasti
ensi kevddnd. Koko vuoden osalta kansallinen kulut-
tajahintainflaatio on keskimiérin vain 0,4 prosenttia.
Korkokehityksen tasaantuminen johtaa kansallisen
kuluttajahintainflaation kiihtymiseen.

Toinen tekijd, joka on nyt vaikuttanut kuluttajahin-
toihin, oli arvonlisdverojen nostaminen syyskuussa
2024 ja tammikuussa 2025. EU-yhdenmukaistetussa
inflaatiossa, jossa eivit ole ennen kaikkea korot mu-
kana, alv-muutosten inflaatiota nostava vaikutus on
ollut yksi prosenttiyksikkd. Tdmin tekijdn poistumi-
nen vuosi-inflaatiosta puolestaan hidastaa inflaatiota
nyt syksylld ja ensi vuoden puolella.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen kehi-
tys on ollut suhteellisen tasaista. Euro on puolestaan
vahvistunut selvésti tdnd vuonna dollarin suhteen.
Tam4 jalkimmadinen vihentdd raaka-aineiden kautta
tulevia hintapaineita.
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Maailmanmarkkinoiden kehitys ei tdlld hetkelld ai-
heuta suurempia paineita raaka-aineiden hinnoille tai
inflaatiolle. Tdm4 voi toki ylldttden muuttua ainakin
véliaikaisesti yksittdisten tuotteiden kohdalla muun
muassa geopoliittisten tapahtumien tai sdfolosuhtei-
den vaihdellessa.

Presidentti Trumpin laajalti asettamat tuontitullit
voivat periaatteessa alentaa EU:n tuontihintoja, kun
Yhdysvaltojen tuonti vihenee ja maailmankaupan
tuotevirrat etsivét uusia markkinoita.

Inflaatio ja ansiotason muutokset

%

== Kuluttajahintaindeksi
Ansiotasoindeksi A

S2 v ]
2000 05 10 15 20 25

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S25.2/p07
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Ensi vuonna kansallinen kuluttajahintainflaatio on 1,2
prosenttia, mistd suurin osa kertyy asumisen, elintar-
vikkeiden sekd alkoholin ja tupakan tuote-eristé.

Muiden tuote-erien kuin asumisen (ml. vesi, sihk®,
kaasu ja muut polttoaineet) vaikutus kansalliseen ku-
luttajahintainflaatioon oli viime vuonna sekd ennus-
teemme mukaan vuosina 2025-2027 suunnilleen yksi
prosenttiyksikkd joka vuosi. Asumisen hinnat puoles-
taan alenevat tdni vuonna, nousevat maltillisesti ensi
vuonna ja jo selvisti ripedimmin vuonna 2027.

EU-yhdenmukaistettu inflaatio on puolestaan nyt sel-
visti kansallista mittaria korkeammalla, koska kor-
kokehitys puuttuu siitd. Korkojen poistaminen on
perusteltua, koska ne liittyvit enemmin omaisuustu-
loihin ja -menoihin kuin kulutukseen. Ennusteemme
mukaan yhdenmukaistettu inflaatio on tédni vuonna
1,9 prosenttia ja hieman tdtd matalampi ensi vuonna.
Alv-korotuksen vaikutus poistuu, mutta muut hinta-
tekijdt vaikuttavat toiseen suuntaan. Yhdenmukais-

Hinnat ja kustannukset

den lopulla ja ovat keskim&drin noin kaksi prosenttia
vuonna 2027.

Perushintaindeksi aleni viime vuonna kaksi prosent-
tia, mikd nikyi tavaroiden kuluttajahintojen alene-
misena. Perushintaindeksi on ennakoinut tavaroiden
hintojen kehitystd kuluttajahintakorissa keskiméérin
viidelld kuukaudella. Kuluvana vuonna perushintain-
deksi alenee edelleen hieman, miki hillitsee tavaroi-
den hintojen nousua.

Ansiotasoindeksi nousee tdnd vuonna vajaat kolme
prosenttia viime vuodesta. Kuntasektorin ja hyvin-

Raakadljy ja teollisuuden raaka-aineet

300

= Raakaoljy, Brent (USD/barreli)

250 - Teollisuuden raaka-aineet,
2016=100 (USD)

tettu inflaatio kiy kuitenkin ensi vuoden mittaan ny- 200 ]
kyistd alemmalla tasolla noin 1,5 prosentissa. 150 La A
Kansallinen pohjainflaatio, josta on poistettu elintar- 100
vikkeiden ja energian volatiilit hinnat, on tdni vuon-
. - . . 50 —=
na puoli prosenttia ja ensi vuonna 1,2 prosenttia.
0 _ ! ! ! ! Ll
Hieman erilaisen nykytilanteen ja kehitysuran jilkeen 2000 05 10 15 20 25
L . . i . . . Lahteet: Intercontinental Exchange (ICE),
kaikki em. inflaatiomittarit konvergoituvat ensi vuo- IMF, Macrobond, Etla. ETLA $25.2/p08
Kuluttajahintainflaatio erdissé tuotteissa
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== Elintarvikkeet ja alkoholittomat juomat = | iikenne
20 - — Asuminen, vesi, sahko, kaasu - Kulttuuri ja vapaa-aika 20
ja muut polttoaineet A
15 M\ 15
[ U\
10 f 3 \ 10
5 — 5
vt r— J i
0 V‘\J\/\WJ L P AV VM'AVJ V 0
5 5
-10 [ T Y T S S (R S N N I I I SN (R S -10
201516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 201516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S25.2/p05
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Hinta- ja kustannustason kehitys ja siihen vaikuttavia tekijoita

Muutos edellisesta vuodesta, %

Tekija 2022 2023 2024 2025¢ 2026F 2027¢
1. Tyon tuottavuus’ -1,7 -1,0 1,3 1,6 0,5 0,8
2. Tyoévoimakustannukset tydtuntia kohti 41 4,9 2,0 37 2,7 3,2
3. Ansiotaso 2,4 4,3 31 2,8 31 2,8
4. Yksikkotyokustannukset? 6,0 6,0 0,6 2,1 2,2 2,4
5. Bkt:n hintaindeksi 6,2 35 0,7 0,8 1,9 2,2
6. Tuontihinnat (tavarat ja palvelut) 18,6 2,7 -1,0 -1,0 0,1 0,3
7. Yksityisen kulutuksen hinta 6,5 4,3 1,0 1,6 1,6 1,8
8. Perushintaindeksi® 21,0 -1,7 -2,0 -1,2 0,7 1,2
9. Kuluttajahintainflaatio 71 6,3 1,6 0,4 1,2 1,9
10. Pohjainflaatio* 4,1 6,6 2,8 05 1,2 2,0
11. EU-yhdenmukaistettu kuluttajahintainflaatio 7,2 4,3 1,0 1,9 1,7 2,0
12. Reaalinen ansiotaso [31/[9] -4,4 -1,9 1,5 2,4 1,9 0,8
13. Reaalinen tuntitydvoimakustannus [2]/[5] -1,9 1,4 1,2 2,8 0,8 1,0

1 Bkt:n maara per tehdyt tydtunnit. 2 Tyévoimakustannukset per bkt:n maara. 3 Mittaa kotimaisten ja tuontitavaroiden hintakehitysta ETLA $25.2/p01t

niiden lahtiessa markkinoille. * Inflaatio pl. energia ja elintarvikkeet. Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

vointialueiden ripeiin ansiotasonousun seki yksityi- Kuluttajahintainflaatio ja sen rakenne,
o i
sen ja valtiosektorin maltillisemman nousun vililld %-yksikkoa
on indeksissd kuitenkin suuri ero. Ensi vuonna ansio- B Clintarvikkest Asuminen
tasoindeksi nousee hieman titéd ripedmmin noin kol- Liikenne Kulttuuri ja vapaa-aika
men prosentin vauhtia. Ravintolat ja hotellit Il Muut tavarat ja palvelut
N Muut erat =O= Kokonaisindeksi

8
Suomen tuotannon kustannuskilpailukyky para-
nee tdnd vuonna 1,3 prosenttia viime vuodesta ja on /
suunnilleen muuttumaton ensi vuonna. Timi nimel- 6
linen kustannuskilpailukyky on historiallisesti ottaen

o . . 5 —

oikein hyvilld tasolla, mutta kuva muuttuu keskinker-
taiseksi, jos otetaan huomioon vaihtosuhteen kehitys 4
tai jos tarkastellaan reaalisia yksikkdtyokustannuksia. 3
Mittaamme kustannuskilpailukykyd ensisijaisesti ni- 2
mellisten yksikkdtySkustannusten kehitykselld kilpai- ]
lijamaissa verrattuna Suomeen. Vertailussa on kéy-
tetty tdtd Etlan uutta syksyn ennustetta Suomelle ja 0
Euroopan komission toukokuussa julkaisemia ennus- 1 . . . s s )
teita muille maille. Kilpailukykyd seurataan seikkape- 2022 2023 2024 2025 2026 2027
rdisemmin Etlan Erikoisartikkelit-sarjassa. ® Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA $25.2/p09
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https://www.etla.fi/julkaisut/erikoisartikkelit/

Ennusteryhma

ETLAN ENNUSTERYHMAN tarkeimpia julkaisuja ovat
Suhdanne-Ennuste, Suhdanne-Toimialat, Paasto-
ennuste ja Kilpailukykyennuste. Suhdanne-Toimi-
alat sisaltaa yksityiskohtaista tietoa eri toimialoilta, ja
se julkaistaan ilmaisena verkkoversiona kahdesti vuo-
dessa Suhdanne-raportin jalkeen. Paastéennuste on

Ennusteryhma

vuonna 2019 aloitettu julkaisu, joka ennustaa Suo-
men kasvihuonekaasupaastojen kehitysta lahivuosina.
Kilpailukykyennuste ennustaa Suomen tuotannon kus-
tannuskilpailukyvyn tilaa [ahivuosina ja siihen vaikutta-
via tekijoita.

Sakari Lahdemaki

Vanhempi tutkija

Kansainvalinen talous,

X: @lahdems

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

Paivi Puonti

KTT VTT
Ennustepaallikkd

Yhteenveto, julkinen
investoinnit, tyollisyys talous

X: @PaiviPuonti

Ville Kaitila

VTL
Vanhempi tutkija

Ulkomaankauppa,
yksityinen kulutus,
hinnat ja kustannukset

X: @VilleKaitila
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