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Ennusteryhma

Ennusteryhma

ETLAN ENNUSTERYHMAN tarkeimpié julkaisuja
ovat Suhdanteen lisaksi Toimialakatsaus, Kuukausi-
raportti seké Paastdéennuste. Toimialakatsaus sisal-
taa yksityiskohtaista tietoa eri toimialoilta, ja se jul-
kaistaan ilmaisena verkkoversiona kahdesti vuo-
dessa Suhdanne-raportin jalkeen. Kuukausiraportti
on maksullinen tilattavissa oleva julkaisu, joka tul-

Sakari Paivi
Lahdemaki Puonti
KTT VTT

Kansainvalinen talous,
investoinnit, tyollisyys,
tuotanto

Paatoimittaja,
ennustepaallikko

Yhteenveto, julkinen
talous, tuotanto

kitsee tarkeimmat talousluvut sekéa kertoo kuukau-
sittain paivitetyn talouden tilan ja lahikuukausien
suunnan. Paastéennuste on vuonna 2019 aloitettu
julkaisu, joka ennustaa Suomen kasvihuonekaasu-
paastojen kehitysta lahivuosina seka laskee, millai-
sella paastokehitykselld Suomen hiilineutraalisuus-
tavoite saavutetaan.

Ville Birgitta

Kaitila Berg-Andersson
VTL KTL

Vienti, tuonti,
vaihtotase ja
tuotanto

Yksityinen kulutus,
hinnat ja kustannukset,
tuotanto
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Paatoimittajan esipuhe

Paatoimittajan esipuhe

Al

¢ Paivi Puonti, Ennustepaallikko, Etla

OTIN VASTAAN ENNUSTEPAALLIKON tehtivin
tilanteessa, jossa maailmantaloudessa tapahtuu
poikkeuksellisen paljon isoja asioita lyhyessd
ajassa: pandemia, Vendjdn hyokkédyssota Euroo-
passa, energiakriisi, hintojennousu, geopoliitti-
set jannitteet ja niihin vastaaminen.

Kaiken tdmin seurauksena talouteen vaikut-
taa yhd enemmin my®ds politiikka. Talous-, ra-
ha-, kauppa-, pakote-, tuki- ja -teollisuuspolitiik-
ka vaikuttavat kaikki talouteen omalla tavallaan,
osin my0s vastakkaissuuntaisesti. Politiikan vai-
kutuksista talouteen tieddmme tutkimusten pe-
rusteella enemmén vasta jilkikdteen.

Siitd huolimatta Etlan ennuste laaditaan to-
tuttuun tapaan. Etlan ennusteen ominaispiirtee-
nd on edelleen pyrkimys talouden lainalaisuuk-
sien syvilliseen ymmirtdmiseen. Nyt haluamme
my0s pukea tuon tiedon entistd lukijaystavilli-
sempéddn muotoon. Vaikka tapahtumat etenevit
vauhdilla ja tieto muuttuu nopeasti, Etla pyrkii
kahdesti vuodessa ilmestyvidssd Suhdanne-en-
nusteessaan tuottamaan tietoa, joka kestdd aikaa.

Painettu Suhdanne-julkaisu ilmestyy tdnd
kevdind viimeistd kertaa. Ennusteemme 16ytyy
tdstd eteenpdin Suhdanne.fi -sivustolta sekd Et-
lan nettisivuilta entistd tiiviimmaéssid paketissa.

Vield viime syksyni talouden pddhuolena oli
pelko energiakriisistd Euroopassa. Erityises-

ETLA Suhdanne

ti isot Euroopan taloudet Saksa ja Italia olivat
hyvin riippuvaisia venéldisestd kaasusta. Tal-
vi jédi leudoksi ja Eurooppa onnistui tdyttdimidn
kaasuvarastonsa ensi vuotta varten. Vaikka
energianhinta nousi pilviin, on energiasta joh-
tuva hinnannousu jo laantunut. Laajalle levinnyt
inflaatio néyttddkin muodostuneen melkeinpd
isommaksi ongelmaksi. Euroopan keskuspankki
aloitti koronnostot muita keskuspankkeja myo-
hemmin, mutta sitdkin nopeammalla tahdilla.
Kun pandemianaikaset sddstdt on kdytetty ja os-
tovoiman lasku kdyhdyttényt kotitalouksia, on
lghivuosina ndkdpiirisséd vain kituliasta talouden
kasvua. Tami lienee kohtuullinen hinta siitd, et-
td pahemminkin olisi voinut kiyda.

Yksityiskohtaisen suhdanne-ennusteen li-
sdksi Kevddn 2023 Suhdanne sisdltdd Aki Kan-
gasharjun kommentin talouspolitiikasta sekd
analyysit rahapolitiikan vaikutuksista, ja ener-
giatuotteiden tuonnista Ven#jdltd. Kustannus-
kilpailukyvystd ilmestyy oma julkaisunsa myo-
hemmin kevaalla.

Talouden myllerryksestd huolimatta toivo-
tan antoisia lukuhetkid uudistetun Suhdanteen
parissa!

Helsingissd maaliskuussa 2023
Pdivi Puonti



Talouspolitiikan linja, kevat 2023

kevat 2023

¢~ Aki Kangasharju, Toimitusjohtaja, Etla

ETLAN KEVAAN 2023 Suhdanne-julkaisun il-
mestymisen aikaan eduskuntavaalien ennakko-
ddnestys on jo kdynnissd. Tdhdn mennessd vaa-
likeskustelu on ollut laimeaa, ja puolueet ovat
keskittyneet vaalilupauksien jakamiseen omil-
le potentiaalisille ddnestijilleen. Vastuullisessa
poliittisessa keskustelussa aiheena olisivat Suo-
men ongelmien aidot ratkaisuvaihtoehdot.

Gallupeja johtava kokoomus tarjoaa tulove-
ron alennusta kaikille, vaikka sellainen ei mak-
sa itseddn takaisin. Demarit ehdottelevat julkis-
ten tehtédvien lisdyksid, vaikka rahat eivit riitd
nykyistenkddn hoitamiseen. Perussuomalaiset
vastustaa maahanmuuttoa ja ilmastotalkoita,
vaikka tydikdinen véesto pienenee ldhes viiden-
nekselld seuraavan viiden vuosikymmenen aika-
na ja talvet vetistyvit.

Vaaliohjelmien toteutuminen nykymuodois-
saan varmistaisi Suomen synkén tulevaisuu-
den. Onneksi lupauksia ei ole tarkoitettukaan
lunastettavaksi, minki ddnestdjit toivottavasti
tietdvitkin. Tilanne on kuluttajansuojan ndko-
kulmasta valitettava. Adinestiji ei tiedd dines-

alouspolitiikan linja,

tyskopissa, minkilaista hallitusohjelmaa tulee
ddnestidneensd. Se selvidd vasta kompromissien
kautta syntyvéssid hallitusohjelmassa. Jos nykyi-
sen hallituksen menoja lisddvd politiikka olisi ol-
lut ddnestdjille tiedossa ennen edellisid vaaleja,
vaalien lopputulos olisi ollut toinen.

Vahenevan véaen politiikka

Vaalipoliittisista syistd puolueet eivit suostu d4-
neen pohtimaan politiikkaa, jota velkaantuvan,
nollakasvuisen ja vihenevén vden maa tarvitsee.

Se ei ainakaan tarvitse rajoituksia maahan-
muutolle. Maahanmuuttoa tarvitaan niin paljon,
ettd yksin sen avulla emme saa edes tydikdisen
vden midrin laskua pysdytettyd. Tarvitaan muu-
takin. Pitdisi ideoida jarkevid vaihtoehtoja sille,
miten nyt tySttdmét saataisiin téihin tai milld
ehdoilla ikddntyvit tydntekijdt saataisiin jatka-
maan edelleen tyduriaan. Julkisilla varoilla kai-
kille kustannettu terveystarkastus ei ole sel-
lainen jdrkevid vaihtoehto. Jos tarkastukset ja

Kevat 2023



neuvonta nostaisivat vdhdn koulutettujen ter-
veyden korkeasti koulutettujen tasolle ja toisivat
10 miljardin euron sddston, sellaisia tehtdisiin jo.

Toimivassa systeemissd padttdjit laatisivat jo
tdyttd padtd strategiaa pienenevin vieston maa-
han. Tehtdvd on vaikea, joten siitd pitdisi puhua
paljon. Monissa taloustieteen malleissa vies-
ton viiheneminen lopettaa talouskasvun (Jones,
2022). Talouskasvu loppuu tietylle tasolle, kos-
ka kasvun jatkuminen edellyttdisi kasvavan
midrin aivoja. Ndissd malleissa on my0s kyn-
nysarvo, jonka jilkeen suuntaa ei voi endd kdin-
tdd, jos ongelmaan herdtddn lilan myohdan.

Onneksi aivan kaikki taloustieteen mallit eivét
ennusta talouskasvun loppumista. Ikddntymisen
kauhuskenaariolta viltytddn koneiden, robottien
ja automaation voittokululla. Hurjimmissa ske-
naarioissa se toisi niin sanotun singulariteetin,
jossa ihmiset emansipoituvat ty0std vapaaksi.

Teknologisen kehityksen nopeuttamiseksi
Suomi on ilahduttavasti luvannut lisdtd julkisia
tutkimus- ja kehityspanoksia. Tilastot kuiten-
kin osoittavat, ettd julkiset panostukset eivit
yksin selitd maiden vilisid eroja t&k-toiminnas-
sa. Vaalilupauksista puuttuu konkretia, jolla yri-
tysten t&k saadaan kasvuun ja talouden tuotta-
vuuskasvu nopeutumaan.

Taloudelle ehtii tosin kdydd huonosti jo en-
nen kuin viimeinen sammuttaa valot tai singu-
lariteetti on ldhelldkddn. Vdestokasvun hiipumi-
nen tarkoittaa koko ajan vihenevdi syntyvyyttd.
Kun kukin uusi ikdluokka on edellistddn pie-
nempi, viestdn ikdrakenne vanhenee varsinkin,
kun elinikékin koko ajan pitenee.

Vanheneva viki tarvitsee tunnetusti enem-
mén hoitoa. Kun hoitoa ei voi antaa ilman hoita-
jia, késiparit loppuvat muualta taloudesta. Kas-
vu hyytyy. Julkinen velka rdjahtd4 katosta ldpi,
ellei hoidon tuottavuus parane tai menoja kar-
sita muualta. Uuden sote-jdrjestelmin tuotta-
vuudesta tai julkisten menojen leikkauksista
ei mikddn puolue puhu, vaikka niiden tarve on
vaistimaton.

ETLA Suhdanne
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Ilman sote-alan tuottavuuden kdynnisty-
mistd tai maahanmuuton lisddntymistd meiltd
puuttuu 50 vuoden pddstd yli 600 000 kisipa-
ria muualta taloudesta. Térkedtd olisi myos us-
kaltaa sanoa, ettd menoleikkaukset vihentivit
velkaantumista selvdsti veronkorotuksia tehok-
kaammin ja pysyvdmmin (Kangasharju & Puon-
ti, 2023). Menoleikkauksia voidaan myds tehdd
eriarvoisuutta kasvattamatta, ainakin tiettyyn
rajaan saakka. Menoleikkausten vaikutus talous-
kasvuun on myds merkittivisti veronkorotuksia
pienempi etenkin Suomen kaltaisessa maassa,
jossa verotus on jo kiredd ja talouskasvu hidasta.

Ongelmien hoitaminen pelkédstddn lisdvelal-
la ei ole vaihtoehto, vaikka sitd vield Italiaa vi-
hemmin meilld onkin. Euroopan keskuspankin
tukitoimien loppuminen yhdessi korkotason
nousun kanssa nostaa Suomen velan korkome-
noja samalla, kun suuret ikdluokat ovat saavut-
tamassa suurimman hoivan tarpeen. Velkata-
son nousu Saksaa korkeammaksi nostaa myos
lainakorkojemme riskilisdd. Kun lainakorko on
korkeampi, korot syrjdyttdvit muita menoja,
nostavat veroastetta, suurentavat velkataakkaa
tuleville sukupolville, tekevdt suhdanteiden ta-
sauksesta kalliimpaa ja syrjayttivit yksityisid in-
vestointeja.

Vaaliohjelmat ovat pelottavan populistisia ja
-viittelyt tautologisia. Toivo eldd kuitenkin sii-
nd, ettd vaalien jidlkeen gallupit unohdetaan ja
hallitusohjelmaan saadaan sellaista ”valtiohen-
kilomiisyyttd”, jota Suomi oikeasti tarvitsee. ®

Kirjallisuus
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[ZI SUOMEN TALOUSKASVU SUPISTUU tana

vuonna 0,3 prosenttia. Suomi ajautui tekni-
seen taantumaan jo viime vuoden lopussa.
Ensi vuonna Suomen bkt:n kasvu jaa 1,2
prosenttiin. Inflaatio, rahapolitiikan kiristy-
minen ja Venajan hyokkayssodan valilliset
vaikutukset leikkaavat kasvua.

TALOUS SUPISTUU tana vuonna erityises-
ti yksityisen kulutuksen ja investointien va-
hentyessa. Myos varastojen purkaminen
vaikuttaa kasvuun negatiivisesti. Sen sijaan
nettoviennin vaikutus on positiivinen. Ensi
vuonna kaikki kotimaiset kysyntaerat kas-
vavat, mutta varastot supistuvat edelleen.

SUURIMMAT RISKIT liittyvat inflaation ja
sita kautta korkojen ja kotitalouksien os-
tovoiman kehitykseen seka turvallisuus-
poliittisen tilanteeseen. Eurooppa valtti
energiakriisin tana talvena ja on hyvin va-
rautunut myos ensi talveen. Kiinassa yh-
teiskunnan avautuminen ja tuotannon pa-
lautuminen liséa raaka-aineiden hintoihin ja
saatavuuteen liittyvaa epavarmuutta.

SUOMEN VIENTI KASVAA tana vuonna 1,2
prosenttia palveluviennin vetamana. Tava-
ravienti supistuu kansainvalisen kysynnan
heikkenemisen myota, mutta palveluvien-
ti on nousemassa koronakuopasta. Ensi
vuonna viennin kasvuvauhti kiihtyy 5,5 pro-
senttiin, kun seka tavara- etta palveluvienti
kasvavat vauhdikkaasti.

YKSITYINEN KULUTUS SUPISTUU tana
vuonna 0,5 prosenttia, kun inflaatio heiken-
taa ostovoimaa ja saastot hupenevat. Kulu-
tus voi alkaa hitaasti elpya vuoden jalkipuo-

ETLA Suhdanne
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liskolla ja kasvaa ensi vuonna keskimaarin
prosentin. Kasvu on jatkossakin maltillista
suhteellisen heikon ostovoiman vuoksi.

INVESTOINNIT SUPISTUVAT tana vuonna
noin 1 prosenttia. Ensi vuonna investoinnit
kasvavat reilun 1 prosentin ja vuonna 2025
taas nopeammin. Investointeja heikentaa
voimakas korkojen nousu, mika vaikuttaa
erityisesti rakennusinvestointeihin. Kasva-
vat julkiset investoinnit loiventavat inves-
tointien alamakea.

TYOTTOMYYSASTE NOUSEE tdna vuonna
7,1 prosenttiin, mutta laskee taas ensi vuon-
na. Tyollisyysaste laskee vahan, mutta nou-
see taas ensi vuonna. Huonon talouskehityk-
sen tyollisyysvaikutukset jaavat maltillisiksi.

KULUTTAJAHINTOJEN NOUSU On tana
vuonna hieman viime vuotta hitaampaa,
mutta silti keskimaarin 5,5 prosenttia. Eri-
tyisesti asuntolainojen korot ja elintarvik-
keiden hinnat nostavat kokonaisinflaatio-
ta. Ensi vuonna inflaatio on hieman yli kaksi
prosenttia, ja suurin kontribuutio tulee asu-
misesta ja likenteesta.

JULKISEEN TALOUDEN RAHOITUSASEMA
heikkenee tana ja ensi vuonna -2 prosent-
tiin bkt:sta.

KIITHTYNEEN HINTOJENNOUSUN seu-
rauksena julkinen velkasuhde laskee tana
vuonna 72,6 prosenttiin. Inflaation hidas-
tuessa ja talouskasvun vaimentuessa vel-
kasuhde kaantyy ensi vuonna uudelleen
nousuun. Vuonna 2025 velkasuhde on jo
lahes 75 prosenttia.
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Lievaa taantumaa seuraa
vain lieva nousukausi

SUOMEN TALOUDEN suhdanne heikkeni odote-
tusti jo viime vuoden loppupuolella, kun hinto-
jen nousu kuritti kotitalouksia ja yksityinen ku-
lutus kddntyi laskuun. Teknisestd taantumasta
huolimatta tydllisyystilanne on vield pysynyt hy-
vénd, ja avoimia tyopaikkoja on yhé paljon auki.
Erinomaisen alkuvuoden takia Suomen bkt kas-
voi viime vuonna 2,1 prosenttia. Vain nettovien-
ti oli syvésti negatiivinen; muut kysyntéderit kas-
voivat, ja tydttdmyysaste painui 6,8 prosenttiin.

Alensimme hieman ennustetta Suomen ta-
louskasvusta. Ennustamme nyt Suomen talous-
kasvun supistuvan 0,3 prosenttia tdnd vuonna ja
kasvavan 1,2 prosenttia ensi vuonna. Euroopan
keskuspankki (EKP) on yllittinyt nopeatem-
poisilla koronnostoillaan, jotka se aloitti vasta
yli vuosi inflaation kiihtymisen jilkeen. Kuluvan
vuoden alkuun mennessi on kéynyt selvéksi, et-
td inflaatio on odotettua sitkedmp#d sorttia, ei-
kd korkopolitiikan voi vield sanoa merkittdvasti
nikyvin inflaatiossa. Siksi odotamme lisdd oh-
jauskoron nostoja alkuvuodesta. Euroalueen in-
flaatioksi ennustamme 5,2 prosenttia tini ja 2,6
prosenttia ensi vuonna. Suomen kansallinen in-
flaatio jd4 tdnd vuonna 5,5 prosenttiin, ja laskee
2,2 prosenttiin ensi vuonna.

Korkojen nousu iskee erityisen kovaa Poh-
joismaihin, joissa omistusasuminen on monia
muita maita yleisemp#d ja asuntolainat vaihtu-
vakorkoisia. Palkankorotuksista huolimatta ko-
titalouksien ostovoima heikkenee vield tdndkin
vuonna, ja investointeja lykdtddn syksylld en-
nakoitua enemmin. Korkojen nopea nousu sy-
ventdd ja pitkittdd rakentamisen laskusuhdan-
netta vetden investoinnit 1 prosentin laskuun.
Kun pandemianaikaset sddstot on kiytetty ja os-
tovoiman lasku kdyhdyttényt kotitalouksia, yk-
sityinen kulutus supistuu 0,5 prosenttia. Lop-
puvuodesta kulutus voi jo elpyd ja nousee ensi
vuonna 1 prosentin. Pandemiasta yhi palautuva

palveluvienti siivittdd viennin 1,2 prosentin kas-
vuun, vaikka tavaravienti supistuu. Ensi vuonna
tavaravienti ldhtee taas vetdmdin ja vienti kas-
vaa perdti 5,5 prosenttia. Suureksi kasvaneiden
varastojen purkaminen heikentdd kasvua.

Taloudessa kiy tdlld hetkelld ristiveto. Maa-
ilmantalouden nikymét ovat syksyn jélkeen pa-
rantuneet. Maailmantalous kasvaa tdnd vuonna
silti vield hitaasti, 2,5 prosenttia, ja kiihtyy noin
3 prosenttiin tulevina vuosina. Kansainvilisen
kaupan tdrked solmukohta ja maailman toiseksi
suurin talous Kiina ylldpiti koronaviruksen takia
tiukkoja yhteiskunnan rajoituksia pitkdidn. Odo-
tamme Kiinan talouden kasvavan taas 4-5 pro-
senttia kunakin ennustevuotena.

Kiinan tuotannon palautuminen on hyvi uu-
tinen Suomen térkeimmaélle kauppakumppanil-
le Saksalle, ja siten my6s Suomen viennille -
mutta samalla se lisdi raaka-aineiden hintoihin
ja saatavuuteen liittyvdd epdvarmuutta. Viime
vuonna Kiinan vdhdisempi energian kysynti ja
leuto talvi auttoivat Eurooppaa vélttdmién vai-
kean energiakriisin.

Venildisen maakaasun korvaaminen erityises-
ti Euroopan suurissa talouksissa Saksassa ja Ita-
liassa sekd kaasuvarastojen tdyttdminen nostivat
energian, ml. suomalaisen sdhkon hinnat pil-

Kontribuutio bkt:n kasvuun, %-yksikkoé

Il Nettovienti Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus Investoinnit
Varastot = Bt

7T RN SN O AR S

2021 2022 2023 2024 2025

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLAS23.1/y18
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viin. Venildisen 6ljyn tuonnin lopettaminen né-
kyi suomalaisillekin kohonneina polttoaineiden
pumppuhintoina. Sittemmin energian ja muiden-

Suhdannekatsauksen tiivistelma

kin raaka-aineiden hinnat ovat kdédntyneet las-

kuun, mutta inflaatio pysyy tdndkin vuonna kor-
kealla johtuen yhd enemmaén kysyntitekijoista.

Suomen huoltotase

Arvo Maéaran muutos, %
Mrd. e? Edellisesta vuodesta Keskimaarin
Huoltotase-era 2022 2022 2023¢ 2024¢ 2025¢ 2018-22 2023-27¢
Bkt markkinahintaan 266,7 21 -0,3 1,2 1,3 1,0 1,0
Tuonti 1271 7,5 0,1 3,8 2,8 3,0 2,5
Tavarat 88,7 5,2 -2,7 2,9 2,7 2,4 1,9
Palvelut 38,4 12,6 51 55 3,0 4,2 37
Kokonaistarjonta 3937 3,6 -0,2 2,0 1,8 1,6 1,5
Vienti 119,7 17 1,2 5,5 37 1.5 3,2
Tavarat 87,4 0,9 -2,9 4,3 2,9 1,2 1,9
Palvelut 32,3 37 10,2 8,0 52 2,2 59
Investoinnit 65,7 50 -1,0 1,3 2,2 1,4 1,9
Yksityiset 54,8 6,1 -1.8 1.3 23 1.5 1.3
Julkiset 11,0 0,0 35 1,5 2,0 0,9 4,4
Kulutus 203,1 2,3 0,1 0,9 1,0 13 0,8
Yksityinen 138,3 21 -0,6 1,0 1,3 0,8 0,9
Julkinen 64,8 2,9 0,7 0,6 0,5 24 0,5
Varastojen muutos’ 5,1 1,4 -0,4 -0,4 -0,3 0,0 0,0
Kokonaiskysynta 3937 3,6 -0,2 2,0 1.8 1,6 1,5
Kotimainen kysyntéa 274,0 4,3 -0,7 0,6 1,0 1,6 0,8
Julkinen kysynta 75,8 2,5 1,1 0,7 0,7 2,2 1,1

Hinnan muutos, %

Edellisesta vuodesta Keskiméaarin
Huoltotase-era 2022 2023¢ 2024¢ 2025¢ 2018-22  2023-27¢
Bruttokansantuote 4,2 6,4 21 15 2,3 3,0
Tuonti 19,5 -5,0 -1,2 -0,3 53 -2,0
Vienti 18,7 -1,6 -2,5 -1,8 5,5 =18
Investoinnit 59 3,6 2,2 2,0 3,0 2,3
Kulutus 4,4 4,8 2,6 2,0 21 2,7

' Kontribuutio bkt:n kasvuun,

ETLA Suhdanne

%-y., sisaltaa tilastollisen eron. 2 Kayvin hinnoin. Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

ETLA S23.1/y01t



Suhdannekatsauksen tiivistelma

Maailmantalouden kasvu on merkittdvissd
médrin kehittyvien talouksien varassa. Kehitty-
neissd maissa suhdannekuva on hyvin saman-
kaltainen. Viime vuoden alku oli erinomainen,
mutta loppuvuonna taloustilanne heikkeni, kun
korkojen ja hintojen nousu iski voimalla talou-
teen. Ukrainan sota ja sen seuraukset vaikutta-
vat erityisesti Eurooppaan. Euroalueen talous
kasvoi vield koko viime vuoden mutta hidastui
selvisti vuoden lopulla. Euroalueen talous ei té-
nd vuonna kasva mutta palaa sitten 1,7 prosen-
tin kasvuun.

Rahapolitiikan kiristyminen on Japania ja
Kiinaa lukuun ottamatta globaali ilmid. Yhdys-
valtojen Fedin koronnostot nikyvit jo inflaati-
on hidastumisena Yhdysvalloissa, ja inflaation
odotetaan laskevan ldhelle 2 prosenttia vuoden
2024 lopulla. Inflaation hidastuminen Yhdysval-

loissa vihentdd my0s tuonti-inflaatiota muualla.
Yhdysvalloissa inflaatiota on kiihdyttidnyt tiu-
koista tyomarkkinoista johtuva tydvoimakustan-
nusten nousu. Epdvarmuutta korkomarkkinoilla
on viime aikoina aiheuttanut yhdysvaltalaisen
Silicon Valley Bankin ottaminen viranomaisten
haltuun. Euroopan ja USA:n pankit ovat kuiten-
kin huomattavasti vakavaraisempia kuin finans-
sikriisin aikaan.

Politiikka savyttaa taloutta
myo6s lahivuosina

Koska laskukausi jad lieviksi, emme mydskddn
odota erityistd nousukautta. Talouskasvu jdi pi-
kemminkin kituliaaksi, kun talouskasvun eviit
ovat kdyneet véhiin.

Eraita keskeisia ennusteita

2020 2021 2022 2023¢ 2024F 2025¢

Kuluttajahintainflaatio, % 0,3 2,2 71 55 2,2 17
Ansiotason muutos, % 1,9 2,4 2,4 4,3 3,8 3,0
Tyon tuottavuus, % 0,1 0,6 1.4 0,1 0,6 0,9
Tyottébmyysaste, % 7.7 7,6 6,8 7.1 6,8 6,5
Tyollisyysaste, % 70,7 72,3 73,8 73,7 74,3 74,8
Kansainvalinen kustannuskilpailukyky, %" 2,8 -25 0,6 -0,4 -0,1

Vientikysynta, % -1,4 7.2 2,3 1,9 2,5 2,8
Vaihtotaseen jaama, % bkt:sta 0,6 0,5 -3,9 -0,2 -0,3 -0,6
Teollisuustuotanto (tuotos), % -3,2 37 2,8 -1,6 2,9 2,3
Julkinen rahoitusasema, % bkt:sta -5,6 2,7 -0,8 -2,0 -2,0 -1,9
Julkinen velka, % bkt:sta 74,8 72,6 731 72,6 735 74,8
Euribor 12 kk, % 0,3 -0,5 1,1 37 3,0 2,6
Euroalueen bkt, % 6,1 5,3 35 0,3 17 1.7
Euroalueen kuluttajahintainflaatio, %2 0,3 2,6 8,4 52 2,6 2,0

T Nimelliset yksikkotyokustannukset Suomessa suhteessa kilpailijamaihin.

2 Yhdenmukaistettu indeksi.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Vendjan-kaupan loppuminen néyttad vaikut-
tavan Suomen talouteen odotettua véhemmaén.
Venijille toimitetaan vield tavaroita, joista on
tehty sopimus jo ennen sotaa ja pakotteita. Ko-
neiden ja laitteiden vienti Venidjélle on supis-
tunut voimakkaasti, mutta vastaavasti vienti
Yhdysvaltoihin ja Brasiliaan on kasvanut. Kil-
pailu vientimarkkinoista kuitenkin kiristyy, sil-
14 muutkin ldnsimaat ovat menetténeet vien-
tiosuutensa Vendjdltd, eikd menetys siten liene
tdysin korvattavissa.

Venidjdn sota on jaddyttdnyt ldnsimaiden ja
Venidjdn vilit. Kansainvéliseen kauppaan vai-
kuttavat myds yhd enemmaén Kiinan ja USA:n
viilenneet vilit sekd vihreddn siirtymédn ja tur-
vallisuuteen liittyvén protektionismin nousu.
Sodan mydti linsimaat havahtuivat riippuvuu-
teensa Kiinasta, josta nyt pyritddn eroon tuke-
malla yrityksid Yhdysvaltojen ja EU:n maape-
rilld. Kun EU hollentdd valtiontukisddntdjadn
vastauksena USA:n tukitoimille, herdd huoli
EU:n yhteismarkkinoiden toiminnasta ja suo-
malaisten yritysten parjddmisestd.

EU:n finanssipolitiikan sdidntely on menos-
sa perustellusti maakohtaisempaan suuntaan.

Bruttokansantuotteen muutos

-8
120 v b
1985 90 95 2000 05 10 15 20 25
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA §23.1/y01
ETLA Suhdanne

Suhdannekatsauksen tiivistelma

On silti epdselvid, kuinka taataan maiden yh-
denvertainen kohtelu, kun neuvottelut julkisen
talouden sopeutuksesta kdydddn kahden kes-
ken komission ja jdsenvaltioiden kesken. EU:n
sddntduudistuksen myo6td EU on luopumassa
nk. velkakriteeristd, joka edellyttdisi Suomelta
saman suuruusluokan sopeutusta kuin valtiova-
rainministerio ja Talouspolitiikan arviointineu-
vosto ovat ehdottaneet.

EU:n yhteisvelkakeskustelukaan ei ole vield
padttynyt. Entistd velkaantuneempien EU-mai-
den yhteisvelka ei vdlttdmittd kauan ole tur-
vasatama, jollei riittdvén korkeita luottoluo-
kituksia onnistuta sdilyttdm&dn. Vuoden 2022
lopussa jo 35 prosenttia euroalueen julkisesta
velasta oli eurojdrjestelmin hallussa. Kun EKP
vihentdi omistuksiaan, on maiden varainhan-
kinta yhd enemmin markkinoiden varassa.

Luottoluokittaja Fitch vahvisti helmikuussa
Suomen luottoluokitukseksi AA+ silld ehdolla,
ettd julkista taloutta sopeutetaan onnistunees-
ti. Ennusteessamme Suomen julkinen velkasuh-
de nousee ldhes 75 prosenttiin, josta suunta on
ylospdin. Néyttdd siltd, ettd markkinakurilla al-
kaa olla taas merkitystd. e
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Kansainvalinen
suhdannekehitys

nflaatio on sitkeda ja ohjauskor-

koja on nostettu odotettua enem-

man. Kiristyva rahapolitiikka hei-
kentaa kasvunadkymia. Toisaalta
Kiinan avautuminen pandemiasu-
luista piristdd maailmantaloutta. Ta-
louskasvu Yhdysvalloissa ja euro-
alueella on kuitenkin vaatimatonta,
vaikka laajamittaiselta taantumalta
valtytaan. Poikkeuksellisessa tilan-
teessa epdvarmuus on merkittavaa.
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Kansainvalinen suhdannekehitys

Lansimaissa talouskasvu
vaisua tana vuonna

ARVIOIMME MAAILMANTALOUDEN kasvavan
2,5 prosenttia ténd ja 3,0 prosenttia ensi vuon-
na. Vuonna 2025 kasvu kiihtyy hieman ollen
3,3 prosenttia. Arviomme ei poikkea oleellisesti
merkittdvimpien maailmantaloutta ennustavien
tahojen ndkemyksistd. Kehittyneet taloudet kas-
vavat selvésti hitaammin kuin kehittyvit talou-
det ennustehorisontilla.

Keskeisia korkoja

== Euribor, 12 kk
H——— EKP ohjauskorko
FED ohjauskorko

," .
|
|
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Lahteet: European Markets Institute (EMMI),

ECB, FED, Macrobond, Etla. ETLA S23.1/k36

ETLA Suhdanne

Voimakas inflaatio on globaalia ja keskuspan-
kit ympdri maailmaa ovat nostaneet ohjauskor-
kojaan merkittédvisti poikkeuksellisen Iyhyen
ajan sisdlld. Merkittdvimmistd talouksista vain
Japani ja Kiina ovat poikenneet tistd kehitykses-
td. Korkojen nostot vaikuttanevat vasta viiveelld
tdysimédrdisesti talouteen. Ndin maailmantalo-
us saattaa hidastua selvésti ennakoitu voimak-

Euroalueen kysyntéerien kasvukontribuutio,
%-yksikkoa
Il Nettovienti

Julkinen kulutus
Varastot

Yksityinen kulutus
Investoinnit
= Bkt

N W A g o
[—

2021 2022 2023 2024 2025

Lahteet: Eurostat, Macrobond, Etla. ETLA S23.1/k37
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Kansainvalinen suhdannekehitys

kaammin, minkd seurauksena Yhdysvallat ja
tai Euroalue voivat ajoitua taantumaan. Lisdk-
si inflaatio ei vilttdmittd taltukaan odotetusti,
ja koronnostoja tdytyy jatkaa odotettua selvisti
enemman.

Ukrainan sota on jatkunut yli vuoden. EU:ssa
pahimmat pelot vdistyivit, kun Ukraina onnis-
tui torjumaan Vendjdn hyokkiyksen ja ajamaan
tdméin maan itd- ja kaakkoisosiin, jossa taistelut
ovat sittemmin jatkuneet. EU-maat onnistuivat
my0s vdistdimddn vakavan energiakriisin. Tilan-
teeseen liittyy kuitenkin merkittdvdd epdvar-
muutta. Sodan lopputulema on edelleen avoin,
ja eskaloituminen on yhd mahdollista.

Pandemia ja Ukrainan sota osoitti konkreet-
tisesti, miten riippuvaisia ldnsimaat ovat glo-
baalista vaihdannasta. Venijd on kdyttdnyt EU:n
kanssa kdymdinsi energiakauppaa sodankdyn-
nin vilineend. Vastaavasti ldnsimaat voivat

Kansainvailisen talouden ennusteita

ajautua vaikeaan tilanteeseen, jos vilit Kiinan
kanssa kriisiytyvit. Kiristynyt ilmapiiri Yhdys-
valtojen ja Kiinan vililld asettaa jannitteitd kan-
sainviliselle kaupankiynnille.

Yhdysvaltojen Inflation Reduction Act -tuki-
pakettia, joka sisdltdd tukea noin 400 miljardia
vihédpéddstdiseen energiantuotantoon, on perus-
teltu ilmastonmuutoksella. Samalla on korostet-
tu, ettd tukipaketilla tavoitellaan amerikkalaisia
tyopaikkoja ja pyritddn saavuttamaan teknolo-
gista etumatkaa vdhdpdistdisten energiamuoto-
jen tuotannossa. EU asetti jo pandemian aikana
suuren elpymispaketin Next Generation EU, jon-
ka kesto ylitti selvisti odotetun pandemian ajan
ja kohdistuu vahdpdistoisiin energiamuotoihin.

Nimi tukipaketit ovat osin ldnnen reaktio
Kiinan teknologiseen nousuun. Tilanteesta on-
kin alettu puhua tukikilpailuna valtioiden vililld
(”subsidy race”). Tukipakettien vaikutuksia on

2021 2022 2023F 2024¢ 2025¢
Bkt:n méaran muutokset alueittain, %
Maailma 5,9 3,0 2,5 3,0 33
Yhdysvallat 59 2,1 0,5 2,0 2,0
Euroalue 5,3 35 0,3 17 17
Saksa 2,6 1,9 -0,6 15 1,3
Ruotsi 5,2 2,5 -1,0 1.5 2,0
Kiina 81 33 4,5 5,0 4,5
Keskeisia korkoja®, %
FED ohjauskorko 0,3 1,9 51 4,7 3,8
EKP ohjauskorko 0,0 0,6 35 33 2,5
Euribor 12 kk -0,5 1,1 37 3,0 2,6
Euroalueen inflaatio ja ty6ttomyysaste, %
Inflaatio 2,6 8,4 52 2,6 2,0
Tyottdmyysaste 7,7 6,7 6,9 6,7 6,6

' Vuosikeskiarvo.

ETLA S23.1/k06t

Lahteet: OECD, Eurostat, ECB, FED, European Money Markets Institute (EMMI), Macrobond, Etla.
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vaikea arvioida, koska ne ovat useita vuosia jat-
kuvia monimutkaisia kokonaisuuksia. Suurten
valtioiden markkinainterventiot saattavat kiih-
dyttid globaalia inflaatiota, koska vahdpddstdis-
ten energiamuotojen tuotannossa tarvittavien
raaka-aineiden ja vilituotteiden kysyntd vahvis-
tuu. Toisaalta linsimaiden kid#ntyminen protek-
tionistisempaan suuntaan heikentéinee maail-
mankaupan kehitysti.

Suurimmat taloudet ja
keskeiset vientimaat

Yhdysvaltojen talouden arvioidaan kasvavan té-
nd vuonna varovaisesti. Ty6llisyystilanne oli al-
kuvuonna edelleen vahva, ja avoimia ty&paik-
koja oli huomattavasti edellisvuosia enemman.
Tydvoimakustannusten nousu néyttiisi hidastu-
neen hieman viime vuoden lopulla. Inflaatio on
alkanut taittumaan Yhdysvalloissa, ja odotusten
mukaan inflaatio on ldhelld 2 prosenttia vuoden
2024 lopulla. Alkuvuonna 2022 vahvistuneen
dollarin heikentyminen vuoden lopulla tukee
Yhdysvaltojen taloutta.

Euroalueen talous kasvoi vuoden 2022 kaikilla
neljanneksilld, mutta kasvu hidastui selvdsti vuo-

Euron valuuttakurssit
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Lahteet: EK, Macrobond, Etla. ETLA S23.1/k04

ETLA Suhdanne

Kansainvalinen suhdannekehitys

den lopulla. Poiketen optimistisimmista ndkemyk-
sistd arvioimme, ettd euroalueen talous ei juu-
rikaan kasva tdnd vuonna. Vuosina 2024 ja 2025
talous kasvaa 1,7 prosentin vauhtia. Tyomarkki-
natilanne euroalueella oli vuoden alussa edelleen
vahva. Inflaatio 1dhti taittumaan vasta vuoden lo-
pulla samalla, kun pohjainflaatio on vield kasvanut
ja tydvoimakustannusten nousu on kiihtynyt.

Ennusteemme mukaan sekd FED ettd EKP
nostavat ohjauskorkojaan vield alkuvuonna. In-
flaation hidastuessa selvésti vuoden loppuun
tultaessa molemmat aloittavat vuonna 2024 ko-
ronlaskut. Korkoja lasketaan kuitenkin huomat-
tavasti hitaammin kuin niitd nostettiin. Vuoden
2025 aikana koronlaskut jatkuvat. Oletamme, et-
td euron kurssi vahvistuu ldhelle pandemiaa edel-
tdvid keskimédrdistd tasoaan, koska korkoero
pysyy tulevina vuosina melko stabiilina ja euro-
alueen talouteen liittyvd epdvarmuus hilvenee.

Kiinan avautuminen pandemiasuluista on
nostanut Kiinan talouden kasvuodotuksia mer-
kittdvasti. Kiinan talouden odotetaan kasvavan
taas 4-5 prosenttia tdnd vuonna ja seuraava-
na kahtena vuotena. Japanin, joka ei ole nosta-
nut ohjauskorkoaan inflaation ollessa selvdsti
USA:ta ja Euroaluetta maltillisempaa, odotetaan
kasvavan selvisti. Intian talouden odotetaan
kasvavan voimakkaasti, vaikka tidnd vuonna kas-
vu on hieman seuraavia vaimeampaa.

Saksan ja Ruotsin talouksien odotetaan ke-
hittyvén tdnd vuonna heikosti. Saksan teolli-
suustuotanto on supistunut viime vuosina, ja
maailmantalouden tavallista hitaampi kasvu ja
uudelleen vahvistunut euro heikentédvit Saksan
teollisuuden nikymid. Ruotsissa voimakas in-
flaatio, korkojen nousu, kuluttajien velkaisuus
ja asuntojen hintojen raju lasku heikentdvit yk-
sityistd kulutusta. Britannian talouden odote-
taan supistuvan tdnd vuonna. My0s Baltian mai-
den talousnidkymét ovat heikot muun muassa
voimakkaan inflaation takia. Kaikkiaan Suomen
vientikysyntd kehittyy keskimddrdistd heikom-
min vuoden 2023 aikana. e
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Ulkomaankauppe
iInvestoinnit,
yksityinen kulu

7
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avaravienti vihenee tilapaises-

ti tdnd vuonna maailmantalou-

den heikkenemisen myo6ta. Palve-
luviennin kasvu jatkuu. Ensi vuonna sekéa
tavara- etta palveluvienti kasvavat vauh-
dikkaasti. Yksityiset investoinnit supistu-
vat tdna vuonna selvasti mutta julkisten
investointien kasvu loiventaa investointi-
en alamakea. Rakennusinvestoinnit supis-
tuvat ja kone- ja laiteinvestoinnit kasvavat
vaivoin. Ostovoiman heikkeneminen su-
pistaa tdna vuonna yksityista kulutusta.
Jatkossakin elpyminen on hidasta ja sdas-
tamisaste valmiiksi miinuksella.
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Ulkomaankauppa

Ulkomaankauppa

Yhdysvallat on paikannut
Venajan-viennin laskun

SUOMEN TAVARAVIENTI on kirsinyt odotettua
vihemman Vendjidn-viennin hiipumisesta. Kor-
vaavia markkinoita on 16ytynyt, varsinkin vienti
Yhdysvaltoihin on noussut huomattavasti. Maa-
ilmantalouden heikon kehityksen seurauksena
tavaraviennin ja -tuonnin m#drd supistuvat sil-
ti tdnd vuonna vajaat 3 prosenttia. Ensi vuonna
tavaravienti kuitenkin kasvaa 4 prosenttia, eli
jonkin verran tuontia enemmin. Palveluviennin
kasvuvauhdin odotetaan tédnd vuonna kiihtyvin

Vaihtosuhde,
2015=100

o AL\ A
105 \/ ! \\
- M

1990 95 2000 05 10 15 20 25

Vienti- ja tuontihintojen neljan neljanneksen liukuvien keskiarvojen suhde.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA §23.1/u01

ETLA Suhdanne

10 prosenttiin telesektorin ja matkailun vauh-
dittamana. Matkustaminen Suomeen ei ole vield
elpynyt koronapandemian jiljiltd. Suomalaisten
matkustaminen ulkomaille lisdédntyi tuntuvas-
ti jo viime vuonna, ja siksi palvelutuonnin kas-
vuvauhti hidastuu. Nettoviennin kontribuutio
bkt:n muutokseen on ennustejaksolla positiivi-
nen. Vaihtotase pysyy alijidmdiseni. Palveluta-
seen alijadmi pienenee selvisti, mutta kauppa-
taseen ylijidma kutistuu jo ensi vuonna.

Tavaravienti vahenee
tilapaisesti

Saksa, Ruotsi, Yhdysvallat, Alankomaat ja Kii-
na ovat Suomen tidrkeimmit vientimarkkinat.
Vendjdn osuus tavaraviennistdmme putosi vii-
me vuonna 2,6 prosenttiin kauppapakottei-
den ja vapaaehtoisen vetdytymisen seuraukse-
na. Tavaravienti Yhdysvaltoihin veti hyvin,
ldhes kaikkien toimialojen vienti lisdéntyi ndille
markkinoille. Itse asiassa vienti Yhdysvaltoihin
lisddntyi kuukausi kuukaudelta suurin piirtein
samassa tahdissa kuin vienti Venijélle vdheni.

17



Ulkomaankauppa

Ulkokauppa kokonaisuudessaan kasvoi hieman
enemmin kuin vienti EU-maihin.

Arvioimme ennusteessamme, ettd tavara-
viennin médrd supistuu tilapdisesti tdnd vuonna
2,9 prosenttia. Pddmarkkinoidemme Saksan ja
Ruotsin kokonaistuotanto supistuu tdnéd vuonna
ja koko euroalueen sekd Yhdysvaltojen talous-
kasvu jdd vdhidiseksi. Kiinan vientikysyntd sen
sijaan kasvaa tuntuvasti.

Kulkuneuvoteollisuuden vienti supistuu huo-
mattavasti tdnd vuonna. Autoteollisuuden so-
pimustuotanto jad odotettua vdhdisemmaksi ja
my0s laivavienti jad edellisvuotista pienemmak-
si. Kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden sekd
kumi- ja muovituotteiden vienti vihenee selvds-
ti. Paperiteollisuuden vienti kasvaa kuitenkin
reippaasti viime vuoden lakon seurauksena.

Ensi vuonna tavaravienti kddntyy runsaan 4
prosentin kasvuun, kun maailmantalouden ti-
lanne paranee. Saksan ja Ruotsin vientikysyntd
lisddntyy jilleen.

Palveluviennin m#érd kasvaa tdnd vuonna 10
prosenttia ja ensi vuonna 8 prosenttia. Televies-
tintd, tietojenkisittely- ja tietopalvelujen vien-
ti ohjaa kaikista eniten koko palveluviennin ke-
hitystd. Niiden osuus palveluviennin arvosta oli
viime vuonna 37 prosenttia. Kuljetusten osuus

Tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti

oli 15 prosenttia. Matkailun elpymistahti vai-
kuttaa hyvin paljon palveluviennin kasvuun,
koska sen osuus palveluviennistd oli hyvin mer-
kittdvd ennen koronapandemiaa.

Tuotantotarvikkeiden tuonti
on rajussa laskussa

Tavaratuonnin médrd supistuu tdnd vuonna 2,7
prosenttia, ldhes samassa tahdissa kuin tavara-
vienti vihenee. Niinpd teollisuuden tuotanto-
tarvikkeiden tuonti putoaa voimakkaasti vuo-
den takaisesta. Poltto- ja voiteluaineiden sekéd
investointitavaroiden tuontimddrd jad sen sijaan
edellisvuoden lukemiin. Myds kulutustavaroi-
den tuonti jdd tavanomaista heikommaksi. Ensi
vuonna tavaratuonti kddntyy vajaan 3 prosentin
kasvuun viennin elpyessé.

Venijd, Saksa, Ruotsi ja Kiina ovat kauan ol-
leet Suomen tavaratuonnin tdrkeimmét maat.
Vuonna 2022 Vendjidn osuus putosi 6,8 prosent-
tiin ja oli joulukuussa endi 2,5 prosenttia. Ener-
giatuontiamme Vendjdltd késitellddn erillisessd
erityisteemassa.

Arvioimme, ettd palvelutuonnin méird kas-
vaa runsaat 5 prosenttia vuosina 2023-2024.

Arvo Mé&aran muutos, %

Kansantalouden Mrd.e %-osuus Edellisesta vuodesta Keskimaarin
tilinpidon mukaan 2022 2022 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2018-22 2023-27¢
Tavaravienti 87,4 73,0 52 09 -29 4,3 2,9 1,2 1,9
Palveluvienti 323 27,0 79 37 102 80 52 2,2 59
Vienti yhteenséa 119,7 100,0 6,0 1,7 1,2 5,6 3,7 1,5 3,2
Tavaratuonti 887 698 68 52 -27 29 27 2,4 1.9
Palvelutuonti 38,4 30,2 46 126 51 55 30 4,2 37
Tuonti yhteensa 127,17 100,0 60 75 01 38 28 3,0 2,5

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Matkailu toipuu hyvdi vauhtia syvésté korona-
kuopasta. Kuljetusten osuus palvelutuonnin ar-
vosta oli viime vuonna 21 prosenttia. Teknisten,
kaupankéyntiin liittyvien ja muiden liike-eldmin
palvelujen osuus oli 17 prosenttia.

Vaihtotase pysyy lahivuosina
alijaamaisena

Vaihtotase oli toista vuotta perdkkiin ylijadmii-
nen vuonna 2021, mutta kddntyi viime vuon-
na 0,9 miljardin euron ylijddmastd 10,3 miljar-
din euron alijagdmédn. Taustalla oli tavanomaista
suurempi, palvelutaseen 6,1 miljardin euron ali-
jadmi. My0s kauppatase oli poikkeuksellisesti
alijidmadinen. Vield tdmén lisdksi tuotannonteki-
jdkorvausten ja tulonsiirtojen tase oli 3,1 miljar-
dia alijidmainen.

Tavallisesti ensitulo, eli nettotuotannontekiji-
korvaukset ulkomailta, on ylijgdméinen erd, mut-
ta viime vuonna se kdédntyi vahvasta ylijidmastd
lievisti aliji@madiseksi. Korkomenot ulkomaille

Ulkomaankauppa

nousivat pari miljardia euroa edellisvuodesta, ja
ulkomaille menneet suorien ulkomaisten sijoi-
tusten uudelleensijoitetut voitot lisddntyivit yli
miljardin. Tulonsiirroista suurin erd on arvon-
lisdveroon ja bruttokansantuloon perustuvat
EU:n omat varat. Tdmd erd on voimakkaasti ali-
jddmiinen, mikd tuntuvasti heikentd4 tuotannon-
tekijakorvausten ja tulonsiirtojen tasetta.

Etla arvioi, ettd vaihtotaseen alijadmi su-
pistuu tdnd vuonna 0,7 miljardiin euroon, kun
kauppatase kddntyy 2,8 miljardia euroa ylijda-
mdiseksi ja palvelutaseen alijadmi pienenee
tuntuvasti 4,3 miljardiin euroon. On odotetta-
vissa, ettd televiestintd-, tietotekniikka- ja tie-
topalvelujen ylijddm& nousee uudestaan viime
vuoden vidhenemisen jdlkeen. Lisdksi kuljetus-
taseen alijddmi pienenee merkittédvisti ja tek-
nisten, kaupankdyntiin liittyvien ja muiden lii-
ke-eldmin palvelujen alijidma myds supistuu.

Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirto-
jen taseen odotetaan pysyvén ylijgdmaisend td-
nd vuonna ja myds seuraavina vuosina. Vaihto-
taseen luvut 16ytyvit oheisesta taulukosta. @

Vaihtotase, mrd. euroa

2021 2022 2023F  2024F 2025°F

Tavaroiden vienti (fob)

Tavaroiden tuonti (fob)

70,2 87.4 84,1 85,1 85,1

67,9 88,7 81,3 82,9 84,2

Kauppataseen jaama

2,3 =122 2,8 2,2 0,9

Palveluvienti

Palvelutuonti

289 32,3 35,1 37,5 39,8

31,0 38,4 39,6 41,0 42,7

Palvelutaseen jaama -21 -6,1 -4,3 -3,6 -29
Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen taseen ylijagama 0,9 -3,1 0,8 0,2 0,3
Vaihtotaseen jaama 1,2 -10,3 -0,7 -1,0 -1,7
Vaihtotaseen jaama/bkt, % 0,5 -39 -0,2 -0,3 -0,6
Vaihtotaseen jaamaé/viennin arvo, % 1,2 -8,7 -0,6 -0,8 -1,4

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Investoinnit

Investoinnit

Odotuksia enemman
nousseet korot painavat
investoinnit laskuun

INVESTOINNIT KASVOIVAT 5,0 prosenttia vii-
me vuonna, mikd on selvisti syksylld arvioi-
tua enemmain. Rakennusinvestoinnit kddntyi-
vit laskuun toisella neljinnekselld. Vuosikasvu
pysyi kuitenkin positiivisena vield kolmannella
neljannekselldkin ja neljannelld neljannekselld-
kin supistuminen oli vield vdhidistd. Ndin raken-
nusinvestointien koko vuoden kasvuaste oli 5,3
prosenttia. Voimakas kasvu selittyy asuinraken-
nusinvestointien voimakkaalla kasvulla ja erityi-
sesti silld, ettd investoinnit tuulivoimaan nos-
tivat maa- ja vesirakennusinvestointien kasvun
vajaaseen 20 prosenttiin. Muut talorakennukset
supistuivat ja heikensivit kasvua. Kone- ja lai-
teinvestoinnit kasvoivat kohtuullisesti. Henki-
set omaisuustuotteet kasvoivat jo toista vuotta
perdkkidin merkittdvasti.

Investointien kasvuvauhti hidastui selvisti
viime vuoden viimeiselld neljdnnekselld. Tétd se-
littdd erityisesti rakentamisen hiipuminen vuo-
den lopulla. Rakentamisen ndkymiét olivat heikot
jo syksylld, mutta odotettua suuremmat ohjaus-
koron nostot heikentdvit ndkymid entisestddn.
Mydnnetyt rakennusluvat ovat laskeneet rajusti
loppuvuonna ja esimerkiksi uusia asuntolainoja

20

otetaan nyt historiallisen véhén. Rakentamisen
liséksi korkojen nousun arvioidaan hidastavan
muitakin investointeja. Vuosina 2024 ja 2025 in-
vestoinnit kddntyvit jdlleen kasvuun, kun epi-
varmuus tulevasta korkotasosta vihenee.

Uusia rakennushankkeita aloitettiin viime
vuonna selvésti vihemmén kuin 2021. Aloituk-
set vahenivit vuoden toisella vuosipuoliskol-
la merkittévdsti enemmén kuin ensimmaéiselld.

Investointiasteet

%

Rakentaminen

Henkiset
omaisuustuotteet

25M

20

= |nvestoinnit yht.
30 - Koneet ja laitteet
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.1/i11
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Investointialaerien kontribuutio kasvuun, %-yks.

Il Henkiset omaisuustuotteet
Rakennusinvestoinnit

Koneet ja laitteet
= |nvestoinnit,

kasvuaste
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Léahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA $23.1/i12

Aloitusten viheneminen oli laaja-alaista. Kui-
tenkin esimerkiksi toimistorakennuksia, hoito-
alan rakennuksia, opetusrakennuksia, liikenteen
rakennuksia ja yhdyskuntatekniikan rakennuk-
sia aloitettiin kuutioissa mitattuna edellisvuotta
enemmin. Kaikkiaan vihentyneet aloitukset vii-
me vuoden lopulla ajavat rakennusinvestoinnit
laskuun tdnd vuonna. Lasku on aiemmin arvioi-
tua syvempi ja jatkuu kauemmin. Vuonna 2024
rakennusinvestointien ei odoteta kasvavan juu-
rikaan. Rakennusinvestoinnit kd@dntyvit uudel-
leen selvddn kasvuun vuonna 2025.

Kone- ja laiteinvestoinnit kasvoivat vii-
me vuonna 2,8 prosenttia. Investoinnit kulje-
tusvilineisiin kasvoivat vajaat 20 prosenttia.
Muut kone- ja laiteinvestoinnit kasvoivat sel-

ETLA Suhdanne

Investoinnit

vésti hitaammin. Ennusteemme mukaan kone-
ja laiteinvestoinnit kasvavat kohtuullisesti tdnd
vuonna, ja vuosina 2024 ja 2025 kasvu kiihtyy
hieman. Kasvu on nyt hidasta, esimerkiksi kos-
ka teollisuudessa yhd useammalla yritykselld
tuotantokapasiteettia alkaa olla liikaa kysyntddn
ndhden. Toisaalta esimerkiksi kuorma-autojen
ja tySkoneiden ensirekisterdinnit ovat edelleen
kasvaneet tammi-helmikuussa. Noussut korko-
taso heikentdd my0s titd investointierdd ennus-
teperiodilla.

Henkiset omaisuustuotteet, joista suuren
osan muodostaa t&k-investoinnit, ovat kasva-
neet merkittdvasti viime vuosina. Ndm4i inves-
toinnit supistuivat trendiméisesti vuoden 2008
jdlkeen kunnes vuonna 2017 ne kdédntyivét uu-
delleen kasvuun. Vuonna 2020 ndm4 investoin-
nit supistuivat, mutta vuosien 2021-2022 ai-
kana kasvu on ollut erityisen voimakasta. Osin
tdtd selittdnevdt pandemian aikana jaetut tuet,
jotka oli suunnattu yritysten kehittdmiseen. En-
nustamme, ettd nimé investoinnit kasvat tulevi-
na vuosina kohtalaisesti.

Investointiaste on vuodesta 2017 ldhtien ol-
lut noin 24 prosenttia. Investointiaste pienenee
tdnd vuonna hieman ja kasvaa vuosina 2024 ja
2025 vain vdhdn. Rakennusinvestointien aste
pysyy karkeasti ottaen samalla tasolla vuosien
2023-2025 aikana. Koko talouden investointi-
aste nousee kahtena seuraavana vuonna, koska
koneiden ja laiteiden sekd henkisten omaisuus-
tuotteiden asteet nousevat varovaisesti. ®
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Yksityinen kulutus

Yksityinen kulutus

Kulutus voi alkaa elpyéa
vuoden jalkipuoliskolla

KULUTTAJAHINTOJEN NOUSU on heikentédnyt
kotitalouksien ostovoimaa selvésti. Viime vuon-
na reaalinen ostovoima aleni kokonaisuutena
ottaen 2,4 prosenttia edellisvuodesta. Yksityi-
sen kulutuksen médrd kasvoi kuitenkin 2,1 pro-
senttia pandemiarajoitusten poistumisen myo-
td. Sddstdmisaste aleni selvdsti ja meni ldhes
kaksi prosenttia miinukselle, kun kotitaloudet
kuluttivat pandemiassa kertyneitd sddstdjddn.

Kulutuksen mé#érd oli kuitenkin huipussaan
jo viime vuoden toisella neljannekselld ja alkoi
sen jdlkeen vdhetd ostovoiman rapautumisen
myota.

Ennusteemme mukaan yksityinen kulutus
supistuu tdnd vuonna 0,5 prosenttia viime vuo-
desta. Vuoden alkupuolisko on heikohko ja ky-
syntd voi edelleen supistua, mutta vuoden
jalkipuoliskolla inflaation hidastuminen ja pal-

Yksityiset kulutusmenot

Mé&aran muutos, %
Mrd. e Edellisesta vuodesta Keskimaarin
Kulutusera 2022 2022 2023 2024F 2025 2018-22 2023-27¢
Yksityiset kulutusmenot 138,3 2,0 -0,5 1,0 1,3 0,8 0,9
Kestavat kulutustavarat 9,8 9,9 -3,0 1,6 32 0,2 1,6
Puolikestavat tavarat 10,2 17 0,2 09 1,0 14 0,9
Lyhytikéaiset tavarat 40,2 -3,6 -1,8 0,3 0,4 0,5 -0,1
Palvelut 71,6 5,9 0,6 1,4 1,6 1.1 1,4
Muut’ 6,5 208 208 21 -0,8 0,1 -0,6

T Muut = kotitalouksien nettokulutusmenot ulkomailla seka voittoa tavoittelemattomien yhteisojen kulutus.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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kankorotukset alkavat vihitellen vahvistaa ku-
lutusnidkymid. Korkotason nousu voi lisdtd va-
rautumissddstdmistd, mutta suhteellisen hyvind
pysyvi tyollisyystilanne tukee kuitenkin kulu-
tuksen hitaasti alkavaa elpymisti.

Kulutus, ostovoima ja sdastaminen

o
%
== Reaalinen ostovoima, %-muutos
Yksityinen kulutus, %-muutos
Saastamisaste, %

5 ///\\/\

O x/ \/L" y /\/"‘\/,\ /
\/

B T T

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA §23.1/c01

Yksityinen kulutus

Viime vuoden lopun heikon kehityksen vuok-
si ns. kasvuperintd yksityisessd kulutuksessa on
-0,3 prosenttiyksikkdd kuluvalle vuodelle. Kas-
vuperintd kertoo, kuinka paljon kulutus muut-
tuisi tdnd vuonna keskimdirin, jos se olisi koko
vuoden samalla tasolla kuin viime vuoden lopul-
la. Kokonaisuutena ottaen kulutus ei siten en-
nusteemme mukaan kasva tdmén vuoden aikana.

Sddstdmisastekin heikkenee ennusteen mu-
kaan vield hieman kuluvana vuonna ja on noin
-2 prosenttia kéytettivissd olevista tuloista.

Kestokulutustavaroiden (mm. autot, huone-
kalut, tietokoneet ja puhelimet) kysynnan mai-
rd romahti viime vuonna kymmenen prosenttia
muun muassa niiden tuotteiden hintojen poik-
keuksellisen nousun ja uusien autojen toimitus-
vaikeuksien vuoksi. Liséksi pandemia oli aikais-
tanut monien tuotteiden kysyntid, joten tarve
paivittdd esimerkiksi kulutuselektroniikkaa oli
vihentynyt. Ostovoiman heikkeneminen my®os
suuntaa suuremman osan kulutuksesta valttd-

Kotitalouksien kdytettavissa olevat nimellistulot, ostovoima ja sdastaminen

Maaran muutos, %

Mrd. e Edellisesta vuodesta Keskimaarin
Tuloera 2022 2022 2023F 2024F 2025F 2018-22 2023-27¢
Palkat 104,1 6,3 4,2 4,8 4,1 39 4,0
Tyo6nantajan sosiaalivakuutusmaksut 20,9 5,9 53 4,8 4,1 2,5 4,3
Toimintaylijaama ja sekatulo 19,3 1,6 1,9 2,7 33 17 29
Omaisuustulot, netto 10,1 -0,8 -0,6 -2,2 8,6 1,5 3,5
Tulonsiirrot kotitalouksille 54,3 13 7,6 36 2,5 21 &7/
Tulonsiirrot julkiselle sektorille 72,8 6,1 5,6 4,6 4,1 815! 4,4
Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot 135,9 31 4,3 36 36 2,6 35
Yksityisen kulutuksen hinta 55 51 2,2 1,6 2,0 25
Reaalinen ostovoima’ -2,4 -0,8 1,4 2,0 0,6 1,0
Saastamisaste? 1,7 -2,1 1,7 -1,0 1,0 -1,3

1 Kotitalouksien kaytettavissa oleva tulo jaettuna yksityisten kulutusmenojen hintaindeksilla.

ETLA $23.1/c01t

2 Saastamisaste: kotitaloudet ja niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

ETLA Suhdanne

23



Yksityinen kulutus

méttdmyyshyddykkeisiin. Kestokulutustavaroi-
den kysyntd aleni viimeksi vahintd4n néin paljon
vuoden 2009 finanssikriisissd. Tdll6in kysyn-
td elpyi voimakkaasti seuraavina vuosina. Nyt
odotamme elpymisen olevan hitaampaa muun
muassa ostovoiman hitaamman palautumisen ja
kestokulutustavaroiden hintojen nousun vuoksi.

Myds lyhytikéisten tavaroiden (mm. elintar-
vikkeet, polttoaineet ja sdhko) kysynti palau-
tui normaaliksi eli aleni pandemian aiheutta-
man kysyntépiikin jdlkeen. Kulutuksen muiden
kestdvyysluokkien, eli puolikestdvien tavaroi-
den (mm. vaatteet, autojen varaosat ja urheilu-
vilineet) sekd palvelujen (asumisvuokrat seki
muut ostetut palvelut), kysynté sen sijaan heik-
keni pandemiassa ja elpyikin siksi pandemian
jalkeen kasvuun.

Kestédvyysluokkien sisélld oli tietenkin ero-
ja tuotteiden vililld. Esimerkiksi urheiluvéline-
kauppa kehittyi pandemian aikana hyvin ja heik-
keni vasta vuonna 2022.

Kontribuutio kotitalouksien tulojen
muutokseen, %-yksikkoa

Il Keskiansio Sosiaalietuudet
EEl Tehdyt tydtunnit B Verot ja sotumaksut
Muut tulot Yks. kul. hinta

= Reaalitulot
10

2021 2022 2023 2024 2025

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA $23.1/c07
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Tédnd vuonna kestokulutus- ja lyhytikdisten
tavaroiden kysynndn médré alenee edelleen kes-
kim#drin jonkin verran. Erityisesti jalkimmii-
sen kohdalla tdmd tosin johtuu hyvin negatiivi-
sesta kasvuperinndstd. Arvioimme lyhytikdisten
tavaroiden kysynnin kasvavan pitkin vuotta
edellisestd vuosineljanneksestd. Palvelujen ja
puolikestdvien tavaroiden kysyntd kasvaa tdni
vuonna hieman.

Ensi vuonna yksityinen kulutus kasvaa en-
nusteemme mukaan yhden prosentin. Reaalinen
ostovoima kasvaa, ja sddstdmisaste vahvistuu
hieman, mutta pysyy kuitenkin selvisti negatii-
visena suhteessa kdytettdvissd oleviin tuloihin.
Kysynnin kasvua on jo kaikissa edelld keskustel-
luissa kulutuksen kestédvyysluokissa.

Kulutus elpyy suhteellisen hitaasti, koska
pandemian aikana kerdtyt sddstot ovat sulaneet,
reaalisen ostovoiman kasvu on maltillista, ko-
honnut korkotaso hillitsee lainanottoa ja julki-
nen sektori pyrkii hakemaan omia sédstojddn. e

Kontribuutio kotitalouksien kulutusmenojen
muutokseen, %-yksikkoa

Bl Kestokulutustavarat
Il Puolikestavat tavarat

Lyhytikéaiset tavarat
= Yhteenss, %

Asumiseen liittyvat palv.
IS Muut palvelut ja netto-
turismimenot

2021 2022 2023 2024 2025

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S$23.1/c06
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Julkinen
talous

) 4

alouskasvun hyytymisesta

huolimatta verotulot kasvavat

ennustejaksolla kohtuullises-
ti, koska tyollisyys pysyy hyvana ja
palkkasumma kasvaa. Menotarpei-
siin ne eivat silti riita, ja julkinen ta-
lous pysyy puolisentoista prosenttia
alijaamaisena kuluvasta vuodesta
eteenpéin. Poikkeuksellinen hinto-
jennousu auttoi julkisen velkasuh-
teen laskuun, mutta lasku jaa valiai-
kaiseksi.

ETLA Suhdanne
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Julkinen talous

Julkisen velkasuhteen
lasku jaa valiaikaiseksi

VIIME VUODEN LOPULLA pdittynyt kaksivuo-
tinen nousukausi nékyi julkisessa taloudessa
poikkeuksellisena verotulojen kasvuna. Samal-
la menokehitys normalisoitui, kun pandemiaan
liittyvdt menotarpeet poistuivat ja tyottomyys-
menot ldhtivit laskuun. Julkinen rahoitusasema
koheni -0,8 prosenttiin suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen. Valtio oli yhi 1,6 prosenttia alijdd-

Julkisyhteisdjen rahoitusasema suhteessa
bkt:hen, %

I \Valtio Paikallishallinto
mmm Sosiaaliturvarahastot  me Julkisyhteisot

IR YR S A A S A A A A A A A

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA $23.1/g43
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mdinen, mutta koko julkisyhteisdjen rahoitus-
asemaa paransi sosiaaliturvarahastojen reilun
1 prosentin ylijagdma, kun taas paikallishallinto
pysyi ldhes tasapainossa.

Tdnd vuonna julkisen rahoitusaseman en-
nustetaan heikkenevdn -2 prosenttiin suhtees-
sa bkt:hen. Verotulojen kasvu hidastuu viime
vuodesta, kun ty6llisyystilanne heikkenee taas

Julkisyhteis®jen tulot ja menot, % bkt:sta

I Verotulot Muut tulot = \lenot
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA $23.1/g61
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Julkisyhteiséjen velka suhtessa bkt:hen

Julkinen talous

= Sosiaaliturvarahastot
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

viliaikaisesti ja kotitaloudet vihentdvit kulu-
tustaan. Verotulojen odotetaan silti kasvavan
kohtuullisesti, silld tydllisyys heikkenee vain hie-
man, ja télle ja ensi vuodelle sovitut palkanko-
rotukset nostavat koko talouden palkkasummaa.

Hallitus on lisdnnyt puolustukseen ja turval-
lisuuteen sekd Ukrainan pakolaisten vastaanot-
tamiseen liittyvid menoja tédlle vuodelle. Lisdk-
si hallitus on pédttinyt reilun miljardin euron
sdhkotuista. Myos kuntasektorin monivuotinen
palkkaohjelma ja indeksisidonnaisten menojen
kasvu lisddvit julkisia menoja kuluvasta vuodes-
ta alkaen. TySttdmyysmenojen ohella euroméai-
rdisesti suuret eldkemenot kasvat tind vuonna
erityisen paljon.

Yleisen korkotason poikkeuksellisen no-
pea nousu ndkyy erityisesti valtion korkomeno-
jen kasvuna tdstd vuodesta alkaen. Korkotason
odotetaan pysyvin aiempia vuosia korkeammal-
la koko ennustejakson ajan samalla, kun kym-
menilld miljardeilla kasvanut velkataakka jat-
kaa kasvuaan. Talouskasvun ennustetaan jddvin

ETLA Suhdanne

ETLA $23.1/g60

vaimeaksi ja julkisen alijidmin pysyvén puolen-
toista prosentin paikkeilla. Ennustejakson lo-
pussa, vuodesta 2026 alkaen, alijddmad kasvat-
tavat puolustusvoimien hévittdjihankinnat.
Julkinen velka on ollut 60 prosenttia yla-
puolella jo vuodesta 2013 ldhtien, ja pysyy
73 prosentin tuntumassa tdnd vuonna. Vii-
me vuonna julkinen velka kasvoi 12,9 mrd. eu-
rolla. Lahes 8 mrd. euroa on muusta kuin val-
tion ja kuntien alijadméstd johtuvaa. Kyse on
mm. hyvinvointialueiden ennakkorahoituk-
seen liittyvistd ajoituseroista, ARA-korkotuki-
lainoista sekd valtion velanhallintaan liittyvis-
td vakuusvaateista. Velkasuhteen kehitys on
siksi tdll4 hetkelld normaalia vaikeammin en-
nakoitavissa. Kiihtyneen hintojen nousun seu-
rauksena nimellinen bruttokansantuote kasvaa
vield tdnd vuonna siind madrin, ettd julkinen
velkasuhde laskee. Inflaation hidastuessa ja ta-
louskasvun vaimentuessa velkasuhde palaa
taas ensi vuonna nousevalle uralle. Vuonna
2025 velkasuhde on jo ldhes 75 prosenttia. e
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Julkinen talous

Finanssipolitiikka ja inflaatio

INFLAATIO SUOMESSA JA EUROALUEELLA kiihtyi jo alkuvuonna 2021, noin vuosi ennen Venajan hyokka-
ysta Ukrainaan. Taustalla oli pandemia, mutta yha useampi tutkimus' osoittaa, ettd myos suuret tulonsiirrot kotitalo-
uksille kiihdyttivat inflaatiota monessa maassa, kun yhtakkia kasvaneeseen kulutuskysyntaan ei pystyttykaan vas-
taamaan.

Syyskuuhun 2021 mennessa EU-maat olivat pandemiaan liittyen tukeneet yrityksia ja kotitalouksia summalla, joka
vastaa 3,8 prosenttia EU:n bruttokansantuotteesta. Suurimmat tuet jaettiin euroalueen suurimmissa talouksissa Sak-
sassa (13,6 %), Ranskassa (9,6 %), Italiassa (10,9 %) ja Espanjassa (7,6 %). Suomessa finanssipoliittiset toimet olivat
noin 4,5 % bkt:sta Talouden kokoon suhteutettuna suurimmat tulonsiirrot olivat USA:ssa (25,5 %). Suuruusluokkaa
selittda osin se, ettei maassa ollut valmiiksi kattavaa tyottdmyysturvaa, toisin kuin esimerkiksi Suomessa, jossa tyot-
tomyysturvaa vain laajennettiin mm. yrittajia koskevaksi. Tyottomyyskorvauksia maksettiin Suomessakin pandemia-
vuonna 2020 lahes 40 % eli 1,4 mrd. euroa edellisvuotta enemman, mutta hallituksen uudet paatokset selittavat tas-
ta vain noin puolet.

Syyskuun 2021 jalkeen EU-maat ovat lisaksi tukeneet kotitalouksia ja yrityksia energian hinnannousun takia sum-
malla, joka vastaa yhteensa n. 4,5 % EU:n bkt:sta.> Suomen hallituksen paattaméat séhkotuet, 1,4 mrd. euroa, ovat
EU-maiden pienimmat suhteessa talouden kokoon. Myos EU:n elpymisvalineesta jaetaan avustuksia paaasiassa
vuosina 2022-2023 yhteensa 4,6 % EU:n bkt:sta.

Euroalueen inflaatio nousi vuoden 2021 alun 1 prosentista 5 prosenttiin vuoden 2022 alkuun mennessa. Historial-
lisen nopean hintojen nousun takia Euroopan keskuspankki (EKP) on kiristanyt rahapolitiikkaa heindkuusta 2022
alkaen poikkeuksellisen nopeasti. Koronnostoillaan keskuspankki pyrkii hillitseméaan kysyntaa tilanteessa, jossa nyt
myos sodan seuraukset vaikeuttavat kysyntadan vastaamisessa.

Pandemianaikaiset suuret tulonsiirrot kotitalouksille lisasivat kysyntaa ja kiihdyttivat inflaatiota suurimmissa eu-
romaissa noin 1,8 %-yksikkda“. Myos iso osa energiatuista kohdistuu muille kuin niita tarvitseville, mika on omiaan
lisadamaan kysyntaa. Vahvan kysynnan takia osa yrityksista on voinut nostaa hintojaan huomattavasti kustannusten
nousua enemman®. Finanssipolitiikalla yllapidetty kysynta vain entisestaan kiihdyttaa inflaatiota, jota keskuspankki
yrittaa parhaillaan voimakkailla koronnostoilla hillita.

Viitteet

1 de Soyres ym. (2022), Jorda ym. (2022), Hale ym. (2023).
2 IMF (2021).

3 Sgaravatti ym. (2023).

4 De Soyres ym. (2022), Hale ym. (2023).

5 Ahlvik ym. (2023), Panetta (2023).

Kirjallisuus

Ahlvik, L., Alhola, S., Blauberg, T., Laasonen, H., Liski, M., Malinen, O., Mattila, M., Nokso-Koivisto, O., Sahari, A., Seppa, M., Toikka, M.,
Valkonen, A. & Vehvilainen, I. (2023). Sahkon hinnannousun ja sahkotukien arvioidut vaikutukset kotitalouksiin. VATT, Datahuone-ra-
portti 1/2023.

Hale, G, Leer, J. C. & Nechio, F. (2023). Inflationary effects of fiscal support to households and firms (No. w30906). National Bureau of
Economic Research.

IMF (2021). Fiscal Monitor Database of Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19 Pandemic, IMF Fiscal Affairs Department.

Jorda, O, Liu, C., Nechio, F. & Rivera-Reyes, F. (2022). Why Is US Inflation Higher than in Other Countries?. FRBSF Economic Letter, 7,
1-06.

Panetta, F. (2023). Monetary policy after the energy shock. EKP:n johtokunnan jasenen Fabio Panettan puhe Lontoossa 16.2.2023. htt-
ps://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230216~a297a4 1feb.en.html

Sgaravatti G, Tagliapietra S., Trasi C. & Zachmann G. (2023). National fiscal policy responses to the energy crisis. Bruegel Datasets. htt-
ps://www.bruegel.org/dataset/national-policies-shield-consumers-rising-energy-prices

de Soyres, F., Santacreu, A. M. & Young, H. L. (2023). Demand-Supply imbalance during the Covid-19 pandemic: The role of fiscal po-
licy. Federal Reserve Bank of St. Louis REVIEW.

28 Kevat 2023



27 ”,
T
77
11T

7
11 7
7 1 T
71711 T T
vsas.

Tuotanto,
tyollisyys,
hinnat ja

uomen talous supistuu tana

vuonna 0,3 prosenttia. Ensi vuon-

na bkt:n kasvu jaa vaimeaksi, ja
rakentaminen supistuu edelleen. Eniten
kasvavat palvelut. Tyéllisyys laskee tana
vuonna, ja ty6ttomyys kasvaa hieman
heikon talouskehityksen myo6ta. Kulutta-
jahintahintainflaatio hidastuu, mutta on
keskimaarin edelleen korkea tdné vuon-
na. Inflaation painopiste siirtyy enem-
man tavaroista palveluihin.
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Tuotanto

Tuotanto

Suomen bkt supistuu
tana vuonna hieman

SUOMEN KOKONAISTUOTANTO alkoi supistua
viime vuoden jilkipuoliskolla, kun maailman-
talouden kasvu hidastui. Heikko kehitys jatkuu
vield kuluvan vuoden alkupuolella, ja Suomen
talous supistuu tdnd vuonna 0,3 prosenttia. En-
si vuonna Suomen bkt:n kasvu jdd vaimeaksi.
Vuonna 2025 kokonaistuotannon ennustetaan
kasvavan maltilliset 1,3 prosenttia. Koska taan-
tuma jdd lyhyeksi ja lievdksi, ei tulevina vuosina
ole odotettavissa viime vuosien kaltaista talous-
kasvupyridhdysta.

Teollisuuden ja alkutuotannon arvonlisidyk-
sen volyymi kasvaa selvdsti enemmin vuosina
2023-2027 kuin tédtd edeltdvin viiden vuoden
aikana. Palvelualat sen sijaan kasvavat samaa
tahtia kuin edelliselld jaksolla. Rakentaminen
kasvaa vasta vuodesta 2025 eteenpdin.

Teollisuustuotanto supistuu tédnéd vuonna
tuotoksella mitattuna vajaat 2 prosenttia viime-
vuotisesta, kun vientikysyntd heikkenee maa-
ilmantalouden kasvun hidastuessa. Kolmen
péddtoimialan, eli metsidteollisuuden, kemian-

Arvonlisdys toimialoittain

Arvo Mé&aran muutos, %

Mrd. e %-osuus Edellisesta vuodesta Keskimaarin

2022 2022 2021 2022 2023F 2024F 2025¢ 2018-22 2023-27¢
Alkutuotanto 63 27 38 24 05 10 11 0,1 1,1
Teollisuus 51,4 222 2,0 25 -22 0,7 2,0 0,4 1.1
Rakentaminen 15,6 6,7 0,1 09 -28 -02 0,9 -0,6 0,0
Palvelut 15686 684 4,3 2,8 1.1 1.7 15 1,6 14
Arvonlisays perushintaan 231,8 100,0 3,3 25 0,1 1,4 1,6 1,1 1,3

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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teollisuuden ja metalliteollisuuden, tuotanto vi-
henee suurin piirtein saman verran. Lihes kaik-
kien alatoimialojen ja muiden pienempien toi-
mialojen tuotanto jdd ennusteemme mukaan
edellisvuotista pienemmaéksi. Vuonna 2024 teol-
lisuuden tuotos kddntyy noin kolmen prosentin
kasvuun maailmantalouden piristyessd. Kemian-
teollisuus kasvaa muita pidtoimialoja enemmaén,
kun 6ljytuotteiden viennin odotetaan elpyvin
koronapandemian jaljiltd.

Rakentamisen tuotos ja arvonlisdys supistu-
vat tdnd vuonna selvisti. Tuotos kasvaa vdhdn
taas ensi vuonna, mutta arvonlisdys ldhtee kas-
vuun vasta vuonna 2025 tuotoksen kasvaessa
jo selvemmin. Rakentaminen ldhti hiipumaan
jo viime kesind ja se olisi tdnd vuonna ollut vii-
me vuotta vaimeampaa joka tapauksessa, mutta
odotuksia enemmén nousseet korot syventévit

Kontribuutio arvonlisaykseen, %-yksikk6a

I A_E Alkutuotanto ja teollisuus
J_N Yrityspalvelut
= Yhteensa

F Rakentaminen
O_T Julkiset ja muut palvelut

Tuotanto

ja pidentdvit rakentamisen laskusuhdannetta.
Viime vuosina rakentaminen on ollut vilkasta,
ja siksi rakentamisen ennustetun kaltainen su-
pistuminen ei luultavasti ndy vield voimakkaasti
kasvavana tySttomyytend.

Viime vuonna monien palvelualojen kehitystd
véritti vield palautuminen pandemiasta. Kaupan-
ala supistui, mutta majoitus- ja ravitsemisala, ul-
komaanmatkailu sekd erilaiset kulttuurialat el-
pyivét voimakkaasti kysynndn palautuessa. Kul-
jetusalalla toipuminen jdi vield selvésti kesken.
T4dnd vuonna haasteena monilla aloilla on ku-
luttajien heikentynyt ostovoima ja talouskasvun
hidastumisen vaikutus yritysten viliseen kysyn-
tddn. Kaupanala ja kuljetus supistuvat edelleen
hieman téni vuonna, ja muut toimialat ovat pie-
nessd kasvussa. Kehitys vahvistuu laajasti ottaen
vasta ensi vuonna kysynnén palautuessa. ®

G_I Kauppa; liikenne; majoitus-
ja ravitsemistoiminta

. /
1 /

3 L L L L L L L

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

J_N Yrityspalvelut: Informaatio ja viestinta (J), Rahoitus- ja vakuutustoiminta (K), Kiinteistoalan toiminta (L), Ammatillinen, tieteellinen ja
tekninen toiminta (M), Hallinto- ja tukipalvelutoiminta (N), O_T Julkiset ja muut palvelut: hallinto seké koulutus-, terveys- ja sosiaalipalvelut

(0_Q), Taiteet, viihde ja virkistys seka muut palvelut (R_T).

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Tyollisyys

Tyollisyys

Tyollisyys kehittynyt

TYOLLISTEN MAARA KASVOI viime vuonna
merkittdvisti ja on jo selvisti vuoden 2019 tasoa
ylempini. Loppuvuonna ty6llisyyskehitys rau-
hoittui mutta ei vield kdfintynyt selvddn laskuun.
Tydllisyys kasvoi tydmarkkinoiden ulkopuolis-
ten aktivoituessa, mikd nosti myds osallistu-
misastetta. Tyollisten méddrdn kasvu selittyy osit-
tain osa-aikatyon lisddntymiselld, mutta myds
kokoaikaisia tydllisid oli selvisti enemmén kuin
vuonna 2021. Myds tySttomien mddrd laski mer-
kittdvisti mutta ei kuitenkaan vield 2019 tasol-
le. Pandemian aikana noussut pitkdaikaistyotto-
myys ldhti laskuun viime vuoden kesilld, mutta
vuoden lopulla pitkdaikaistyottomid oli vield
huomattavasti enemmin kuin ennen pandemiaa.

Ténd vuonna tydllisten méddrd vihenee hie-
man seuraten heikosti kehittyvdi taloutta. Tyot-
tomien midrd kasvaa myos. Ennusteemme mu-
kaan tydllisyys jatkaa kuitenkin kohtuullisella
tasolla tdnd vuonna, ja tyottomien midri ei kas-
va pandemian vuosien 2020-2021 tasolle. Ta-
louskasvu kdynnistyy jélleen tdmin vuoden aika-
na, ja ndin tyollisyysvaikutukset jéddvit verrattain
pieniksi. Lisdksi esimerkiksi avoinna olevia tyo-
paikkoja on edelleen paljon. Vuosina 2024 ja

32

suotuisasti

2025 tyollisyys kasvaa taas, ja tyottomien médrd
vihenee. Ennusteemme mukaan tyottdmyysaste
on 6,5 prosenttia ja tydllisyysaste 15-64-vuoti-
aiden ikdryhmissd 74,8 prosenttia vuonna 2025.

Viime vuonna tyd&llisyys kohentui erityi-
sesti palvelualoilla. Kuljetuspalveluiden osal-
ta kehitys oli kuitenkin odotettua vaimeampaa.
Teollisuudessa tyollisyyskehitys oli kohtalais-
ta. Rakennusalan tyollisten médrd viheni sel-
vidsti vuoteen 2021 nihden ja oli vuoden lopus-

Tyéollisyys- ja tyo6ttdmyysaste

% %
== Tyollisyysaste, 15-64-v. (ast. vas.)

76 - Tyottomyysaste (ast. oik.) —— 10

74 "_—_ 9
72 /J 8
70 / ’ ]

68 / 6

e

66 P R BT | 5
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.1/e19
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sa edelleen laskussa. MyOs kaupanalan ty6llisten
mddrd viheni jo selvdsti loppuvuonna. Tdnd
vuonna tyollisyyskehitys on heikkoa erityisesti
rakentamisessa, mutta myoskiddn muilla aloilla
tyollisyyden ei odoteta kasvavan. Timén vuoden
alussa palvelualojen ty6llisyys on oletettavasti
viime vuotta selvisti korkeammalla tasolla, kos-
ka viime vuoden alussa pandemia vaikutti vield
palvelualoihin.

Tyéllisyysasteet
15-64- ja 20-64-ikdryhmissa

%

= Tyollisyysaste, 15-64-v.

78 - Tyollisyysaste, 20-64-v.
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Tyollisyys

Tehdyt tyétunnit kasvoivat viime vuonna
selvisti hitaammin kuin ty6llisten maird. Tyo-
tuntien tyollisyyttd hitaampaa kasvua selittdd
osittain osa-aikaisten tyontekijéiden aiempaa
suurempi osuus. Tehdyt tunnit vihenivit viime
vuoden viimeiselld neljinnekselld rakentami-
sessa ja kaupanalalla selvisti samalla, kun pal-
veluissa ja teollisuudessa kehitys oli vield suo-
tuisampaa. Ennusteemme mukaan myds tehdyt
tyStunnit supistuvat ténd vuonna mutta kasva-
vat taas vuosina 2024 ja 2025.

Tilastokeskus alkoi vuoden alussa raportoi-
maan tyollisyysasteen 20-64-vuotiaiden ikdryh-
méssd aiemman 15-64-vuotiaiden ikdryhmén
sijaan. Perusteluina tdlld muutokselle oli muun
muassa parempi kansainvélinen vertailtavuus
ja se, ettd 20-64-vuotiaiden ikdryhmi kuvaa pa-
remmin niitd ihmisid, jotka ovat tydeldmassi.
Tyollisyysaste on korkeampi 20-64-vuotiaiden
ikdryhméssd kuin 15-64-vuotiaiden ikdryhmis-
sd. Raportoimme tédssd ennusteessa tyollisyys-
asteet molemmille ikdryhmille mutta jatkossa
vain 20-64-vuotiaiden ikdryhmén tyollisyysas-
teen. @

Maara Vuosikasvu, %

2021 2022 2023¢ 2024¢ 2025¢
Tyovoima (1 000 henk.) 2766 1,6 -0,3 0,5 0,4
Tyolliset (1 000 henk.) 2555 25 0,7 0,8 0,7
Tyo6ttomat (1 000 henk.) 212 -10,4 4,7 -4,0 -35
Tehdyt tyétunnit (milj.) 4247 0,6 0,4 0,6 0,4

Osuudet, %

Osallistumisaste’, % 67,1 68,2 68,1 68,6 69,0
Tyollisyysaste?, % 72,3 73,8 73,7 74,3 74,8
Tyollisyysaste®, % 76,3 77,8 77,7 78,3 788
Tyottomyysaste®, % 7.7 6,8 71 6,8 6,5

1 Tyéllisten ja tyottomien osuus tyoikaisesta vaestosta (15-74-vuotiaat).

4 15-74-vuotiaat. Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Hinnat ja kustannukset

Hinnat ja kustannukset

KULUTTAJAHINTOJEN NOUSU oli viime vuon-
na nopeinta melkein 40 vuoteen. Poikkeuk-
sellisen kehityksen taustalla oli monta tekijaa.
Covid19-pandemia lykkési tuotannollisia inves-
tointeja, kun pandemia iski tuotanto- ja logis-
tiikkaketjuihin. Lisdksi muun muassa Suomessa
vaikutti heikko viljasato. Pian tavaroiden kysyn-
nin voimakas palautuminen kuitenkin ylldtti
markkinat, ja monista raaka-aineista ja loppu-

Inflaation ja ansiotason muutokset

%

= Kuluttajahintaindeksi
Ansiotasoindeksi A

VM.-//
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N

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.1/p07
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Inflaatio odotettua

sitkeampaa

tuotteista tuli ylikysyntéd, joka purkautui hin-
tapaineina. Tilannetta pahensivat epdvarmuus
ja toimitushdirict, jotka johtuivat Vendjin soti-
laallisesta hyokkdyksestd Ukrainaan. Sittemmin
muun muassa palkkojen aiempaa ripedmpi nou-
su on alkanut luoda kysyntdinflaatiota. Keskus-
pankit ovat reagoineet hintakehitykseen nosta-
malla ohjauskorkojaan.

Raaka-aineiden hintahuippu saavutettiin
maailmalla keskimé&drin viime vuoden elokuus-
sa, minki jilkeen hinnat kddntyivét laskuun. Ku-
luttajahintojen vuosinousun huippu oli Suomes-
sa puolestaan marras-joulukuussa.

Raaka-aineiden hintojen lasku on ollut laa-
ja-alaista, mutta toisaalta aleneminen pyséhtyi
vuoden vaihteessa muiden kuin energiatuottei-
den osalta. Arvioimme, ettd muun muassa raa-
kadljyn sekd teollisuuden raaka-aineiden hin-
noissa on kuluvan vuoden jilkipuoliskolta
alkaen lievid nousupaineita. Taustalla on odo-
tettu maailmantalouden elpyminen sekd eri-
tyisesti Kiinan tiukkojen pandemiarajoitusten
purkamisen aiheuttama tuotannon palautumi-
nen. Raaka-aineiden tarjonnassakin on normaa-
liin verrattuna hdiriditd muun muassa em. so-
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dan vuoksi. Maailman talouskasvu on kuitenkin
edelleen suhteellisen hidasta ja rakentaminen-
kin taantuu, joten odotamme raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen kehityksen olevan
melko maltillista.

Kuluttajahintainflaatio hidastuu tdni vuonna
keskimidrin 5,5 prosenttiin. Tammikuussa alka-
nut vuosi-inflaation hidastuminen jatkuu, mutta
vuoden lopussakin vauhti on ennusteen mukaan
edelleen melkein kolme prosenttia vuoden ta-
kaisesta. Inflaatiota pitdvit tdnd vuonna yll4 eri-

Raakadljy ja teollisuuden raaka-aineet

250

== Raakaoljy, Brent (USD/barreli)
200 Teollisuuden raaka-aineet, 2020=100 (USD)
150

100

Hinnat ja kustannukset

tyisesti asuminen — korkojen nousun seurauk-
sena - seki elintarvikkeiden edelleen nopeana
jatkuva inflaatio. Asuminen tuo kokonaisinflaa-
tiosta tdnd vuonna yli kaksi viidesosaa ja elin-
tarvikkeet yli yhden viidesosan. Lannoitteiden
hintojen ja maatalouden joidenkin tuottajahin-
tojen jo kddnnyttyd laskuun odotamme elintar-
vikkeidenkin hintainflaation kuitenkin taittuvan
selvisti. Myds kestokulutustavaroiden hintojen
nousu on ollut nopeaa ja tiysin poikkeuksellis-
ta. Sen sijaan liikkenteen hinnat keskimédirin hie-
man alentavat yleistd hintatasoa tdnd vuonna
polttoaineiden hintakehityksen vuoksi.

Ensi vuonna kuluttajahinnat nousevat kes-
kim#drin hieman yli kaksi prosenttia. Nousun
taustalla on ldhinnd asumisen ja liikenteen hin-
tojen kehitys. Vuonna 2025 inflaatio jdd alle
kahden prosentin.

Pohjainflaatio, eli inflaatio pl. elintarvikkei-
den ja energian volatiilit hinnat, on tédni vuon-
na 5,3 prosenttia, mikd on melkein prosenttiyk-
sikdén nopeampi vauhti kuin viime vuonna. Ensi
vuonna pohjainflaatio hidastuu 2,5 prosenttiin
ja on siten edelleen hieman kokonaisinflaatiota

0 IR R T T S T NV S WA R NS W S S B L rlpeampaa
2000 05 10 15 20 25 Myos perushintaindeksin nousu oli viime
Lahteet: HWWI, Macrobond, Etla. ETLA $23.1/p08 vuonna - kuten my®os toissa vuonna — ennétyk-
Kuluttajahintainflaatio eraissa tuotteissa
% %
== Elintarvikkeet ja alkoholittomat juomat = | jikenne
20 - = Asuminen, vesi, sahko, kaasu - Kulttuuri ja vapaa-aika - 20
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Hinnat ja kustannukset

sellistd. Ennusteemme mukaan indeksi alenee
tdnd vuonna keskimddrin pari prosenttia. En-
si vuonna indeksi on keskimddrin kuluvan vuo-
den tasolla ja ldhtee sitten pieneen nousuun.
Perushintaindeksi ennakoi tavarahintojen kehi-
tystd kuluttajahintakorissa.

Nimellinen ansiotaso nousee ennusteemme
mukaan tdnd vuonna keskiméddrin 4,3 prosenttia
viime vuodesta ja ensi vuonna noin puoli pro-
senttiyksikkdd vihemmaén. Tdm4 sisdltdd palk-
kaliukumat. Reaalinen ansiotaso heikkenisi si-
ten vield tdndkin vuonna.

Ansiotason nousun kiihtyminen siirtdd kulut-
tajahinnoissa nousupaineita tavaroista palvelui-
hin. Oletuksena on, ettd maailmankaupan arvo-
ketjut toipuvat ja tavaroiden hintakehitys palaa

maltilliseksi. Tuottajahinnat ovat alentuneet
Kiinassa, merikuljetusten hinnat ovat palautu-
neet normaaleiksi ja Euroopassakin tuottajahin-
tojen nousu on pysdhtynyt. Yleinen hintataso
ei kuitenkaan palaudu pandemiaa edelténeelle
tasolle tai silloiselle trendille vaan jdi tdtd kor-
keammalle tasolle.

Suomen kustannuskilpailukyky heikkenee
hieman tdnd vuonna ja on muuttumaton en-
si vuonna. Kilpailukyky on ennusteperiodin lo-
pussa samalla tasolla kuin ennen pandemiaa.
Tarkastelu on tehty nimellisilld yksikkotydkus-
tannuksilla vertaamalla Etlan titd ennustetta
Suomelle Euroopan komission uusimpaan viime
marraskuussa julkaistuun ennusteeseen kilpaili-
jamaille. e

Hinta- ja kustannustason kehitys ja siihen vaikuttavia tekijoita

Muutos, %
Edellisesta vuodesta Keskimaarin

Tekija 2022 2023¢ 2024F 2025F 2018-22 2023-27¢
1. Tyon tuottavuus’ 1,4 0,1 0,6 0,9 0,2 0,7
2. Tyovoimakustannukset tyotuntia kohti 5,6 4,8 4,2 3,6 2,8 37
3. Ansiotaso 2,4 4,3 3,8 30 2,1 32
4. Yksikkotyokustannukset? 4,1 4,7 36 2,7 2,6 30
5. Bkt:n hintaindeksi 4,2 6,4 21 1,5 2,3 3,0
6. Tuontihinnat (tavarat ja palvelut) 19,5 -5,0 -1,2 -0,3 5,6 -2,0
7. Yksityisen kulutuksen hinta 55 5,1 2,2 1,6 2,0 2,5
8. Perushintaindeksi® 21,0 2,1 0,1 14 6,5 0,6
9. Kuluttajahintainflaatio 7.1 55 2,2 1,7 2,3

10. Pohjainflaatio* 4,3 53 25 17 1.7

11. Reaalinen ansiotaso [3]/[9] 4,4 1,2 1,6 1,3 -0,2 1,3
12. Reaalinen tuntityévoimakustannus [2]/[5] 1,3 -1,5 2,1 2,1 0,5 0,7

1 Bkt:n maara per tehdyt tyétunnit.
2 Tyoévoimakustannukset per bkt:n maara.

ETLA $23.1/p01t

3 Mittaa kotimaisten ja tuontitavaroiden hintakehitysta niiden lahtiessa markkinoille.

4 Inflaatio pl. energia ja elintarvikkeet.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Rahapolitiikka toimii

SAKARI LAHDEMAKI

siantuntijoiden keskuudessa val-
litsee laaja yksimielisyys siit4, et-
ta keskuspankki pystyy hillitse-
maan inflaatiota ohjauskoron nostoilla.
Arviot ohjauskoron noston vaikutuksen
suuruudesta vaihtelevat kuitenkin paljon.

TAMAN NAKOKULMAN tuo esiin EKP:n joh-
tokunnan jdsen Philip Lane helmikuussa pité-
missddn puheessa (Lane, 2023). Lane viittaa
EKP:ssa erilaisilla malleilla tehtyihin laskelmiin.
Edelleen kehitetddn myds uusia menetelmis,
jotka syventdvit ymmaérrystd siitd, miten raha-
politiikka vilittyy talouteen (Kaplan ym., 2023).

Tdsséd esitetddn, miten voimakkaasti EKP:n
ohjauskoron nosto vaikuttaa Suomen inflaa-
tioon ja talouteen NiGEM-mallissa. NIGEM on
laaja empiirinen malli, joka perustuu uuskeyne-
sildisiin oletuksiin. NIGEM-malli sisdltdd keskei-

EKP:n ohjauskoron 0,5 %-yks. noston
vaikutus NiGEM-mallissa

Muutos suhteessa perusuraan
o
%

= Bkt Yksityinen kulutus
02 - Inflaatio Yksityiset investoinnit -
(vuosikasvu)
-0.0 —
02 \\ -
0.4 ——=
06 ——
-0.8 I ! |

2023 2024 2025 2026 2027

Lahteet: NiGEM, Etla. ETLA S23.1/b298

ETLA Suhdanne

simmit maailman taloudet, ja ndmi ovat vuo-
rovaikutuksessa keskendédn ulkomaankaupan ja
finanssimarkkinoiden kautta.

Kuviossa on esitetty, miten Suomen talous ja
inflaatio reagoivat, jos EKP:n ohjauskorko onkin
0,5 prosenttipistettd suurempi kuin Etlan en-
nusteen mukainen perusura seuraavat 3 vuot-
ta. Kuviosta ndhdién, ettd yksityiset investoin-
nit supistuvat enemmin kuin yksityinen kulutus.
Kaikkiaan talous supistuu merkittavisti. Inflaatio
hidastuu ja hintataso jdd pysyvésti alemmaksi.
Koronnoston ollessa viliaikainen hidastava vai-
kutus loppuu jo ennen kuin korkoja lasketaan.!

Ohjauskoron noston vaikutuksia on vdhi-
telty, koska laskelmien mukaan nyt tehdyt nos-
tot eivdt yksinddn riittdisi inflaation taltutta-
miseen. Osa inflaatiosta on kuitenkin 1dht6isin
ohimenevistd tarjontapuolen tekijoistd. Kysyn-
tdinflaatiota vahvistanut koronaelvytys on myos
suurelta osin pddttynyt. Toisaalta onkin esitet-
ty, ettd korkoja on jo nostettu tarpeettoman pal-
jon, koska tdysimddrdiset vaikutukset nikyvit
viipeelld. Oli miten oli, syksylld olemme téssd
asiassa jo paljon viisaampia. ®

Viite

' Malli on ajettu olettaen rationaaliset odotukset ja eteenpdin katsovat
kuluttajat. Silld miten kauan ohjauskorko on perusuraa suurempi, on
merkittdvd vaikutus inflaatioon ja talouteen. Jo esimerkiksi 5 vuotta
kestévi 0,5 %. ero tuottaa selvisti suuremmat vaikutukset.
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Energian tuonti Venajalta

BIRGITTA BERG-ANDERSSON

uomen energiatuotteiden tuon-

nin arvo kohosi 18,3 mrd. euroon

vuonna 2022 ennenndkematto-
man korkeiden hintojen seurauksena.
Venéjalta tuotiin kuitenkin energiatuot-
teita enaa 3,2 mrd. euron arvosta.

VENAJAN-TUONNIN arvosta yli 60 prosenttia
oli energian tuontia vuosina 2002-2019, osuus oli
jopa yli 80 prosenttia vuosina 2010-2013. Suu-
rimman tuontiryhmin raakadljyn osuus ener-
giantuonnin arvosta oli 57 prosenttia vuonna
2021. Maakaasun osuus oli 15,9 prosenttia, 6ljy-
tuotteiden 12,6 prosenttia ja sihkdenergian 11,2
prosenttia. Kivihiilen osuus oli huomattavasti
pienempi, 2,5 prosenttia. Muiden energiatuottei-
den tuontiosuus jdi alle puolen prosentin.

Energiatuotteiden tuonti Venajalta
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Raaka-6ljyn tuonnin médri ldhti laskuun jo
vuonna 2020 ennen Ukrainan sotaa, miki liittyy
Oljytuotteiden viennin jyrkkddn pudotukseen
vuonna 2021. EU:n asettama raakadljyn tuonti-
kielto koskien Vendjdd astui voimaan 5.12.2022.
Raakadljyn tuonti Vendjdltd Suomeen loppui
kuitenkin jo elokuusta alkaen. Venildinen raa-
kadljy on korvattu tuonnilla Norjasta. EU on
my0ds kieltdnyt jalostettujen Sljytuotteiden
tuonnin Venijdltd EU-maihin 5.2.2023 ldhtien.
Suomeen tuotiin 6ljytuotteita vield joulukuussa.
Vendjin osuus jalostettujen Oljytuotteiden tuon-
nissa on ollut huomattavasti pienempi kuin raa-
kaoljyn puolella. Ruotsi oli jo aiemmin tédrkein
tuontimaa vajaan 50 prosentin osuudella. Néyt-
tdd siltd, ettd Vendjdd korvaavia tuontimaita on
suhteellisen helposti 16ydettivissa.

Maakaasun tuonnissa Vendjan osuus on vaih-
dellut aika paljon vuosi vuodelta, viime vuonna
osuus oli endd 37 prosenttia. Viro nousi Vendjian
tilalle tdrkeimméksi tuontimaaksi, vaikka maa-
kaasua tuotiin Suomeen Vendjdltd vield joulu-
kuussa. Sdhkdenergiaa on tuotu Suomeen vain
Ruotsista, Venijdltid, Virosta ja Norjasta. Ruot-
si on tdrkein tuontimaa. Tuonti Venijiltd loppui
kesdkuussa 2022. Olkiluoto 3 -ydinvoimala on jo
koekdytdssi ja myds tuulivoimaan investoidaan,
joten Suomi pérjdnnee jatkossa hyvin ilman Ve-
ndjdn sahkod.

Vendjdltd tuodun kivihiilen m#drd on tren-
dinomaisesti laskenut viimeisen kahdenkym-
menen vuoden aikana. Tuonti Suomeen loppui
syyskuussa 2022. Hiili ja muut kiintedt fossiili-
set polttoaineet ovat EU:n pakoteluettelossa,
toisin sanoen niitd ei saa tuoda EU-maihin. e
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Suhdanne-ennusteeseen pohjautuva yksityiskohtainen kevaan
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