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ETLAN ENNUSTERYHMAN tarkeimpié julkaisuja
ovat Suhdanteen lisaksi Toimialakatsaus, Kuukau-
siraportti sekéd Paastéennuste. Toimialakatsaus si-
saltaa yksityiskohtaista tietoa eri toimialoilta, ja se
julkaistaan ilmaisena verkkoversiona kahdesti vuo-
dessa Suhdanne-raportin jalkeen. Kuukausiraportti
on maksullinen tilattavissa oleva julkaisu, joka tul-

Markku
Lehmus
\VARE

Paatoimittaja, ennustepaallikko
(31.8.2022 asti), yhteenveto,
kansainvalinen talous ja mallien

kaytto.

ETLA Suhdanne Syksy 2022

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

Birgitta
Berg-Andersson
KTL

Vienti, tuonti,
maksutase ja
tuotanto.
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Paatoimittajan esipuhe

Kaasuase on

valitettavan tehokas

VENAJAN HYOKKAYSSOTA UKRAINAAN on
kestdnyt jo yli puoli vuotta, eikd loppua ole ni-
kopiirissd. Konflikti sekoittaa maailmankaupan
virtoja: Vendjd tukeutuu yhd enemman Kiinaan,
Intiaan ja Turkkiin, Eurooppa taas katsoo yhi
vahvemmin ldnteen, vaikka uusia markkinoita
haetaan my0s Aasiasta ja Afrikasta. Vendjin ta-
lous kohtaa pitkdn negatiivisen sokin. Euroo-
passa sokki on pienempi, mutta uuteen tilantee-
seen sopeutuminen ottaa aikansa.

Euroopan talouksien sopeutumisessa vai-
kein alue vaikuttaa olevan energiamarkkinat.
Venijd on pudottanut mm. Saksaan suuntautu-
vat kaasuvirrat viildennekseen normaalista, ja on
mahdollista, ettd kaasuvienti Eurooppaan lop-
puu talven tullen kokonaan. Kaasuase on vali-
tettavan tehokas, silld isot Euroopan taloudet
kuten Saksa ja Italia ovat olleet tdhdn asti erit-
tdin riippuvaisia vendldisestd kaasusta. Euroop-
palainen energiamarkkina on sodan seurauk-
sena mennyt pahasti sekaisin: eurooppalaisten
kaasufutuurien hinnat ovat nousseet jopa kym-
menKkertaisiksi verrattuna tasoon ennen Veni-
jan hyokkéystd. Niinpd kotitalouksille ja yrityk-
sille myytdvén sdhkon hinnat osoittavat hurjasti
yléspdin eri puolilla Eurooppaa.

ETLA Suhdanne

Voimakkaasti kiihtynyt inflaatio ja sen myd-
td kiristyvd rahapolitiikka onkin toinen globaalia
talouskehitystd madrittdvd piirre. Yhdysvalto-
jen keskuspankki Fed on nostanut ohjauskor-
koa vain neljan kuukauden aikana yhteensd 2,25
prosenttiyksikkdd. Myos EKP on aloittanut ko-
ronnostot, vaikkakin pienemmin askelin. Raha-
politiikan suunnasta ei ole silti euroalueellakaan
kysymysmerkkejd. Myds EKP:n taseen supista-
minen tulee ennustevuosina ajankohtaiseksi.

Yksityiskohtaisen suhdanne-ennusteen li-
sdksi syksyn 2022 Suhdanne pitd4 sisédllddn Aki
Kangasharjun kirjoittaman talouspolitiikan
kommentin sekd Antti Kauhasen artikkelin uu-
desta tyomarkkinamallista Suomelle. Erityis-
teemojen aiheita ovat Suomen kustannuskil-
pailukyky, rakenteellinen budjettitasapaino ja
kasvihuonekaasupdistdennuste.

Aloitan 1.9. uudessa tehtévissd Suomen Pan-
kin Rahapolitiikan ja euroalueen toimiston toi-
mistopdillikkond, joten kdytdn tilaisuuden kiit-
tdd Suhdanteen lukijoita Etla-vuosieni aikana
- kiitos ja tapaamisiin!

Helsingissd elokuussa 2022
Markku Lehmus
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Missa on Vvisio Suomen

yollisyys on viime vuosina ilah-

duttavasti noussut, mutta elinta-

son nousu on pysahtynyt ja jul-
kinen velka kaksinkertaistunut jokaista
suomalaista kohti laskettuna. Ongel-
mien ratkaisemiseksi Suomi tarvitsee yh-
teisen vision tulevaisuuteen ja konkreet-
tiset toimenpiteet sen saavuttamiseksi.

Viime vuosien hyvi tydllisyyskehitys on toistai-
seksi kumonnut tydikdisen vdestdn vihenemi-
sen. Tyollisid on paljon ja suhteessa koko vies-
toon jopa hitusen enemmaén kuin edellisessd
huipussa vuonna 2008. Tosin my0s bkt ja tuot-
tavuus ovat samalla tasolla kuin 2008 - elinta-
S0 ja tuottavuus eivit siis ole nousseet lainkaan.

Velka (kiintein hinnoin) on kuitenkin kak-
sinkertaistunut vdkilukuun verrattuna ja korot
ovat nousussa.

Koko kansantalouden puskureita ja tasa-
painoa mittaava vaihtotase on ollut pakkasel-
la 2010-luvun alusta alkaen, koronan tuomaa

ETLA Suhdanne

tulevaisuudelle?

poikkeusaikaa lukuun ottamatta. Julkisen talou-
den alijadma alkoi jo finanssikriisistd. Inflaatio,
taantuma, panostukset turvallisuuteen, vihredt
investoinnit seki ikddntyminen ovat kaikki hei-
kentdmissi julkista taloutta, joten velkaantumi-
selle ei ole loppua nékyvissa.

Julkisen talouden viimeinenkin puskuri sy6-
tiin vuoteen 2017 mennessd, kun julkinen velka
saavutti euroalueen mediaanitason ja riskitto-
min koron miirittivin Saksan velkatason (ks.
kuvio seuraavalla sivulla). Nyt valtionlainojen
korot uhkaavat nousta yleisen korkotason lisgk-
si my0s riskipreemioiden nousun mydté.

Vield toistaiseksi voimme ajatella, ettd vel-
kasuhteen ero Saksaan ei ole merkittivd ja kes-
kuspankkien valtionlainaohjelma pitdd riskilisdt
kurissa. Riskilisdt nousevat varmuudella sen jdl-
keen, jos keskuspankki péddsee irti valtionlaino-
jen osto-ohjelmasta. Vaikka se ei ndytd nyt to-
denndkoiseltd, keskuspankin tasetta on jo alettu
pienentdmdin, ja kriisien mahdollisesti hellit-
tdessd sen pienentdminen voi olla nopeaa.

Kun lainakorko on korkeampi, korot syrjdyt-
tdvit muita menoja, nostavat veroastetta, suu-
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rentavat velkataakkaa tuleville sukupolville, te-
kevit suhdanteiden tasauksesta kalliimpaa ja
syrjdyttavit yksityisid investointeja.

Taantuman talvi

Usein toistuvat kriisit vaikeuttavat suunnan-
muutosta lyhyelld aikavililld. Kriisit eivét kui-
tenkaan saisi lopettaa uuden suunnan hake-
mista tai antaa tekosyytd lisdtd menoja kriisien
varjolla.

Ennustamme tdssd suhdanteessa syksylle ja
talvelle lievdd taantumaa, miki ei edellytd varsi-
naista kysyntdelvytystd ndissd inflaatio- ja ty6lli-
syysoloissa. Elvytyksen aika on vasta, jos talous
sukeltaa voimakkaasti.

Ensi vuoden budjetissa kuitenkin luvataan
laaja-alaista tukea ilman uusia sddstokohteita,
joten budjetista muodostuu elvyttivi ja kotiku-
toista inflaatiota vahvistava. Lisdvelkaa otetaan
sdhkokriisin vuoksi 2 miljardia euroa, eiki lisd-
panostusten vastapainoksi tehdd yhtddn prio-
risointia tai leikkausta. Hallituksen budjettitie-
dotteessa mainitaan sana ’leikkaus’ vain kerran,

Euroalueen maiden julkinen velka/bkt, %

ja sekin siind yhteydessd, kun erdén tiem#drdra-
han leikkaus perutaan.

Energiakriisin vuoksi tehtédvét tukitoimet
ovat sindllddn perusteltuja ja kansakunnan yh-
teenkuuluvuutta lisddva, joskin yksityiskohdissa
on aina parantamisen varaa.

Sdhkon saatavuuden varmistamiseksi on hy-
vd varautua. Olkiluoto 3:n tdysimittainen kdyn-
nistdminen ja pohjoismaisten sdahkémarkki-
noiden toiminnan turvaaminen ovat tdrkeitd
toimia. My0s tehoreservien kdytt66n on varau-
duttava ja EU-tason yhteisty&té edistettédvi. Eu-
rooppalaisen hintakattomekanismin onnistunut
parantaminen hillitsisi hintojen nousua, alentai-
si futuurihintoja, rauhoittaisi séhkémarkkinat ja
tekisi kotimaisesta 10 miljardin euron laina- ja
takauspaketista sghkoyhtioille tarpeettoman.

Budjetissa kotitalouksien tuki olisi pitdnyt
tehdd voimakkaammin tulotuen eikd hintoihin
vaikuttamisen kautta. Hintojen kohoaminen oh-
jaa sddstdmain, joten hintojen tulisi antaa nous-
ta. Tukitoimista olisi my6s pitdnyt tehd4 voi-
makkaammin ehdollisia rakentamalla enemmén
raja-arvoja niin, ettd tuet toteutetaan vasta nii-
den ylityttyd.
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Sdhkon hinta on viime viikkoina noussut,
mutta hinta on myds koko Ukrainan sodan ajan
hurjasti vaihdellut. On aivan mahdollista, ettd
kaasuvarastojen tdyttyminen ja kaasun sddstdmi-
nen Euroopassa, hintakattomekanismin onnistu-
nut uudistaminen, tuulinen sdi ja muu energian
tarjonnan onnistunut ylldpito laskeekin sdhkon
hintaa tdmén hetken ndkymiin verrattuna.

Missa on pidemmaén
aikavalin visio?

Pidemmille ajalle tarvitsemme nidkymén vel-
kaantumisen lopettamiseksi. Se edellyttdd visi-
ota Suomen taloudelle. Minkédlainen maa Suomi
haluaa olla - velkainen ja alhaisen tydllisyysas-
teen vaiko vdhévelkainen ja korkean tydllisyys-
asteen maa?

Meilld on parlamentaarisen tutkimus- ja in-
novaatiotyoryhmén tyon perusteella yhteinen
visio tuoreen t&k-panosten lisidmisestd 4 pro-
senttiin bruttokansantuotteesta vuoteen 2030
mennessd. My&s vihred siirtyméd on tdydessd

ETLA Suhdanne
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kéynnissd, joskin viime kevidinen uusi tieto hii-
linielujen vihidisyydestd edellyttdd lisdd toimia.
Mutta siihen se jadkin.

Suomesta puuttuu ennen kaikkea kannusti-
mia kasvuun. Siihen liittyvd sosiaaliturvan uu-
distaminen on jaddytetty lukuisiin selvityksiin
ilman selkedd ndkymi tulevaisuudenkuvasta.

Lisdksi tarvitaan panostuksia osaamiseen ja
maahanmuuttoon. Panostukset osaamiseen on
yleisesti hyvédksytty, mutta kdytdnndn toimet
ovat olleet tempoilevia. Tdmi hallitus on onnek-
si panostuksia lisdnnyt. Ndkemykset maahan-
muuton tarpeellisuudesta eridvit, ja toimet sen
edistdmiseksi ovat ontuneet.

Meiltd puuttuu myos tiekartta tilanteeseen,
jossa talouskasvu ei ole riittdvin nopeaa. Val-
tiovarainministeri on onneksi valmistelemassa
menokartoitusta, mutta siitd on vield pitkd mat-
ka priorisointeihin.

Ilman kokonaisvaltaista visiota tulevasta Suo-
men velkaantuminen jatkuu. Toistaiseksi meilld
ei ole akuuttia hitdd, kun keskuspankin osto-oh-
jelma vield jatkuu. Mutta kun se ajetaan alas, al-
kaa Suomessa sddstdminen pakon edessd. @
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M SUOMEN TALOUSKASVU HIDASTUU tana

vuonna 2,0 prosenttiin. Niinpa Suomikin
ajautuu lievaan taantumaan kuluvan vuo-
den lopussa. Ensi vuonna Suomen bkt:n
kasvu jaa nollaan. Inflaatio, rahapolitiikan ki-
ristyminen ja Venajan hyokkayssodan valil-
liset vaikutukset leikkaavat kasvua.

TALOUS KASVAA TANA VUONNA erityi-
sesti kulutuksen ja investointien tukemana.
Myos varastot kontribuoivat kasvuun sel-
vasti. Sen sijaan nettoviennin vaikutus kas-
vuun on syvasti negatiivinen. Ensi vuonna
nettovienti nostaa bkt:ta, kun taas kotimai-
set kysyntaerat eivat kasva ja varastot su-
pistuvat.

SUURIMMAT RISKIT liittyvat vientimarkki-
noiden kehitykseen ja uuteen turvallisuus-
poliittisen tilanteeseen. Muita riskeja ovat
rahapolitiikan odotuksia nopeampi kiristy-
minen sekéa globaalien tarjontaketjujen jat-
kuvat kapeikot, raaka-aineiden hintojen voi-
makas kohoaminen ja mahdolliset uudet
koronaviruksen muunnokset.

SUOMEN VIENTI KASVAA TANA VUON-
NA 0,8 prosenttia. Ensi vuonna vienti kas-
vaa jo nopeammin, 4,6 prosenttia. Vienti
saa vetoa palveluviennin elpymisests, silla
Venajan sokki ja sen myota euroalueen ta-
louskasvun hidastuminen leikkaavat tava-
raviennin kasvua.

YKSITYINEN KULUTUS KASVAA 2,2 pro-
senttia tdna vuonna ja jaa nollakasvuun
ensi vuonna. Yksityinen kulutus saa vauh-
tia tdna vuonna palvelukulutuksen pande-
mianjalkeisesta elpymisesta. Tavaroiden

ETLA Suhdanne

Suhdannekatsauksen tiivistelma

hintojen nopea nousu kuitenkin syo koti-
talouksien tulojen ostovoimaa ja vahentaa
tavaroiden kulutusta.

INVESTOINNIT KASVAVAT noin 3 prosent-
tia tana vuonna ja vajaan 1 prosentin vuon-
na 2023. Voimakkaimmin kasvavat asuin-
rakennusinvestoinnit. Poikkeuksellisesti
investoinnit pitavat melko hyvin pintansa
epavarmuuden kasvusta huolimatta.

ENNUSTAMME TYOTTOMYYSASTEEN las-
kevan tana vuonna 6,7 prosenttiin mut-
ta nousevan ensi vuonna aavistuksen, 6,8
prosenttiin. Ennusteemme mukaan tyolli-
syysaste ei juuri nouse ensi vuonna ja jaa
keskimaarin 73,8 prosenttiin.

SUOMEN KULUTTAJAHINNAT NOUSEVAT
nopeimmin vuosikymmeniin tana vuonna.
Ennustamme inflaation kiihtyvan 6,8 pro-
senttiin tdna vuonna ja pysyvan yha verra-
ten korkeana ensi vuonna, jolle ennustam-
me 3,8 prosentin inflaatiota. Taman jalkeen
inflaatio hidastuu edelleen. Inflaation kiihty-
minen on seurausta lahinna energian, asu-
misen ja elintarvikkeiden hintojen noususta.

JULKISTALOUDEN TASAPAINO PARANEE
ensin mutta heikkenee pian uudestaan.
Kuluvan vuoden julkistalouden alijagmaksi
ennustamme 1,1 prosenttia bkt:sta ja ensi
vuodelle 1,8 prosenttia bkt:sta.

JULKISTALOUDEN RAKENTEELLINEN
TASAPAINO PARANEE tana vuonna mutta
heikkenee taas ensi vuonna. Julkisen velan
suhde bkt:hen lahtee ennustejaksolla uu-
delleen kasvuun..
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Maailmantalous kasvaa
hitaasti ennustejaksolla

TANA VUONNA maailmantalous kasvaa 3,0 pro-
sentin vauhtia ja ensi vuonnakin 2,5 prosentin
vauhtia. Talouskasvua hidastavat Vendjan hyok-
kdys Ukrainaan ja sen vililliset seuraukset, ki-
ristyvd rahapolitiikka ja Kiinan talouden on-
gelmat. Sodan seurauksena asetetut pakotteet
leikkaavat erityisesti Ven#jin (ja Valko-Ven#-
jdn) mutta myds muun maailman kasvua. Eu-
roalue kérsii enemmin kuin moni muu talous-
alue.

Vendjdn hyokkidys vaikuttaa talouskehityk-
seen ainakin kolmen mekanismin kautta: epdvar-
muuden lisddntyminen, inflaation kiihtyminen ja
kaupan hiirididen lisdéintyminen (n#istd meka-
nismeista lisi3 kansainvilisen talouden osiossa).
Tavarakaupan vdhenemisen vaikutuksia merkit-
tdvimmaéksi ovat Euroopassa muodostumassa
venildisen kaasutuonnin vihenemisen tai jopa
kokonaan loppumisen seuraukset.

Useissa kehittyneissd maissa suhdanneku-
va on hyvin samankaltainen: alkuvuosi on ol-
lut kohtalaisen hyvd, mutta loppuvuodeksi
odotetaan selvisti heikompaa kehitystd. Yh-
dysvallat tosin ajautui tekniseen taantumaan
jo alkuvuonna, kun bkt supistui kaksi vuosinel-
jannestd perdkkdin. Ukrainan sotaa enemmin
Yhdysvaltoihin vaikuttaa voimakkaasti kiristy-
nyt rahapolitiikka. Ennustamme Yhdysvaltojen
talouden kasvavan tdnd vuonna 2,5 prosenttia ja
ensi vuonna vain 1,4 prosenttia.

Euroalueella taantuman todenndkdisyys on
puolestaan korkea ensi vuoden alussa. Kuluvan
vuoden kasvulukuun heijastuu vield heikohko
vertailukohta viime vuoden alkupuolella. En-
nustamme euroalueen talouksien kasvavan 2,6
prosenttia tdnd vuonna ja 0,8 prosenttia en-
si vuonna. Myds Britannian kasvu on heikkoa
kesilld 2022 jo yli 10 prosentin nousseen in-
flaation leikatessa kotitalouksien ostovoimaa
rajusti.

12

Euroalueen ja muunkin maailman ennustee-
seen liittyy tavallista suurempaa epdvarmuutta,
silld sodan jatkoa ja vilillisid seurauksia voidaan
yrittdd ennustaa vain suuntaa antavasti. Vaikut-
taa kuitenkin siltd, ettd Vendjd on valmis kiyttd-
méidn kaasuvientiddn aseena EU:n talouspakot-
teita vastaan, miki heijastuisi rajusti vendldistd
kaasua paljon kayttédviin talouksiin kuten Sak-
saan. Saksa vaappuu jo tilld hetkelld taantuman
partaalla teollisuuden komponenttiongelmien ja
nopeasti nousevien hintojen takia. Onkin erit-
tdin todenndkoistd, ettd Saksa ajautuu taantu-
maan vield kuluvana vuonna. Eteldisen Euroo-
pan maat sen sijaan hyotyvit koronapandemian
jaljiltd elpyneestd turismista vield ainakin tdméin
vuoden ajan, mutta nekin kérsivit sodan vililli-
sistd seurauksista kuten kiihtyneesti inflaatiosta
ja hidastuvasta vientikysynnistd.

EU:n vuonna 2020 sopima ”"Next Generation
EU” -elpymisviline, josta jaetaan jdsenmail-
le 390 miljardia euroa suoraa tukea ja 360 mil-
jardia euroa lainapohjaista tukea, nopeuttaa ja-
senmaiden vihredd siirtyméi ja siten tukee myos
Vendjidn eskaloiman kriisin energiahaasteissa,
vaikka raha kohdentuukin ennen kaikkea EU:n
eteldisiin jasenmaihin. Ven#jdn toimien takia
useat Euroopan maat ovat myos kasvattamassa
puolustusbudjettejaan. Lisdksi Ukrainasta tul-
lut pakolaisaalto lisd4 julkisia menoja monessa
EU-maassa, vaikka nostaakin niiden bkt:ta hie-
man pidemmall4 aikavililld.

Kiinan talous kasvaa ennusteemme mukaan 3
prosenttia tdnd vuonna ja 4 prosenttia ensi vuon-
na. Kiinan talous ei ole pddssyt elpyméén tdnd
vuonna tasaisesti, silld maan zero-covid-politiik-
ka on ajanut hallinnon sulkemaan suuria asutus-
keskuksia, tunnetuimpana tapauksena kenties
Shanghain pitkdt sulkutoimet kevidilld. Huolta
aiheuttaa my6s maan paisunut kiinteistosekto-
ri, joka on velkaantunut ja tehoton, mutta vastaa
noin kolmanneksesta maan bkt:sta. Kiinteistojdt-
ti Evergrandesta ldhteneiden maksukykyongel-
mienkin peldtddn laajenevan koko talouteen.

Syksy 2022



Keskushallinnolla on suuria vaikeuksia hoitaa toi-
sella kddelld talouskasvua ja toisella ylivelkaantu-
misen ja tehottomuuden tuomia ongelmia.

Suomen huoltotase

Keskeinen maailmantalouden ajuri sodan ja

Suhdannekatsauksen tiivistelma

Kiinan talouskasvun hidastumisen lisiksi on ra-

hapolitiikan kiristyminen useissa keskeisissi ta-

Arvo Maéaran muutos, %
Mrd. e? Edellisesta vuodesta Keskimaarin

Huoltotase-era 2021 2021 2022¢ 2023¢ 2024¢ 2017-21  2022-26°
Bkt markkinahintaan 251,4 3,0 2,0 -0,1 1.7 1.3 1.3
Tuonti 98,4 5,6 51 2,5 2,7 2,3 32

Tavarat 67,9 71 2,8 -0,1 2,5 2,5 2,1

Palvelut 30,5 2,8 9,8 77 32 2,1 53
Kokonaistarjonta 349,9 37 2,9 0,6 2,0 15 18
Vienti 99,1 5,6 0,8 4,6 4,8 3,0 &3

Tavarat 70,8 5,6 -0,1 11 33 31 19

Palvelut 28,2 5,6 2,7 12,9 7.8 2,8 6,5
Investoinnit 59,6 1.1 3,1 0,8 1,3 1,5 2,3

Yksityiset 48,9 4,6 2,9 0,1 1,6 1,5 1,7

Julkiset 10,56 -12,8 41 3,9 0,1 11 4,9
Kulutus 189,5 3,3 2,2 0,1 1,2 0,8 1,2

Yksityinen 128,1 3,6 2,2 0,1 1,6 0,5 1,4

Julkinen 61,4 2,7 2,1 0,0 0,4 1,5 0,7
Varastojen muutos' 1.9 0,2 1.3 -1,0 -0,3 0,0 0,0
Kokonaiskysynta 349,9 3,7 2,9 0,6 2,0 1,5 1,8
Kotimainen kysynta 250,8 3,0 37 -0,9 0,9 1,0 1,3
Julkinen kysynta 71,9 0,1 2,4 0,6 0,4 1,4 1,3

Hinnan muutos, %
Edellisesta vuodesta Keskimaarin

Huoltotase-era 2021 2022F 2023¢ 2024¢ 2017-21  2022-26°
Bruttokansantuote 2,6 4,6 3,1 1,8 17 2,7
Tuonti 9,5 20,4 0,4 2,1 2,2 1,8
Vienti 9,7 21,3 -0,6 -2,9 2,4 1.9
Investoinnit 23 4,2 1,9 1,9 2,2 2,4
Kulutus 2,2 4,8 33 2,0 14 2,8

1 Kontribuutio bkt:n kasvuun, %-y., siséltaa tilastollisen eron. 2 Kayvin hinnoin. Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Suhdannekatsauksen tiivistelma

louksissa. Inflaation laukatessa Yhdysvalloissa
titd kirjoitettaessa 8-9 prosentin vililld keskus-
pankki Fed nostanee ohjauskorkoa vield useam-
man kerran tdnd vuonna, arviomme mukaan
tasolle 3,25-3,5 prosenttia loppuvuoteen men-
nessi. Ensi vuonna Fed nostaa ohjauskorkoa ar-
viomme mukaan vield kerran 25 korkopisteelld.

My6s EKP on joutunut nopeuttamaan ko-
ronnostoaikatauluaan inflaation oltua toistu-
vasti ennusteita laajempaa ja korkeampaa. My0s
euroalueen inflaatio kiihtyi kesélld ldhes 9 pro-
senttiin. Odotamme, ettd EKP nostaa ohjaus-
korkoja vield kahdesti tdnd vuonna ja jatkaa
koronnostoja my®6s ensi vuoden alussa taantu-
mariskistd huolimatta.

Eraita keskeisia ennusteita

Bkt kasvaa 2 prosenttia
vuonna 2022 ja supistuu 0,1
prosenttia vuonna 2023

Suomen bruttokansantuote kasvoi kansantalou-
den tilinpidon ennakkotietojen mukaan viime
vuonna 3,0 prosenttia. Yksityinen kulutus kas-
voi 3,6 prosenttia. Seki vienti ettd tuonti kas-
voivat 5,6 prosenttia. Investoinnit lisdéntyivit
1,1 prosenttia.

Ennustamme Suomen kokonaistuotannon
kasvavan 2,0 prosenttia tdnd vuonna. Kasvulu-
kua on siten laskettu vain 0,1 prosenttiyksik-
kod viime maaliskuusta. Nettovienti kontribu-
oi Suomen kasvuun negatiivisesti tdni vuonna.

2019 2020 2021 2022¢ 2023¢ 2024F

Kuluttajahintainflaatio, % 1,0 0,3 2,2 6,8 38 1,6
Ansiotason muutos, % 21 1,9 2,4 2,4 32 28
Tyon tuottavuus, % -0,1 0,3 0,2 0,7 0,0 1,2
Tyottémyysaste, % 6,8 7.7 7,7 6,7 6,8 6,6
Tyollisyysaste, % 71,6 70,7 72,3 73,7 73,8 74,1
Kansainvalinen kustannuskilpailukyky, % 1,1 32 -2,3 0,1 0,4
Vientikysynta, % -0,56 -5,5 6,1 2,7 0,9 2,1
Vaihtotaseen jaama, % suhteessa bkt:hen -0,3 0,6 0,9 -0,8 -0,2 0,1
Teollisuustuotannon (tuotos) muutos, % 2,8 -31 3,6 38 15 2,1
Suomen EDP-jaama, % bkt:sta -0,9 -5,5 2,7 -11 -1,8 -1,8
Suomen EDP-velka, % bkt:sta 64,9 74,8 72,3 71,0 71,6 71,7
Rakenteellinen jaama, % bkt:sta -1,4 -4,2 -1,9 -0,8 -1,0
Euribor 12 kk, % -0,2 -0,3 -0,5 1,0 2,4 2,2
EU27-maiden bkt:n muutos, % 18 -5,9 5,2 2,7 12 17

Euroalue 1,6 -6,5 53 2,6 0,8 16
EU27-maiden kuluttajahintojen muutos, %’ 15 0,7 29 6,9 39 21

Euroalue’ 1,2 0,3 2,6 6,8 38 2,0

' Yhdenmukaistettu indeksi. Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Yksityinen kulutus nostaa Suomen kasvua tdni
vuonna, mutta jdd nollakasvuun ensi vuonna.

Vienti kasvaa ennusteemme mukaan té-
nd vuonna vajaan prosentin ja ensi vuonna va-
jaat 5 prosenttia. Investoinnit kasvavat reilut 3
prosenttia tdnd vuonna ja vajaan 1 prosentin v.
2023. Yksityinen kulutus lisddntyy reilut 2 pro-
senttia tdnd vuonna palveluiden kulutuksen el-
pyessd. Ensi vuodelle ennustamme yksityiselle
kulutukselle nollakasvua. Vuonna 2024 odotam-
me Suomen bkt:n kasvavan 1,7 prosenttia, jo-
ka on ldhelld Suomen potentiaalisen tuotannon
kasvuvauhtia.

Tuotantokuilun arvioimme olevan -0,7 pro-
senttia tdnd vuonna, joten Suomen talous on
potentiaalinsa alapuolella. Ensi vuonna tuotan-
tokuilu on vield selvemmin negatiivinen. TAma
on seurausta ennen kaikkea Vendjdn toimien vi-
lillisistd vaikutuksista Suomen talouteen.

Kontribuutio bkt:n kasvuun, %-yksikkoa

Il Nettovienti

mm Julkinen kulutus

Varastot

Suhdannekatsauksen tiivistelma

Tavaraviennin kasvu
pysédhtyy tana vuonna

Ennustamme viennin mééirin kasvavan vain 0,8
prosenttia tdnd vuonna. Tavaroiden vienti su-
pistuu 0,1 prosenttia, silld kansainvélisen vien-
tikysynndn hidastuva kasvu, Venidjin viennin
viheneminen Ukrainan hyokkdyssodan seurauk-
sena ja UPM:n pitkd lakko leikkaavat kasvua.
Metsiteollisuuden vienti heikkenee lakon takia
tuntuvasti tdnd vuonna. Vendjd-pakotteista huo-
limatta sdhko- ja elektroniikkateollisuuden se-
kd koneiden ja laitteiden vienti lisddntyy jonkin
verran. Palveluviennin kasvuennusteen olemme
alentaneet vajaaseen 3 prosenttiin, koska mat-
kailu ulkomailta Suomeen jdi alkuvuonna sel-
vidsti odotettua vihdisemmaksi.

Ensi vuonna viennin m#drdn ennustetaan
kasvavan 4,6 prosenttia palveluviennin ansiosta.

Yksityinen kulutus
Investoinnit
— Bkt

3 L L L L L L

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

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Suhdannekatsauksen tiivistelma

Kansainvilinen vientikysyntd heikkenee tdmén-
vuotisesta, tavaravienti kehittyy sen tahdissa ja
kasvaa noin prosentin. Paperiteollisuuden ko-
va kasvuluku on seurausta timénvuotisesta la-
kosta. Palveluiden viennin arvioidaan kasvavan
noin 13 prosenttia ensi vuonna. Vuodelle 2024
odotamme viennin kasvuksi 4,8 prosenttia.
Kansainvilisen talouden elpyessd tavaravienti li-
sddntyy runsaat 3 prosenttia.

Rakentaminen kasvaa viela
tana vuonna

Investointien ennustetaan kasvavan tdni vuon-
na 3,1 prosenttia. Kasvua nopeuttaa erityises-
ti asuinrakentamisen tuntuva lisddntyminen.
Asuinrakentamisen ennustetaan kasvavan 6,5
prosenttia.

Vuonna 2023 investointien kasvu hidastuu
vajaaseen prosenttiin. Asuinrakentaminen su-
pistuu 3 prosenttia. Teollisuuden investoinnit
pitédvit pintansa tukien kone- ja laiteinvestointi-
en kasvua koko ennustejakson ajan. Investointi-
aste pysyy ennustejaksolla vakaana.

Tyoéttémyysasteen lasku
pysahtyy ensi vuonna

Tyollisten médirdn ennustetaan kasvavan tind
vuonna noin 38 000 henkil6lld. Tydvoiman kas-
vu yllétti viime vuonna positiivisesti, mutta tdna
vuonna kasvu hidastuu. Niinpi tySttomyysaste
laskee tdnd vuonna 6,7 prosenttiin. Tyollisyys-
asteen ennustetaan nousevan tdnd vuonna kes-
kimidrin 73,7 prosenttiin. Osaavan tyovoiman
saatavuus ja niin sanottu tyévoimapula ovat
muodostuneet odotettua suuremmaksi tyolli-
syyden kasvun esteeksi.

Ensi vuonna tydllisyys kasvaa endd vain vi-
hidn, kun taloustilanne heikkenee uudelleen.
Tyottdmyysaste nousee hieman, 6,8 prosent-
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tiin. Ty6voiman kasvu hidastuu edelleen ensi
vuonna. Tydllisyysasteen odotetaan jddvin ensi
vuonna 73,8 prosenttiin.

Kulutuskysynta lisaa
bruttokansantuotetta tdna
vuonna

Nimellisansioiden ja muiden tulojen seki ty6l-
lisyyden kasvu tukevat yksityistd kulutusta tdnd
vuonna nopeasta inflaatiosta huolimatta. Lisdk-
si koko vuoden kasvulukua nostaa ns. kasvupe-
rintd viime vuodelta. Sddstdmisaste alenee ja
kotitaloudet purkavat aiempia sddst6jddn, joskin

Kuukausiraportti

PYSY MUKANA Suomen talouskehityk-
sen muutoksissa. Kuukausiraportti tulkitsee
kuukausittain tiiviisti mutta perusteellisesti
tarkeimmat talousluvut seka kertoo talou-
den tilan ja lahikuukausien suunnan, jota
havainnollistaa runsas taulukko- ja kuvioai-
neisto.

Raportti sisaltaa arviot kansainvalisesta ta-
louskehityksestd, talouspolitiikasta, Suo-
men ulkomaankaupasta, kulutuksesta, in-
vestoinneista, tuotannosta toimialoittain,
tyollisyydesta, hinnoista ja kustannuksista,
julkisesta taloudesta seka osake- ja rahoi-
tusmarkkinoista.

Voit tilata vuosikerran (9 numeroa) pdf-ver-
siona. Vuosikerran hinta on kestotilauksena
500 euroa.

Kéay katsomassa Etlan kotisivulta:
www.etla.fi/kuukausiraportti
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eri kotitalouksien mahdollisuudet tdhdn ovat
hyvin erilaisia. Nopea inflaatio sy kotitalouk-
sien reaalituloja, ja my0s reaalinen palkkasum-
ma pienenee tdnd vuonna.

Yksityisen kulutuksen ennustetaan kasva-
van tdnd vuonna 2,2 prosenttia ja jddvin en-
si vuonna kuluvan vuoden tasolle. Arvioimme,
ettd yksityinen kulutus supistuu kuluvan vuo-
den loppupuolella ja alkaa kasvaa uudelleen vas-
ta ensi vuoden jilkipuoliskolla. Koska ensi vuo-
delle kasvuperintd jdd negatiiviseksi, yksityinen
kulutus ei keskimddrin kasva ensi vuonna. Sa-
manaikaisesti kotitalouksien ja kotitalouksia
palvelevien voittoa tavoittelemattomien yhtei-
sojen yhteenlaskettu sddstimisaste laskee edel-
leen hieman ensi vuonna ja painuu negatiivisek-
si vuonna 2024.

Vuonna 2024 yksityinen kulutus kasvaa en-
nusteessamme 1,6 prosenttia, kun reaalinen os-
tovoima alkaa jélleen kasvaa. Nimellinen ansio-
taso nousee ennusteemme mukaan tdnd vuonna
2,4 ja ensi vuonna 3,2 prosenttia. Vuonna 2024
ansiot nousevat 2,8 prosenttia.

Taloudellinen kehitys

Bruttokansantuotteen

muutokset
%

Suhdannekatsauksen tiivistelma

Inflaatio kiihtyy ldhes 7
prosenttiin tdnd vuonna

Kuluttajahintojen ennustetaan nousevan ti-
nd vuonna 6,8 prosenttia. Inflaatiota kiihdyt-
tdd ennen kaikkea asumisen sekd liikenteen ja
elintarvikkeiden hintojen kohoaminen. Energi-
an hinnan nousu on erittdin merkittdvissd in-
flaatioroolissa sekd suoraan ettd epdsuoraan.
Poikkeuksellista hintojen nousua on lisdksi mm.
asuntojen korjauksiin liittyvissd materiaaleissa
sekd kestokulutustavaroissa. Lisdksi markkina-
korkojen nousu on alkanut pitkdstd aikaa nos-
taa asuntolainojen korkoja, mikd nédkyy selvis-
ti asumisen hintakorissa tdni ja ensi vuonna.
Ensi vuonna kuluttajahintojen nousu hidastuu
selvisti, mutta on edelleen melkein nelji pro-
senttia, silld vaikka hintainflaatio jadhtyy laa-
ja-alaisesti, ns. kasvuperintdd kertyy kuluvalta
vuodelta paljon. Vuonna 2024 kuluttajahinnat
kohoavat ennusteessamme keskimdrin 1,6 pro-
senttia, kun raaka-aineiden hintasyklin taittu-
misen arvioidaan ndkyvén kuluttajahinnoissa.

Tyottomyysaste (vuodesta 1988
EU-harmonisoidun tilastoinnin mukaan)
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Suhdannekatsauksen tiivistelma

Lyhyelld aikavililld energian, erityisesti sdh-
kon hinta luo riskejd inflaatioennusteelle. Kes-
kipitkalld aikavililld on riski oletettua nopeam-
masta palkkainflaatiosta, mikd nostaisi yritysten
kustannuksia ja edelleen kuluttajahintoja ra-
pauttaen samalla reaaliansioita ja Suomen kan-
sainvilistd kustannuskilpailukykyd. Nykyiselld
ennusteella kustannuskilpailukyky pysyy muut-
tumattomana ja voi hieman jopa parantua ensi
vuonna.

® oo o

Velkasuhteen taittuminen jaa
véliaikaiseksi

Viime vuonna julkisen sektorin vaje oli 2,7 pro-
senttia bkt:sta. Pddtdsperdinen finanssipolitiik-
ka oli elvyttdvidd viime vuonna, ja osa tehdyistd
pédtoksistd vaikuttaa myds tdhdn vuoteen. Kiih-
tynyt kuluttajahintojen nousu ja talouden toipu-
minen pandemiasta tuovat julkiselle taloudelle
verotuloja, jotka vield tdnd vuonna parantavat
julkisen talouden rahoitusasemaa. Hyvisti ta-
loustilanteesta huolimatta julkinen talous jdd
kuluvanakin vuonna noin 1,1 prosenttia ali-
jddmadiseksi. Hidastuvan talouskasvun ja hal-
lituksen pédédtdsperdisten toimien vuoksi en-
nustamme alijidmin kasvavan ensi vuonna 1,8
prosenttiin bkt:sta.

18

Julkisen sektorin velka suhteessa bkt:hen las-
kee vield kuluvana vuonna. Ennustamme sen
laskevan viime vuoden 72,3 prosentista 71 pro-
senttiin tdnd vuonna. Ennustamme velkasuh-
teen kuitenkin nousevan taas 71,6 prosenttiin
ensi vuonna ja 71,7 prosenttiin vuonna 2024.
Yleinen hintojen nousu vaikuttaa oleellisesti jul-
kisen velkasuhteen kehitykseen.

Julkisen talouden rakenteellinen rahoitus-
asema kohenee tdnid vuonna, mutta heikkenee
uudelleen ensi vuonna. Rakenteelliseksi alijd-
miksi arvioimme vuodelle 2022 0,8 ja vuodelle
2023 -1,0 prosenttia bkt:sta.

Koronaviruksen synnyttdmien poikkeuksel-
listen taloudellisten olosuhteiden seurauksena
Euroopan unioni on ottanut kdyttodn yleisen
poikkeuslausekkeen EU:n finanssipoliittisiin
sddntoihin. Sen perusteella sddnnot eivit tilld
hetkelld rajoita jisenmaiden finanssipolitiikkaa.
Tdlld hetkelld vuosien 2022 ja 2023 kehitys ei
indikoi paluuta keskipitkin aikavilin tavoittee-
seen, eli tasoon, jolla rakenteellinen alijddma ei
ylitd puolta prosenttia potentiaalisen tuotannon
tasosta. Néyttddkin siltd, ettd finanssipolitiikan
rakenteellisen korjauksen tekeminen on jadmés-
sd seuraavan hallituksen tehtdviksi. e
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Kansainvalinen
suhdannekenhi

D itkittyvasta Venajan hyokkays-
sodasta Ukrainassa seuraa
myds talousvaikutuksia, jotka
ovat laajempia kuin viela kevaalla
arvioimme. Ennustamme euroalueen
talouden kasvavan tdna vuonna 2,8
prosenttia mutta ensi vuonna enéé
0,8 prosenttia. Rajuimmat vaikutuk-
set havaitaan Venajan taloudessa,
kun teknologian vientiin liittyvat pa-
kotteet alkavat vahitellen purra.

ETLA Suhdanne
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Kansainvalinen suhdannekehitys

Venajan hyokkays Ukrainaan
ja rahapolitiikan kiristyminen
hidastavat maailmantaloutta

ENNUSTAMME MAAILMANTALOUDEN kas-
vavan tdnd vuonna 3,0 ja ensi vuonna 2,5 pro-
senttia. Kuluvan vuoden ennustetta on laskettu
noin prosenttiyksikon verran ja ensi vuodenkin
ennustetta noin puoli prosenttiyksikkod maa-
liskuun suhdanne-ennusteesta. Maailmantalo-
us sopeutuu uuteen turvallisuuspoliittiseen ti-
lanteeseen my0s seuraavina vuosina. Vuodelle
2024 ennustamme maailmantalouteen 3,0 pro-
sentin kasvua.

Vendjin hyokkdys Ukrainaan vaikuttaa talou-
teen ainakin kolmen mekanismin kautta. Ensin-
nikin se lisdd taloudellista epdvarmuutta, miké
voi lykitd yritysten ja kotitalouksien investoin-
teja sekd tyollistdmispadtoksid.

Hyokkdykselld on toisaalta epdvarmuuden
kautta vélittyvi vaikutus 6ljyn ja muiden raa-
ka-aineiden hintoihin. Markkinoilla pyritddn
hinnoittelemaan sellainenkin mahdollisuus, et-
tei vendldinen 6ljy pddse normaaliin tapaan lain-
kaan maailmanmarkkinoille. EU on paéttdnyt
luopua venildisen 6ljyn tuonnista asteittain ku-
luvan vuoden aikana. Lisdksi EU:n ja Britannian
kaavailemat pakotteet liittyen venildisen Sljyn
rahtauksen vakuutuksiin saattavat aiheuttaa 6l-
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jyn hintaan suuriakin muutoksia. Venijd ja Uk-
raina ovat my®ds tirkeitd ruoan ja teollisuuden
raaka-aineiden seki lannoitteiden viejid, eivétkd
nidm4 tuotteet lifku télld hetkelld normaaliin ta-
paan maailmanmarkkinoilla. Kuvattua vaikutus-
kanavaa voisi kutsua hyokkédyksen aiheuttamak-
si inflaatiosokiksi, vaikka se syntyykin osittain
epdvarmuussokin seurauksena.

Ehkd merkittdvin vaikutus vilittyy kuiten-
kin EU:n ja muiden ldnsimaiden Vendjille aset-
tamien pakotteiden kautta. Tdmén vaikutuska-
navan voisi erotella hyokkadyksen aiheuttamaksi
ulkomaankauppasokiksi. EU on asettanut suo-
ria vientirajoitteita useille tuotteille, ndistd tér-
keimpind puolustusteollisuuteen ja osaan tek-
nologiaviennistd (esim. sdhkolaitteet sekd
koneet ja laitteet) kohdistuvat pakotteet. T4~
tdkin voimakkaampia ovat pankkien viliseen
maksuliikenteeseen kohdistuvat SWIFT-vies-
tijdrjestelmén pakotteet. Teoriassa, kaikkiin
pankkeihin kohdistuessaan, tdmé voisi lopettaa
lghes kaiken ulkomaankaupan maksuliikenteen
kehittyneiden maiden ja Vengjin vililld (pois
lukien ehkédpd puhelimella ja faksilla tapahtuvat
maksujen vahvistukset).
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SWIFT-pakotteet koskevat tdlld hetkelld
kymmentd vendldistd ja neljdd valkovenildis-
td pankkia. Lisdksi useat venildiset pankit ovat
suoraan EU:n/Britannian/Yhdysvaltojen pakote-
listalla, miké ehkdise maksuliikenteen niiden ja
lansimaisten pankkien vililld. Lisdksi lansimai-
set pakotteet jaddyttivdt noin puolet Venidjin
keskuspankin valuuttavarannosta, milld on mer-
kittdvid vaikutuksia maan pankkijérjestelmadn.

Venijdn aloittaman sodan lisdksi toinen maa-
ilmantalouden kasvua hidastava tekijd on raha-
politiikan kiristyminen kuluvan vuoden aika-
na. Yhdysvaltojen inflaatio nousi kesdkuussa
jopa 9,1 prosenttiin, vaikkakin rauhoittui hei-
ndkuussa hieman, 8,5 prosenttiin. Inflaatio-
ta ovat nostaneet etenkin energian hinnat. Sil-
ti my0s energian ja ruoan hinnoista puhdistettu

Kansainvalinen suhdannekehitys

pohjainflaatio on ollut viime kuukaudet noin
6,0 prosentin tuntumassa (heinidkuussa 5,9 %).
Hintojen nousu vaikuttaakin olevan siirtyméassd
hitaammin muuttuviin komponentteihin kuten
palveluiden ja asumisen (ennen kaikkea vuok-
rien) hinnat. Inflaation nopea kiihtyminen ja
laajeneminen yhd suurempaan joukkoon hyo-
dykkeitd on ylldttdnyt niin keskuspankkiirit kuin
markkinatoimijatkin, ja nyt keskuspankit rea-
goivat siithen voimakkailla toimilla.
Yhdysvaltojen keskuspankki Fed nostanee
ohjauskorkoa tdnd vuonna vield pariin otteeseen
niin, ettd ohjauskorot pddtyvit loppuvuonna
vaihteluvilille 3,25-3,5. Niinp4 rahapolitiikka
on muuttumassa asteittain kiristavéksi ja siksi
inflaatiota hillitseviksi. Myos keskuspankin ta-
seen supistaminen etenee tdni ja ensi vuonna.

Bruttokansantuotteen maaran muutokset alueittain, %

Paino’ Keskimaarin
2019 2020 2021 2022¢ 2023¢ 2024¢ 2022-26¢
Maailma 100,0 -3,2 6,1 3,0 25 3,0 3,0
Euroalue 12,6 6,5 5,3 2,6 0,8 1,6 17
Saksa 35 -4,6 2,9 1,0 0,5 2,0 1,6
Ranska 2,4 7.9 6,8 2,4 1,2 15 2,0
Italia 2,0 9,1 6,6 2,8 1,0 1,8 1,8
Suomi 0,2 -2,2 3,0 2,0 0,1 17 1.3
EU 15,6 -5,9 5,2 2,7 1,2 17 1,8
Ruotsi 0,4 -2,2 51 2,0 1,2 2,5 2,1
Yhdysvallat 15,9 -3,4 57 2,2 1,3 2,7 2,3
Iso-Britannia 2,4 -9,4 7.4 31 0,5 1,0 1.4
Venaja 3,1 -3,0 47 5,5 -4,0 0,6 1.8
Aasia 39,3 -2,8 52 4,2 39 4,7 4,3
Kiina 17,4 23 8,1 3,0 4,0 4,0 38
Japani 4,1 -4,5 1.7 1,8 1.5 10 1,4
Intia 7.1 7.3 87 7,5 6,0 6,0 6,3

' Ostovoimapariteettipainot. Lahteet: OECD, IMF, kansalliset tilastot, NIGEM, Etla.
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Ennustamme, ettd Fed nostaa ohjauskorkoja en-
si vuonna vield kertaalleen.

My®ds euroalueen inflaatio on noussut EKP:n
arvioita nopeammin. Heindkuun inflaatio oli va-
luutta-alueella jo 8,9 prosenttia. Lukema on sel-
vidsti korkein kuukausihavainto valuutta-alueen
olemassaolon aikana. Energian ja prosessoimat-
toman ruoan hinnoista puhdistettu pohjainflaa-
tio oli heindkuussa 5,0 prosenttia, joten myds
euroalueen inflaatio on laajentunut laajempaan
joukkoon hyodykkeitd.

EKP tdhtdd uudistetun mandaattinsa mukaan
2 prosentin inflaatiovauhtiin keskipitkalld aika-
vililld. Odotamme, ettd EKP nostaa ohjaus- ja
talletuskorkoa vuosina 2022 ja 2023 useamman
kerran, jotta alueella pddstdisiin ldhemmaksi
neutraaleja rahapolitiikan oloja. Vendjdn eska-
loiman konfliktin my&td noussut taantuman ris-
ki kuitenkin asettaa rajoitteen korkojen nosto-
tahdille. Niinpd EKP etenee pienemmin askelin
kuin esimerkiksi Fed Yhdysvalloissa. Kuluvan
vuoden lopussa ohjauskorko saattaa olla edel-
leen 1,25 prosentin tasolla; korkojen nostoja jat-
ketaan hitaasti ensi vuoden alussa.

Euroalueen talous kasvoi vuoden toisella nel-
jannekselld 0,7 prosenttia edellisestd neljin-
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neksestd Eurostatin flash-estimaatin perusteel-
la. My0s vuoden ensimmdiselle neljinnekselle
kirjattiin kasvua, 0,5 prosenttia edellisestd nel-
janneksestd. Kuluva vuosi onkin ldhtenyt ta-
lousalueella kdyntiin odotuksia paremmin. Ku-
luttajaluottamus on kuitenkin heikentynyt
rajusti kesdn aikana samalla, kun ostopdillik-
koindeksit ovat suistuneet ldhelle nollakasvua
indikoivaa rajaa. Erityisesti venildisestd kaasus-
ta riippuvainen Saksa keikkuu taantuman rajoil-
la. Onkin varsin suuri riski sille, ettd talousalue
ajautuu taantumaan ensi vuoden alkuun tultaes-
sa — varsinkin, jos Vendjd lopettaa kaasuviennin
alueelle.

Kiina on jatkanut nollapolitiikkaansa koro-
naviruksen suhteen, mistd on seurannut laajo-
ja sulkutoimia eri asutuskeskuksissa. Politiik-
ka onkin hidastanut palvelusektorin toipumista
pandemiasta ja aiheuttanut hdiri6itd teollisuus-
laitosten toimintaan. Samalla maan kiinteis-
tosektorin velkaongelmat ovat pahentuneet.
Ennustamme Kiinan talouden kasvavan 3 pro-
senttia tdnd vuonna ja 4 prosenttia ensi vuonna.

Vendjdn hyokkdyssodasta vauhtia saanut 6l-
jyn hinnan nousu on heikentényt kotitalouksien
ostovoimaa ja lisdnnyt tyytyméttdmyyttd politii-
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kantekijoitd kohtaan. Oljyn Brent-laadun hinta
onkin noussut tammi-heindkuussa keskimdirin
noin 58 prosentin vuosivauhtia. Korkeimmillaan
6ljyn hinta kévi sodan alussa jo yli 125 dollarissa
tynnyriltd. Ennustamme 6ljyn Brent-laadun hin-
nan olevan kuluvan vuoden lopussa keskiméérin
105 dollaria tynnyrilt.

Euroalueen talousmoottorin
Saksan ndkyma heikko

Ennustamme euroalueen bkt:n kasvavan tdnd
vuonna 2,8 prosenttia. Ensi vuoden kasvuksi en-
nustamme endd 0,8 prosenttia. Euroalue ajau-
tuukin nollakasvuun ja ldhelle taantumaa ensi
vuoden alussa energiahintojen noustessa ja ra-
hapolitiikan samaan aikaan kiristyessi.
Euroalueen maista Venijille asetetuista pa-
kotteista kirsivdt suoraan voimakkaimmin ne
maat, joilla on eniten kauppaa Vendjin kanssa
eli Baltian maat sekd Suomi. Sittenkin pelkis-
tddn kauppavaihtoa kriittisemmaiksi on kédymaés-
sd energiariippuvuus Vendjdstd. Energian suh-
teen Vendjdstd erittdin riippuvaisia euroalueen
maita ovat muun muassa Saksa ja Italia, jotka

Euroalueen kysynta ja tarjonta
kriisin jalkeen, 2010=100
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toivat noin puolet kaasustaan Venijilti ja ku-
luttivat sitd méidréllisestikin paljon. Vendjd on
jo tétd kirjoitettaessa vdhentinyt kaasuvientin-
sd Saksaan noin 20 prosenttiin normaalista ta-
sosta. Saksa onkin varautumassa kaasuntuonnin
kokonaan loppumiseen Vendjilti.

Korkea kaasun hinta nakertaa kotitalouksien
ostovoimaa monissa muissakin kaasua lammi-
tykseen kiyttédvissd euroalueen maissa. Saksan
talous hoippuu jo syksylld taantuman partaal-
la, silld toisella neljannekselld sen talous ei kas-
vanut lainkaan ensimmaéisestd neljinneksesta.
Energian hinnan nousun lisdksi Saksan viennistd
riippuvainen talous kérsii Kiinan jatkuvista koro-
nasuluista ja komponenttien saatavuusongelmis-
ta auto- ja elektroniikkateollisuudessa. Ennus-
tamme Saksan talouden kasvavan 1 prosentin
tdnd vuonna ja vain 0,5 prosenttia ensi vuonna.

Euroalueen eteldiset maat ja erityisesti niiden
palvelusektorit kannattelevat valuutta-alueen
taloutta ennustevuosina. Muun muassa Rans-
kan, Italian ja Espanjan taloudet hy&tyvit turis-

Euroalueen talouslukuja, %

2020 2021 2022F 2023F 2024

Yksityinen kulutus 79 36 23 1,0 1,5

Julkinen kulutus 09 39 15 10 10
Kiinteat bruttoinv. 67 39 30 10 1,6
Vienti 92 104 10 20 30
Tuonti 88 81 20 30 30
Bkt 656 53 26 08 1,6

Teollisuustuotanto -7,7 78 10 0,5 15
Inflaatio, HICP 03 26 68 38 2,0

Tyo6ttdmyysaste 80 77 71 7,2 7.1

Julk. sek. tasapaino,
per bkt 71 51 -45 -40 -35

Julk. sek. velka,
per bkt 97,2 956 950 955 955

Lahteet: OECD, Eurostat, NiGEM, Etla. ETLA S22.2/k05t
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min elpymisestd koronapandemian jiljiltd. N&i-
den maiden taloudet kasvavatkin euroalueen
keskiarvoa nopeammin téni ja ensi vuonna.

Euroalueen inflaatio oli vield viime vuon-
na 2,6 prosenttia. Myds paremmin aitoja hinta-
paineita kuvaava prosessoimattoman ruoan ja
energian hinnoista puhdistettu pohjainflaatio
oli viime vuonna ”vain” 1,5 prosenttia.

Ndin matalat inflaatioluvut ovat vaihtuneet
toisenlaiseen inflaatioymparistdon tdnd vuon-
na. Heindkuun inflaatio oli euroalueella jo 8,9
prosenttia, kesdkuunkin 8,6 prosenttia. Vaik-
ka inflaation kiihtyminen on juontunut erityi-
sesti energian hintojen noususta, ovat inflaatio-
paineet laajenemassa yhd suurempaan joukkoon
hy6dykkeitd. Energian ja prosessoimattoman
ruoan hinnoista puhdistettu pohjainflaatio oli

Keskeisia oletuksia

heindkuussa jo 5,0 prosenttia, kesdkuussakin
4,6 prosenttia. Palveluiden hinnat nousivat hei-
nikuussa 3,7 prosenttia vuoden takaisesta.

EKP nosti ohjauskorkoa heindkuussa nol-
lasta 0,5 prosenttiyksikkdon. Ennustamme, et-
td EKP nostaa ohjauskorkoa (seki talletuskor-
koa) myds syyskuussa 0,5 prosenttiyksikkod.
Sen jdlkeen koronnostoja jatketaan kerran lop-
puvuonna ja edelleen ensi vuoden alussa. EKP
on ilmoittanut kiristdvénsd rahapolitiikkaa sitd
mukaa, kun uudet havainnot taloudesta antavat
tukea politiikalle. Taantuman riski euroalueella
toimii rajoitteena korkojen nostotahdille.

EKP:ta velvoittaa myds tavoite talousalu-
een rahoitusmarkkinoiden vakauden sdilyttd-
misestd. Korkoero Italian ja Saksan valtionlai-
nojen vélilld nousi kevdilld suurimmillaan jo yli

Vuosineljanneksen lopussa Keskiméaarin
2022¢ 2023¢

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 2022F 2023F 2024F
Euron hinta
usbD 1,170 1,06 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,06 1,00 1,00
SEK 10,65 10,62 10,58 10,58 10,68 10,58 10,58 10,58 10,63 10,58 10,58
GBP 084 086 085 085 085 085 085 085 085 085 085
JPY 130,8 141,7 139,0 139,0 139,0 139,0 139,0 139,0 136,7 139,0 139,0
Ohjauskorot
EKP 0,00 0,00 1,00 1,00 1,26 1,256 1,50 1,50 050 1,38 200
FED 075 175 325 350 3560 350 350 325 231 344 325
Markkinakorot
Euribor 3kk -046 -0,20 065 1,15 1,20 1,30 150 1,70 0,19 1,40 2,00
US 3kk 096 229 309 368 378 378 378 364 250 374 358
Raaka-ainehinnat
Raakaoljy, Brent, USD/b | 112,2 117,17 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 104,6 100,0 100,0
Muu kuin energia, 243 92 34 46 171 164 00 00 61 92 13
Lahteet: Macrobond, Etla. ETLA $22.2/y03t
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2,5 prosenttiyksikk6dn. EKP:n ilmoitus uudesta
TPI-vilineestd - jonka tarkoitus on tarvittaessa
tukea valtionlainaostoin rahapolitiikan vilitty-
mistd kaikkiin euromaihin sellaisessa tilantees-
sa, jossa korkoero maiden vililld juontuu muis-
ta syistd kuin muutoksista fundamenteissa - on
kuitenkin alentanut Saksan ja Italian 10 vuoden
valtionlainojen korkoeron titd kirjoitettaessa
2,1 prosenttiyksikk6on. EKP on my6s tukenut
Italiaa ja muutamaa muuta euroalueen maata
kohdentamalla erdéintyvistd valtionvelkakirjois-
ta saadut varat juuri ndiden maiden velkakir-
jaostoihin. Sen sijaan uudet arvopapereiden net-
to-ostot EKP lopetti jo maaliskuussa pandemian
aikaisen arvopapereiden (PEPP) osto-ohjelman
padttyessd.

Rahapolitiikan kiristdmistd tukee my®0s kirei-
td tydmarkkinoita indikoiva enndtysmatala tyot-
témyysaste. Euroalueen kausitasoitettu tydtto-
myysaste painui alkukesilld jo 6,6 prosenttiin.
Esimerkiksi ennen finanssikriisid vuonna 2008
euroalueen tydttomyysaste oli alimmillaan 7,3
prosenttia. Ennustamme euroalueen ty6tto-
myysasteen nousevan hivenen ensi vuoden ai-
kana.

Teollisuustuotannon maara
kausitasoittuna, 2015=100
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Yhdysvallatkin taantuman
partaalla

Voimakkaasti kiristynyt rahapolitiikka ja hidas-
tuva maailmantalous ajaa Yhdysvallatkin taan-
tuman partaalle. T4lld hetkelld arviomme mu-
kaan ndyttdd kuitenkin siltd, ettd Yhdysvallat
vilttiisi taantuman niukin naukin, vaikka mm.
10 ja 2 vuoden valtionlainakorkojen erotus indi-
koi muuta. Ennustamme Yhdysvaltoihin hidas-
ta kasvua: tind vuonna maan talous kasvaa 2,5
prosenttia, ensi vuonna enéd 1,4 prosenttia.
Yhdysvaltojen talous pddsi nopeasti koro-
napandemiaa edeltéville kasvutrendille (viime
vuonna sen talous kasvoi 5,7 prosenttia). Tis-
sd auttoivat massiivinen finanssi- ja rahapoliit-
tinen elvytys seki ainakin aluksi nopeasti kiyn-
nistynyt rokottaminen ja talouden avaaminen.
Samalla yksityisen kulutuksen painopiste siirtyi
palveluista tavaroihin. Yhtédkkisestd siirtyméasté
seurasi my0s tuotannon pullonkauloja eri osissa
globaaleja tarjontaketjuja. Hyvd taloustilanne on
ndkynyt tydmarkkinoilla: tyéttdmyysaste on las-
kenut 3,5 prosenttiin — matalimmalle tasolleen
sitten 1960-luvun. Samalla inflaatio on kuiten-

Maailman teollisuustuotannon suhde
maailmankaupan maaraan (indekseja)

08 o v
1991 95 2000 05 10 15 20

Lahde: CPB. ETLA $22.2/k35

25



Kansainvalinen suhdannekehitys

kin noussut lukemiin, joita Yhdysvalloissakaan
ei ole nihty sitten 1980-luvun alun.

Yhdysvaltojen inflaatio kiihtyi kesdkuussa jo
9,1 prosenttiin. Hieman helpotusta saatiin hei-
nikuussa, kun inflaatioksi kirjattiin ”vain” 8,5
prosenttia. Pohjainflaatio on kuitenkin pysytel-
lyt viime kuukaudet noin 6 prosentissa. Niinpd
maan keskuspankki Fed joutuu jatkamaan ko-
ronnostoja puolustaakseen inflaatiotavoitet-
taan, joka on keskimédrin 2 prosenttia.

Yhdysvaltojen keskuspankki Fed on nostanut
ohjauskorkoja tdnéd vuonna jyrkdsti, vain neljdn
kuukauden aikana vaihteluvililtd 0,00-0,25 ny-
kyiselle vaihteluvilille 2,25-2,5. Ennustamme,
ettd Fed nostaa ohjauskorkoja kuluvan vuoden
loppuun mennessi vield pariin otteeseen niin,
ettd ohjauskorko asettuisi vaihteluvilille 3,25-
3,50. Ensi vuonna Fed nostaa ohjauskorkoja en-
nusteemme mukaan vield kerran.

Keskipitkdn aikavilin inflaatio-odotukset eh-
tivdt nousta Yhdysvalloissa kevdin aikana sel-
visti, mutta ne ovat kuitenkin maltillistuneet
loppukesin aikana. Télld hetkelld inflaatiosuo-
jatuista valtiolainoista laskettu markkinoiden
odotus viiden vuoden keskimédiridiselle inflaa-
tiolle on noin 2,7 prosenttia. Vaikuttaisikin sil-
td, ettd rahapolitiikan kiristdminen alkaa purra
inflaatio-odotuksiin.

Yhdysvalloissa on kongressin vilivaalit kulu-
van vuoden marraskuussa. On mahdollista, et-
td demokraatit menettdvét niukan enemmis-
tonsd kongressissa, minki jalkeen maassa ei ole
odotettavissa suuria talouspoliittisia muutok-
sia nykyisen presidentin kauden aikana. Biden
kuitenkin ehti tehdd vield yhden, hyvin merkit-
tdvén talouspolitiikkapaketin ennen vilivaaleja:
kesilld kongressi hyviksyi ns. ”Inflation Reduc-
tion Actin”, joka sisdltdd muun muassa noin 370
miljoonan dollarin edestd kannusteita puhtaan
energian kdyton lisidmiseksi. Pakettiin kuuluu
my0s terveyspalveluiden kustannuksia laskevia
toimia. Paketti tavoittelee Yhdysvaltojen hii-
lidioksidipéddstdjen alentamista 40 prosentilla
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vuoteen 2030 mennessd. Tehty politiikkakoko-
naisuus saattaakin olla Bidenin kauden merkit-
tdvin perinto talouden rakenteiden muuttami-
seksi.

Ruotsin talouskasvu hidastuu

Ennustamme Ruotsin talouden kasvavan té-
nd vuonna 2,0 prosenttia ja 1,0 prosenttia ensi
vuonna. Yksityinen kulutus on kasvun ajuri td-
nd vuonna, ensi vuonna taas kasvu saa vauhtia
ennen kaikkea julkisesta kulutuksesta ja netto-
viennistd. Viime vuonna Ruotsin talous kasvoi
5,1 prosenttia.

Konjunkturinstitutet ennustaa Ruotsin talou-
den vaihtotaseen pysyvin ylijadmiisend (selvis-
ti yli 4 prosentissa bkt:sta) vuosina 2022-2023
samanaikaisesti, kun julkisen talouden alijda-
mé on ldhelld nollaa. Ruotsin julkisen velan
bkt-suhde onkin tdnd vuonna reilut 30 prosent-
tia ja laskee ennustejaksolla sen alle. Ruotsilla
on hyvin varaa lisdtd puolustusmenoja tai varau-
tua my0s laajempaan pakolaistulvaan Ukrainas-
ta. Tyottdmyysaste kuitenkin pysyttelee Ruot-
sissa sitkedsti 7 prosentin yldpuolella.

Keskeisia 3 kk:n eurokorkoja

%
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Lahteet: Suomen pankki, OECD. ETLA S22.2/k05

Syksy 2022



Ruotsissa inflaatio on monen muun ldn-
sitalouden tavoin noussut yli 8 prosentin ke-
sdn aikana. Ruotsin keskuspankki Riksbanken
nostikin ohjauskorkoa kesdkuussa 0,5 prosent-
tiyksikolld, 0,75 prosentin tasolle. Keskuspankki
on my0s viestinyt, ettd koronnostoja jatketaan
loppuvuonna. Konjunkturinstitutet ennustaa
Ruotsin inflaation painuvan noin 2 prosentin ta-
solle vasta vuonna 2024.

Britanniassa elinkustannus-
ten nousu kiihtyy

Ennustamme Britannian talouden kasvavan td-
nd vuonna noin 3,1 prosenttia, mutta kasvun hi-
dastuvan noin 0,5 prosenttiin ensi vuonna.

Britannian kasvua ennustejaksolla leikkaa
tyontekijoiden ja tydnantajien sosiaaliturvamak-
sujen 1,25 prosenttiyksikdn efektiivinen korotus
sekd samanaikainen kotitalouksien elinkustan-
nusten nousu. Elinkustannuksia nostaa erityi-
sesti sahkdn hintakaton tarkistaminen yldspdin
tdnd vuonna kahdesti, ensin huhtikuussa ja uu-
destaan lokakuussa. Toimet leikkaavat kotitalo-
uksien ostovoimaa ja heikentdvit maan talou-
delle tdrkedd yksityistd kulutusta.

Inflaatio kiihtyikin Britanniassa jo 9,4 pro-
senttiin kesdkuussa. Erityispiirteend siind on
jatkossakin s@hkon hinnan tuntuva kallistumi-
nen: konsulttiyhtié Consultancy Auxilionen
arviossa kotitalouksien keskimédrdinen vuo-
sittainen sdhkdlasku uhkaa nousta jopa 5 000
puntaan ensi vuoden aikana. Hallitus tulee to-
dennékdisesti lisidmddn tulonsiirtoja kotitalo-
uksille hintojen nousun kompensoimiseksi. Tds-
malliset toimet ovat kuitenkin avoinna.

Englannin keskuspankki aloitti koronnoston-
sa muita keskeisid ldnsimaisia keskuspankkeja
aiemmin: se nosti ohjauskorkoa ensimmadisen
kerran jo viime vuoden joulukuussa. Koronnos-
toja on myds sittemmin jatkettu.
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Kiinan talous kasvaa aiempaa
hitaammin

Ennustamme Kiinan talouden kasvavan 3,0 pro-
senttia timi vuonna ja 4,0 prosenttia ensi vuon-
na. Kasvua hidastaa nollatoleranssi koronalle:
politiikka on johtanut jatkuviin, laajoihin sulku-
toimiin suurissa asutuskeskuksissa. Sulut ovat
palvelusektorin liséksi haitanneet teollisuuslai-
tosten ja satamien toimintaa.

Uudeksi (vaikkakin hyvin tiedossa olevak-
si) talousongelmaksi muodostui viime vuonna
maan paisunut kiinteistosektori. Markkinoil-
la on peldtty maksukykyongelmien levidvin ko-
ko maan kiinteist6- ja pankkisektorille. Kiinteis-
tosektorin ongelmat ovat my0s vieneet varoja
aluehallinnoilta, jotka ovat aiemmin tienanneet
leijonanosan tuloistaan myymaélld maata raken-
nusyrityksille.

Kiinan keskushallinto joutuu jatkossakin
vuoroin I6ysentdméddn ja vuoroin kiristdimdin
rahoitusoloja, kun se tasapainottelee kasvun ja
velkaantumisen hallinnan kanssa. Nyt vaaka on
kuitenkin kallistumassa velkahuolista kasvuhuo-
liin. Viimeisin muutos n#htiinkin 15. elokuuta,
kun Kiinan keskuspankki laski ylldttden keski-
pitkén aikavilin lainakorkoaan.

Geopolitiikka voi tuottaa ikdvid yllatyksid
my0s Aasian suunnalla. Kiinan uhkailu Taiwania
kohtaan jatkuu samalla, kun maan vihintdénkin
passiivinen tuki Ven#jin sotatoimille Ukrainassa
on etddnnyttinyt Kiinaa ja ldnsimaita entisestdan.
Taloudellinen yhteisty6 lannen kanssa pikemmin-
kin vihentyy kuin kasvaa ennustejaksolla.

Vendjan talouden nakymat
sumeat

Venijd hyokkdsi Ukrainaan 24.2.2022. Vendjin
talouden kehitystd tuleville vuosille on vaikea

arvioida. T#lld hetkelld vaikuttaa silté, ettd Ve-
nijin talouden kohtaama sokki olisi pitkdkestoi-
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nen mutta ei niin syvi kuin monet tahot alkuun
ennakoivat. Ennustamme Venijdn talouden su-
pistuvan 5,5 prosenttia tdnd vuonna ja edelleen
4 prosenttia ensi vuonna. Ennusteet ovat kui-
tenkin vain suuntaa antavia.

Taustalla on hyvd muistaa, ettd kotitalouk-
sien kdytettidvissd olevat reaalitulot eivit ole
kasvaneet maassa Krimin kriisin v. 2014 jilkeen
ja ne olivat vield viime vuonna alemmalla tasol-
la kuin vuonna 2010. Rakenteellisia uudistuksia
ei ole tehty, talous nojaa raaka-aineiden viennis-
td saataviin tuloihin samalla, kun EU:n sekd Yh-
dysvaltojen asettamat pakotteet vihensivit jo
ennen viimeaikaista hyokkdystd ulkomaankaup-
paa ja maahan kohdistuvia investointeja. Jossain
maddrin Vendjin talous toki ehti jo sopeutua td-
hin tilanteeseen, hitaamman keskiméiridisen
kasvun muodossa.

Nyt Venijd hakee uusia kauppakumppanei-
ta iddstd, ennen kaikkea Kiinasta ja Intiasta.
Vendjd onkin onnistunut kompensoimaan vi-
hentynyttd 6ljyn ldnsivientid lisddmilld 6ljyn-
vientiddn Kiinaan, Intiaan ja Turkkiin. Kansain-
vélisen energiajdrjeston IEA:n mukaan Vendjin
6ljyn tuotanto olikin kesdkuussa vain 3 prosent-
tia hyokkaystd edeltdnyttd tasoa matalammalla.
Saamiensa 6ljytulojen ansiosta Vendjdlld on va-
raa niin halutessaan katkaista kaasuvienti ldn-
teen kokonaan.

Kaiken kaikkiaan Venijdn talouden pitkidn
aikavilin ndkymadt ovat kuitenkin surkeat, silld
lansipakotteiden takia maan teollisuus karsii jat-
kuvasta komponenttipulasta ja teknologiatuon-
nin seki investointien vihyydesta.

Japanin talous nousee
koronakuopasta hitaasti

Etla ennustaa Japanin talouden kasvavan 1,8
prosenttia tdnd vuonna ja 1,5 prosenttia en-

si vuonna. Linsitalouksien joukossa Japani on-
kin hitaimpia koronapandemiasta palautujia.
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Japanissa tautia on pidetty kurissa tiukoilla ha-
tdtilatoimilla, jotka ovat rajanneet palveluiden
kayttod. Myos ulkomaisia turisteja on padstetty
maahan vain tiukin varotoimin.

Palvelusektori on kuitenkin alkanut elpyd
monen muun maan tavoin myds Japanissa. Teol-
lisuus on puolestaan kérsinyt jatkuvista kom-
ponenttien saatavuusongelmista, joita Kiinan
koronasulut ovat pahentaneet. Kiinan jyrkki ko-
ronapolitiikka aiheuttanee Japanin teollisuudel-
le ongelmia jatkossakin.

Japanissa inflaatio on kiihtynyt vain nimek-
si verrattuna siihen, millaista vauhti on ollut
muissa linsimaissa: kansallinen pohjainflaatio,
josta on puhdistettu tuoreiden ruokatuotteiden
hinnat, oli 2,2 prosenttia kesdkuussa. Sittenkin
inflaatio oli jo kolmatta kuukautta perdkkiin
keskuspankin 2 prosentin inflaatiotavoitteen
yldpuolella. Japanin keskuspankki on toistaisek-
si pysynyt kannassaan, ettd inflaation kiihtymi-
nen on véliaikaista, eikd aihetta rahapolitiikan
kiristdmiseen ole.

oo ® o0

Venajan hyékkays sekoitti
raaka-ainemarkkinat

Raakadljyn sekd muun muassa maakaasun hinta
ldhti Venijdn hydkkdyksen alettua kovaan nou-
suun. Sittemmin raakadljyn hinta on laskenut
selvisti huipputasoltaan, mutta kaasun hinnas-
sa ei ole helpotusta nidkynyt. Monen muun raa-
ka-aineen kuten kuparin, alumiinin ja nikkelin
osalta hintasykli on kd@ntynyt alaspdin. Edelli-
seen kehitykseen on vaikuttanut etenkin Kiinan
talouden nikymien heikkeneminen.
Ennustamme, ettd 6ljyn hinta pysyttelee var-
sin korkealla koko loppuvuoden: vuoden lopussa
Brent-laadun hinta on ennusteemme mukaan 105
dollaria tynnyriltd. MyGSs ensi vuodelle ennustam-
me keskimédirin 105 dollarin tynnyrihintaa.
Oljyn hintaa analysoitaessa on syytd huomi-
oida, ettd 6ljyn euromédiriinen hinta on noussut
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tdmin vuoden aikana vield enemmén kuin dol-
larim#drinen, silld euron kurssi on heikentynyt
dollariin ndhden.

Venijdn hyokkdys Ukrainaan on synnyttinyt
muitakin erikoisia tilanteita, kun Ven&jd on me-
nettdnyt markkinoitaan Euroopassa ja muual-
la ldnnessd. Venildistd, ns. Ural-laadun 6ljyé on
myyty selvisti halvemmalla kuin Brent-laadun
6ljyid. Ero dollarihinnoissa on kuitenkin kaven-
tunut alkukesistd, jolloin se oli noin 35 dollaria.
Vendjd onkin onnistunut 16ytdmé&n uusia mark-
kinoita 6ljylleen Aasiasta.

OPEC-jédrjeston maat yhdessd kumppani-
maidensa kanssa sopivat nostavansa dljyn tuo-
tantoaan 100 000 tynnyrilld pdivdssd syyskuusta
eteenpdin. Pa4tds syntyi sen jilkeen, kun Yhdys-
valtojen presidentti Biden oli kdynyt tapaamassa
henkil6kohtaisesti Saudi-Arabian kyseenalaista
mainetta nauttivaa kruununprinssii. Ns. OPEC+-
maiden lisdys vastaa kuitenkin vain noin 0,1 pro-
senttia maailman raakadljyn kysynnisti ja on
siksi vaikutuksiltaan 1dhelld tyhjdd. Niinpd Bide-
nin vierailua ei voida pitdd kovin onnistuneena.

Oletamme, ettd muiden raaka-aineiden kuin
6ljyn hinnat kddntyvdt vuositasollakin laskuun
ensi vuoden aikana. Hinnat jdisivit sittenkin
monen hyodykkeen tapauksessa historiallisesti
korkealle tasolle.
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Maailmankaupan kasvu
hidastuu

Etla ennustaa maailmankaupan kasvavan tdni
vuonna 3,0 prosenttia ja ensi vuonnakin vain
verkkaisesti, 2,5 prosenttia. Kasvu siis jatkuisi
epdvarmuudesta huolimatta, mutta varsin hitaa-
na. Viime vuonna maailman tavarakauppa kas-
voi noin 10 prosenttia, kun tavarakauppa toipui
koronakriisin aiheuttamasta lyhytkestoisesta
mutta syvdstd taantumasta.

Maailmankaupan ndkymiin liittyy kuiten-
kin tavallista suurempaa epdavarmuutta Vendjin
hyokidttyd Ukrainaan. Kauppa kohtaa epédvar-
muussokin lisiksi laajoja Vengjin (ja Valko-Ve-
nijin) kauppaan kohdistuvia rajoitteita. Vendji
ja Ukraina tunnetaan my®os tdrkeind raaka-aine-
viejind: raaka-ainehinnat nousivatkin hyokkayk-
sen jilkeen viikossa enemmaén kuin kertaakaan
aiemman 50 vuoden aikana.

Toisaalta useiden tidrkeiden raaka-aineiden,
kuten vehnin, hinta on tullut selvisti alas ke-
vddn huipuistaan. Tdm4 helpottaa ruokakriisid
pelkddvien kehittyvien maiden tilannetta. Ruoan
hinnan lisdksi suurta epdvarmuutta liittyy ener-
gian, kuten maakaasun, hintoihin. Energian hin-
ta ja saatavuus lisddvit taloudellista epdvarmuut-
ta huomattavasti etenkin Euroopassa. @
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Ulkomaankauppe
iInvestoinnit,
yksityinen kulu

7

avaravienti supistuu hieman ta-
na vuonna kansainvalisen vien-

tikysynnan heikentyessa. Ensi
vuonna kasvu jaa maltilliseksi. Palvelu-
vienti vauhdittaa tuntuvasti viennin kas-
vua vuosina 2023-2024. Rakentaminen
supistuu ensi vuonna, mutta teollisuu-
den investoinnit pitavat pintansa. Jul-
kiset lisdpanostukset puolustukseen ja
turvallisuuteen kiihdyttavat julkisten in-
vestointien kasvua tana ja ensi vuonna.
Yksityinen kulutus kasvaa tdna vuonna
noin kahden prosentin vauhtia. Kulutuk-
sen kasvu jaa ensi vuonna keskimaarin
nollaan.

ETLA Suhdanne
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Ulkomaankauppa

Ulkomaankauppa

Paperiteollisuuden

lakko

ja sota alentavat kuluvan
vuoden kasvulukua

PALVELUVIENNIN MAARA KASVAA tini vuon-
na odotettua hitaammin, kun matkustaminen
Suomeen jdd véhdiseksi. Vuonna 2023 palvelu-
viennin kasvuvauhti kiihtyy 13 prosenttiin. Pal-
velutuonnin mééréd kasvaa jo kuluvana vuonna
10 prosenttia, koska suomalaisten matkustami-
nen ulkomaille on lisddntynyt tuntuvasti. Vuon-
na 2022 tavaraviennin médrd supistuu hieman ja
kasvaa ensi vuonna vain noin prosentin. Pape-
riteollisuuden pitkd lakko ja Vendjidn sotiminen
Ukrainassa alentavat kuluvan vuoden kasvulu-
kua. Vuonna 2023 maailmantalouden heikko ke-
hitys ndkyy myds Suomen vientiluvuissa. Netto-
viennin kontribuutio bkt:n muutokseen on téni
vuonna negatiivinen. Vaihtotase kddntyy alijds-
miiseksi, kun kauppataseen ylijidmé pienenee
ja palvelutaseen alijidmé nousee tuntuvasti.

Tavaravienti supistuu hieman
tana vuonna

Tavaraviennin mdiri lisddntyi kuluvan vuoden
alkupuoliskolla vain 0,4 prosenttia vuoden ta-
kaisesta kansantalouden tilinpidon ennakko-
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tietojen mukaan. Laskelmiemme mukaan ta-
varaviennin méidrd supistuu tdnd vuonna 0,1
prosenttia. Useiden toimialojen vienti on jo
kddntynyt laskuun. Ensi vuonna tavaravien-
ti kasvaa noin prosentin, vaikka kansainvilinen
vientikysyntd heikkenee tdménvuotisesta. Pa-
periliiton ja UPM:n kiistasta johtuva lakko td-
nd vuonna nikyy ensi vuonna tavanomaista
korkeampana paperiteollisuuden ja koko tavara-
viennin kasvulukuna.

Matkailun ja kuljetusten osuus palveluvien-
nistd oli hyvin merkittdvd ennen koronapande-
miaa, joten ndiden palveluerien elpymistahti
vaikuttaa hyvin paljon palveluviennin kasvuun.
Televiestintd-, tietojenkésittely- ja tietopalvelu-
jen vienti ohjaa kuitenkin kaikista eniten koko
palveluviennin kehitystd. Arvioimme, ettd pal-
veluviennin m#drd kasvaa tdnd vuonna vajaat
3 prosenttia ja ensi vuonna noin 13 prosenttia.
Tavara- ja palveluvienti yhteensd lisddntyy tdnd
vuonna vajaan prosentin.

Venijd oli vield vuonna 2021 Suomen vii-
denneksi tidrkein vientimaa 5,4 prosentin osuu-
dellaan. Tullin laskelmien mukaan pakotteiden
alaisten tuotteiden osuus tavaraviennistimme
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Vengjille oli 6,9 prosenttia. Sanktioiden alaisia
tuotteita vietiin Tullin mukaan viime vuonna
noin 250 miljoonan euron arvosta. Varsinaisten
kauppapakotteiden vaikutus on rajallinen, mut-
ta useat suuryritykset ovat vapaaehtoisesti lo-
pettaneet vientinsd Venijdlle. Kuluvan vuoden
tammi-kesdkuussa Vendjdn osuus tavaravien-
nistdmme oli endi 3,5 prosenttia. Huhtikuussa
osuus oli 2,1 prosenttia, toukokuussa 2,5 pro-

Ulkomaankauppa

Tullin selvityksen mukaan viime vuoden
viennin arvon perusteella laskettuna noin 60
prosenttia pakotteiden alaisista tuotteista kuu-
luu toimialaan koneet ja laitteet (CN-luokitus).
Noin 20 prosenttia kielletyistd vientituotteista
kuuluu toimialaan sdhkdkoneet ja laitteet. Ko-
jeisiin ja laitteisiin kohdistuu noin 10 prosent-
tia sanktioiden alaisista tuotteista ja kuljetusvi-
lineisiin noin 6 prosenttia.

senttia ja kesdkuussa 3,4 prosenttia. Ennakko-
tietojen mukaan Vendjdn osuus koko tavaravien-
nisté oli vain 1,5 prosenttia heindkuussa.

Tavara- ja palveluvienti

Arvo’ Maaran muutos, %2
Mrd.e %-osuus Edellisesta vuodesta Keskimaarin
2021 2021 2020 2021 2022F 2023F 2024¢ 2017-21 2022-26F

Maa-, metsa- ja kalatalous 0,8 1,1 -6,6 35 -133 11,2 2,4 3% 0,9
Kaivannaistoiminta 1.1 1,56 -10,2 595 27,0 53 0,8 241 6,5
Elintarviketeollisuus 15 2,2 -0,3 32 0,5 0,9 0,6 29 15
Tevanaketeollisuus 0,7 1.1 6,7 35 -32 2,5 0,5 0,9 0,2
Puutavarateollisuus 38 55 -47 150 -55 0,9 2,4 1.7 -0,3
Paperiteollisuus 93 135 -11,8 89 -126 138 1,2 -0,5 0,56
Oljynjalostus 38 55 1,3 373 29 12 93 9,3 6,6
Kemikaalit ml. ladkeaineet 72 105 35 11,0 -45 14 21 1,2 1,0
Kumi- ja muovituotteet 1,7 2,4 -6,0 95 -06 0,9 0,8 1,8 0,6
Metallien jalostus 99 144 -8,0 1,2 -37 -03 38 17 1.1
Metallituotteet 1,5 2,2 43 34 -20 1,7 0,0 -0,8 0,7
Sahko- ja elektroniikkateoll. 77 112 69 135 23 1.1 2,6 3,6 2,6
Koneet ja laitteet 90 130 56 65 05 07 28 4,0 18
Kulkuneuvot 6,2 9,0 -209 143 53 5,0 51 11,9 11
Muu teollisuus 4,8 7.0

Tavaravienti yhteensa?® 70,8 100,0 -31 56 -0,1 1.1 33 31 1,9
Palveluvienti® 28,2 -14,4 5,6 2,7 129 7,8 2,8 6,5
Tavara- ja palveluvienti® 99,1 -6,8 5,6 08 46 4,8 33 31

1 Toimialojen viennin arvo tullitilaston mukaan. ? Maaran muutokset, Etlan laskelma.
3 Kansantalouden tilinpidon mukaan. Lahteet: Tilastokeskus, Tulli, Etla.

ETLA $22.2/x01t
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Matkailuviennin kasvu
hidastuu tuntuvasti vuoden
jalkipuoliskolla

Televiestintd-, tietojenkdsittely- ja tietopalvelujen
osuus palveluviennin arvosta oli viime vuonna
44 3 prosenttia. Teknisten, kaupankayntiin liitty-
vien ja muiden liike-eldmén palvelujen osuus oli
11,7 prosenttia. Kuljetusten osuus oli 11,2 pro-
senttia. Henkisen omaisuuden kdytdstd peritty-
jen maksujen osuus oli 10,3 prosenttia ja tuotan-
nollisten palvelujen osuus oli 6 prosenttia. Viiden
suurimman palvelueridn yhteenlaskettu osuus
palveluviennin arvosta oli siten 83,5 prosenttia.
Vuonna 2019 matkailun osuus oli 10,8 prosenttia,
mutta viime vuonna se oli endd 3,3 prosenttia.

Suomen palveluvienti nousi vuonna 2021 ar-
voltaan 7,7 prosenttia edellisvuodesta kansan-
talouden tilinpidon elokuun lopulla julkaistujen
tietojen mukaan. Viennin m#érd nousi 5,6 pro-
senttia. Kuluvan vuoden ensimmaéiselld vuosi-
puoliskolla palveluvienti kohosi arvoltaan 15,4
prosenttia ja vientimé#drid 8,3 prosenttia vuoden
takaisesta.

Tilastokeskuksen elokuun puolivilissd jul-
kaiseman tavaroiden ja palveluiden ulkomaan-
kaupan pikaennakon mukaan matkailu kohosi
kuluvan vuoden alkupuoliskolla arvoltaan 376
prosenttia edellisvuodesta, kun matkustaminen
Suomeen ldhti nousuun koronavuoden 2021
pohjalukemista. Kovasta kasvusta huolimatta,
matkailu on edelleen huomattavasti normaalia
pienempdd. Kuljetusten viennin arvo nousi 47
prosenttia tammi-kesdkuussa. Tutkimus- ja ke-
hityspalvelut lisddntyivét 31 prosenttia.

Asiantuntijoiden ja liikehallinnon konsult-
tipalvelut kasvoivat arvoltaan 13 prosenttia
edellisvuodesta. Tuotannollisten palvelujen se-
kd teknisten, kaupankdyntiin liittyvien ja mui-
den liike-eldmén palvelujen viennin arvo koho-
si 12 prosenttia ensimmadiselld vuosipuoliskolla.
Huolto- ja korjauspalvelut lisddntyivit 11 pro-
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senttia. Televiestintd-, tietojenkisittely- ja tieto-
palvelut nousivat vajaat 5 prosenttia.
Rakentaminen oli tammi-kesdkuussa 44 pro-
sentin laskussa edellisvuoden vastaavaan ajan-
jaksoon verrattuna. Rahoituspalvelut puoles-
taan vdhenivit 21 prosenttia. Henkilokohtaiset,
kulttuuri- ja virkistyspalvelut supistuivat 13
prosenttia. Henkisen omaisuuden kdytostd pe-
rittyjen maksujen, eli rojaltien ja lisenssimak-

Suomen vientimarkkinoiden kasvu ja
vienti alueittain

Tavaraviennin arvon kasvu alueittain

%
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Lahteet: Tulli, Etla. ETLA §22.2/x08
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sujen, viennin arvo véheni vajaat 10 prosent-
tia. Vakuutus- ja eldkepalvelut olivat 8 prosentin
laskussa.

Tavaravienti alueittain

tammi-kesdkuussa 2022

Arvo, Osuus, Muutos,
milj. e % %

Suomen koko tavaravienti 39263 100,0 25

EU27 22855 582 32
Saksa 4935 126 16
Ruotsi 4431 11,3 35
Alankomaat 2997 7,6 57
Viro 1587 4,0 57
Belgia 1427 3,6 41
Ranska 1285 33 29

EU15 19754 50,3 30

Euroalue 15793 40,2 32

Vienti EU:n ulkopuolelle 16408 41,8 16

Aasia (pl. Lahi- ja Keski-ita) 4665 11,9 13

Kiina 1840 4,7 0
Japani 991 2,5 41
Etela-Korea 514 1,3 35
I EaoRe 312 89 5
Iso-Britannia 1436 37 27
Venaja 1376 35 -28
Pohjois-Amerikka 3397 8,7 34
USA 3003 7,6 42
EFTA-maat 1830 4,7 23
Norja 1080 2,8 28
Etelad-Amerikka 1011 2,6 72
Brasilia 363 0,9 55
Afrikka 776 2,0 15
Lahi- ja Keski-ita 444 1.1 8
Lahde: Tulli. ETLA $22.2/x02t
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Ulkomaalaisten halukkuus matkustaa Suo-
meen jdi kuluvan vuoden toisella neljinneksel-
14 odotettua pienemmaéksi. Vendjan hyokkays
Ukrainaan saattaa vihentdd Suomen houkutte-
levuutta matkailumaana. Matkustaminen Suo-
meen on siten vield huomattavasti vihdisempdd
kuin ennen pandemiaa, vaikka arvioimme, ettd
matkailu Suomeen kasvaa tdni vuonna arvoltaan
noin 95 prosenttia viimevuotisesta. Kuljetusten
viennin odotetaan nousevan arvoltaan 30 pro-
senttia. Televiestintdsektorin vienti ndyttdd jaa-
vdn noin prosentin edellisvuotista pienemmksi.

Paperiteollisuuden vienti
supistuu voimakkaasti tana
vuonna lakon takia

Suomessa UPM:n paperi- ja sellutehtaiden toi-
minta pyséhtyi vuodenvaihteessa, ja Paperilii-
ton lakko jatkui huhtikuun loppupuolelle asti.
Lakon vaikutus toimialan vientilukuihin on erit-
tdin suuri. Koko paperiteollisuuden (ml. karton-
ki ja sellu) viennin mé#érd viheni kuluvan vuo-
den tammi-kesdkuussa 22 prosenttia, kun tullin
ilmoittama viennin arvo deflatoidaan Tilasto-
keskuksen vientihintaindeksilld.

Metsdteollisuus ry:n tilastojen mukaan mas-
sa- ja paperiteollisuuden viennin médri viheni
24 prosenttia tammi-toukokuussa 2022. Paperin
osuus oli 32,4 prosenttia, sellun 31,3 prosenttia
ja kartongin 30,2 prosenttia. Kartongin viennin
médrd nousi 5 prosenttia, sellun viennin madrad
laski 25 prosenttia ja paperin vientim#drd supis-
tui 53 prosenttia edellisvuodesta.

Toimialan viennin arvo nousi ensimmdiisel-
14 vuosipuoliskolla prosentin edellisvuoden vas-
taavasta ajanjaksosta. Vendjdlle suuntautunut
viennin arvo laski samanaikaisesti 46 prosent-
tia. Vield viime vuonna Venijdn osuus paperite-
ollisuuden viennin arvosta oli 5,1 prosenttia, ku-
luvan vuoden tammi-kesdkuussa se oli endi 2,7
prosenttia.
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Toimialan vientihinnat ovat ennétyskorkeal-
la, tammi-heindkuussa ne nousivat keskiméérin
30 prosenttia vuoden takaisesta. Paperin, kar-
tongin ja sellun uusien tilausten arvo laski tam-
mi-kesdkuussa yhteensd prosentin vuoden ta-
kaisesta. Kesdkuussa tilausten arvo oli kuitenkin
10 prosenttia edellisvuotista suurempi.

Arvioimme, ettd toimialan viennin m#éri su-
pistuu tdnd vuonna vajaat 13 prosenttia vuoden
takaisesta.

Oljytuotteiden vienti kasvaa
viimevuotisen huoltoseisokin
takia

Oljytuotteiden viennin m#ri supistui vuonna
2021 noin 37 prosenttia Nesteen suuren huol-
toseisokin seurauksena, joka ajoittui toiselle
neljinnekselle. Kuluvan vuoden ensimmadiselld
vuosipuoliskolla dljytuotteiden viennin arvo ko-
hosi 134 prosenttia vuodentakaisesta. Laskelmi-
emme mukaan viennin méird nousi noin 9 pro-
senttia edellisvuodesta.

Arvioimme, ettd viennin m#ira kasvaa noin 3
prosenttia tind vuonna. Vientindkymid heiken-
tdd Vendjdn sotatilanne. Viime vuonna arvoltaan
ldhes 98 prosenttia dljytuotteiden viennistd Ve-
nijdlle oli voitelussa kiytettdvdt raskaat maadl-
jyt. Vendjidn osuus 6ljynjalostuksen toimialan
viennin arvosta oli viime vuonna 7,6 prosenttia.
Ensimmadiselld vuosipuoliskolla 2022 Vendjan
osuus oli endd 2,1 prosenttia.

Kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden vien-
nin arvo lisddntyi tammi-kesdkuussa 47 pro-
senttia, vientihinnat kohosivat keskiméérin 46
prosenttia edellisvuodesta. Lddkeaineiden ja
ladkkeiden viennin arvo nousi 14 prosenttia. Ke-
mikaalien ja kemiallisten tuotteiden (ml. 184~
keaineet) viennin miiri supistui vuoden alku-
puoliskolla 2,8 prosenttia vuoden takaisesta.
Arvioimme, ettd niiden viennin mé##rd supistuu
tdnd vuonna 4,5 prosenttia viimevuotisesta.
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Vuonna 2021 Vendjdn osuus kemikaalien
viennin arvosta oli 7,7 prosenttia. Maan osuus
lddkevalmisteiden viennistd oli 5 prosenttia.
Vuoden 2022 ensimmdiselld vuosipuoliskolla
Venijin osuus kemikaaleissa laski 4,1 prosent-
tiin ja lddkevalmisteissa 2 prosenttiin. Kemikaa-
lit eivit ole EU:n Venijdn vastaisten pakottei-
den kohteena.

Kumi- ja muovituotteiden viennin arvo li-
sddntyi kuluvan vuoden tammi-kesdkuussa 18
prosenttia vuoden takaisesta. Vientihinnat nou-
sivat 19 prosenttia, ja viennin m#drd laski pro-
sentin. Alan viennin odotetaan vidhenevén va-
jaan prosentin tédnd vuonna.

Kumi- ja muovituotteiden viennin arvosta
Venijin osuus oli 7,2 prosenttia vuonna 2021.
Tammi-kesdkuussa 2022 osuus oli 4,1 prosent-
tia. Toimialan tuotteet eivit ole EU:n sanktioi-
den kohteena.

Vendéjan osuus metallien
jalostuksen viennista on tana
vuonna noussut

Suomen metallien jalostuksen vientimddri jéi
kuluvan vuoden tammi-heindkuussa 9 prosent-
tia edellisvuotista pienemmaéksi. Etla arvioi, et-
td alan vientim4rd vihenee tdnd vuonna 4 pro-
senttia ja vield vihin vuonna 2023.

Venidjin osuus metallien jalostuksen vien-
nistd vuonna 2021 oli 4,8 prosenttia arvolla
mitattuna. Vuoden 2022 ensimmdiselld vuosi-
puoliskolla osuus oli noussut 5,5 prosenttiin.
Vientihinnat kohosivat keskimé&drin 56 prosent-
tia viimevuotisesta.

Metallien jalostuksen tuotteet eivit tiettdvisti
kuulu EU:n pakotteiden piiriin. Toimialan vien-
nistd Vendjdlle periti 87 prosenttia oli kuparia
vuonna 2021. Raudan, terdksen ja rautaseosten
osuus oli vajaat 11 prosenttia. Tammi-kesdkuus-
sa 2022 kuparin osuus oli 95 prosenttia, ja sen
vienti Vendjélle nousi arvoltaan 39 prosenttia.
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Metallituotteiden viennistd Vendjdn osuus
oli 9,7 prosenttia vuonna 2021. Kuluvan vuoden
tammi-kesidkuussa osuus oli 7,6 prosenttia.

Koneiden vienti Venajalle
supistui viidenneksen
vuoden alkupuoliskolla

Koneiden ja laitteiden viennistd Venijdn osuus
oli 8,1 prosenttia vuonna 2021. Vendjille vietiin
viime vuonna eniten kaivos-, louhinta- ja raken-
nuskoneita (osuus 20 %), maa- ja metsitalousko-
neita (18 %) sekd nosto- ja siirtolaitteita (9 %).

Tullin tietojen mukaan CN-ryhmin konei-
den ja mekaanisten laitteiden vienti Venijélle
oli arvoltaan 845 miljoonaa euroa vuonna 2021.
Heidén laskelmiensa mukaan tdstd pakotteiden
alaisten tuotteiden vienti oli arvoltaan 148 mil-
joonaa euroa, eli niiden osuus kokonaisviennis-
td Vendjille oli CN-luokituksen mukaan 18 pro-
senttia. Toisin sanoen koneiden ja laitteiden
Vendjdn viennistd noin viidesosa putoaa pois
pelkéstddn kauppapakotteiden takia.

Kuluvan vuoden tammi-kesdkuussa Vend-
jdn osuus toimialan viennistd oli 6,2 prosenttia,

Vientimaiden teollisuustuotanto ja
tavaraviennin maara’

%
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vienti laski arvoltaan 19,5 prosenttia viimevuo-
tisesta. Koneiden ja laitteiden vienti nousi tam-
mi-kesdkuussa kaiken kaikkiaan arvoltaan va-
jaat 8 prosenttia edellisvuodesta. Viennin médrd
nousi vajaat 3 prosenttia. Arvioimme, etti toi-
mialan viennin mé#érd kasvaa tdnd vuonna puo-
lisen prosenttia.

Sahkolaitteiden vienti on
edelleen vahvaa

Teknologiateollisuuden tilauskantatieduste-
lun mukaan elektroniikka- ja sdhkdteollisuu-
den (tietoliikennelaitteet, sihkdkoneet, terve-
ysteknologia) uusien vientitilausten arvo nousi
huhti-kesdkuussa 27 prosenttia edellisvuoden
toisesta neljanneksestd. Uusien vientitilausten
arvo nousi niin ikddn 27 prosenttia kuluvan vuo-
den ensimmiisestd neljinneksestd. Kesdkuun
lopussa kertyneen tilauskannan arvo oli 20 pro-
senttia edellisvuotista suurempi. Edellisestd
neljanneksestd kertyi 19 prosenttia kasvua.

Tietokoneiden sekid elektronisten ja optis-
ten laitteiden (toimiala C26) osuus koko tava-
raviennin arvosta oli vuoden alkupuoliskolla
5 prosenttia. Niiden vientimé#&rd kohosi tam-
mi-kesdkuussa laskelmiemme mukaan vajaat 5
prosenttia vuoden takaisesta. Sdhkolaitteiden
(toimiala C27) osuus oli 5,9 prosenttia, vien-
nin madrd kasvoi 10 prosenttia. Koko sdhko- ja
elektroniikkateollisuuden viennin arvioidaan ti-
nd vuonna lisddntyvén noin 2 prosenttia.

Tietokoneiden sekid elektronisten ja optis-
ten laitteiden vienti Vendjille oli viime vuonna
arvoltaan 267 miljoonaa euroa. Séhkdlaitteita
vietiin puolestaan 156 miljoonan euron arvosta.
Vendjidn osuus tietokoneiden seki elektronisten
ja optisten laitteiden viennistd oli viime vuonna
7,3 prosenttia. Sdhkolaitteiden viennistd Veni-
jdn osuus oli 3,9 prosenttia. Tammi-kesdkuussa
2022 vastaavat osuudet olivat 2,9 prosenttia ja
1,6 prosenttia.
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Tullin tietojen mukaan CN-luokituksen mu-
kainen sdhkokoneiden ja laitteiden vienti Vend-
jalle oli viime vuonna arvoltaan 237 miljoonaa
euroa. Tullin arvioiden mukaan téstd sanktioi-
den alaisia tuotteita oli arvoltaan 49 miljoonaa
euroa, mikd vastaa 21 prosentin osuutta.

Autojen vienti vihenee
mallien vaihtuessa

Kulkuneuvojen osuus koko Suomen tavara-
viennin arvosta oli 9 prosenttia vuonna 2021.
Moottoriajoneuvojen osuus oli 5,8 prosenttia
ja muiden kulkuneuvojen 3,2 prosenttia. Veni-
jdn osuus moottoriajoneuvojen viennistd oli 5,7
prosenttia ja muiden kulkuneuvojen viennis-
td 1,9 prosenttia. Kuluvan vuoden tammi-kesd-
kuussa vastaavat osuudet olivat 2,1 prosenttia ja
2,9 prosenttia.

Kulkuneuvoteollisuuden osalta sen alatoi-
miala ilma- ja avaruusalukset ja niihin liittyvét

Tavara- ja palvelutuonti

koneet ja laitteet (CPA303 ja CN88) kuuluu
sanktioiden piiriin, eli EU:n pddtokselld ndi-
td tuotteita ei endd saa viedd Venijille. Niiden
osuus kulkuneuvoteollisuuden viennistd Veni-
jélle oli 4,9 prosenttia vuonna 2021.

Moottoriajoneuvojen vienti vihenee tdni
vuonna tilapdisesti Uudenkaupungin autoteh-
taalla valmistettavien mallien vaihtuessa. Mer-
cedes-Benz A-sarjan autojen tuotanto jatkuu
kuitenkin edelleen.

Telakkateollisuuden tilanne on erittdin hyvi.
Vuosina 2022-2026 toimitetaan joka vuosi yksi
iso risteilijd Turun telakalta. Lisdksi pienempid
aluksia valmistuu vientiin Rauman ja Helsingin
telakoilta vuosina 2022-2024.

Elintarvikkeiden viennin
kasvu jaa alle prosentin

Elintarviketeollisuuden osuus koko tavaravien-
nistd oli 2,2 prosenttia vuonna 2021. Toimi-

Arvo' Maaran muutos, %2
Mrd.e %-osuus Edellisesta vuodesta Keskimaarin

BEC-tavaraluokitus 2021 2021 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2017-21 2022-26¢
Teollisuuden tuotantotarv. 287 394 45 11,9 -1,8 07 2,6 5,3 0,5
Poltto- ja voiteluaineet 9,5 13,1 -82 90 9,8 29 2,8 -37 4,1
Inv.tavarat & kuljetusvalineet 16,7 22,9 -39 127 100 -01 29 33 4,8
Kulutustavarat 18,0 24,7 -0,8 53 1,7 0,8 1,6 1,8 1,4

Kestokulutustavarat ml. 49 67 40 150 28 07 16 5,1 05

Puolikestavat ja

kertakulutustavarat 131 18,0 0,4 1,9 35 0,9 1,6 0,6 1,7
Tavaratuonti yhteensa® 67,9 1000 34 71 28 01 25 2,5 21
Palvelutuonti® 30,56 -10,6 2,8 9,8 7,7 32 2,1 5,3
Tavara- ja palvelutuonti® 98,4 -5,8 56 5,1 25 2,7 2,3 32

1 Kayttotarkoituksen mukainen tuonnin arvo tullitilaston (c.i.f.) mukaan. ? Maaran muutokset Etlan laskelma. ETLA S22.2/m01t

3 Kansantalouden tilinpidon mukaan. Lahteet: Tilastokeskus, Tulli, Etla.

38 Syksy 2022



alan viennistd 87 prosenttia oli elintarvikkeiden
vientid. Tédrkein vientituote Venijille oli val-
mistettu kotieldinrehu (osuus 28 %). Vendjin
osuus elintarvikkeiden viennisti oli 7,5 prosent-
tia ja juomien viennistd 3,8 prosenttia. Kuluvan
vuoden ensimmadiselld vuosipuoliskolla vastaa-
vat luvut olivat 3,2 prosenttia ja 2,7 prosenttia.

Venijdn elokuussa 2014 asettama elintarvik-
keiden tuontikielto on edelleen voimassa. Sen
piiriin kuuluvat muun muassa maito ja maito-
tuotteet, erdit lihatuotteet, vihannekset ja kalat.
Tuontikielto koski alun perin EU-maita, Yhdys-
valtoja, Kanadaa, Australiaa ja Norjaa. MyShem-
min tuontikieltoa laajennettiin koskemaan myos
Albaniaa, Montenegroa, Islantia, Liechtenstei-
nia ja Ukrainaa.

EU:n uudet kauppapakotteet eivit kohdistu
elintarviketeollisuuden tuotteisiin. Useat suuret
elintarviketeollisuuden yritykset ilmoittivat kui-
tenkin keviilld, etteivdt he endd aio viedi tuot-
teitaan Venijdlle. Toimialan viennin arvioidaan
kasvavan puolisen prosenttia tdnd vuonna ja
prosentin ensi vuonna.

Palvelutuonti kasvaa
reippaasti seka tana etta
ensi vuonna

Tavaratuonti lisdéntyy tdnd vuonna 2,8 prosent-
tia, vaikka tavaraviennin kasvu pyséhtyy. Yleen-
sd tavaratuonti seuraa suurelta osin tavara-
viennin kehitysté, koska noin kaksi kolmasosaa
tavaratuonnista kdytetddn vientitavaroiden tuo-
tantopanoksina. Teollisuuden tuotantotarvik-
keita tuodaan kuitenkin tdnd vuonna edellisvuo-
tista vihemmaén. Poltto- ja voiteluaineiden sekd
investointitavaroiden tuonti sen sijaan kasvaa
ripedsti. Ensi vuonna tavaratuonnin kasvuvauh-
ti pysdhtyy. Tavara- ja palvelutuonti lisddntyy td-
nid vuonna yhteensi 5,1 prosenttia. Arvioimme,
ettd palvelutuonnin m##ré kasvaa tdnd vuonna
vajaat 10 prosenttia ja ensi vuonna noin 8 pro-

ETLA Suhdanne
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senttia. Koronapandemiasta pahasti kdrsineet
matkailu ja kuljetukset ovat toipuneet hyvid
vauhtia syvistd kuopasta. Koko tuonti kasvaa
ensi vuonna 2,5 prosenttia.

Energiatuotteiden tuonti
Venajalta on selvasti
vahentynyt

Kuluvan vuoden tammi-kesdkuussa Vendjdn
osuus Suomen tavaratuonnin arvosta oli 9,4
prosenttia ja siten jonkin verran pienempi kuin
vuonna 2021 (11,9 %). Tuonnin arvo oli 4,3
miljardia euroa vuoden alkupuoliskolla, kasvua
kertyi 25 prosenttia edellisvuoden vastaavasta
ajanjaksosta. Huomionarvoista on, ettd tuonti-
hinnat samanaikaisesti nousivat keskimddrin 30
prosenttia vuoden takaisesta Tilastokeskuksen
tuontihintaindeksin mukaan. Venijd putosi kol-
manneksi tdrkeimmaéksi tuontimaaksi Saksan ja
Ruotsin jilkeen.

Oljyn ja 8ljytuotteiden osuus Ven#jilti tuo-
dun tavaran arvosta oli 34,8 prosenttia, kaasun
13,4 prosenttia, séhkon 7,7 prosenttia ja kivi-
hiilen 3,3 prosenttia. Kaiken kaikkiaan energia-
tuotteiden osuus tuonnistamme Vendjilta oli si-
ten 59,2 prosenttia.

Venijiltd tuotiin myds kemiallisia aineita ja
tuotteita, joiden osuus tuonnin arvosta oli 9,9
prosenttia. Puutavaran osuus oli 2,9 prosenttia
ja metallien ja metallituotteiden osuus 4,8 pro-
senttia. Muiden tavaroiden osuudeksi jii 23,2
prosenttia.

Kivihiilen osuus kivenndistuotteiden tuon-
nista Suomeen oli kuluvan vuoden tammi-kesa-
kuussa 3,9 prosenttia CN-luokituksen mukaan.
Raakadljyn osuus tuonnista oli 44,3 prosent-
tia, 6ljytuotteiden osuus 25,8 prosenttia, maa-
kaasun osuus 10,9 prosenttia ja sihkdenergian
osuus 12,9 prosenttia.

Raakadljyd tuotiin vuoden alkupuoliskolla
eniten Norjasta (67 %), Vendgjiltd (22 %), Isos-
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ta-Britanniasta (9 %) ja Tanskasta (2 %). Ol-
jytuotteita puolestaan tuotiin eniten Ruotsis-
ta (45 %), Venijiltd (27 %), Alankomaista (13
%), Kiinasta (4 %) ja Singaporesta (3 %).

Sdhkdenergiaa tuotiin Suomeen Ruotsista
(69 %), Venijiltd (29 %), Norjasta (2 %) ja Vi-
rosta (0,4 %).

Maadljykaasua ja muita kaasumaisia hiilive-
tyjd tuotiin eniten Vengjiltd (60 %), Virosta (28
%), Yhdysvalloista (10 %), Norjasta (1 %) ja
Liettuasta (1 %).

Kivihiilen tdrkeimmét tuontimaat olivat vuo-
den alkupuoliskolla Veniji (40 %), Yhdysvallat
(23 %), Australia (14 %), Kanada (8 %) ja Ko-
lumbia (7 %).

Y114 luetellut prosenttiluvut kertovat, ettd
Vendji oli vuoden alkupuoliskolla edelleen Suo-
melle hyvin tdrked energiatuotteiden toimittaja.
Toisella neljannekselld raakadljyn tuonti kuiten-
kin vdheni arvoltaan merkittdvisti. Maakaasua
ja sdhkdenergiaa ei endd kesd- ja heindkuussa
tuotu Vendjdltd.
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Vienti- ja tuontihintojen neljan neljanneksen liukuvien keskiarvojen suhde.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S§22.2/u01
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Investointitavaroiden tuonti
kasvaa tana vuonna ripeasti

Poltto- ja voiteluaineiden tuonnin m#drd kidn-
tyy tdnid vuonna vahvaan 10 prosentin kasvuun.
Viime vuoden tuontikuoppa oli Nesteen suur-
seisokin ja koronapandemian aiheuttama.

Teollisuuden tuotantotarvikkeiden tuonti li-
sddntyi tammi-kesdkuussa vain prosentin edel-
lisvuotisesta. Hyodykeryhmén tuonnin méédrin
arvioidaan tdnd vuonna supistuvan vajaat 2 pro-
senttia.

Investointitavaroiden ja kuljetusvélineiden
tuonnin miérd lisddntyi kuluvan vuoden alku-
puoliskolla 17 prosenttia edellisvuodesta. Jou-
lukuun vertailutaso on poikkeuksellisen korkea
viime vuoden risteilijatuonnin takia, joten koko
vuoden kasvuluku jdd 10 prosentin paikkeille.

Finnair otti vastaan ensimmdisen tilaamansa
Airbus A350 -lentokoneen vuonna 2015. Koneita
tilattiin yhteensd 19 kappaletta, ja kuudestoista
kone tuotiin syyskuussa 2020. Lentokoneet, jot-
ka Finnair tuo Suomeen, kirjataan kaikki inves-

Tuotantotarvikkeiden tuonnin ja
teollisuustuotannon muutos

== Tuotantotarvikkeiden tuonti
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tointitavaroiden tuontina. Kansantalouden ti-
linpidossa omaan omistukseen hankitut koneet
on kirjattu investointeihin, mutta myynti- ja ta-
kaisinvuokraussopimuksella hankitut koneet on
kirjattu vientiin.

Koronapandemian aiheuttaman lentoliiken-
teen voimakkaan supistumisen takia kolmen vii-
meisen lentokoneen toimitusaikaa on siirretty
eteenpdin. Seitsemdstoista Airbus A350 -lento-
kone on tarkoitus tuoda Suomeen vuonna 2022.
Finnair on pddttdnyt siirtdd sen osto-oikeu-
den kolmannelle osapuolelle ja takaisinvuokraa
lentokoneen omaan kdyttoonsd. Seuraava kone
tuodaan vuoden 2024 neljannelld neljinnekselld
ja viimeinen lentokone vuoden 2025 ensimmdi-
selld neljinnekselld. Investointitavaroiden tuon-
tia kasvattaa ldhivuosina my0s useiden rahtilai-
vojen tuonti Kiinasta.

Kestokulutustavaroiden ml. henkiléautojen
tuonti supistuu jonkin verran ténd vuonna. Puoli-
kestévien ja kertakulutustavaroiden tuonti kas-
vaa yleensd yksityisen kulutuksen tahdissa. Tand
vuonna niiden tuonti lisédéintyy noin 3,5 prosenttia.

Kuljetusten ja matkailun
elpyminen nostaa palvelu-
tuonnin kasvulukua

Teknisten, kaupankdyntiin liittyvien ja muiden
liike-eldmé&n palvelujen osuus palvelutuonnin
arvosta oli vilme vuonna 19,2 prosenttia. Kulje-
tusten osuus oli 18,8 prosenttia ja televiestinti-,
tietojenkdsittely- ja tietopalvelujen osuus 15,4
prosenttia. Asiantuntijoiden ja liikehallinnon
konsulttipalvelujen osuus oli 11,8 prosenttia.
Tutkimus- ja kehityspalvelujen osuus oli 10,4
prosenttia. Tuotannollisten palvelujen osuus
oli 7,8 prosenttia. Viiden suurimman palvelue-
rin yhteenlaskettu osuus palvelutuonnin arvos-
ta oli 75,7 prosenttia. Matkailun osuus oli viime
vuonna vain 3,9 prosenttia, kun se vuonna 2019
oli 15,5 prosenttia.

ETLA Suhdanne
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Palvelutuonti lisddntyi viime vuonna arvol-
taan 5,6 prosenttia kansantalouden tilinpidon
elokuun lopulla julkaistujen tietojen mukaan.
Tuonnin midrd kasvoi 2,8 prosenttia. Kuluvan
vuoden ensimmadiselld vuosipuoliskolla palve-
lutuonti kohosi arvoltaan 29 prosenttia vuoden
takaisesta. Tuontim@drd nousi 18 prosenttia.

Tilastokeskuksen julkaiseman tavaroiden ja
palveluiden ulkomaankaupan pikaennakon mu-
kaan matkailu elpyi tuntuvasti vuoden alkupuo-
liskolla, prosenteissa laskettuna tuonnin arvo
kohosi 844 prosenttia vuoden takaisesta. Ko-
vasta kasvuluvusta huolimatta matkailu on edel-
leen vdhdisempid kuin ennen koronapandemian
alkua.

Kuljetusten tuonnin arvo nousi tammi-ke-
sdkuussa 48 prosenttia viimevuotisesta. Tutki-
mus- ja kehityspalvelujen tuonti lisdéntyi arvol-
taan 16 prosenttia. Teknisten, kaupankdyntiin
liittyvien ja muiden liike-eldmén palvelujen
tuonnin arvo nousi 13 prosenttia. Henkisen
omaisuuden kdytostd perityt maksut lisddntyi-
vét arvoltaan 10 prosenttia. Asiantuntijoiden ja
liikehallinnon konsulttipalvelujen tuonnin ar-
vo seki televiestintd-, tietojenkdsittely- ja tieto-
palvelujen tuonnin arvo oli 6 prosentin kasvussa
edellisvuoteen verrattuna. Rahoituspalvelujen
tuonti oli 2 prosentin laskussa.

Suomalaisten matkailu ulkomaille on toipu-
nut tuntuvasti tdnd vuonna, mutta nousee pan-
demiaa edeltéineelle tasolle vasta vuonna 2023.
Kuljetusten vienti on jo arvoltaan ylittdnyt pan-
demiaa edeltdneen tason. Tutkimus- ja kehitys-
palvelujen sekd henkisen omaisuuden kéytostd
perittyjen maksujen tuonnin arvon odotetaan
nousevan noin 9 prosenttia tdnéd vuonna. Arvi-
oimme, ettd tuotannollisten palvelujen tuonti li-
sddntyy arvoltaan 8 prosenttia. Laskelmiemme
mukaan televiestintdsektorin tuonti lisddntyy
arvoltaan noin 6 prosenttia. Palvelutuonti ko-
konaisuudessaan kasvaa arvoltaan noin 18 pro-
senttia vuonna 2022.
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Vaihtotase on alijadgmainen
tdna ja ensi vuonna

Vaihtotase oli 1,5 miljardia euroa ylijidméinen
vuonna 2020 ja viime vuonna ylijadmi nousi
2,2 miljardiin euroon. Etla arvioi, ettd vaihto-
tase kddntyy tdnd vuonna 2,1 miljardin euron
alijddmaddn, kun kauppataseen ylijidmi selvis-

Vaihtotase ja sektoreittainen netto-
luotonanto suhteessa bkt:hen

= Yritykset ja rahoituslaitokset
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ti supistuu 1,9 miljardiin euroon ja palveluta-
seen alijidmi suurenee merkittivasti 5,4 mil-
jardiin euroon. Palvelutuonnin arvo kasvaa tdnd
vuonna merkittévdsti nopeammin kuin palvelu-
viennin arvo, kun matkailutase jédlleen kddntyy
noin 2 miljardia euroa alijddméiseksi ja kulje-
tustaseen alijddma syvenee. Lisdksi televiestin-
td-, tietotekniikka- ja tietopalvelujen ylijadmi

Vaihtotaseen jaéama komponenteittain
suhteessa bkt:hen
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Vaihtotase, mrd. euroa

2020 2021 2022 2023 2024¢
Tavaroiden vienti (fob) 59,3 70,8 90,2 91,7 90,9
Tavaroiden tuonti (fob) 56,2 67,9 88,3 89,0 88,2
Kauppataseen jaama 3,1 2,9 1,9 2,7 2,7
Palveluvienti 26,2 28,2 30,8 34,2 37,2
Palvelutuonti 289 30,5 36,2 38,1 39,7
Palvelutaseen jaama -2,7 -2,3 -5,4 -39 -2,5
Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen taseen ylijaama 1,2 1,6 1,4 0,5 -0,1
Vaihtotaseen jaama 15 2,2 -2,1 -0,7 0,2
Vaihtotaseen jaama/bkt, % 0,6 0,9 -0,8 -0,2 0,1
Vaihtotaseen jaama/viennin arvo, % 18 2,3 -1,7 -0,5 0,1

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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pienenee tilapdisesti. Palvelutase on ollut alijdd-
méinen vuodesta 1982 ldhtien. My&s koko en-
nustejakson palvelutase jid alijadmaiseksi.
Tuotannontekijdkorvausten ja tulonsiirtojen
taseen odotetaan pysyvén ylijagdméiisend vuosina
2022-2023. Tuotannontekijdkorvausten netto-
médrdisesti suurimmat erdt ovat korot, osingot,

suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoi-

ETLA Suhdanne

Ulkomaankauppa

tetut voitot seki sijoitusrahastojen osuuden-
omistajien sijoitustulo. Tulonsiirroista suurin
erd on arvonlisdveroon ja bruttokansantuloon
perustuvat EU:n omat varat. Tdmd erd on voi-
makkaasti alijidmiinen, mikd tuntuvasti heiken-
tdd tuotannontekijikorvausten ja tulonsiirtojen
tasetta. Vaihtotaseen luvut 16ytyvit viereisen si-
vun taulukosta. ®
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Investoinnit

Investoinnit

INnvestoin

nit kasvavat viela

epavarmuudesta huolimatta

RAKENTAMINEN JA KONE- JA LAITEINVES-
TOINNIT pitivit yksityiset investoinnit hyvéssd
4,6 prosentin kasvussa viime vuonna. Asuntora-
kentaminen oli poikkeuksellisen vahvaa. Julki-
set investoinnit sen sijaan vdhenivit reippaasti
pandemiavuoden elvytyksen jdlkeen.

Yksityisten investointien kasvu jatkuu tdnd
vuonna pitkdaikaisten teollisuusinvestointien ja
asuinrakentamisen vetdménd. Epdvarmuudes-
ta huolimatta rakentamisen tilanne on vield ti-
nd vuonna hyvd. Jo aiemmin aloitetut hankkeet

pitdvit rakentamisen volyymin kasvua ylld ti-

2021 Maéaran muutos, %

Paadomatavararyhmé Mrd.e %-osuus 2021 2022F 2023F 2024 2017-21 2022-26F
Rakennukset 30,8 58,6 1.6 40 -11 0,4 1,7 1,4
Talonrakennukset 26,4 50,1 50 47 -15 02 2,7 1,4

Asuinrakennukset 15,0 28,4 58 65 -30 -08 1.4 1.4

Muut talonrakennukset 11,4 21,7 41 24 05 15 4,4 1,5
Maa- ja vesirakennukset 4,3 8,2 -17,4 2,2 1,5 17 -3,0 1.7
Koneet, laitteet ja kuljetusvalineet 12,5 23,7 40 21 4,2 30 1,6 4,5
Muut kiinteat investoinnit 9,3 17,8 42 1,8 2,4 2,0 0,8 2,2
Kiintedn padoman bruttomuodostus yht. 52,6 1000 1,1 31 08 13 1,5 2,3
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA $22.2/i01t
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nd vuonna. Heikkenevistd suhdannendkymistd
huolimatta myds teollisuusyritykset raportoivat
EK:n investointitiedustelussa kiinteiden inves-
tointien kasvavan tdnd ja ensi vuonna.
Asuinrakentamiseen myonnettyjen lupien ja
aloitusten mdirdt ovat kuitenkin jo vihentyneet
ennakoiden erityisesti asuntorakentamisen vi-
henemistd ensi vuonna. Myds asuntojen kysyn-

Tyoéttdmyysaste ja investoinnit
suhteessa bkt:hen

o
%
= TyottOmyysaste Investointiaste
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S22.2/e06

ETLA Suhdanne

Investoinnit

td hiljenee kiristyvén rahapolitiikan nostaessa
korkoja ja taloudellisen epdvarmuuden lisddn-
tyessd. Vield viime vuonna uusia asuntolainoja
nostettiin ennityksellisen paljon, mutta kulu-
vana vuonna kysyntéd on kddntynyt jo laskuun.
Rakennusyritysten kannattavuutta heikentdva
rakennuskustannusten nousu on jo hieman hel-
littdnyt, mutta ongelmat rakennusmateriaali-
en saatavuudessa painavat rakentamista yleisen
epdavarmuuden ohella. Vaikka asuinrakentami-
nen kidntyy ensi vuonna laskuun, teollisuuden
investoinnit pitdvit pintansa.

Yksityisten investointien kehitys onkin sel-
vésti vaimeampaa ensi vuonna. Julkisten inves-
tointien kasvu on vuorostaan taas tidnd ja ensi
vuonna vahvaa johtuen hallituksen lisdyksistd
erityisesti puolustukseen ja turvallisuuteen. Pi-
demmalld aikavililld mm. vihredn siirtymén
edellyttdmét energiainvestoinnit pitdvit inves-
tointiaktiviteettia ylld. Kokonaisuudessaan kan-
santalouden investoinnit pysyvit kasvussa koko
ennustejakson ajan. Investointiaste laskee hie-
man kuluvasta vuodesta, mutta kddntyy pidem-
malld aikavililld uudelleen kasvuun. e
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Yksityinen kulutus

Yksityinen kulutus

YKSITYINEN KULUTUS KASVAA nopeasta in-
flaatiosta huolimatta tdni vuonna keskimdirin
2,2 prosenttia viime vuodesta palkkasumman
huomattavan nousun ja ns. kasvuperinnon an-
siosta. Kasvuperintd kertoo, kuinka paljon kulu-
tus muuttuu, vaikka se olisi koko kuluvan vuo-
den samalla tasolla kuin viime vuoden lopulla.
Viime vuodelta kertyikin kasvuperintdd 1,4 pro-
senttiyksikkdd, eli huomattavan paljon.

Vaikka ansiotasoindeksistd laskettu reaalian-
siotaso nyt laskeekin huomattavasti nopean in-
flaation seurauksena, reaalinen palkkasumma
alenee ennusteemme mukaan ténd vuonna vain
reilun prosentin viime vuodesta. Nimellisen
palkkasumman vahva kehitys johtuu tyollisyy-
den paranemisesta ja rakenteellisista muutok-
sista tyomarkkinoilla. Siten yksityisen kulutuk-
sen edellytykset eivdt kokonaisuutena ottaen
heikkene tdnd vuonna niin pahasti kuin inflaa-
tiokehityksen perusteella voisi ajatella. Kulu-
tusta tukee myds sddstdmisasteen aleneminen
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Inflaatio runtelee
kulutusnakymia

ja pandemian aikana keskim#drin kertyneiden
sddstdjen purkaminen. Eri kotitaloudet ovat
kuitenkin muun muassa sddstdjensd ja kohtaa-
mansa inflaation suhteen hyvin erilaisessa ase-
massa.

Kulutuksen vaisu kehitys jatkuu ennusteem-
me mukaan vield ensi vuoden alkupuolella,
minkd jdlkeen yksityinen kulutus alkaa hitaasti
kasvaa. Koko vuoden 2023 keskimé@irdinen yksi-
tyisen kulutuksen kasvu jdi nollaan. Ennusteen
mukaan inflaatio hidastuu ensi vuonna, kun
vuoden takainen vertailutaso nousee ja maail-
manmarkkinahintojen paineet hellittdvit. Riski-
nd ovat muun muassa lisdhdiriot sihko- ja ener-
giamarkkinoilla ja elintarvikkeiden tuotannossa
sekd palkkainflaation kiihtyminen odotettua
enemmain, mikd johtaisi nykyistd laajempaan
hintojen nousuun ja siten reaaliansioiden ja kil-
pailukyvyn heikkenemiseen. Riskien toteutumi-
nen heikentiisi keskipitkilld aikavililld kulutta-
jien ostovoimaa ja siten yksityistd kulutusta.

Syksy 2022



Saastamisaste alenee ja
tukee kulutusta

Viime vuonna kotitalouksien sddstimisaste oli
kaksi prosenttia kéytettdvissd olevista tulois-
ta, kun se on ollut t#lld vuosisadalla keskiméi-
rin yhden prosentin. Sddstdmisaste alenee tind
vuonna ennusteessamme 0,6 prosenttiin ja ensi
vuonna edelleen nollaan. Siten yksityinen kulu-
tus voi kehittyd ennustevuosina hieman parem-
min kuin ostovoima sallii.

Kotitalouksien reaalinen ostovoima alenee
tdnd vuonna noin kaksi prosenttia viime vuo-
desta. Ensi vuonna se kasvaa ennusteemme mu-
kaan vajaan prosentin inflaation hidastumisen
seurauksena. Vuonna 2024 reaalinen ostovoima
kasvaa vajaat kaksi prosenttia.

Kulutuksen rakenne
normalisoituu

Yksityisen kulutuksen rakenteen palautumi-
nen suunnilleen normaaliksi pandemian vai-
kutuksista tulee padtdkseen tdnd vuonna. Pan-
demia-ajan kulutusrakenteen muutoksesta

Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot

Yksityinen kulutus

hy&tyivdt muun muassa péivittdistavarakauppa,
kodintekniikan vahittdiskauppa, rautakauppa ja
puutarha-ala. Sen sijaan monet palvelut ja vaa-
tekauppa kokivat kysynnén alenemisen.

Nyt uutena haasteena on kysynnin kestivyys
hintatason yleisen nousun edessd. Lisédksi tuot-
teiden suhteelliset hinnat ovat muuttuneet sel-
visti, mikd muuttaa myds kysynnén rakennetta.

Kestokulutustavaroiden (mm. autot, huone-
kalut ja tietokoneet, paino kidypdhintaisessa yk-
sityisessd kulutuksessa 9 prosenttia) kysynnin
midrd alenee kuluvana vuonna huomattavasti,
ennusteen mukaan noin yhdeksén prosenttia.
Taustalla ovat pandemiasta palautumisen lisdk-
si uusien henkil6autojen toimitusvaikeudet se-
kd monien kestokulutustavaroiden poikkeuksel-
linen hintojen nousu. Kysynté kasvaa taas ensi
vuonna, mutta suhteellisen maltillisesti.

Puolikestdvien tavaroiden (mm. vaatteet,
kirjat ja urheiluvilineet, paino 8 prosenttia) ky-
syntd kasvaa tdnd vuonna keskimidrin pari pro-
senttia mutta supistuu hieman ensi vuonna en-
nen uutta kasvua vuonna 2024.

Lyhytikiisten tavaroiden (mm. elintarvik-
keet, lddkkeet ja polttoaineet, paino 30 prosent-
tia) kysynnin m#irs alenee tdnd vuonna pari

Mrd. e Muutos, %
Tuloera 2021 2022F 2023F 2024¢ 2021 2022%F 2023F 2024F
Palkat 97,6 1030 106,8 110,7 51 55 37 3,7
Ty6nantajan sosiaalivakuutusmaksut 19,7 21,2 22,0 22,8 12,1 7,2 37 37
Toimintaylijadma ja sekatulo 187 191 195 19,9 1,4 21 2,0 2,3
Omaisuustulot, netto 9,7 10,1 10,4 10,8 8,9 3,9 3,5 3,3
Tulonsiirrot kotitalouksille 536 539 57,1 593 1,0 0,6 5,9 38
Tulonsiirrot julkiselle sektorille 68,4 71,5 74,4 77,2 8,1 4,6 4,0 3,8
Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot 131,0 1357 141,3 146,3 2,6 36 4,1 35

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

ETLA Suhdanne

ETLA S22.2/c01t
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Yksityinen kulutus

prosenttia sekd piivittdistavarakaupan myynnin
madrdn normalisoitumisen ettd liikennepoltto-
aineiden hintojen nousun vuoksi. Hidas supistu-
minen jatkuu ensi vuonna.

Palvelujen (paino 54 prosenttia, mistd asu-
misen osuus on hieman yli puolet) kysynnin
kasvu on tdnd vuonna reipasta, ennusteen mu-
kaan yli viisi prosenttia. Kasvu kuitenkin hiipuu
ensi vuonna vain aavistuksen positiiviseksi koti-
talouksien ostovoiman heikkenemisen seurauk-
sena.

Kestokulutustavaroiden
hinnat historiallisessa
nousussa

Kestokulutustavaroiden hinnat nousivat
1990-luvun alussa Suomen markan heikkene-
misen seurauksena, mutta sen jélkeen ne ovat
jatkuvasti alentuneet viime vuoden lopulle asti.
Nyt hintojen nousu on jo huomattavan nopeaa.
Taustalla on globaaleja ongelmia tuotantokom-
ponenttien saatavuudessa ja tuotantoketjuissa

Yksityiset kulutusmenot ja kotitalouksien kaytettéavissa olevien tulojen ostovoima

Mé&aran muutos, %

Mrd. e Edellisesta vuodesta Keskimaarin
Kulutusera 2021 2021 2022F 2023F 2024F 2017-21 2022-26¢
Yksityiset kulutusmenot 128,1 37 2,2 -0,1 1,6 0,5 14
Kestavat kulutustavarat 10,4 45 -9,4 1,4 4.1 3,3 0,7
Puolikestavét tavarat 9,6 11,6 18 -1,5 1,0 1,3 1,0
Lyhytikaiset tavarat 36,5 2,0 -2,1 -0,7 0,3 0,6 -0,4
Palvelut 66,3 35 5,6 0,5 2,1 0,4 2,4
Muut’ 54 0,0 17,0 2,4 -0,5 -3,7 2,7
Kotitalouksien reaalinen ostovoima? 0,8 -2,2 0,7 17 1,2 0,5

Arvon muutos, %

Edellisesta vuodesta Keskimaarin
Kulutusera 2021 2022F 2023F 2024F 2017-21 2022-26F
Kestavat kulutustavarat 5,1 -4,1 3,0 4,5 1,9
Puolikestavat tavarat 11,1 4,5 -0,1 1,6 0,6
Lyhytikéaiset tavarat 53 12,2 6,5 2,2 2,2
Palvelut 4,8 7,6 30 4,7 10
Saastamisaste (kotitaloudet), % 2,2 0,8 0,1 -0,4 1,3 -0,1
Saastamisaste, %° 2,0 0,6 0,0 -0,4 1,1 -0,1

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

ETLA S22.2/c02t

2 Kotitalouksien kaytettavissa oleva tulo jaettuna yksityisten kulutusmenojen hintaindeksilla.
3 Saastamisaste: kotitaloudet ja niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Yksityinen kulutus

Yksityisen kulutuksen méaarj, kotitalouksien reaalinen ostovoima ja sdastéamisaste

%-muutos
%

Saastamisaste, % ”
0

== Kotitalouksien reaalinen ostovoima

= Kotitaloudet ja voittoa tavoittelemattomat

10 Yksityinen kulutus yhteisot
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA §22.2/c01
Kontribuutio kotitalouksien kulutusmenojen muutokseen, %-yksikk®a
Il Kestokulutustavarat Il Puolikestavat tavarat B Lyhytikaiset tavarat
Asumiseen liittyvat palvelut IE Muut palvelut Nettoturismimenot
= Yhteensd, %
4
2
.
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2015 2016 2017 2018 2019

Asumiseen liittyvat palvelut tassa:

2020 2021 2022 2023 2024

04.1 Todelliset asumisvuokrat; 04.2 Laskennalliset asumisvuokrat; 04.4.2 Jatteiden keruu; 04.4.4 Muut asumiseen liittyvat palvelut,
muualle luokittelemattomat; 05.6.2 Kodin- ja taloudenhoitopalvelut; 12.5.2 Asumiseen liittyvat vakuutukset.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

ETLA Suhdanne

ETLA $22.2/c06
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Yksityinen kulutus

sekd raaka-aineiden hintojen nousu. Hintojen
nousu maltillistuu mutta keskimédrin jatkuu en-
si vuonna.

My®és lyhytikdisten tavaroiden hintojen nou-
su on historiallisen nopeaa tédnd vuonna elin-
tarvikkeiden ja liikennepolttoaineiden hinta-
kehityksen seurauksena. Nousu keskimddrin
hidastuu ensi vuonna mutta on edelleen no-
peaa.

Puolikestdvissd tavaroissa ja palveluissa hin-
tojen nousu oli vuoden 2022 alussa normaalin
rajoissa. Ennusteen mukaan edellisten hintojen
nousu hidastuu ensi vuonna mutta palvelujen
kiihtyy hieman. e

Kansantulo ja bruttokansantuote

Mrd. e Muutos, % Osuus kansantulosta, %
Tuloera 2021 2021 2022F 2023F 2024¢ 2021 2022F 2023F2024¢
Tyotulot 117,4 6,2 58 37 37 56,4 56,0 56,6 56,9
Palkat ja palkkiot 97,6 51 55 37 37 46,9 465 47,0 47,2
Tyo6nantajan sos.turvamaksut 19,7 12,1 7,2 37 37 9,5 9,6 97 97
Toimintaylijadma ja sekatulo 55,9 6,1 55 2,2 32 26,8 266 265 265
Yrityssektori 37.1 93 72 2,3 3,6 178 17,9 17,9 17,9
Julkisyhteisot 0,1 554 24 21 31 0,1 0,1 0,1 01
Kotitaloudet™ 2 187 14 21 20 23 90 86 86 85
Omaisuustulot, netto 4,3 154 -19,0 -292 -7.1 21 1,6 1,1 10
Yrityssektori =115 14,2 123 11,6 4,6 55 58 64 64
Julkisyhteisot 6,1 246 37 21 21 29 29 29 28
Kotitaloudet’ 9,7 89 39 35 33 46 45 46 46
oo 2 tuonnin verot miinus 30,7 69 122 36 36 148 156 157 158
Kansantulo 208,3 65 64 26 31 100,0 100,0 100,0 100,0
Poistot 47,8 31 66 30 38
Ensitulo ulkomailta 4,7 159 -72 -179 -150
Bruttokansantuote markkinahintaan 251,4 56 67 30 3,5

1 Kotitaloudet seka niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
2 Kotitalouksien toimintaylijadma on asunnonomistajien omistusasumisen tulo. Sekatulo on ne tuloerat, joita ei voida
erotella yrittajakotitalouden ja sen omistaman yrityksen valilla. Yrityssektorilla ja julkisyhteisoilla ei ole sekatuloa.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Julkinen
talous

iihtynyt kuluttajahintojen nou-

su ja talouden toipuminen

pandemiasta tuovat julkisel-
le taloudelle verotuloja, jotka viela
tdna vuonna parantavat julkisen ta-
louden rahoitusasemaa. Hyvasta ta-
loustilanteesta huolimatta julkinen
talous jaa tanakin vuonna alijaamai-
seksi. Hidastuvan talouskasvun ja
hallituksen paatdésperaisten toimien
vuoksi alijadma kasvaa myods ensi
vuonna, ja velkasuhde kaantyy taas
kasvuun.

ETLA Suhdanne
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Julkinen talous

Julkinen rahoitusasema
heikkenee uudelleen

JULKINEN RAHOITUSASEMA kohenee vield ti-
n#kin vuonna, mutta heikkenee uudelleen taas
ensi vuonna, kun talouskasvu hidastuu. Sosiaali-
turvarahastojen ylijidmé parantaa koko julkisen
sektorin rahoitusasemaa. Valtio ja paikallishal-
linto sen sijaan pysyvit selvésti alijagdmadising, ja
hintojen nousun ja talouskasvun taittama velka-
suhde kddntyy ennustejakson aikana uudelleen
kasvuun.

Valtion ja kuntien verotulokertymdt kasvavat
yhi ripedsti. Taustalla on parempi tyollisyysti-
lanne ja palkkasumman kasvu, mutta myds ku-
luttajahintojen nousu, joka lisdd valtion vero-
tuloja. My®0s yritysten hyvit tulokset ovat vield
tdndkin vuonna kasvattaneet valtion verotuloja.
Hyvi talous- ja tyollisyystilanne yhdessé sosiaa-
liturvamaksujen palautumisen kanssa on mer-
kittdvisti vahvistanut my0s sosiaaliturvarahas-
tojen rahoitusasemaa.

Pandemian aikaisia julkisten menojen lisdyk-
sid poistuu tédnd vuonna, mutta Ukrainan sota
ja turvallisuusympériston muutos ovat saaneet
aikaan uusia menolisdyksid. Hallitusohjelman
lisdykset vdyldinvestointeihin péddttyvit en-
si vuonna, mutta hallituksen pditds vahvistaa
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puolustuskykyd ja rajaturvallisuutta kasvattaa
julkisia investointeja tdnd ja ensi vuonna. Jul-
kiset kulutusmenot kasvoivat runsaasti viime
vuonna. Tami johtui epidemian hoidosta ja tor-
junnasta sekd julkisten palvelujen, erityisesti
terveydenhuollon, normalisoitumisesta. Kuluva-
na vuonna nimd lisimenot poistuvat. Ukrainan
sodasta juontuvat menolisdykset liittyen mm.

Julkisyhteis6jen rahoitusasema
suhteessa bkt:hen
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA §22.2/g43
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Julkinen talous

pakolaisten vastaanottamiseen ja rajaturvalli- sidottujen etuuksien korotus 3,5 prosentilla elo-
suuden vahvistamiseen pitdvit julkisia kulutus- kuussa kasvattaa useita sosiaalietuuksia jo tdnd
menoja korkealla tasolla. Kansaneldkeindeksiin vuonna.

Julkisyhteiséjen tulot ja menot v. 2020-2024 seka rahoitusasema ja velka, % bkt:sta

Mrd. e Muutos, %
2020 2021 2022F 2023F 2024¢ 2021 2022% 2023 2024¢

Omaisuus- ja yrittajatulot 6,6 7,5 7.9 8,0 8,3 12,7 57 1.8 2,9
Valittdomat verot 388 429 452 47,2 49,1 10,6 55 4,2 4,2
Vililliset verot 333 347 372 381 390 4,4 7,2 2,2 2,4
Sosiaalivakuutusmaksut 276 303 316 323 331 9,9 4,2 2,4 2,4
Muut tulot’ 167 173 177 181 185 3,8 2,2 2,4 2,1
Tulot yhteensa 1229 1327 1396 1437 1480 8,0 5,2 2,9 30
Kulutusmenot 578 614 638 658 677 6,1 4,0 3,1 2,9
Tukipalkkiot 4,4 4,0 2,8 2,6 2,6 95 -290 71 0,0
Sos.vak.etuudet ja -avustukset 46,4 46,9 476 506 527 1,1 17 6,3 4,2

Tyoelékkeet 298 302 314 337 354 1,6 39 7,3 5,1

Tyottomyysturva 4,7 4,4 4,0 41 4,2 7,7 -88 37 12

Muut menot 11,9 123 12,2 12,8 13,1 3,2 -0,1 4,4 2,7
Korkomenot 17 13 1,4 15 1.5 -21,5 4,9 3,5 34
Kiinteat investoinnit 11,7 10,5 11,2 11,8 12,1 -10,0 6,1 5,9 2,1
Muut menot? 141 154 158 163 16,7 9,4 2,6 3,0 2,3
Menot yhteensa 136,17 139,56 1427 1486 1533 2,5 2,3 4,2 32
Bruttokansantuote (mh) 2380 251,4 2682 2763 2859 5,6 6,7 3,0 3,56

% bkt:sta

Julkisyhteisojen rahoitusjaama 55 27 -1 -1,8 18

Valtio 556 33 2,1 -1,9 -1,8

Paikallishallinto 00 02 -0,4 -0,8 -0,7

Sosiaaliturvarahastot 0,0 0,8 13 0,9 0,7
Julkisyhteisojen perusjaama -48  -22 -0,6 -1,2 -1,3
Julkisyhteisdjen EMU-velka 748 723 710 71,6 71,7
Veroaste 41,9 429 425 425 424
' Liiketoiminnan tulot seka poistot ja muut tulonsiirtotulot. ? Liiketoiminnan kustannukset ml. kehitysapu ja ETLA S22.2/g01t

EU-menot sekd muut tulonsiirtomenot. ML. varastojen muutos ja maanostot. Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Julkinen talous

TySttdmyysturvamenot laskevat tdnd vuon-
na tyottdmyyden ldhdettyd laskuun, mutta nou-
sevat taas hieman ensi vuonna. Talouskasvun
merkittdvd hidastuminen puolestaan heijastuu
verotuloihin ensi vuonna. Tdmén lisdksi halli-
tus padtti budjettirithessddn mm. midrdaikaisis-
ta sosiaaliturvaetuuksien korotuksista ja vero-
tuksellisista toimista kotitalouksien ostovoiman
vahvistamiseksi ja s&hkon hinnan nousun kom-
pensoimiseksi. Kiristyvin rahapolititkan myotd

Julkisyhteiséjen velka suhtessa bkt:hen

%

valtion, ja koko julkisen sektorin, korkomenot
kasvavat koko ennustejakson ajan. Lisdksi julki-
sia menoja kasvattavat kuntasektorin viisivuoti-
nen palkkaohjelma sekd kiihtyvén inflaation ai-
heuttama indeksisidonnaisten menojen selked
kasvu.

Vaikka valtion alijgdmi pienenee useilla mil-
jardeilla viime vuodesta, on valtiontalous vield
tdndkin vuonna huomattavan alijidméinen. Pan-
demian aikaisten tukitoimien poistuttua myds

%

Sosiaaliturvarahastot

Paikallishallinto Valtio
70 — ) - B 70
= Julkisyhteis6jen sulautettu velka
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S22.2/g60

Veroaste, % bkt:sta

2020 2021 2022¢ 2023¢ 2024F
Valittomat verot 16,3 17,0 16,9 17,1 17,2
Kotitaloudet 14,1 14,4 14,2 14,4 14,5
Yhteisot 2,1 2,6 2,7 2,6 2,6
Vililliset verot 14,0 13,8 13,9 13,8 13,6
Sosiaalivakuutusmaksut 11,6 12,1 11,8 11,7 11,6
Vakuutetut 4,6 4,6 4,4 4,4 4,4
Tyonantajat 7,0 7,5 7.4 7,3 7,2

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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paikallishallinnon rahoitusasema heikkenee uu-
delleen. Vuonna 2023 sote- ja pelastustoimen
palvelut siirtyvit kunnilta ja kuntayhtymiltd hy-
vinvointialueille, jotka kuuluvat kansantalouden
tilinpidossa, ja siten my&s ennusteessa, paikal-
lishallintoon.

Sosiaaliturvarahastojen omaisuustulot kas-
vavat hyvin ennustejaksolla. Maksutuloja paran-
taa lisdksi vuoden 2020 ty6eldkemaksualennusta
kompensoiva maksukorotus. Yhdessd tyotto-
myysmenojen normalisoitumisen kanssa tdmé
pitdd sosiaaliturvarahastojen rahoitusaseman
ylijddmdisend. Vaikka sosiaaliturvarahastojen
ylijddma parantaa koko julkisen talouden rahoi-
tusasemaa ennustejaksolla, valtion ja paikallis-
hallinnon alijddmien takia julkisen velan madrd
jatkaa kasvuaan.

ETLA Suhdanne

Julkinen talous

Kiihtyneen hintojen nousun seurauksena
nimellinen bruttokansantuote kuitenkin kas-
vaa siind médrin, ettd julkinen velkasuhde las-
kee vield tdnd vuonna. Velkasuhteen taittumi-
nen on kuitenkin viliaikaista, kun talouskasvu
hidastuu merkittévésti jo ensi vuonna ja julki-
sen talouden alijidma jdd ldhelle kahta prosent-
tia suhteessa bkt:hen. Ennustejakson loppupuo-
lella julkiset menot kasvavat erityisesti vdeston
ikddntymiseen liittyvdn palveluntarpeen ja eld-
kemenojen kasvun myoti.

Tilastokeskuksen kesdkuussa toteuttama ti-
lastointiuudistus kasvatti julkisen velan tasoa
koko aikasarjan ajalta. Julkinen velka on ollut 60
% yldpuolella jo vuodesta 2013 ldhtien ja pysyy
72 % tuntumassa koko ennustejakson ajan. e
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ERITYISTEEMA - RAKENTEELLINEN BUDJETTITASAPAINO

TERO KUUSI

uotantokuilulla arvioitu suhdan-

netilanne heikkenee 2022-2023

ja Suomi ajautuu lievéan taantu-
maan. Suhdanneluonteisesta rahoitus-
aseman vaihtelusta korjattu rakenteel-
lisen rahoitusasema ei saavuta pitkan
aikavalin tavoitteita seurantajaksolla.

Rakenteellinen budjettitasapaino tarkoit-
taa julkisten tulojen ja menojen vilistd eroa
talouden resurssien ollessa tasapainossa eli
niin sanotun potentiaalisen tuotannon tasolla.
Rakenteellinen budjettitasapaino on yksi kes-
keisistd EU-sddntojen asettamista finanssipoli-
titkan mittareista, ja sen laskentatapa kidydddn
ldpi seuraavassa lyhyesti. Sen jilkeen esitellddn
Etlan ennusteen mukainen rakenteellisen alijdd-
mén kehitys sekd pohditaan tulosten merkitys-
td EU:n finanssipoliittisten sddntdjen kannalta.

56

Potentiaalinen tuotanto,
‘uotantokuilu ja rakenteel-
inen budjettitasapaino

Potentiaalisella tuotannolla viitataan sii-
hen kansantalouden tuotannon m#drddn, joka
saavutetaan, kun kaikki tuotannontekijit (tyo-
voima ja pdfoma) hyddynnetddn niin sanotulla
tasapainotasollaan. Tasapainotaso ylldpitdd va-
kaata inflaatiota keskipitkalld aikavililld. Finans-
sipolitiikan sddntdjen mukainen potentiaalisen
tuotannon arvio pohjautuu ns. tuotantofunktio-
menetelmédn. Tdman menetelmén mukaan po-
tentiaalinen tuotanto muodostetaan yht&losta.

(1) Yo = TFP % LK™,

missd L on potentiaalinen talouden kiytettévis-
sd oleva tyOvoima tyotunneilla mitattuna, K on
kansantalouden pddomakanta ja TFP on niiden
tuotannontekijéiden kokonaistuottavuus, kun
tuotantokapasiteetti on tdyskdytossd.
Tuotantokuilulla mitataan talouden suh-
dannetilannetta, t.s. sitd, kuinka kaukana toteu-
tunut taloudellinen aktiviteetti on potentiaa-
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lisesta aktiviteetin tasosta. Kun potentiaalisen
aktiviteetin taso on arvioitu, tuotantokuilu voi-
daan laskea kaavasta

2 y = M

uilu Y. ’
pot
missd Y on toteutunut/ennustettu bruttokan-
santuote. Positiivinen tuotantokuilu viittaa kor-
keasuhdanteeseen, kun taas negatiivinen tuo-
tantokuilu viittaa taantumaan.

Rakenteellinen budjettitasapaino (RBT)
mittaa julkisen talouden suhdanneneutraalia se-
ki kertaluonteisista meno- ja tuloeristd puhdis-
tettua rahoitustasapainoa, ts. julkisen talouden
rahoitustasapainoa, jos tuotanto olisi potenti-
aalisella tasollaan kullakin hetkelld. Indikaatto-
ri muodostetaan tuotantokuilun arvion pohjalta
ottaen huomioon verotulojen ja julkisten meno-
jen historiallinen herkkyys suhdannevaihteluille:

(3) RBT = BB — ¥pits

missd BB on julkisen sektorin nettoluotonanto
puhdistettuna yksittdisistd meno- ja tuloeristd
ja € on budjetin suhdanneherkkyys.

Etlan ennuste

Komission tuotantokuilumenetelm#d on so-
vellettu seuraavassa Etlan ennusteeseen.’ Ar-
viomme mukaan Suomi oli vield vuonna 2021
tuotannon médrdlld mitattuna tuotantopoten-
tiaalitason alapuolella noin 1,4 prosenttia ja
vuonna 2022 noin 0,7 prosenttia. Vuoden 2022
osalta suhdannetilanne on heikentynyt hieman
kevdidn arvioista. Vuonna 2023 suhdannetilan-
ne heikkenee edelleen aikaisempia arvioita syn-
kemmaéksi ja on noin 1,3 prosenttia tuotantopo-
tentiaalin alapuolella. Talouden kasvuodotusten
heikentyminen on johtamassa siis lievdin taan-
tumaan. Suhdannetilanteen heikkenemiseen
vaikuttaa erityisesti kokonaistuottavuuden huo-
no kehitys.

Tuotantokuilu

%
= Etla Komissio
4
2
0 [/
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Komission arvio perustuu kevaalla
2022 julkaistuun ennusteeseen. ETLA S22.2/b259

Rakenteellinen budjettitasapaino
%
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Komission arvio perustuu kevaalla
2022 julkaistuun ennusteeseen. ETLA $22.2/b260

1

kuilua.

ETLA Suhdanne

Arviossa kéytettiin Etlan ennusteesta laskettua kokonaistuottavuussarjaa sekd komission arvioimaa tyvoima-
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Etlan arvio on vuoden 2022 osalta hieman
valoisampi kuin Euroopan komission kevéén ar-
vioissa, mutta vuoden 2023 suhdannetilanne on
synkempi. Komission arvion mukaan tuotanto-
kuilu olisi vuonna 2022 noin 0,2 prosenttiyksik-
kod suurempi ja vuoden 2023 osalta komissio
ennusti 0,7 prosenttiyksikkod pienempéd tuo-
tantokuilua.

Julkisen talouden rakenteellisen budjetti-
tasapainon odotetaan paranevan vuoden 2021
arvioidusta -1.9 prosentista -0.8 prosenttiin
vuonna 2022. Vuoden 2023 osalta rakenteelli-
sen budjettitasapainon arvio on -1,0 prosent-
tia. Suhdannetilanteen huononeminen nédkyy
suhdannekorjauksen kasvuna, mutta suhdanne-
vaikutuksesta korjattu rakenteellinen rahoitus-
asema pysyy sitkedsti alijddmiisend myds vuon-
na 2023. Rakenteellisen rahoitusaseman arviot
ovat jossakin médrin parempia kuin Euroopan
komission kevddn 2022 ennusteessa, jolloin
vuoden 2022 tasapainoksi odotettiin -1,7 pro-
senttia ja vuoden 2023 osalta -1.4 prosenttia.
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EU:n finanssipoliittiset
saannot

Koronaviruksen synnyttdmien poikkeuksellisten
taloudellisten olosuhteiden seurauksena Euroo-
pan unioni on ottanut kiyttdon yleisen poikke-
uslausekkeen EU:n finanssipoliittisiin sddntdi-
hin. Sen perusteella sddnnot eivit tédlld hetkelld
rajoita jisenmaiden finanssipolitiikkaa.

Joka tapauksessa finanssipolitiikan sdéntope-
rusteinen ohjaaminen tulee palaamaan tulevina
vuosina jossakin muodossa. Télld hetkelld vuo-
sien 2022 ja 2023 kehitys ei indikoi paluuta kes-
kipitkdn aikavilin tavoitteeseen eli tasoon, jolla
rakenteellinen alijidma4 ei ylitd puolta prosent-
tia potentiaalisen tuotannon tasosta. Nayttddkin
siltd, ettd finanssipolitiikan rakenteellisen kor-
jauksen tekeminen on jidmassd seuraavan halli-
tuksen tehtdviksi. e
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Tuotanto,
tyollisyys,
hinnat ja

X omen bkt kasvaa tana vuonna
prosenttia. Ensi vuonna kasvu
% pysahtyy, kun teollisuustuotan-
non ja rakentamisen arvonlisdyksen vo-
lyymi supistuu. Palvelujen kasvuvauh-
ti hiljenee selvasti. Ty6ttémyys on tana
vuonna laskenut huomattavasti. Aiem-
paa suurempi osa on tyoéllistynyt osa-ai-
kaisiin, maaraaikaisiin tydsuhteisiin.
Suhdanteen heikkeneminen uudelleen
pysayttaa tyottomyysasteen laskun va-
liaikaisesti. Kuluttajahintojen nousu on
tana vuonna nopeaa, mutta vuositasolla
inflaatio alkaa syksyn aikana hidastua.
Hintojen nousu laantuu erityisesti ensi
vuoden aikana, kunhan palkkainflaatio

ei kiihdy liikaa.
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Tuotanto

Tuotanto

Suomen bkt:n kasvu
pysahtyy ensi vuonna

KOKONAISTUOTANNON KASVUVAUHTI Suo-
messa hidastuu selvisti kuluvan vuoden jilki-
puoliskolla, kun maailmantalouden nikymat
synkkenevit. Etla arvioi syksyn ennusteessaan,
ettd bkt kasvaa tdnd vuonna 2 prosenttia. Ar-
vio on ldhes sama kuin kevddn ennusteessamme
(2,1 %). Vuonna 2023 Suomen bkt:n kasvu py-
sdhtyy, itse asiassa kokonaistuotanto supistuu
hieman (-0,1 %). Bkt-lukua on alennettu pro-
senttiyksikdlld edellisestd ennusteesta, mikd on
seurausta maailmantalouden hidastuvasta kas-
vusta. Vuonna 2024 bruttokansantuotteen arvi-
oidaan kasvavan 1,7 prosenttia.

Suurin riski ennustettua heikompaan kehi-
tykseen liittyy Vendjén ja Ukrainan viliseen so-
taan. Sen vaikutukset ovat jo laajalti tiedossa
maailmalla, ja my®s monet tilastot paljastavat,
miten sotatoimet ja niistd seuranneet pakotteet
vaikuttavat Suomen ja muiden maiden talouk-
siin. On myds varauduttava mahdollisiin ennal-
ta arvaamattomiin seurauksiin.

Etla arvioi ennusteessaan, ettd kaikki kysyn-
tderdt, vienti, investoinnit ja kulutus, kasvattavat
bruttokansantuotetta tdnd vuonna. Kulutus vi-
henee ensi vuonna aavistuksen verran timinvuo-
tisesta. Vienti ja investoinnit kasvavat edelleen.

Arvonlisdys toimialoittain

Arvo Maéran muutos, %

Mrd.e %-osuus Edellisesta vuodesta Keskimaarin

2021 2021 2020 2021 2022F 2023F 2024¢ 2017-21 2022-26F
Alkutuotanto 5,8 2,6 80 -46 -31 1,2 16 1,9 0,3
Teollisuus 450 20,6 1,3 07 13 34 23 11 0,9
Rakentaminen 16,8 7,7 -0,7 9,6 39 21 1,3 1,4 1,2
Palvelut 150,4 69,0 -3,1 3,6 21 1.4 1.8 1,3 1,7
Arvonlisays perushintaan 218,0 100,0 -2,3 32 1,9 0,2 1,9 1,3 15
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S22.2/t01t
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Teollisuussektorin arvonlisdyksen volyymi
kasvaa tdnd vuonna runsaan prosentin tahtia
ja palvelusektorin noin 2 prosenttia. Rakenta-
misen arvonlisdyksen volyymin kasvu hidastuu
tdnd vuonna tuntuvasti vajaaseen 4 prosent-
tiin. Ensi vuonna teollisuuden arvonlisdyksen
volyymi vihenee runsaat 3 prosenttia ja raken-
taminen supistuu 2 prosenttia. Palvelusekto-
rin kasvuvauhti hiljenee noin 1,5 prosenttiin.
Alkutuotanto supistuu tédnd vuonna kolmisen
prosenttia, mutta kddntyy ensi vuonna runsaan
prosentin kasvuun. Vuonna 2024 kaikki sektorit
kasvavat.

Bruttokansantuote perushintaan kasvaa Et-
lan ennusteen mukaan viisivuotisjaksolla 2022~
2026 keskimédrin 1,5 prosenttia, eli hieman no-
peammin kuin edelliselld viisivuotisjaksolla.
Teollisuuden ja rakentamisen arvonlisdyksen
volyymi kasvaa kuitenkin seuraavalla viisivuo-

Tuotanto

tisjaksolla vihemmin kuin edelliselld jaksolla.
Palvelualojen kehitys on edellistd jaksoa suotui-
sampi. Alkutuotanto sen sijaan kasvaa huomat-
tavasti vihemmaén kuin vuosina 2017-2021.

Teollisuussektorin tuotoksen
kasvuvauhti pysyy tana vuon-
na vajaassa 4 prosentissa

Etlan uusien laskelmien mukaan teollisuustuo-
tanto kasvaa tdnd vuonna tuotoksella mitattu-
na 3,8 prosenttia viimevuotisesta, eli hieman
enemman kuin vuonna 2021. Paperiteollisuu-
den ja tevanake-teollisuuden tuotanto sekd mi-
neraalien kaivu jdd kuitenkin ennusteemme mu-
kaan edellisvuotista pienemmaéksi. Vuonna 2023
tuotannon kasvuvauhti hiljenee 1,5 prosenttiin,

Kontribuutio arvonlisadykseen, %-yksikkoé

Il F Rakentaminen
O_T Julkiset ja muut palvelut

Il A Alkutuotanto
G_| Kauppa; liilkenne; majoitus-
ja ravitsemistoiminta

HE B_E Teollisuus
I J_N Yrityspalvelut
Y hteensa

-3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J

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

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 sek& koulutus-, terveys- ja sosiaalipalvelut
(0_Q), Taiteet, viihde ja virkistys sek& muut palvelut (R_T).

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA §22.2/t17
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Tuotanto

mutta vuonna 2024 tuotos lisddntyy 2 prosentin
tahtia maailmantalouden piristyessi.

Paperiteollisuuden tuotanto, mukaan lu-
kien sellu ja kartonki, supistuu tdnd vuonna va-
jaat 7 prosenttia. UPM:n ja Paperiliiton kiistasta
johtuva lakko kesti ldhes neljd kuukautta, mikd
viistdmittd pudottaa koko vuoden tuotantolu-
kua. Vendjin hyokattyd Ukrainaan paperiyhtict
ilmoittivat lopettavansa viennin Venéjille, mikd
myds ndkyy tuotantoluvuissa.

Linsi-Euroopassa rakentaminen kasvaa tdnd
vuonna edelleen hyvid vauhtia, ja niinpd puuta-
varateollisuuden tuotanto kohoaa tdnd vuonna
10 prosenttia.

Kemianteollisuuden tuotos kasvaa noin 6,5
prosenttia tdnd vuonna. Lukua nostaa Kilpilah-
den 6ljynjalostamon pitkd huoltoseisokki toi-
sella neljannekselld 2021. Arvioimme ettd ke-
mikaalien ja kemiallisten tuotteiden valmistus
lisddntyy tuntuvasti tdnd vuonna. Kumi- ja muo-

Teollisuustoimialojen tuotos

Arvo Maéaran muutos, %
Mrd.e %-osuus Edellisesta vuodesta Keskimaarin
2021 2021 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2017-21 2022-26¢
Metalliteollisuus 66,1 436 -1.1 45 6,1 07 25 30 3,1
Metallien jalostus 12,8 8,4 6,4 4,5 9,2 0,1 3,9 2,7 4,0
Metallituotteet 9,2 6,1 24 37 129 10 02 21 3,5
Koneet ja laitteet 21,0 13,9 -5,7 57 59 -06 1,9 2,3 2,3
Kulkuneuvot 4,7 3,1 36 36 87 10 26 33 3,5
Sahko- ja elektr.teollisuus 18,4 12,1 1,8 3,6 1.1 2,5 3,4 4,6 31
Metsateollisuus 232 153 60 54 -17 66 17 0,7 1.6
Puutavarateollisuus 8,1 54 -1,8 1,8 10,2 2,2 1.1 0,7 2,6
Paperiteollisuus 15,1 9,9 -7.8 71 -68 8,9 2,0 0,7 1.1
Graafinen teollisuus 0,8 0,6 -141  -40 1.5 -13 0,8 -5,2 0,5
Kemianteollisuus 248 16,3 -85 -0 6,5 0,4 3,6 0,9 3,7
Elintarviketeollisuus 11,9 7,9 2,8 2 13 00 05 0,7 0,8
Tevanaketeollisuus 1,1 0,7 -2,2 68 -10 03 02 0,8 -0,2
Rakennusaineteollisuus 3,4 2,2 -4,1 70 37 -14 0,1 2,4 0,8
Muu valmistus 2,0 1,3 -5,7 38 -16 2,8 2,7 15 1,9
Tehdasteollisuus yhteensa 1334 879 -3,3 35 41 15 2,3 1,9 2,6
Jehdasteollisuuspl. sahko-ja | 4151 75,8 42 35 46 13 21 15 25
Mineraalien kaivu 2,7 1.8 21 61 69 36 1,9 1.1 0,5
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 15,7 10,3 -1,7 62 22 1,0 09 1,1 1,2
Koko teollisuus 151,8 100,0 -3,1 36 38 15 21 18 2,4
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA $22.2/t102t
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vituotteiden valmistus jdd edellisvuoden luke-
miin.

Elintarviketeollisuuden tuotos kasvaa tdnd-
kin vuonna runsaan prosentin tahtia, vaikka
moni alan yritys ilmoitti kevidlld lopettavansa
viennin Venijille.

Metallien jalostuksen ja metallituotteiden
tuotos kasvaa tdnd vuonna erityisen paljon. Ensi
vuonna molempien toimialojen kasvu ldhes py-

sahtyy.

Tuotanto

Koneiden ja laitteiden tuotos pysyy vield tdnd
vuonna vahvoissa lukemissa. Toimiala kuitenkin
kérsii jossain mddrin EU:n kevidlld 2022 aset-
tamista Venijin vastaisista kauppapakotteista.
Sanktiot kohdistuvat myos sdhko- ja elektroniik-
kateollisuuden toimialaan. Alan tuotannon kas-
vu jdd tdnd vuonna noin prosenttiin.

Bkt kasvoi 3,6 prosenttia vuoden alkupuoliskolla

SUOMEN BRUTTOKANSANTUOTE kasvoi 3 prosenttia vuonna 2021 kansantalouden tilinpidon en-
nakkotietojen mukaan. Tuotettujen tavaroiden ja palveluiden yhteenlaskettu arvonlisays oli kayvin

hinnoin 251 miljardia euroa.

Kansantalouden tilinpidon elokuun lopulla julkaistujen tietojen mukaan Suomen bruttokansantuote
kohosi kuluvan vuoden ensimmaisella neljanneksella 4,3 prosenttia vuoden takaisesta. Kausitasoi-
tettuna bkt nousi 0,5 prosenttia edellisesta neljanneksesta. Toisella neljanneksella bkt kasvoi 3 pro-
senttia viimevuotisesta. Kausitasoitettuna kasvua kertyi 0,9 prosenttia ensimmaisesta neljanneksesta.

Bkt lisaantyi siten kansantalouden tilinpidon mukaan ensimmaisella vuosipuoliskolla 3,6 prosenttia

vuoden takaisesta. Teollisuuden arvonlisdyksen volyymi nousi 3,9 prosenttia ja palvelualojen arvon-
lisayksen volyymi kohosi 3,6 prosenttia edellisvuodesta. Rakentamisen arvonlisays kasvoi 5,1 pro-

senttia, mutta alkutuotanto supistui 2,8 prosenttia.

Teollisuustoimialoista metalliteollisuuden arvonlisayksen volyymi, pois lukien sahko- ja elektroniikka-
teollisuus, kohosi tammi-kesakuussa perati 10,1 prosenttia. Kemianteollisuuden tuotanto nousi 4,6
prosenttia. Metsateollisuuden arvonlisayksen volyymi kasvoi 2,8 prosenttia. Sahko- ja elektroniikka-

teollisuuden arvonlisayksen volyymi sen sijaan laski 2,2 prosenttia. Energiahuollon tuotanto lisaantyi

0,3 prosenttia.

Kaupan arvonlisayksen volyymi supistui 5,1 prosenttia kuluvan vuoden ensimmaisella vuosipuolis-
kolla. Majoitus- ja ravitsemistoiminta karsi erityisen paljon koronapandemiasta ja elpyi nyt edellis-
vuoden vastaavasta ajanjaksosta 34 prosentin vauhtia. Liike-elaman palvelut kohosivat 8 prosenttia.
Informaatio ja viestinta lisdantyi 6,9 prosenttia ja rahoitus- ja vakuutustoiminta nousi 5,2 prosenttia.
Kuljetus ja varastointi oli 4 prosentin kasvussa. Taide- ja viihdealan arvonlisdyksen volyymi nousi 3,5
prosenttia. Koulutus seka terveyspalvelut nousivat 3,4 prosenttia. Kiinteistdalan palvelut lisdantyivat

2 prosenttia.

ETLA Suhdanne
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Tuotanto

Asuntorakentaminen
vahenee ensi vuonna

Asuntorakentaminen kasvoi voimakkaasti ku-
luvan vuoden alkupuoliskolla. Taustalla on vii-
me vuonna aloitettujen asuntohankkeiden suu-
ri midrd. My6s muiden kuin asuinrakennusten
tuotanto kasvoi alkuvuonna, mutta asuinraken-
tamista hitaammin. Jo aiemmin aloitetut hank-
keet ja kysyntd kannattelevat asuinrakentamista
vield tdndkin vuonna.

Rakentamisen tuotanto kasvaa vield kuluvan
vuoden aikana mutta hidastuu loppuvuotta koh-
ti. Vield viime vuonna uusia asuntolainoja nos-
tettiin enndtyspaljon. Kuluvana vuonna asun-
tojen kysyntd on laskenut, ja asuntojen hinnat
lahtivét laskuun kevdilld. Yhd kiristyvd rahapo-
litiikka ndkyy jo uusien asuntolainojen keskiko-
ron nousuna.

Sekd asuin- ettd muuhun rakentamiseen
myonnettyjen lupien médrit ovat laskeneet voi-
makkaasti kuluvana vuonna. Tdmi heijastuu jo
aloitettuihin uusiin rakennushankkeisiin, joiden
madrit ovat my0s jo vihentyneet alkuvuonna.

Muu talonrakentaminen ei ole ollut yhti hy-
vissd vireessd. Vaikka lupakehitys on ollut hie-
man heikompaa, erityisesti teollisuuden yritys-
ten investointisuunnitelmien perusteella on
odotettavissa myds muun talonrakentamisen
pysyvin kohtuullisen hyvéni kuluvana vuonna.

Uudistalorakentaminen vetdd myds viime
vuonna heikosti kehittyneen maa- ja vesiraken-
tamisen kasvuun tdnd vuonna. Maa- ja vesi-
rakentaminen oli viime vuonna vaimeaa erityi-
sesti julkisten infrahankkeiden supistumisen
takia. Maa- ja vesirakentamisen liikevaihto ja
myynnin méird laskivatkin viime vuoden aika-
na. Julkisten infrainvestointien viheneminen
ennustejaksolla piddttelee maa- ja vesirakenta-
mista, jota teollisuuden ldhivuosien hankkeet
vastaavasti tukevat.

Rakennusyritysten luottamus on kesdn aikana
laskenut selvisti ja suhdannendkymit ovat Vend-
jan sodan jdlkeen kddntyneet heikoiksi. Tuotan-

Teollisuuden ja rakentamisen luotta-
musindikaattorit (saldo) 3kk liuk. ka.
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Rakentamisen tuotos

Arvo Mé&aran muutos, %
Mrd.e %-osuus Edellisesta vuodesta Keskimaarin
2020 2020 2020 2021 2022F 2023F 2024¢ 2017-21 2022-26F
Rakentaminen 36,17 100,0 0,2 3,5 39 -21 1,3 2,7 1,3
Talonrakentaminen 26,0 721 -1,3 4,5 48 -30 1,2 2,8 1,2
Maa- ja vesirakentaminen 10,1 389 4,7 0,8 1,5 0,56 1,4 2,4 1,4
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S22.2/t04t
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to-odotukset ovat matalalla ja henkiloston mad-
rd vihenee. Ndkymid painavat raaka-aineiden
hinnat, jotka yhé nostavat rakennuskustannuk-
sia, ongelmat saatavuudessa ja korkojen nousu.

Rakennustuotannon ennustetaan kasvavan
3,9 prosenttia tdnd vuonna ja vihenevén 2,1
prosenttia ensi vuonna.

Yksityiset palvelualat kasva-
vat tdna vuonna keskimaarin
parin prosentin vauhtia

Tdssi tarkasteltujen yksityisten palvelualojen
yhteenlaskettu arvonlisdyksen méddrd kasvaa téd-

Palvelutoimialojen tuotos

Tuotanto

nd vuonna keskimddrin 2,2 prosenttia viime
vuodesta. Ensi vuonna kasvu hidastuu 1,6 pro-
senttiin ennen uutta piristymistd vuonna 2024.
Toimialojen vililld on huomattavia eroja.
Niiden toimialojen osuus kaikesta Suomes-
sa tuotetusta arvonlisdyksestd on 46 prosenttia
ja kaikista tehdyistd tyotunneista 39 prosenttia.
Kaupan alan arvonlisdys alenee kaikilla kol-
mella toimialalla selvésti tdnd vuonna. Ennus-
teemme mukaan koko kaupan ala supistuu 14-
hes viisi prosenttia. Vdhittdiskauppaa painavat
pandemian aiheuttaman kysyntédpiikin sulami-
nen normaalikulutukseksi sekd tavaroiden hin-
tojen yleinen nousu, joka heikentdd kuluttajien
ostovoimaa ja lisdksi suuntaa kysyntdd nyt en-
tisestddn palveluihin. Autokauppaa puolestaan

Arvo Maéaran muutos, %
Mrd.e %-osuus Edellisesta vuodesta Keskimaarin
2021 2021 2020 2021 2022F 2023F 2024¢ 2017-21 2022-26F
Kauppa 365 145 11 36 -48 06 18 19 0,0
Moottoriajoneuv. kauppa 6,6 2,6 31 109 65 -08 1,6 33 -0,6
Tukkukauppa 15,8 6,3 05 07 -58 07 18 0,5 0,2
Vahittaiskauppa 14,1 5,6 38 37 30 03 19 30 0,3
Kuljetus ja varastointi 21,3 8,5 -17.1 2,4 1,7 1,6 21 -1,8 1,9
Majoitus- ja ravitsemistoiminta 6,7 2,6 -24,5 30 164 4,0 2,9 -2,8 5,3
Informaatio ja viestinta 25,7 10,2 1,2 7.3 4,5 35 3,6 4.1 85
Rahoitus- ja vakuutustoiminta 14,6 5,8 1,9 11,8 08 -02 0,6 2,9 0,6
Kiinteistdalan toiminta 55 14,1 2,1 2,1 1,9 1,5 2,0 2,0 1,7
Ammatillinen, tieteellinen ja 200 80 11 51 58 34 28 39 35
Hallinto- ja tukipalvelutoiminta 12,8 5,1 -8,1 3,1 9,3 2,4 2,1 3,7 3,6
{‘,"h‘{gitsi‘zﬂiglfﬁgg%alvelutq 1,3 45 80 05 31 07 14 07 16
Yksityiset palvelut 184,4 733 -39 4,2 2,4 1,6 2,2 1.8 2,0
Julkiset palvelut? 67,1 26,7 06 26 17 08 08 1,0 0,9
Palvelutoimialat yhteensa 251,5 100,0 -3,0 37 2,2 1,4 1,8 1,5 1,7
' Taiteet, viihde ja virkistys sekd muu palvelutoiminta ja kotitalouspalvelut. 2 Julkinen hallinto seka koulutus-, ETLA $22.2/t03t

terveys- ja sosiaalipalvelut. Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Tuotanto

Palvelualojen luottamusindikaattorit
(saldo), 3 kk liukuva keskiarvo
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Lahteet: Eurostat, Etlan tietokanta. ETLA §22.2/t15

heikentévit ongelmat uusien autojen saatavuu-
dessa, mikd liittyy pandemian ja Vendjdn hyok-
kdyksen aiheuttamiin tuotantoketjuongelmiin
ja niistd johtuvaan autojen hintojen poikkeuk-
selliseen nousuun, joka vihentdd kysyntédi. Tuk-
kukauppaa koettelevat samansuuntaiset haas-
teet.

Kuljetus- ja varastointialan arvonlisdys kas-
vaa tdnd vuonna parin prosentin vauhtia ja hi-
dastuu siitd hieman ennusteperiodin loppu-
vuosina. Muun muassa yksityisen kulutuksen,
rakentamisen ja ulkomaantavarakaupan jddhty-
minen painavat toimialan kehitystd. Toimialalla
on pitkd matka toipua pandemian vaikutuksista.

Majoitus- ja ravitsemistoiminnan yh-
teenlaskettu arvonlisdyksen médrd toipuu tdnd
vuonna voimakkaasti, ennusteemme mukaan
kasvua kertyy noin 16 prosenttia viime vuodes-
ta. Pandemian aiheuttamat ongelmat on pitkalti
ohitettu, mutta kysyntdd painavat nyt seké hin-
tojen yleisen nousun negatiivinen vaikutus ko-
titalouksien ostovoimaan ettd ravitsemis- ja
majoitusalan hintojen nousu. Lisdksi ulkomais-
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ten matkailijoiden mi#érd ei vield ole pandemiaa
edeltdneelld tasollaan. Erityisesti aasialaisten ja
vendldisten matkailijoiden mddrd on edelleen
hyvin matala, eikd tdhin ole ndhtdvissd muutos-
ta ldhiaikoina. Ensi vuonna toimialan kasvu hi-
dastuu keskimidrin noin neljdin prosenttiin.

Informaatio- ja viestintdalan arvonlisdys
kasvoi erittdin voimakkaasti viime vuonna, l4-
hes kahdeksan prosenttia. Tdnd vuonna kasvu
hidastuu noin 4,5 prosenttiin, mikd on edelleen
historiallisesti ottaen erinomainen tahti. Hyvé
kasvu jatkuu hieman hitaampana vuonna 2024.

Rahoitus- ja vakuutustoiminnan arvon-
lisdyksen mddrdd on vaikea ennustaa, koska sii-
hen vaikuttavat sijoitustuotot. Ennusteessa
toimialan arvonlisdyksen on arvoitu kasvavan
hieman tidnd vuonna ja olevan nollakasvussa en-
si vuonna.

Kiinteistdalan kehitys on suhteellisen va-
kaata. Viime vuonna kasvu oli poikkeuksellisen
voimakasta, ja arvioimme kasvun hidastuvan sii-
td tdnd vuonna noin puoleen, eli vajaaseen kah-
teen prosenttiin. Ensi vuonna kasvu hidastuu
vield hieman.

Ammatillisen, tieteellisen ja teknisen toi-
minnan (josta 36 % on teknisid palveluja, 21
% padkonttorien toimintaa ja 15 % lakiasiain-
ja laskentatoimen palveluja) arvonlisdys elpyy
edelleen tdnd vuonna pandemian vaikutuksista,
ja ennusteen mukaan kasvua kertyy suunnilleen
yhtd paljon kuin viime vuonna eli vajaat kuusi
prosenttia. Kasvuvahti suunnilleen puoliintuu
ensi vuonna.

Hallinto- ja tukipalvelutoiminnan (josta 30
% on kiinteiston- ja maisemanhoitoa, 25 % tyol-
listdmistoimintaa ja 19 % vuokraus- ja leasing-
toimintaa) arvonlisdys kasvaa tdni vuonna voi-
makkaasti, ldhes kymmenen prosenttia, pitkalti
osana palautumista pandemiasta. Ensi vuonna
tahti hidastuu muutamaan prosenttiin. e
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ERITYISTEEMA - PAASTOENNUSTE

Suomen kasvihuone-
kaasupaastot ja
hiilineutraalisuustavoite

VILLE KAITILA

:) aastot alenevat vajaan viiden pro- SUOMEN kasvihuonekaasupiistdjen (khk-péis-

sentin Vuosivauhtia’ mutta uusi téjen) CO2-ekv. m#iri alenee vuosina 2022—
2026 ennusteen perusuralla keskimé@irin vajaat

maankayttosektoria koskeva tilas-
to muuttaa hiilinielutavoitteen saavutta- ? e -
energiahuollon péddstdjen vihenemiselld. Ennus-

misen edellytykset taysin. tetta ei tehdi yksittiisille vuosille.

viisi prosenttia vuodessa. Suurin vaikutus on

Kasvihuonekaasupaastot toimialoittain ja kotitalouksien kulutuksessa,
milj. tonnia
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Etla ennustaa tédtd kehitystd Suhdanteessa
tehdyn toimialojen tuotannon ja kotitalouksien
kulutuksen méidrdennusteen sekd muutaman
pédstdintensiteetin kehitystd kuvaavan teknolo-
giaskenaarion avulla. Tuotantorakenteen ja kéy-
tetyn teknologian ennustettu muutos otetaan
siten huomioon.

Khk-pddstot keskittyvit tietyille toimialoille
ja yleisesti fossiilisten polttoaineiden kéyttoon.
Suurimmat pédstoldhteet on esitetty edellisen
sivun kuviossa. Kokonaispéddstdjen vihentdmi-
sen kannalta kehitys n#illd aloilla korostuu.

Perusurana on tuotantoennuste ja pddstoin-
tensiteetin viimeisten kolmen tilastoidun vuo-
den keskimddrdinen muutos. Jos intensiteetti
kuitenkin on noussut, on kéytetty viimeistd ha-
vaintoa. Siten intensiteetti ei nouse milld4n toi-
mialalla.

Poikkeuksia on kaksi. Ensinnédkin energia-
huollon toimialalle on tehty toteutuneen polt-
toainekdyton perusteella erikseen pddstdarvio
vuosille 2020-2021 seka lisdksi arvio fossiilis-
ten polttoaineiden kdyton kehityksestd vuoteen
2026 asti mm. julkisuudessa esitettyjen tavoittei-
den pohjalta. Toiseksi kotitalouksien liikenteen
pédstot on arvioitu erikseen tavalla, joka ottaa

huomioon ensirekisterdityjen autojen pddstdjen
nopean alenemisen (ks. Kaitila, 2021).
Ennusteen mukaan péddstdjen mddrd alenee
siis keskimddrin vajaat viisi prosenttia vuodessa
2022-2026 (ks. alla oleva kuvio). Ilman tekno-
logista kehitystd padstot kasvaisivat, kun péis-
téintensiteetti ei alene mutta tuotanto kasvaa.
Kehitystd verrataan seuraavaksi hiilineutraa-
lisuustavoitteeseen. Tarkempi kuvaus kéytetystd
menetelmistd on Kaitila (2020a ja 2020b).

Uusi tilasto metsdmaan hiili-
nieluista ajaa neutraalisuus-
tavoitteen ulottumattomiin

Suomen hallituksen tavoite on saavuttaa hii-
lineutraalisuus vuoteen 2035 mennessi. Khk-
padstdjen médrin on tdlldin oltava korkeintaan
yhtd suuri kuin Suomen luonnollinen hiilinielu,
missé tdrkein on metsi.

Toukokuussa 2022 Tilastokeskuksen jul-
kaisemassa khk-pddstdjen pikaennakossa koko
maankiyttdsektorin (LULUCF) aiempi noin
—17 miljoonan tonnin CO2 ekv. -pdistot, eli hii-

Kasvihuonekaasupaastéennuste ja hiilineutraalisuustavoitteen
saavuttaminen, milj. tonnia CO2-ekv.
100
80
Kasvihuonekaasupaastot, pl. LULUCF-sektori
60 == Ej teknologista kehitysta
IS KHK-paastdennusteen perusura
40 Sor = = Ennusteen perusura (kokonaispaastot ml. LULUCF)
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S22.2/b297
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linielu, on uudessa laskelmassa vuodelle 2021
muuttunut dramaattisesti noin kahden miljoo-
nan tonnin pédstoldhteeksi. Muutos tulee met-
sdmaan hiilinielujen uudesta, aiempaa selvésti
pienemmadstid arviosta. Aikasarjan aiempi his-
toria pdivittyy myohemmin syksylld vastaavan
suuntaisesti. Tdm4 uusi maankdyttdsektoria
koskeva laskelma muuttaa hiilinielutavoitteen
saavuttamisen edellytykset tdysin.

Etlan laskelmassa hiilinielun vanhentunutta ja
pian péivittyvas historiadataa ei nyt néytetd (ks.
viereisen sivun kuvio). Hiilinielukuvaaja 1dhtee
pikaennakon mukaisesta vuoden 2021 luvusta, ja
se on ennustettu hakkuiden ja metsiteollisuuden
tuotantoennusteen perusteella vuosille 2022-
2026. Aiemmin olemme laskeneet khk-pdistdjen
uran, jolla hiilineutraalisuustavoite saavutetaan.
Koska maankiyttdsektori onkin nyt padstoldhde,
tdmi ei ole mahdollista, ellei koko kansantalo-
us (pl. maankéyttdsektori) ole hiilinegatiivinen.
Tdm4 ei ole mahdollista vuoteen 2035 mennes-
sd, eikd Suomi voi tdlldin olla hiilineutraali, ellei
maankayttdsektori palaudu selvisti hiilinieluksi.
Emme siksi ole nyt laskeneet téllaista uraa.

Maankiyttosektorin pddstojen laskeminen
on haasteellista, ja laskentaa kehitetddn var-
masti jatkossakin. Siksi on vaikea ennakoida,
millaisia tasomuutoksia sektorin tilastoituihin
khk-pddstdihin jatkossa tulee. TAmd epédvar-
muus asettaa todellisen kehityksen kohti hiili-
neutraalisuutta mahdottomaksi arvioida. Téssd
vaiheessa onkin parempi keskittyd tuotannon ja
kotitalouksien aiheuttamien khk-padstdjen seu-
rantaan ja véhentdmiseen.

Kiristyvi ja laajeneva pédstdkauppa luo yri-
tyksille aiempaa suuremman kannusteen vi-
hentdd pddstdjadn. Ndistd raameista ei ole syytd
poiketa. Pddstdjen vihentdminen kuitenkin vai-
keutuu ajan myo6té, kun helpoimmat vihennys-
kohteet on kdytetty, eli mm. kivihiilen ja turpeen
energiakdytto on lopetettu. Lisdksi pddstokau-
passa on poikkeuksia, eivdtkd kaikki toimialat
ole siind mukana. e
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Tyollisyys

Tyollisyys

Tyottomyysasteen

lasku pysahtyy, kun
talouskasvu hidastuu

TYOLLISTEN MAARA on kasvanut ripedsti ta-
louden noususuhdanteen vetdménd. Tyollis-
ten médri ylitti jo viime vuonna koronapande-
miaa edeltdvin tason, ja kasvu on jatkunut tdnd
vuonna, vaikkakin hieman hitaampana. Vield
viime vuonna ty6llisyys kasvoi erityisesti ty6-
markkinoiden ulkopuolisten aktivoituessa, mikd
nosti osallistumisasteen korkealle. Tdnd vuon-
na myos tyottdmyys on laskenut merkittavisti.
Nyt pitkdaikaistyottdmyyskin on ldhtenyt hitaa-
seen laskuun. Tdméin vuoden heindkuussa pit-
kdaikaistyottomid oli kuitenkin vield yli 30 000
enemmaén kuin ennen pandemiaa, ja yli kaksi
vuotta tyottoménd olleiden miéri oli edelleen
kasvussa. Lomautettujen miérd laski nopeasti ja
on nyt kutakuinkin normalisoitunut.
Tyo6llisyyden kehitys on ollut koko kevéddn
erityisen vahvaa palvelualoilla, kun pandemia-
rajoitusten purkaminen palautti palvelujen ky-
synndn. Palvelualojen yritykset raportoivat
tyovoimapulasta, joka on muodostunut enni-
tyksellisen suureksi ongelmaksi. My0s teollisuu-
den tyo6llisyys on kannatellut hyvdi tyollisyys-
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kehitystd kevddn aikana. Venidjdn hyokkdyssota
aiheuttaa tdlld hetkelld epdvarmuutta etenkin
rakentamisen mutta myos teollisuuden toimi-
aloilla. Henkil6stén médrd onkin jo jonkin ver-
ran viahentynyt, ja odotukset tuleville kuukausil-
le ovat heikot.

Tyévoiman tarjonta ja kysynta
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Samaan aikaan ty6- ja elinkeinoministeridssd
avoinna olevien tydpaikkojen mdird on noussut
huomattavan korkealle. Nyt korostuvat palvelu-
ja myyntialan tyopaikat, kun taas rakentamises-
sa hiljenee. Vaikka avoimia ty6paikkoja on auki
runsaasti, ylldttdvain kysynnin kasvuun néyttdd
olevan vaikea 16ytdd tyontekijoitd. Osasyynd lie-
nee esimerkiksi palvelualojen henkildston siirty-
minen muille aloille pandemian ja yhteiskunnan
rajoitusten aikana.

Vaikka tyollisten médrd on kuluvan vuoden
aikana kasvanut 3,4 prosenttia, on tehdyn tyon
mddrd tyotunneilla mitattuna kasvanut huomat-
tavasti vihemmadn, vain 1,3 prosenttia. Tydtun-
tien ty6llisyyttd hitaampi kasvu johtuu siitd, et-
td aiempaa suurempi osa on tyollistynyt osa- ja
médrdaikaisiin tydpaikkoihin. Léhivuosien kehi-

Tyoévoimatase, 1 000 henkilda

Tyollisyys

tykseen vaikuttaa oleellisesti se, muuttuvatko
osa-aikaiset tyOpaikat tdysipdiviisiksi, pysyviksi
tyopaikoiksi. Tdll6in tydtunnit kasvavat vuoros-
taan tyollisten médrdd nopeammin.
Tydllisyysaste nousee ennustejaksolla tasaises-
ti vilme vuoden 72,3 prosentista 74,1 prosenttiin.
Ty6ttomyysaste laskee viime vuoden 7,7 prosen-
tista 6,7 prosenttiin tdnd vuonna. Tyottomyys-
asteen lasku pysdhtyy, kun talouskasvu hidastuu
loppuvuotta kohti. Heikentynyt talousitilanne
nékyy tyottdmyysasteen hienoisena nousuna en-
si vuonna. Tydttomyysasteen nousun uskotaan
jadvin maltilliseksi lomautusjdrjestelmén vuok-
si. Ty6ttomyysasteen ennustetaan jadvin 6,6 pro-
senttiin ennustejakson lopulla. Ty&ikdisen vi-
eston mddrd vihenee edelleen ldhivuosina, ja
tyomarkkinoille osallistuminen pysyy korkealla. ®

Era 2020 2021F 2022¢ 2023¢ 2024¢

Vaesto 5534 5543 55565 5563 5570

Tyoikédinen véesto’ 4133 4123 4105 4093 4085

Tyévoima 2704 2766 2780 2787 2793

Tyoélliset 2495 2555 2593 2597 2608

Tyottomat 209 212 187 190 185

Tehdyt tyotunnit (milj.) 4144 4276 4331 4325 4347

Osallistumisaste, % 65,4 67,1 67,7 68,1 68,4

Tyoéllisyysaste? % 70,7 72,3 73,7 73,8 741

Tyoéttomyysaste, % 7,7 7,7 6,7 6,8 6,6

1 15-74-vuotiaat. 2 Tyollisten osuus tyoikaisesta (15-64-vuotiaat) vaestosta. Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S22.2/e01t
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Hinnat ja kustannukset

Hinnat ja kustannukset

Inflaatio alkaa vahitellen
hidastua syksyn aikana

KULUTTAJAHINTOJEN NOUSU on kiihtynyt ti-
nd vuonna tasolle, jollaista ei ole koettu sitten
1980-luvun. Nousun taustalla on monta syyti:
covid19-pandemian aiheuttama tuotannollisten
investointien lykkddntyminen, pandemiarajoi-
tusten vaikutus tuotanto- ja logistiikkaketjuihin
sekd pandemianaikainen ja sen jdlkeinen tava-

Keskeisten hintaindeksien
vuosimuutokset

Kuluttajahintaindeksi

20 il
|

i

2000 05 15 20

== Kot.mark. perushintaindeksi h

-10

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S22.2/p01
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roiden kysyntibuumi. Monien raaka-aineiden
hintojen nousuun on liséksi vaikuttanut Vendjin
sotilaallinen hy6kkdys Ukrainaan, joskin mones-
sa tapauksessa maailmanmarkkinahinnat, ml.
raakaoljyn hinta, ovat alentuneet korkeimmal-
ta tasoltaan ja jopa sotaa edeltdneelle tasolleen.
Lisdnd on kuitenkin Euroopan nikokulmasta
poikkeuksellinen energian hintojen nousu, miki
liittyy erityisesti maakaasun tarjonnan ja Rans-
kan ydinvoimatuotannon vihenemiseen tind
kesdni sekd Suomen osalta lisdksi sahkdn tuon-
nin loppumiseen Vendjalta.

Inflaatio on nopeaa, mutta
hidastuu ensi vuonna

Ennusteemme mukaan kuluttajahinnat nouse-
vat Suomessa tdnd vuonna keskiméirin 6,8 pro-
senttia viime vuodesta. Inflaatio alkaa vdhitellen
hidastua syksyn aikana, kun vuoden takainen
vertailutaso on korkeampi ja inflaatiopaineet al-
kavat hellittdd maailmanmarkkinahintojen kehi-
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tyksen myotd. Tdhén liittyy kuitenkin huomat-
tavia riskejd, jotka ovat pikemminkin inflaatiota
nopeuttavia. Tdllaisia ovat esimerkiksi Olkiluo-

Kuluttajahintainflaatio eradissa tuotteissa

Hinnat ja kustannukset

don 3. ydinreaktorin saaminen tdyskdyttoon
Suomen sihkodverkossa. Oletuksena on, ettd
ndin tapahtuu suunnitellusti. Keskipitkélld aika-

%

== Elintarvikkeet ja alkoholittomat juomat - L||kenne"' .
15 Kulttuuri ja vapaa-aika 15
Asuminen, vesi, sahko, kaasu ja muut ﬁ
polttoaineet 1
10 T IJU 10
5 \ 5
oW / y ‘_“_'\ /
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S22.2/p05

Laskelma kansantalouden hinta- ja kustannustasoon vaikuttavista tekijoista

Muutos, %
Edellisesta vuodesta Keskimaarin
Tekija 2021 2022¢ 2023¢ 2024¢ 2017-21 2022-26F
1. Ansiotaso 2,4 2,4 32 2,8 17 27
2. Tyo6panos' 32 1,3 -0,1 0,5 1,0 0,4
3. Tyovoimakustannukset 6,2 5,8 37 37 2,5 39
Palkkasumma 5,1 5,5 37 37 3,0 38
Tyo6nantajan sova-maksut 12,1 7.2 37 3,7 0,3 4,2
4. Bkt:n maéara 3,0 2,0 -0,1 1.7 1.3 1.3
5.  Yksikkétydkustannukset ([3]/[4]) 3,1 3,7 38 2,0 1,2 2,6
6. Tuontihinnat 9,5 20,4 0,4 -2,1 2,3 2,2
7. Tuotantokuilu, % bkt:sta -1,4 -0,7 -1,3 -0,3
8. Bkt:n hintaindeksi 2,6 4,6 3,1 1,8 17 2,7
9. Yksityisen kulutuksen hinta 1,7 5,9 33 1,8 1,1 2,8
10. Reaaliansiotaso ([1]/[9]) 0,2 4,1 -0,6 1,2 0,6 -0,4
11. Tyén tuottavuus ([4]/[2]) -0,2 0,7 0,0 1,2 0,3 0,9
1 Tehdyt ty6tunnit. Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA $22.2/p01t
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vililld riskind on hintojen nousun yleinen kiih-
tyminen liiallisen palkkainflaation kautta.

Inflaatiosta kertyy tdnd vuonna ldhes kaksi
viidesosaa asumisen hintaerdstd seki viidesosa
elintarvikkeiden (ml. alkoholittomat juomat) ja
liilkenteen hintaerdstd kummastakin. Painopiste
muuttuu ensi vuonna, kun asuminen kontribuoi
hieman yli puolet kaikesta inflaatiosta erityises-
ti asuntolainojen korkojen ja vuokrien nousun
kautta. Vajaa neljdsosa ensi vuoden kokonaisin-
flaatiosta johtuu edelleen elintarvikkeista ja al-
koholittomista juomista. Sen sijaan liikenteen
kontribuutio painuu ldhelle nollaa.

Ensi vuonna hintojen nousu hidastuu keski-
midrin 3,8 prosenttiin, mikd on edelleen huo-
mattavan korkea taso, mutta johtuu suuressa
médrin kuluvalta vuodelta kertyvdsti ns. perin-
nostd, mikd syntyy verrattaessa vuosikeskiarvo-
ja toisiinsa.

Vuonna 2024 kuluttajahintainflaatio hidas-
tuu ennusteessamme 1,6 prosenttiin, kun mo-
nen tuotteen kohdalla vertailutaso on suh-
teellisen korkea, ja lisdksi monien tuotteiden
hintataso normalisoituu alaspdin. Yleensd esi-
merkiksi huonojen satojen aiheuttama nousu
elintarvikkeiden hinnoissa kddntyy hintojen las-
kuksi, kun sadot normalisoituvat. Timén osalta
on nyt kuitenkin erityisend riskind muun muas-
sa lannoitteiden hintakehitys.

Pohjainflaatio tdna vuonna
nelja prosenttia

Pohjainflaatio, eli inflaatio pl. elintarvikkeiden
ja energian volatiilit hinnat, kiihtyy tdné vuon-
na keskimddrin hieman yli neljidn prosenttiin.
Toisaalta se oli vuosina 2016-2019 joka vuosi
alle yhden prosentin, eli selvisti alle EKP:n kes-
kipitkdn aikavélin tavoitteen. Ensi vuonna poh-
jainflaatio on keskiméddrin edelleen hieman yli
kolme prosenttia. Vuonna 2024 pohjainflaatio
ylittdd hieman kokonaisinflaation.
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Suomessa hieman hitaampi
inflaatio kuin euroalueella

Suomen yhdenmukaistettu kuluttajahintainflaa-
tio on tdnd vuonna 6,5 prosenttia ja ensi vuonna
3,6 prosenttia. Ennusteemme euroalueen inflaa-
tioksi on vastaavasti 6,9 ja 3,9 prosenttia, joten
arvioimme Suomen inflaation pysyvin hieman
euroalueen inflaatiota maltillisempana. Tdm&
johtuu muun muassa energian hintakehityksen
vaikutuksista sekd nimellisten hintatasojen ylei-
sestd tasoittumisesta.

Yhdenmukaistetussa kuluttajahintaindeksis-
sd ei ole mukana omistusasumista, rahapelejd,
kulutus- ja muiden luottojen korkoja, omakoti-
talon palovakuutusta, ajoneuvoveroa eiké kalas-
tus- ja metsédstysmaksuja.

Ansiotason nousu kiihtyy
ensi vuonna

Nimellinen ansiotaso nousi viime vuonna 2,4
prosenttia, ja arvioimme sen nousevan vastaa-
vasti my&s kuluvana vuonna. Ensi vuonna nou-
su kiihtyy ennusteessamme hieman yli kolmeen
prosenttiin.

Ansiotason ja elinkustannusten
muutokset

= Elinkustannukset Ansiotaso
8
N\ \
4 -\ A
\ A | A
AN A
7
0 va
’2 T T T T T T T T T T T I B
1985 90 95 2000 05 10 15 20

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S22.2/p02
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Perushintaindeksin nousu
alkaa hidastua

Perushintaindeksin nousu on tdné vuonna his-
toriallisen nopeaa, mikd johtuu pitkilti raa-
ka-aineiden hintakehityksestd. Ennusteemme
mukaan perushintaindeksi nousee tdnd vuonna
23 prosenttia. Ensi vuonna nousua kertyy vie-

ETLA Suhdanne
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14 noin seitsemén prosenttia, misséd ns. perintd
vaikuttaa suhteellisen paljon. Vuonna 2024 pe-
rushintaindeksin muutos painuu nollaan.

Kotimarkkinoiden perushintaindeksi mittaa
Suomessa kiytettdvien tavaroiden hintakehitys-
td niiden ldhtiessd markkinoille. Se sisdltdd sekd
kotimaisia ettd tuontitavaroita. e
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ERITYISTEEMA

Suomen kansainvalinen
kustannuskilpailukyky

VILLE KAITILA

ustannuskilpailukyky on suhteelli-

sen vakaa tdna vuonna ja voi hie-

man parantuakin ensi vuonna.
Tyoévoimakustannusten kehitys heiken-
taa kustannuskilpailukykya, mutta tuot-
tavuus ja valuuttakurssit parantavat sita.
Kilpailukyvystéa on pidettava huolta, jot-
ta viennin kehitys paasee kasvu-uralle
vientimarkkinoita lahiaikoina vaivaavan
heikkouden mennessa ohitse.

SUOMEN TUOTANNON kustannuskilpailuky-
ky on muuttumaton tdnid vuonna ja paranee 0,4
prosenttia ensi vuonna suhteessa laskemaam-
me kilpailijamaaryhmédn. Suhteessa euroaluee-
seen kilpailukyky heikkenee 1,2 prosenttia tdnd
vuonna ja edelleen 0,8 prosenttia ensi vuonna.

Kehitys nihdddn viereisestd kuviosta. Ku-
viossa on lisdksi tarkasteltu erikseen kilpailuky-
vyn kehitystd suhteessa euroalueeseen, Saksaan,
Ruotsiin ja Yhdysvaltoihin.

Tyévoimakustannusten
suhteellinen kehitys
heikentaa kilpailukykya

Koska kustannuskilpailukyky on suhteellinen
kisite, sithen vaikuttaa kotimaan lisdksi mui-
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den maiden kehitys. Kustannuskilpailukyky on
hajotettu kuviossa neljddn osatekijddn: tuot-
tavuuteen, tydvoimakustannuksiin (palkat ja
tySnantajan sosiaaliturvamaksut) sekd valuut-
takurssiin. TySvoimakustannusten kokonaisvai-
kutus saadaan laskemalla yhteen sen kaksi kom-
ponenttia.

Kuviosta ndhdéin, ettd ennusteiden mukaan
tyovoimakustannusten kehitys tydtuntia kohti
heikentdd kustannuskilpailukykyd, mutta tuot-
tavuus ja valuuttakurssit parantavat siti.

Sivulla 78 olevassa kuviossa on lisdksi otet-
tu huomioon vaihtosuhteen eli vienti- ja tuon-
tihintojen suhteen kehitys. Tamd vaihtosuhde-
korjattu kustannuskilpailukyky selittdd pienelld
viipeelld hyvin vaihtotaseen kehitystd, kuten
kuviosta ndhddédn. Mittari ei kuitenkaan voi ot-
taa huomioon nykyisen kaltaista geopoliittista
hiiriotd ja sen vaikutuksia. Vaihtosuhteen pa-
raneminen, eli vientihintojen nousu suhteessa
tuontihintoihin, on hyvinvoinnin tasoa nostava
tekijd. Suhteellisen vaihtosuhteen paraneminen
tukee Suomen kehitystd tdnd vuonna mutta hei-
kentdd sitd ensi vuonna.

Kustannuskilpailukyky tukee
vientia

Kustannuskilpailukyvyn seuraaminen on tir-
kedd, koska kilpailukyky tukee viennin kehitys-
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Kilpailijamaiden yksikkétydkustannukset suhteessa Suomeen
(kun kayra nousee, Suomen tuotannon kilpailukyky paranee)

Nimellisten yksikkotyokustannusten hajotelma

Ind. Ind.
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Koko kansantalouden nimelliset ja reaaliset yksikkotyokustannukset samassa valuutassa, 1995-2019 = 100.
Kilpailijamaille on kaytetty BIS:n laskemia kaksoisvientipainoja, jotka vaihtuvat kolmen vuoden valein.
Laskelmassa on 33 maata. Nimellisten yksikkotyokustannusten hajotelmassa on 24 maata (EU, UK, USA).
Nimelliset yksikkotyokustannukset saadaan jakamalla kaypahintaiset tydvoimakustannukset kiinteahintaisella
bruttokansantuotteella. Reaalisissa yksikkotydkustannuksissa, joka on enemman suhteellisen kannattavuuden
mittari, molemmat ovat kayvin hinnoin.
Lahteet: AMECO, BIS, Etla (ennusteet Suomelle). ETLA S22.2/p03
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td ja siten talouskasvua ja tyollisyyttd. Kaitilan
(2021) mukaan kustannuskilpailukyvyn para-
neminen yhdelld prosentilla vuosina 1995-2019
nosti tavaraviennin méiirdd keskimédérin 0,95
prosenttia. Vientimarkkinoiden yhden prosentin
kasvu puolestaan nosti vientid 1,02 prosenttia.
Tarkemmin kustannuskilpailukyvyn késitteistd
ja mittaamisesta ks. esim. Maliranta (2014).
Pédinvastoin kuin vientimarkkinoiden koko,
yksikkotySkustannusten perusteella laskettu
kustannuskilpailukyky ei kuitenkaan voi ikuises-
ti parantua, koska tyomarkkinat tasapainottuvat
tydllisyyden mdirdn ja tyon hinnan kautta.

Kaytetyt maapainot ja tilastot

Laskentamenetelmd on selitetty tarkemmin jul-
kaisussa Kaitila (2021). Kilpailijamaaryhm#ssi
maapainoina kéytetdin Kansainvilisen jéirjeste-
lypankin BIS:n laskemia Suomen kaksoisvienti-
painoja.

Euroaluelaskelmassa maita ei ole painotet-
tu Suomen vientiosuuksilla. Vertailu euroaluee-
seen liittyykin enemmé&n EKP:n rahapolitiikan
ja sitd kautta euron vaihtokurssin sopivuuteen
Suomelle suhteessa koko euroalueeseen.

Laskelmassa on kidytetty Euroopan komis-
sion uusimpia ennusteita muille maille ja Etlan
tuoreita ennusteita Suomelle.

Kéyttimdmme Britannian, Japanin, Ruotsin
ja Yhdysvaltojen valuuttojen vaihtokurssit eu-
ron suhteen ovat Etlan ennusteita, mutta muut
valuuttakurssit ovat em. komission ennusteita.
Valuuttakurssien merkitys on nykyisin pienempi
kuin ajkaisemmin, koska tuotannossa kiytetdan
enemmaén tuontipanoksia.

Tavaraviennin kilpailukyvyn kannalta myds
kotimaisten palvelualojen kustannuskehitys on
tdrkedd, koska vientitavaroihin on sitoutunut
paljon palvelualoilta ostettua tuotosta. Kaiken
kaikkiaan kustannuskilpailukyvyn analysointiin
vaikuttaa se, mitd mittaria, kilpailijamaaryhm&a
ja ajankohtaa tarkastellaan. e
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yoéministeri Tuula Haatainen esit-

ti 24.8.2022 vetoomuksen tyo-

markkinajarjestdille keskustelui-
den kaynnistamisesta uudesta Suomen
etua parhaiten palvelevasta tydmarkki-
namallista’. Tama on mielenkiintoinen
avaus, silld Suomen tydmarkkinamalli
on ollut murroksessa jo viidentoista vuo-
den ajan, eika yhteista nakemysta uu-
desta mallista ole syntynyt. Antti Kauha-
nen pohtii Suomen tydmarkkinamallin
kehitysta ja asioita, joista uudessa ty6-
markkinamallissa tulisi sopia. Han arvioi
myds mahdollisuuksia uudistaa tyo-
markkinamallia Suomessa.
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Uusi tyomarkkinamalli Suomelle?

¢ Antti Kauhanen
Tutkimusjohtaja, Etla
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Uusi tydmarkkinamalli Suomelle?

Jusi tydmarkkinamalli

Suomelle?

SUOMEN TYOMARKKINAMALLI on hakenut
muotoaan viimeisen viidentoista vuoden aika-
na. Suomessa keskitettyjen sopimusten aika-
kausi jatkui huomattavasti pidemmille kuin esi-
merkiksi Ruotsissa ja Tanskassa (Kauhanen &
Nevavuo, 2021). TUPO-ajan loppu alkoi vuon-
na 2007, kun Elinkeinoeldmin keskusliitto kiel-
tdytyi endd sopimasta keskitettyjd sopimuksia.
Ty6nantajapuolen tavoitteena oli vientivetoinen
malli, jossa vientiliitot médrittelisivdt palkanko-
rotusten maksimin. Esimerkkini tdssd toimivat
Ruotsin ja Tanskan tyomarkkinamallit.

Vuosien 2007-2008 neuvottelukierroksella
vientiliittojen médrittelemd ”ankkuri” ei kuiten-
kaan pitdnyt, vaan korotukset olivat suurempia
my6hemmissd neuvotteluissa. Seuraava neuvot-
telukierros (2009-2010) oli liittotason kierros.
Tamadn jdlkeen palattiin taas keskitettyihin kier-
roksiin: Raamisopimus (2011), Tydllisyys- ja
kasvusopimus (2013) sekd Kilpailukykysopimus
(2016) olivat kaikki sopimuksia, jotka muistut-
tivat TUPO-sopimuksia, silld ndissd keskusjdr-
jestoilld ja valtiolla oli merkittévi rooli.

Kilpailukykysopimuksen jélkeen kdytiin kes-
kustelua niin sanotusta Suomen mallista. Ty6-
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markkinakeskusjdrjestot julkaisivat 2016 lyhyen
kannanoton Suomen mallista, jossa todettiin,
ettd seuraavilla neuvottelukierroksilla palkan-
korotusten taso midrdytyisi vientialojen kilpai-
lukyvyn, julkisen talouden tasapainon, ty6llisyy-
den ja tuottavuuskehityksen perusteella. Lisdksi
todettiin, ettd kdynnistettdisiin Suomen mallin
tarkempi valmistelu ja ettd valtakunnansovitte-
lijan tulisi tukea Suomen mallin toteutumista.
Ymmartddkseni timin mallin valmistelu ei kui-
tenkaan koskaan kiynnistynyt kunnolla.

Seuraavat kierrokset (2017-2018, 2019-
2020) kiytiin liittokierroksina ja niissd muut
alat seurasivat melko tarkasti viennin pddnava-
usta. Tdssd mielessd Suomen malli néytti toteu-
tuvan, vaikka siité ei ollut selkeésti sovittu eikd
sitd tukevia rakenteita ollut luotu (titi kisitel-
144n myShemmin lisd4).

Seuraava merkittdvd muutos tapahtui loka-
kuussa 2020, kun Metsdteollisuus ry ilmoitti
luopuvansa tydehtosopimustoiminnasta. Alalla
siirryttdisiin siis yrityskohtaiseen sopimiseen.
Maaliskuussa 2021 Teknologiateollisuus ry puo-
lestaan ilmoitti siirtyvinséd malliin, jossa yrityk-
set voivat valita kuuluvatko valtakunnallisen
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tyoehtosopimuksen vaiko yrityskohtaisen sopi-
muksen piiriin. Kdytdnndssd timidn muutoksen
merKkitys oli vihiinen, silld useimmilla teknolo-
giateollisuuden sopimusaloilla sopimukset ovat
jatkossakin yleissitovia.

Ndiden teollisuusalojen irtautuminen perintei-
sestd liittotasoisesta sopimisesta juontaa juurensa
Suomen neuvottelujirjestelmin vihdiseen uudis-
tumiseen kilpailijamaihin verrattuna. Seuraavaksi
siirrymmekin tarkastelemaan Suomen neuvotte-
lujdrjestelmén kehitystd suhteessa keskeisiin ver-
tailumaihin Ruotsiin, Tanskaan ja Saksaan.

o e o

Suomen jarjestelma
on pysynyt vakaana
vertailumaihin ndhden?

Ty6ehtosopimusneuvotteluiden kansainvélises-
sd vertailussa keskeisid kidsitteitd ovat neuvotte-
luiden taso ja koordinaatio. Neuvotteluiden taso
on Euroopassa siirtynyt ldhemmads yritystasoa
viime vuosikymmenien aikana, mitd kutsutaan
neuvottelujirjestelmin hajautumiseksi.

Tybdehtosopimusneuvotteluiden koordinaa-
tiolla puolestaan tarkoitetaan sitd, ettd eri neu-
votteluosapuolet koordinoivat palkankorotuksia
ottaen huomioon korotusten makrotaloudelliset
vaikutukset. Hajautuminen ja koordinaatio eivit
ole toistensa vastakohtia, vaan hajautuneet jér-
jestelmit voivat olla tiukasti koordinoituja, ku-
ten esimerkiksi Tanskassa.

Suomessa neuvotteluiden taso ja koordinoin-
ti on pysynyt ldhes ennallaan 1980-luvulta nyky-
péivdin, kun taas vertailumaissa jirjestelmét ha-
jautuivat 1990-luvulle tultaessa.

Ruotsissa ja Tanskassa siirryttiin jirjestel-
miin, jossa alakohtaisia ty6ehtosopimuksia
tdydentdvit tyorauhan vallitessa kiytédvit yri-
tystason neuvottelut. Ruotsissa ja Tanskas-
sa siirryttiin myos keskusjédrjestétason koordi-
noinnista niin sanottuihin mallineuvotteluihin.
Ndissd maissa vientisektori asettaa palkankoro-

82

tusnormin, jota muut alat seuraavat. Sovittelu-
jarjestelmd tukee mallineuvottelukoordinaatiota
merkittdvilld tavalla.

Saksassa hajautuminen tapahtui avaamislau-
sekkeiden kautta. Ne sallivat tietyin ehdoin yritys-
kohtaiset poikkeamiset alakohtaisesta tydehtoso-
pimuksesta. Saksassa hajautumista on tapahtunut
myds tydehtosopimusten kattavuuden laskun
kautta. Saksassa on pitkd perinne vientisektorin
asettamasta palkankorotusnormista.

En ole 16ytdnyt tutkimuskirjallisuudesta se-
lityksid sille, miksi Suomen jdrjestelmd py-
syi staattisempana kuin muissa vertailumaissa.
Yleisesti ottaen voidaan sanoa, ettd neuvottelu-
jarjestelmien piirteet riippuvat pitkilti maiden
erilaisista talouden rakenteista, instituutiosta,
historiasta ja kulttuurista. Ndistd syisti jdrjes-
telmid tai tapoja, joilla jirjestelmid on muutettu,
ei voi sellaisenaan kopioida muista maista.

Suomen tyomarkkinamallin muutoksen osal-
ta keskeisid kysymyksid ovat se, miten neuvotte-
luita koordinoidaan, seké se, milld tasolla neu-
votteluita kdydddn. Seuraavaksi tarkastellaan

niitd kysymyksid.

Tyémarkkinamalli ja
koordinaatio

Tyomarkkinamallin yksi keskeinen piirre on se,
miten tydehtosopimusneuvotteluita koordinoi-
daan. Koordinaatiolla pyritdin varmistamaan,
ettd palkankorotusten taso on linjassa esimer-
kiksi tuottavuuskasvun ja kilpailijamaiden tyo-
voimakustannusten kasvun kanssa.
Tybehtosopimusneuvotteluita voidaan koor-
dinoida monin eri tavoin. Nykyisin Euroopan
maissa tyypillisid koordinaation tapoja ovat kes-
kitetty sopiminen, keskusjérjestdjen koordi-
nointi ja mallineuvottelut (pattern bargaining).
Suomen osalta ei ole realistista ajatella, et-
td endd palataan keskitettyyn sopimiseen. Tédstd
syystd lienee parempi miettid, minkdlainen mal-
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lineuvottelujdrjestelmd Suomeen sopisi. Tdstd
oli kyse my6s vuonna 2016 tydmarkkinakeskus-
jarjestdjen allekirjoittamassa paperissa Suomen
mallista.

Keskeinen mallineuvotteluihin liittyvd on-
gelma on se, miten siihen saadaan kaikki tyo-
markkinaosapuolet sitoutumaan. Malli, jossa
kansainviliselle kilpailulle avoin sektori mérit-
telee palkankorotusten tason, ei ole vélttdmattd
kaikkien ammattiliittojen tai tyOnantajajdrjesto-
jen etujen mukainen jokaisella neuvottelukier-
roksella. Téllaisessa jirjestelmidssd voi olla myds
haastavaa korjata eri alojen vilisid palkkaeroja.
Mallineuvottelujirjestelmd tarvitsee instituu-
tioita, jotka tukevat sen toimintaa.

Kirjallisuudessa on esitetty kaksi keskeistd
seikkaa, jotka tukevat mallineuvotteluita. Ensin-
ndkin tdmi edellyttdd yhteisti tilannekuvaa esi-
merkiksi palkka- ja tuottavuuskehityksestd sekd
kotimaan ettd keskeisten kilpailijamaiden osal-
ta. Téllaista informaatiota tuottaa moni taho
Suomessakin, olennaista on yhteinen sitoutumi-
nen informaation kéyttdon.

Mallineuvottelujdrjestelmi edellyttdd myds
hyvin toimivaa sovittelujédrjestelméd ja erityises-
ti sitd, ettd sovittelujdrjestelmd tukee pddnavaa-
jan linjaa. Pohjimmiltaan tdmi tarkoittaa siti,
ettd pitdd olla jokin menettely, jolla eri alat saa-
daan tarvittaessa painostettua pddnavaajan lin-
jan mukaiseen ratkaisuun.

Ruotsissa ja Tanskassa sovittelujdrjestelmdén
on rakennettu téllaisia menettelyitd. Ruotsissa
sovittelulaitoksen (Medlingsinstitutet) tehté-
vdni on ylldpitdd avoimen sektorin roolia pal-
kankorotusten normin muodostamisessa’, ja
Tanskassa sovittelija voi midratd kaikki tyoeh-
tosopimukset hyvdksyttdviksi yhtend pakettina
liittojen jdsenddnestyksessd. Molemmissa mais-
sa sovittelijoiden ehdotukset ovat tiukasti si-
doksissa pddnavaajan kustannustasoon. Ruot-
sin ja Tanskan instituutiot tdhtdavit siihen, ettd
eri osapuolet saadaan tarvittaessa painostettua
péddnavaajan linjan taakse.

ETLA Suhdanne

Uusi tydmarkkinamalli Suomelle?

Tyémarkkinamalli ja
sopimisen taso

Neuvotteluiden taso on Suomen tyomarkkina-
jarjestelmdstd sopimisen kannalta vihdisempi
asia kuin koordinaatio. Tdm4 johtuu siitd, ettd
eri alat voivat sopia tisti eri tavoin. Olisi vaikea
ndhdd, ettd tydmarkkinajdrjestdt yhdessd sitou-
tuisivat siithen, mist# asioista sovitaan liittota-
solla ja mistd yritystasolla.

Eurooppalainen kehitys on kuitenkin men-
nyt kohti hajautuneempaa neuvottelujérjestel-
méd. Todenn#koistd onkin, ettd Suomessakin
tulevaisuudessa sovitaan yhd enemmin yritys-
tasolla. Tapahtuuko se siten, ettd yrityskohtai-
nen sopiminen tdydentdd alakohtaisia sopimuk-
sia (kuten Ruotsissa tai Tanskassa), vaiko siten,
ettd paikallisesti voidaan sopia toisin kuin ala-
kohtaisessa sopimuksessa (kuten Saksassa), jid
nédhtdvaksi.

Léydetdaanké uudesta
mallista sopu?

Tyomarkkinakeskusjdrjestot tekividt vuonna
2016 karkean luonnoksen Suomen mallin pe-
rusteista. Se oli luonteeltaan samanlainen kuin
Ruotsin ja Tanskan jidrjestelmidt. Ainakin 2016
oli siis olemassa yhteisymmadrrys siitd, ettd td-
minkaltainen jdrjestelmd voisi toimia Suomes-
sakin. Vuoden 2016 luonnos oli kuitenkin hyvin
karkea, eikd jatkovalmistelussa pddsty eteen-
pdin.

Tydmarkkinamallin osalta pitdisi ratkaista
isoja kysymyksid: Miten mallista saadaan sellai-
nen, ettd kaikki osapuolet voivat siihen sitou-
tua? Miten eri alojen vilisid palkkaeroja voidaan
tarvittaessa korjata? Minkilaisen informaation
kéytt6on voidaan sitoutua? Miten sovittelujdr-
jestelmi rakennetaan tukemaan uutta mallia?

Toimiva jdrjestelmd muodostaa kokonaisuu-
den, jossa eri osat tukevat toisiaan. Téstd syystd
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Uusi tydmarkkinamalli Suomelle?

tyomarkkinamallia tulisi tarkastella kokonaisuu-
tena ja pyrkid 16ytdméadn uusi malli, joka so-
pii suomalaiseen kontekstiin. Virikkeitd voi ot-
taa muualta, mutta valmiita ratkaisuja ei muista
maista 16ydy.

Viime vuosina tyémarkkinajédrjestot eivit
ole 16ytdneet sopua monissakaan asioissa. Tyd-
markkinamallista sopiminen on vaikea ja mo-
nimutkainen, mutta toisaalta jdrjestdjen toi-
minnan kannalta aivan keskeinen asia. On
mielenkiintoista ndhdd, tarttuvatko jdrjestot
tyoministerin vetoomukseen ja jos tarttuvat,
pystytddnko tdstd haastavasta kokonaisuudesta
sopimaan. e
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Viitteet

! https://tem.fi/-/tyoministeri-haatainen-ve-

tosi-tyomarkkinaosapuoliin-suomalai-
nen-luottamus-tarvitsee-ja-ansaitsee-uu-
den-alun

Tdm4i osio perustuu kirjoitukseen Kauhanen
ja Nevavuo (2021). Viitteiden tarkemmat
perustelut 10ytyvit sielti.

http://www.riksdagen.se/sv/dokument-lagar/
dokument/svensk-forfattningssamling/fo-
rordning-2007912-med-instruktion-for_sfs-
2007-912
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Miten Etlan Suhdanne ja Toimialakatsaus tehdaan?

Miten Etlan Suhdanne ja
Toimialakatsaus tehdaan?

— tlan tekema Suomen makrotalou-
— den ennuste julkaistaan kahdes-
____ ti vuodessa maaliskuun ja syys-
kuun loppupuolella. Ennuste on pitkalti
kysyntalahtoinen, ja sen tekemisesséa
on tukena Etlan makromalli. Kysynta
kanavoituu tuotannoksi eri toimialoil-
la kansantalouden panostuotosmallin
mukaisesti ja kdytettavisséa olevien tuo-
tannontekijoiden maéarien asettamissa
rajoissa. Makroennusteen pohjalta teh-
daan sen kanssa sopusoinnussa oleva
Toimialakatsaus. Tassé selosteessa ker-
rotaan lyhyesti ennusteen rakentumi-
sesta.

Vienti ja tuonti

Suomen kilpailukyky, kansainvilinen talousti-
lanne, yksittdisten vientimarkkinoiden kehitys
ja toimialojen vientitilaukset selittdvit Suomen
viennin kehitystd. Kansainvilisen ennusteen

ETLA Suhdanne

tekemisessd kdytetddn apuna brittildistd Ni-
GEM-maailmantalouden mallia.

Tuonti midrdytyy viennin sekd kotimaisen
kulutuksen ja investointien perusteella.

Viennin ja tuonnin kehitykseen liittyy paljon
erityistekijoitéd, kuten suuret yksittdiset toimi-
tukset, tuotantoseisokit jne. Ndmi tekijét ote-
taan huomioon mm. yrityksiltd saatavan tiedon
pohjalta.

Yksityinen kulutus

Yksityistd kokonaiskulutusta ennustetaan mal-
lilla, jossa pédasiallisina selittdjind ovat kotitalo-
uksien reaaliseen ostovoimaan vaikuttavat teki-
jat sekd sddstdmisasteen kehitys.

Yksityinen kulutus hajotetaan tavaroiden ja
palvelujen kysynnéksi suhteellisen pieniin osiin
kdyttden apuna muun muassa logit-malleja. Tds-
sd yhteydessd kdytetddn kuluttajahintainflaatio-
ennusteen antamaa tietoa suhteellisten hintojen
kehityksestd. Ndin saadaan ennusteet kestidvien
kulutustavaroiden, puolikestévien tavaroiden,
lyhytikdisten tavaroiden ja palvelujen kysynnin
kasvulle.
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Miten Etlan Suhdanne ja Toimialakatsaus tehdaan?

Julkinen kulutus ja investoinnit
Julkistalouden ja julkisen kulutuksen kehitys
médrdytyy verotuloennusteen sekd julkisen sek-
torin tekemien menopiétdsten ja Etlassa tehty-
jen meno-oletusten pohjalta. Julkisen talouden
tasapaino ja velkaantuminen arvioidaan Etlan
julkisen talouden laskentakehikon avulla.

Etlassa tehdddn myds ennuste Suomen julki-
sen sektorin rakenteellisen rahoitusjdiamsén kehi-
tyksestd kdyttden Euroopan komission laskenta-
tapaa.

Investoinnit perustuvat rakennusalan nédky-
miin, yritysten investointitarpeisiin ja julkisen
sektorin investointipddtdksiin. Suuret inves-
tointihankkeet kartoitetaan erikseen yrityksiltd
saatavan tiedon pohjalta.

Rajoitteita

Kysynnén, tuotannon ja investointien rajoittei-
na ovat muun muassa kansainvilisen kysynnén,
kotimaisten tuotantokustannusten ja kotitalo-
uksien ostovoiman kehitys, kdytettédvissé ole-
vien tuotantopanosten madrd sekd tyo-, hyody-
ke-, asunto- ym. markkinoiden toimintakyky.

Vaihtoehtoiset skenaariot

Kunkin ennusteen yhteydessd pyritdédn teke-
midn vaihtoehtoiset, sekd ennustettua parem-
mat ettd sitd huonommat, kehitysurat. Arvioita
laadittaessa kédytetddn hyvédksi mm. kansainvi-
lisen talouden NiGEM-mallia, Etlan omaa mak-
rotaloudellista mallia sekd julkisen talouden las-
kentakehikoita.

Panostuotosmallista Toimialakatsaukseen

Viennin, yksityisen kulutuksen, julkisen kulu-
tuksen ja investointien kasvu seki varastokont-
ribuution muutos kanavoituvat panos-tuotos-
mallin avulla tuotannon kasvuksi Suomessa eri
toimialoilla.
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Panostuotosmallissa eri toimialojen tuotosta
kdytetddn eri suhteissa joko vilituotteina muilla
toimialoilla tai lopputuotekiytdssd kulutuksessa
ja investoinneissa.

Panostuotosmallilla saadaan Etlan tekemin
kansantalouden makroennusteen kanssa sopu-
soinnussa oleva ennuste tuotoksen ja arvon-
lisdyksen kehitykselle 35 eri toimialalla. Ndma
ovat TOL 2008 -toimialaluokittelussa kaikki kir-
jaintason toimialat sekd kaikki tehdasteollisuu-
den ja kaupan alan 2-numerotoimialat. TAimén
tiedon pohjalta tehdddn Etlan Toimialakatsaus,
joka julkaistaan Suhdanteen jdlkeen.

Viiden vuoden ennusteskenaariot Suomes-
sa tuotettujen kasvihuonekaasupiistdjen (CO2
ekv.) kehitykselle lasketaan ennustetun toimi-
alakohtaisen tuotannon ja kotitalouksien kulu-
tuksen sekd historialliseen kehitykseen perus-
tuvan teknologisen pédistointensiteettioletuksen
avulla.

Ty6panos

Kdytdmme toimialakohtaisia ekonometrisia
malleja toimialan tydpanosnikymien (tehtyjen
tybtuntien) méairian ennustamiseen. Tarkeim-
pind selittdvind muuttujina ovat panos-tuotos-
mallin antama tuotoksen médrin kasvu sekd
tyotunnin kustannuskehitys. Ndmi ennusteet
raportoidaan Etlan Toimialakatsauksessa.

Tuottavuus ja kannattavuus

Tuotoksen ja tydpanoksen avulla lasketaan ke-
hitys toimialan tyon tuottavuudessa. Kokonais-
tuottavuuden laskemiseen kdytetddn lisdksi
bruttopddomakannan kehitysti, joka lasketaan
toimialoittain investointien ja poistojen avulla.
Toimialan keskimddrdistd kannattavuutta ja
sen kehitystd mitataan bruttotoimintaylijiamal-
14, joka on suhteutettu toimialan tuotokseen. e
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Suhdanneryhman tulevat julkaisut

Suhdanne-ennusteeseen pohjautuva yksityiskohtainen syksyn
Toimialakatsaus julkaistaan marraskuussa.

Kevaan Suhdanne ilmestyy jalleen maaliskuussa 2023.

Tilaajille tarkoitettu maksullinen Kuukausiraportti ilmestyy kuukausittain.
Voit tutustua raporttiin ja ryhtya tilaajaksi osoitteessa:
www.etla.fitkuukausiraportti
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