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Talouspolitiikka

Hallitusohjelma vahattelee
elintason ongelmaa

¢ Aki Kangasharju, Toimitusjohtaja, Etla

VIIME VUOSINA KOHENTUNUT TYOLLISYYS on pa-
rantanut julkisen talouden asemaa. Vaikutus elinta-
soon on jadnyt vaatimattomaksi, koska tyollisyys on
painottunut osa-aikaisiin. Elintason nostaminen vaatii
suurempaa panostusta tuottavuuteen ja kilpailukykyyn.

Suomella on tunnetusti mennyt heikosti finanssikrii-
sistd alkaen. Ostovoimakorjatulla bkt/asukas -suh-
teella tarkasteltuna elintasomme laski yhdeksén pro-
senttia suhteessa suuriin G7-maihin ja kahdeksan
prosenttia suhteessa muihin Pohjoismaihin vuosina
2008-2022.

Eniten romahti tuottavuus, joskaan vuoden 2015 jdl-
keen se ei ole endd heikentynyt lisd4. Ikdrakenne puo-
lestaan on heikentynyt suhteessa muihin koko ajan-
jakson.

Tydllisten midrd on uinut ansiokkaasti vastavirtaan.
Se nousi useita prosenttiyksikkdjd suhteessa ver-
rokkeihin, etenkin vuoden 2017 jdlkeen. Vaikutus
elintasoon jii kuitenkin vaatimattomaksi, koska sa-
malla ty6tunnit ty6llistd kohti vihenivét. Niinpd tyo-
panoksen midrd kokonaisuutena ei parantanut elinta-
soamme lainkaan suhteessa G7-maihin ja vain yhden
prosenttiyksikdn suhteessa muihin Pohjoismaihin
vuosina 2008-2022.

Tyollisyyden kasvu on vidhentényt keskimédraisid tyo-
tunteja, koska osa-aikaisten ty6llisten médrd on lisdin-
tynyt enemmaén kuin kokoaikaisten. Korona-pandemian
jdlkeen erityisen moni uusi tydpaikka on ollut osa-aikai-
nen ja médrdaikainen. Lisdksi moni ailemmin kokonaan
tyotd vailla oleva lienee siirtynyt tyodlliseksi osa-aika-
tyon kautta. Samoin tyourat varmaankin jatkuvat eldke-
ikdd ldhestyvien siirtymiselld ensin osa-aikaiseksi ja vas-
ta sitten kokonaan elidkkeelle. Eldkkeelle jo siirtyneiden
yleistynyt tydssakaynti lienee pddosin osa-aikaista.

Nidmd tekijdt ovat vihentidneet keskimddridisid tyo-
tunteja tyollistd kohti tyollisyyden parantuessa. Kehi-
tys on ollut julkisen sektorin ja ty6llisyyden kannalta
erinomaista, mutta koko kansantalouden elintasoa se
ei ole juuri parantanut.

Osa-aikaisia toitd tarvitaan jatkossakin, silld niitd on
edelleen Suomessa suhteellisen véhin eivitka kaikki
tyotd vailla olevat pysty kokoaikaisiin t6ihin. Osa-ai-
kaisuus pitdisi kuitenkin saada lisddintyméddn vain niil-
14, jotka eivdt kokoaikaisuuteen pysty.
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Ongelmia syntyy, jos osa-aikaisuus lisddntyy kokoai-
kaisen tyopanoksen kustannuksella eivitkd osa-aikai-
set tule tySttomistd tai tydvoiman ulkopuolisista.

Ty6ttdmyysturvan ja asumistuen suojaosien poista-
minen on hallituksen vastaldike osa-aikaisuuden li-
sddntymiselle kokoaikaisuuden kustannuksella. Suo-
jaosien rakentaminen viime vuosina on siirtdnyt
kannustinloukkuja tySttémyyden ja osa-aikaisuuden
vilistd osa-aikatyon ja kokoaikaisuuden viliin.

Vastaavasti hallituksen kaavailemaa tulonsiirtojen yh-
distdmistd niin sanotuksi yleistueksi olisi kiirehdit-
tivd, silld pelkkd tulonsiirtojen vihentdminen lisdi-
si toimeentulotuen tarvetta. Toimeentulotuessa on
puolestaan ty0ttomyys- ja asumistuen suojaosia suu-
remmat kannustinongelmat.

Suurin osa uuden hallitusohjelman ty6llisyystoimista
koostuu ansiosidonnaisessa tySttémyysturvassa ole-
vien kannustinongelmien purkamisesta. Silld on mah-
dollisuus parantaa kokoaikatyotd, koska ansiosidon-
naista saavat pystyvit padosin kokoaikaiseen tyohon.

Laajemmin elintason nikokulmasta hallitusohjel-
ma on kuitenkin puutteellinen. Kokoaikaisten tyolli-
syysaste on jo erinomaisen tyollisyyden maan Ruot-

Talouspolitiikka

sin tasolla, joten sen edelleen lisddminen on vaikeaa.
Myds koulutustasomme on jo korkea, naiset ovat jo
tyomarkkinoilla ja ty6ikdinen vdesto vihenee. Seu-
raavaksi tdytyy pystyd parantamaan tyotunnin aikana
tehtyd arvonlisdd eli tuottavuutta.

Elintasoa ja tuottavuuskasvua parantavaa politiikkaa
on hallitusohjelmassa kuitenkin liian vdhin. Tuotta-
vuuden parantaminen julkisella t&k-tuella sekd julki-
sella 4 miljardin investointipaketilla ja investointien
”yhden luukun periaatteella” ovat kaikki hyvid aiko-
muksia, mutta eivit riittévig.

Voimme ehki pienemmilldkin viilauksilla estdd Suo-
men elintason suuremman vajoamisen suhteessa ver-
rokkimaihin, mutta tarvitsemme kuitenkin selke#sti
voimakkaampia kannustimia eteenpdin pyrkimiselle,
jos kaipaamme elintason nostoa takaisin 2000-luvun
ensimmadisen vuosikymmenen loistoonsa. Kangashar-
ju ja Kuusi (2023) hahmottelevat tuoreessa kolum-
nissaan raamit verouudistukselle, jolla tavoitteeseen
olisi mahdollista pddstd. e

Kirjallisuus

Kangasharju, A. & Kuusi, T. (2023). Hallituksen veropolitiikka jad puolitiehen. Etla-kolum-
ni 1.9.2023. https://www.etla.fi/ajankohtaista/kolumnit/hallitusohjelman-veropolitiikka-
jaa-puolitiehen/

Suomen elintason muutoksen osa-alueet vuosina 2008-2022

Muutos suhteessa G7-maihin, %-yks.
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Muutos suhteessa muihin Pohjoismaihin, %-yks.
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Suhdanteen yhteenveto

Inflaation selattdminen
jattaa jalkensa talouteen

[z[ SUOMEN TALOUS SUPISTUU tdn4 vuonna 0,3

prosenttia. Alkuvuonna bkt viela kasvoi, mutta lop-
puvuonna taloustilanne heikkenee. Ensi vuonna
Suomen bkt:n kasvu jaa 0,8 prosenttiin. Kasvua hidas-
tavat inflaatio ja rahapolitiikan kiristyminen Suomessa
ja vientimarkkinoilla.

TANA VUONNA talous supistuu kun investoinnit va-
henevat ja varastoja puretaan, mutta myos yksityisen
kulutuksen vahentyessa. Asuinrakentaminen ja jul-
kiset investoinnit supistuvat voimakkaasti. Julkinen
kulutus sen sijaan kasvaa. Heikko kansainvalinen
kysynta vahentaa vientia. Tuonti kuitenkin vahenee
enemman, joten nettoviennin vaikutus on ennuste-
jaksolla positiivinen.

ENSI VUONNA kaikki kotimaiset kysyntaerat kasva-
vat, mutta varastot supistuvat edelleen. Yksityinen ku-
lutus kasvaa asteittain, kun ostovoima paranee. Sen
sijaan julkinen kulutus ei enaa tue kasvua. Muut in-
vestoinnit osittain kompensoivat asuinrakentamisen
heikkoutta.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste
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SUURIMMAT RISKIT liittyvat inflaation ja rahapolitii-
kan kehitykseen.

TYOTTOMYYSASTE NOUSEE tana vuonna 7,2 pro-
senttiin, mutta laskee jo ensi vuonna. Myos tyollisyys-
asteen lasku jaa valiaikaiseksi.

RAKENTAMINEN JATKAA SUPISTUMISTAAN
viime vuosien korkealta tasolta nopeasti kiristyneen
rahapolitiikan takia. Ala alkaa elpya ensi vuoden ai-
kana, kun rahapolitiikka alkaa hollentya. Alan tyotto-
myys kasvaa, mutta kokonaisuudessaan tyollisyys-
tilanne ei huonone erityisen paljon, koska korjaus-,
teollisuus- ja maarakentamisessa nakymat eivat ole
yhta huonot kuin asuinrakentamisessa.

KULUTTAJAHINTAINFLAATIO HIDASTUU merkit-
tavasti ennustejakson aikana ja on ensi vuonna 1,9
prosenttia.

HALLITUKSEN SOPEUTUSOHJELMA PIENENTAA
julkista alija@maa ensi vuodesta alkaen, vaikka velka-
suhteen vakautumiseen menee pidempi aika.



Suhdanteen yhteenveto

LAHES KOKO KEHITTYNYT MAAILMA on taistellut
tdndkin vuonna inflaatiota vastaan, ja pelkona on ol-
lut maailmantalouden vajoaminen taantumaan. Nyt
ndyttdd siltd, ettd taistelu inflaatiota vastaan tuottaa
tulosta ilman maailmantalouden taantumaa.

Maailmantalouden hyvid kehitys ei valitettavasti en-
nakoi Suomen vientimarkkinoiden suuntaa. Maail-
mantalouden kasvua ajavat kehittyvédt maat - etu-
piddssid Kiina, jonka talous kasvaa tdnd vuonna 4,5 %.
Suomen tédrkeimpien vientimaiden Saksan ja Ruot-
sin talouskasvu sen sijaan jdd tdnd vuonna miinuk-
sen puolelle. Tavaravienti vdhenee véliaikaisesti, ei-
kd palveluvientikddn kohene kunnolla kuin vasta ensi
vuonna. Venédldisten ja aasialaisten turistien paluuta
ei ole ndkdpiirissd, ja vaihtotaseen krooninen alijdi-
md jatkuu.

Kotitalouksien tilanne helpottaa vuoden loppua koh-
ti, kun inflaatio on jo hidastunut, palkankorotukset
astuneet voimaan ja eldkkeiden indeksitarkistukset
tehty. Ensi vuonna kaikki kysyntderit jo kasvavat.

Hintojen nousun kiivain tahti on jo takana niin Suo-
messa kuin euroalueellakin. Inflaatio kotimaassa
painuu ensi vuonna keskuspankin 2 prosentin ta-
voitteen alapuolelle. Euroalue pédédsee tavoitteen tun-
tumaan vasta seuraavana vuonna. Euroopan keskus-
pankin (EKP) koronnostot eivit siksi vilttamitti ole
ohi, puhumattakaan vaikutuksista, joita viime vuosi-
kymmentid korkeammalle jadvilld korkotasolla on ta-
loudessa.

Toisin kuin Yhdysvalloissa, euroalueella inflaation
vastainen taistelu merkitsee tuotannon supistumis-
ta viliaikaisesti. Erityisesti Saksan teollisuus ehtii su-
pistua reippaasti ennen kuin palveluiden kysyntdi, ja
siten inflaatiota, euroalueella on saatu hillittyd. Tastd
huolimatta euroalueen tyottdmyysaste oli vield hei-
nikuussa enndtysalhaalla. Kovin laajasta ja syvéstd
taantumasta ei siis ole kyse, vaan ensi vuonna euro-
alueen talous taas kasvaa.

Koronnostot eivdt vaikuta kaikkialla samalla voimal-
la. Eniten investoivat toimialat teollisuus ja rakenta-
minen kérsivit korkeista koroista enemmin kuin pal-
velualat, joiden palkankorotukset ovat ylldpitdneet

hinnannousupaineita. Asuntojen kysyntd on Suomes-
sa vihentynyt merkittidvésti, syventden asuinrakenta-
misen laskusuhdannetta entisestdin. Vihred siirtymi
ja hallituksen infrainvestointiohjelma parantavat l4hi-
vuosien nikymii.

EKP nostaa korkoja enemmaén kuin Suomen tai yk-
sittdisen toimialan kannalta olisi riittdvdd. Euromai-
den tuotantorakenteiden sekd asuntolaina- ja asunto-
markkinoiden erojen vuoksi koronnostot vaikuttavat
eri maissa eri tahtiin. Vaikka Saksan ja Ranskan paino
on yhteensd puolet euroalueen kuluttajahintaindek-
sissd, rahapolitiikka vaikuttaa ndissd maissa hitaam-
min kuin Suomessa tai euroalueella keskimiérin. Jot-
ta vaikutukset tuntuvat koko euroalueella, yhteistd
rahapolitiikkaa on kiristettdvd enemmin kuin yksit-
tdisen jasenmaan kannalta voisi olla riittdvaa.

Tdhdn asti EKP on kiristidnyt rahapolitiikkaa pddasias-
sa koroilla, eikd keskuspankin arvopaperiomistuksia
ole merkittévissd médrin vihennetty. Valtionlainojen
myynnilld olisi huomattavia vaikutuksia euromaiden
valtionlainakorkoihin, joiden véliset erot ovat tdhén
asti pysyneet vakaina. Néyttdd siltd, ettei EKP pédse
taseen supistamisessa kovinkaan pitkille ennen kuin
on jo taas korkojen laskun aika.

Kontribuutio bkt:n kasvuun, %-yksikk6a

Hl Nettovienti
Julkinen kulutus
Varastot

Yksityinen kulutus
Investoinnit
= Bkt

2021 2022 2023 2024 2025

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S$23.2/y18
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Julkisen talouden sopeutus
painottuu oikeaan aikaan

Petteri Orpon hallitus aloitti tind syksynd julkisen ta-
louden sopeutuksen valmistelut. Hallitus ei jddnyt
odottelemaan uusia EU:n finanssipolitiikan sdidntojd,
vaan otti itse ohjat julkisen taloutemme tervehdyttimi-
sessd. Hallituksen rahoitusasematavoite — -1 % suhtees-
sa bkt:hen vuoden 2027 lopussa - on kunnianhimoi-
sempi kuin mitd muut EU-maat meiltd edellyttdisivit,
aivan kuten muissakin Pohjoismaissa. EU:n sddnnot
ovat 27 jasenmaan kompromissi, johon véistimatts vai-

Suhdanteen yhteenveto

kuttaa se, ettei muilta vaadita enemmén kuin mihin itse
ollaan valmiita.

Julkisen talouden sopeutusohjelma ja tydnteon kan-
nustimien parantaminen on tarpeellista, jotta julkiset
menot saadaan paremmin vastaamaan kansantalou-
temme tdménhetkistd tulonmuodostuskykyd ja vel-
kaantumista hillittyd. T&k-menojen kasvattaminen
puolestaan on pidemmin aikavilin ndkdkulmasta tar-
peellinen, jotta tuottavuutta ja talouden tulonmuo-
dostuskykyd saadaan parannettua.

Suomen huoltotase

Arvo, mrd. e? Mé&aran muutos edellisesta vuodesta, %
Huoltotase-era 2022 2021 2022 2023¢ 2024¢ 2025¢
Bruttokansantuote markkinahintaan 268,7 32 1,6 {0)& 0,8 1,2
Tuonti 127,8 6,0 8,3 -34 5,9 3,3
Tavarat 88,8 6,8 5,4 -8,0 5,7 35
Palvelut 39,1 4,6 14,6 5,0 6,3 2,9
Kokonaistarjonta 396,5 4,0 815 -1,2 2,3 1,8
Vienti 121,5 58 3,5 -0,3 7.1 3,6
Tavarat 88,5 5,2 23 -0,2 39 30
Palvelut 33,0 7,2 6,5 -0,6 14,2 4,8
Investoinnit 65,1 1,0 32 -4,6 1.9 2,2
Yksityiset 53,8 4,3 3,6 -30 2,1 2,5
Julkiset 11,3 -11,8 1,3 -12,0 0,8 1,0
Kulutus 2029 36 14 1,2 0,6 0,8
Yksityinen 138,3 35 1.7 -0,2 0,9 1,2
Julkinen 64,6 39 0,8 41 0,1 0,0
Varastojen muutos’ 7,0 0,3 17 -1,4 -0,5 0,0
Kokonaiskysynta 396,5 4,0 85 -1,2 2,3 1,8
Kotimainen kysyntéa 275,0 33 35 -1,6 0,4 1.1
Julkinen kysynta 75,9 1,4 0,9 1,8 0,2 0,1
Hinnan muutos edellisestd vuodesta, %
Huoltotase-era 2021 2022 2023¢ 2024¢ 2025¢
Bruttokansantuote 2,2 5,4 4,8 2,2 2,1
Tuonti 9,7 19,4 -5,3 -3,2 -0,6
Vienti 9,8 18,6 -5,1 -3,6 -1,2
Investoinnit 2,3 6,6 5,0 2,2 2,0
Kulutus 21 5,4 4,2 2,3 2,4
' Kontribuutio bkt:n kasvuun, %-y., sisaltaa tilastollisen eron. 2 Kayvin hinnoin. Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLAS23.2/y01t
ETLA | SUHDANNE | Ennuste 9



Suhdanteen yhteenveto

Koska velkaa on paljon ja yleisen korkotason ennus-
tetaan jadvin reilusti edeltdvid vuosikymmentd kor-
keammalle, kasvaa korkomenojen osuus julkisista
menoista koko hallituskauden ajan. Ennustejakson
lopussa vuonna 2025 korkomenot ovat jo enemmén
kuin tuplaantuneet vuodesta 2022. Toisin sanoen,
vaikka julkisiin palveluihin ja tulonsiirtoihin kdytetdin
hallitusohjelman my6td vihemmén rahaa, alijaidma

midrdn ja korkeiden korkojen yhdistelmi merkitsee
siis sitd, ettd muita menoja on leikattava enemmin,
jotta velkasuhde ldhtee laskuun tai edes tasaantuu.

Eldmme uudessa normaalissa, jossa velalla on taas
hinta. Velkaantuneen maan korkomenot kasvavat sa-
malla kun julkisiin palveluihin ja tulonsiirtoihin kéy-
tettdvissd olevat rahat vidhenevit. e

pienenee hitaasti, kun vanhasta velasta maksettavat
korkomenot jatkavat kasvuaan. Tdmi nikyy siind, et-
td perusjddman ja rahoitusaseman vélinen ero kasvaa. Bruttokansantuotteen muutos
Vaikka perusjddmai - eli julkinen rahoitusasema, jos-

ta on vihennetty korkomenot - on vuonna 2025 endi
o,
%

vain -0,5 prosenttia suhteessa bkt:hen, on alijddmi 1,2
prosenttiyksikkdd suurempi. Velkasuhteen vakaut-

taminen edellyttdd vihintddnkin hallitusohjelmassa 4
suunniteltujen sddstdjen toteutumista tdysimadrdise- 0
nd, puhumattakaan velkasuhteen alenemisesta.
-4
Velkaantuneisuuden ja hitaan talouskasvun yhdistel-
malld on siten jo nyt konkreettisia vaikutuksia. Vuo- 8
teen 2025 mennessi hallitusohjelman mukaiset sdds-
tot ovat jo 2,4 mrd. euroa vuoteen 2023 verrattuna. Sl 2 A A S S
1985 90 95 2000 05 10 15 20 25

Samaan aikaan korkomenojen nousu miljardilla eu-

rolla syo sopeutuksesta ldhes puolet. Suuren velka- Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA $23.2/y01

Eraita keskeisia ennusteita

2020 2021 2022 2023F 2024¢ 2025F

Kuluttajahintainflaatio, % 0,3 2,2 7.1 6,3 1,9 1,5
Ansiotason muutos, % 1,9 2,4 2,4 4,1 3,6 33
Tyoén tuottavuus, % 0,1 11 -0,6 0,2 0,4 0,7
Tyottdmyysaste, % 7,7 7,6 6,8 7,2 6,8 6,4
Tyollisyysaste, % 75,3 76,7 78,4 77.9 79,0 80,0
Kansainvalinen kustannuskilpailukyky, %’ 3,0 -2,6 0,2 -1,5 -0,2
Vientikysynté, % -3,7 6,2 31 1,2 1.9
Vaihtotaseen jaama, % bkt:sta 0,5 0,4 -3,7 -2,2 -1,3 -1,1
Teollisuustuotanto (tuotos), % -3,2 37 0,9 -1,4 3,1 2,4
Julkinen rahoitusasema, % bkt:sta -5,6 -2,9 -0,8 2,2 -2,0 -1,6
Julkinen velka, % bkt:sta 74,7 72,5 72,9 73,6 74,5 75,1
Euribor 12 kk, % -0,3 -0,5 1.1 4,0 37 29
Euroalueen bkt, % 6,2 5,5 3,4 0,5 1.3 17
Euroalueen kuluttajahintainflaatio, %2 0,3 2,6 8,4 5,4 2,6 2,0

' Nimelliset yksikkotyokustannukset kilpailijamaissa suhteessa Suomeen. 2 Yhdenmukaistettu indeksi. ETLA $23.2/y02t

Lahteet: AMECO (Euroopan komissio), Eurostat, European Money Markets Institute (EMMI), OECD, IMF,
China National Bureau of Statistics (NBS), Tilastokeskus, Etla.
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nflaatio on sitkeda ja ohjauskorkojen nostot

jatkuivat keséalla. Nyt syksylla korot saavut-

tavat lakipisteensa. Kiristynyt rahapolitiikka
vaikuttaa viiveelld ja heikentdd myoés ensi
vuoden kasvunakymia. Tana vuonna talous-
kasvu euroalueella on vaatimatonta, vaikka
laajamittaiselta taantumalta valtytaan. Euro-
alueella talouskasvu kiihtyy hitaasti taas ensi
vuonna rahapolitiikan loystyessa.
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Kansainvalinen suhdannekehitys

Euroalueen talouskasvu
jddmassa vaisuksi tana vuonna

MAAILMANTALOUDEN NAKYMAT ovat kohentuneet
hieman alkuvuodesta. Arvioimme maailmantalouden
kasvavan 2,6 prosenttia tdni ja 2,8 prosenttia ensi
vuonna. Vuonna 2025 kasvu kiihtyy ollen 3,3 prosent-
tia. Arviomme ei poikkea oleellisesti merkittdvimpien
maailmantaloutta ennustavien tahojen ndkemyksis-
td. Kehittyneet taloudet kasvavat selvésti hitaammin
kuin kehittyvit taloudet ennustehorisontilla.

Voimakas inflaatio on alkanut hidastua eri puolilla
maailmaa, ja keskuspankkien koron nostot ovat ta-
saantuneet kesédn aikana. Merkittdvimmistd talouksis-
ta vain Japanissa ja Kiinassa inflaatio on ollut selvésti
hitaampaa, ja ohjauskorkoja ei ole tarvinnut nostaa.
Inflaatio ei ollut itsestdin ohimenevii, vaikka se on
nyt selvdsti hidastumassa. Tarjontapuolen ongelmat
ovat viistyneet, mikd nékyy raaka-aineiden ja energi-
an hintojen voimakkaana laskuna, mutta niiden hin-
tapiikit ovat vilittyneet talouden muihin hintoihin
ja palkkoihin vahvan kysynnin tukemana. Niin poh-
jainflaatio ja palveluinflaatio ovat olleet my0s voi-
makkaita. Keskuspankit ovat joutuneet nostamaan
ohjauskorkojaan voimakkaasti. Néyttdisi myos sil-
td, ettd koronlaskut tulevat tapahtumaan hitaammin
kuin nostot.
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Inflaatioon liittyy edelleen riskejd. Korkojennostot
vaikuttavat vasta viiveelld tdysimédrdisesti talouteen.
Niin maailmantalous saattaa hidastua selvisti enna-
koitu voimakkaammin loppuvuonna ja ensi vuonna.
Toisaalta inflaatio saattaa osoittautua odotettua sit-
kedmmiksi. Esimerkiksi voimakas palkkojen nousu
euroalueella saattaa edellyttdd korkojen lisdnostoja
kiihtyvén inflaation myo6t.

Keskeisia korkoja

== Euribor, 12 kk
71 EKP ohjauskorko ——
n FED ohjauskorko

v 1.
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Lahteet: European Money Markets Institute (EMMI),
EKP, FED, Macrobond, Etla. ETLA S23.2/k36

Syksy 2023



Ukrainan sodan pddttyminen ei ole ndkopiirissi. So-
dan lopputulema on edelleen avoin, ja eskaloitumi-
nen on yhd mahdollista. EU-maat onnistuivat viis-
tdmddn vakavan energiakriisin viime talvena osin
leudon talven vuoksi. Sodan alettua EU-maissa on
pyritty korvaamaan Venildistd tuontienergiaa ja li-
sddmidn korvaavia energiamuotoja. EU-maat eivét
kuitenkaan ole pystyneet tdysin irtautumaan Vend-
jan energiavarannoista. Energiatuotteita virtaa Ve-

Euroalueen kysyntaerien kasvukontribuutio,
%-yksikkoa
Il Nettovienti Yksityinen kulutus

Julkinen kulutus Investoinnit
Varastot m— Bkt

N W A o o
[ |

2021 2022 2023 2024 2025

Lahteet: Eurostat, Macrobond, Etla. ETLA S23.2/k37

Kansainvalisen talouden ennusteita

Kansainvalinen suhdannekehitys

ndjiltd yhd muualle maailmaan, mikd vaikuttaa glo-
baaliin tarjontaa ja hintoihin. N&din myds ensi talvena
EU-maiden energianhuoltoon liittyy epdvarmuutta.

Pandemia ja Ukrainan sota osoittivat konkreettises-
ti, miten riippuvaisia ldnsimaat ovat globaalista vaih-
dannasta. Globaalit toimitusketjut voivat hdiriintyd
Kiinan ja linnen vilien viilentyessi lisd4. Kiinassa on
merkittdvisti puhtaille energiamuodoille térkeitd raa-
ka-aineita, kun se taas tuo ldnnestd edelleen paljon
korkean teknologian tuotteita. Hiljattain Kiina on ra-
joittanut tiettyjen vihédpéddstdisten energiatuotteiden
valmistuksessa tarvittavien raaka-aineiden vientid.
Yhdysvallat taas on rajoittanut korkean teknologian
tuotteiden vientid Kiinaan. Tilanne on vaikea, koska
Kiinan ja linnen taloudelliset kytkokset ovat syvit,
miké toisaalta hillitsee vastakkainasettelua mutta sa-
malla luo moninaisia edellytyksid tille.

Maiden vilinen tukikilpailu (”subsidy race”) on
vauhdissa, kun Yhdysvaltojen Inflation Reduction Act
-tukipaketti nédyttdisi lisinneen merkittdvisti puh-
taan energian investointihankkeita Yhdysvaltoihin.
EU:ssa taas hankkeita ei ole vireilld yhtd paljon, vaik-
ka EU:ssakin on pyritty lisddmé&édn niitd investointeja
esimerkiksi valtavalla Next Generation EU -tukipake-

2021 2022 2023F 2024¢ 2025¢
Bkt:n méaaran muutokset alueittain, %
Maailma 5,9 3,0 2,6 2,8 33
Yhdysvallat 59 2,1 17 1,2 2,0
Euroalue 5,3 35 0,5 1,3 17
Saksa 2,6 1.9 -0,5 1.5 1,3
Ruotsi 5,2 2,5 -1,0 1,5 2,0
Kiina 8,1 33 4,5 4,5 4,5
Keskeisia korkoja’, %
FED ohjauskorko 0,3 1,9 5,2 4,8 3,7
EKP ohjauskorko 0,0 0,6 38 39 30
Euribor 12 kk -0,5 1.1 4,0 37 29
Euroalueen inflaatio ja ty6ttomyysaste, %
Inflaatio 2,6 8,4 54 2,6 2,0
Tyoéttdmyysaste 7.7 6,7 6,6 6,6 6,5

1 Vuosikeskiarvo. Lahteet: OECD, Eurostat, EKP, FED, European Money Markets Institute (EMMI), Macrobond, Etla.
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tilla. Pelkona on, ettd EU:ssa suuret yksittdiset maat
saattavat ldhted tukemaan hankkeita kansallisesti,
mikd voisi vddristdd kilpailua EU:n yhteismarkkinoil-
la. Kaikkiaan Yhdysvaltojen, EU:n ja Kiinan markki-
nainterventiot voivat kiihdyttdd globaalia inflaatiota,
koska vdhdpddstdisten energiamuotojen tuotannossa
tarvittavien raaka-aineiden ja vilituotteiden kysyntd
vahvistuu. Toisaalta ldnsimaiden kddntyminen pro-
tektionistisempaan suuntaan heikentdnee maailman-
kaupan kehitystd.

Suomen vientikysynta kasvaa
globaalia taloutta hitaammin

Ennustetta Yhdysvaltojen talouskasvulle on korjattu
tdlle vuodelle ylospdin vahvan alkuvuoden takia. En-
si vuoden kasvua on korjattu alaspdin kevddstd. Tyol-
lisyystilanne Yhdysvalloissa on pysynyt edelleen vah-
vana, ja avoimia tyopaikkoja on yhd huomattavasti
edellisvuosia enemmaén. TySvoimakustannusten kas-
vu on ollut kuitenkin alkuvuonna merkittévésti viime
vuotta hitaampaa. Inflaatio on alkanut selvisti hidas-
tumaan Yhdysvalloissa, ja odotusten mukaan inflaatio
on ldhelld 2 prosenttia vuoden 2024 lopulla.

Euroalueen talous on kasvanut edelleen vaimeasti
vuoden kahdella ensimmaéiselld neljannekselld. Ke-
vddn ennustetta euroalueelle on korjattu véhin ylos-
pdin, mutta arvioimme yhi, ettd vuosikasvu jdd hyvin
vaatimattomaksi. Vuoden 2024 kasvu on aiemmin ar-
vioitua aavistuksen hitaampaa. Tyomarkkinatilanne
euroalueella on edelleen vahva, mutta viilentyminen
on edessd. Esimerkiksi Saksassa avoimia ty&paikkoja
on huomattavasti alkuvuotta vihemmén, ja Italiassa
tyottomien mddrd on jo kasvanut. Inflaatio on alka-
nut hidastua, mutta tyévoimakustannusten kasvu on
ollut alkuvuonna voimakasta.

Ennusteemme mukaan sekd FED ettd EKP pddttédvit
korkojen nostot syksylld. Inflaation hidastuessa sel-
vasti vuoden loppuun tultaessa vuonna 2024 molem-
mat aloittavat koron laskut. Korkoja lasketaan kui-
tenkin hitaammin kuin niitd nostettiin. Vuoden 2025
aikana koronlaskut jatkuvat. Euron kurssi on jo kesin
aikana sahannut ldhelle pandemiaa edeltivad keski-
madrdistd tasoaan. Oletamme euron kurssin pysyvin
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keskim#irin télla tasolla, koska korkoero on tulevina
vuosina melko stabiili ja euroalueen talouteen liittyvd
epavarmuus hélvenee.

Keviin ennustetta Kiinan taloudesta on korjattu alas-
péin viimeisten tietojen valossa. Kiinan talouden odo-
tetaan kuitenkin kasvavan vuosittain 4-5 prosenttia
tdnd vuonna ja seuraavana kahtena vuotena. Kiinan
taloudessa on paljon riskitekijoitd, jotka voisivat hei-
kentdd merkittivisti maan talouskasvua ja siten myos
maailman taloutta. Japanin, joka ei ole nostanut oh-
jauskorkoaan inflaation ollessa maltillisempaa, odo-
tetaan kasvavan kohtalaisesti. Intian odotetaan kas-
vavan voimakkaasti, vaikka tdni vuonna kasvu on
hieman seuraavia vaimeampaa.

Saksan ja Ruotsin talouksien odotetaan kehittyvén ti-
nd vuonna heikosti. Saksan talous on supistunut vuo-
den ensimmiiselld puoliskolla, kun taas Ranskan ja
Italian taloudet ovat edelleen kasvaneet. Ruotsissa
voimakas inflaatio, korkojen nousu, kuluttajien vel-
kaisuus ja asuntojen hintojen raju lasku heikentdvit
yksityistd kulutusta. Britannian talouden kasvuodo-
tukset ovat kohentuneet vihin keviisti, mutta talou-
den ei kuitenkaan odoteta kasvavan tédnd vuonna. Bal-
tian maista Viron ja Liettuan talouskasvun odotetaan
jdavin heikoksi kuluvana vuonna, mutta Latvian kas-
vuodotukset ovat selvdsti parantuneet kevidsti. Kaik-
kiaan Suomen vientikysyntd kasvaa selvisti globaalia
taloutta hitaammin vuoden 2023 aikana. e
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:) alveluvienti hyytyy tdna vuonna tietojen-
kasittelypalvelujen heikomman viennin takia.
Myés tavaravienti jaa vaisuksi. Maailman-
talouden kasvuvauhti nousee jalleen ensi vuonna,
jolloin vienti kdantyy vahvaan kasvuun. Inves-
toinnit supistuvat tdna vuonna kevaalla arvioitua
voimakkaammin. Kirea rahapolitiikka vaikuttaa
asuntomarkkinoihin ja viime vuonna alkanut talo-
rakennusinvestointien supistuminen jatkuu tédna
vuonna. Yksityisella kulutuksella alkaa olla mahdol-
lisuuksia elpymiseen, mutta epavarmuus yleisesta
talouskehityksesta voi viela lykata sita.
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Tavaraviennin maara
kasvoi vuoden alku-
puoliskolla, arvo laski

TAVARAVIENNIN MAARA KASVOI kuluvan vuoden
ensimmiiselld vuosipuoliskolla 1,8 prosenttia viime-
vuotisesta kansantalouden tilinpidon mukaan, mutta
arvo laski 2,5 prosenttia alenevien vientihintojen seu-
rauksena. Loppuvuonna vientim#érd jid edellisvuo-
tista pienemmiksi maailmantalouden heikon kehityk-
sen seurauksena. Tavaratuonti vihenee tdnd vuonna
huomattavasti vientid enemmaén. Ensi vuonna tavara-
vienti kasvaa jonkin verran tuontia vihemmaén. Palve-
luvienti ei kasvakaan tdni vuonna, koska telesektorin
vienti supistuu viimevuotisesta. Palvelutuonti kas-
vaa matkailun vauhdittamana. Nettoviennin kontri-
buutio bkt:n muutokseen on ldhivuosina positiivinen.
Vaihtotaseen alijidmi pienenee selvisti, mutta pysyy
vield tdnd vuonna tavanomaista suurempana. Palve-
lutaseen alijadmai syvenee tilapdisesti tdnd vuonna.
Kauppatase on jdlleen ylijidmadinen.

Vienti kasvaa jilleen reippaasti
ensi vuonna

Etlan ndkemys pddmarkkinoidemme Saksan ja Ruot-
sin talouksien supistumisesta tdnd vuonna on pysynyt
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samana kuin kevailld. My6s ennusteemme Kiinan ko-
konaistuotannon kehityksestd on pysynyt jokseenkin
ennallaan, maan vientikysynti kasvaa selvisti. Koko
euroalueen bkt kasvaa sen sijaan hieman aiemmin ar-
vioitua enemmin ja Yhdysvaltojen talouskasvun en-
nustetta on nostettu tuntuvasti.
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Arvioimme nyt, ettd tavaraviennin médérd supistuu tand
vuonna vain 0,2 prosenttia. Koko metalliteollisuuden
ja my0s kemianteollisuuden vienti on kehittynyt odo-
tettua suotuisammin. Paperiteollisuuden vienti on sitd
vastoin kasvanut huomattavasti arvioitua vihemman.

Ensi vuonna tavaravienti kdéntyy noin 4 prosentin
kasvuun, kun maailmantalouden nékymit paranevat
selvisti. Saksan ja Ruotsin taloudet elpyvit, ja niinpd
my06s maiden vientikysyntd nousee.

Palveluviennin méddrdn odotetaan supistuvan ténd
vuonna noin prosentin, mutta kasvavan ensi vuon-
na reippaat 14 prosenttia. Televiestinti-, tietojenki-
sittely- ja tietopalvelujen vienti, joka ohjaa eniten ko-
ko palveluviennin kehitystd, on tdni vuonna kehittynyt
huomattavasti kevdilld arvioitua heikommin. Ylivoi-
maisesti suurimman erdn, tietojenkésittelypalvelujen,
vienti muihin kuin EU-maihin ja néistd tdrkeimpédin
vientimaahan Yhdysvaltoihin, vdheni selvisti jo vii-
me vuonna. My0s vienti Japaniin ja odotetusti Venéjal-
le laski tuntuvasti. Vendjdn osuus oli kuitenkin vain 3
prosenttia ennen sotaa ja noin prosentti vuonna 2022.
Japanin osuus laski viime vuonna runsaasta 4 prosen-
tista runsaaseen 2 prosenttiin. Yhdysvaltojen osuus tie-
tojenkisittelypalvelujen viennistd on yli puolet. Tdmén
sektorin viennin uskotaan toipuvan ensi vuonna. Mat-
kailuvienti puolestaan on vield kaukana koronaa edelté-
vdstd tasosta, mik4 jarruttaa palveluviennin kasvua.

Viennin ja tuonnin maaran muutos
(ml. palvelut)
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Tavaratuonti vihenee tdna vuonna
tuntuvasti

Tavaratuonnin midridn odotetaan supistuvan 8 pro-
senttia tdnd vuonna. Jo vuoden alkupuoliskolla tava-
ratuonti viheni vajaat 11 prosenttia, kun seki teol-
lisuuden tuotantotarvikkeiden tuonti ettd poltto- ja
voiteluaineiden tuonti putosi yli 20 prosenttia vuo-
den takaisesta. Teollisuuden varastoja on tdnd vuon-
na purettu, miki on merkittivésti vihentidnyt myds
tuontitarvetta. Vain kestokulutustavaroiden (ml.
henkildautot) tuonti oli kasvussa. Ensi vuonna tava-
ratuonti kddntyy vajaan 6 prosentin kasvuun, kun ta-
varaviennin kasvu on jélleen vahvaa.

Saksa, Ruotsi, Kiina ja Norja olivat Suomen térkeim-
mit tavaratuonnin maat kuluvan vuoden alkupuolis-
kolla. Raakadljyn tuonti Vendjdltd loppui elokuusta
2022 alkaen ja on korvattu tuonnilla Norjasta. Veni-
jan osuus tavaratuonnistamme oli endd 1,8 prosent-
tia tammi-kesdkuussa 2023 (11,9 prosenttia vuonna
2021 ja 6,8 prosenttia vuonna 2022).

Arvioimme, ettd palvelutuonnin m#érd kasvaa 5 pro-
senttia tdnd vuonna ja runsaat 6 prosenttia vuonna
2024. Matkailu on palautumassa koronavuosia edelté-
neelle tasolle, sen osuus on jo runsaat 13 prosenttia.
Suurimpien erien, kuljetusten ja teknisten, kaupan-
kdyntiin liittyvien ja muiden liike-eldm&n palvelujen

Vaihtotaseen jadma komponenteittain
suhteessa bkt:hen, %

= \/aihtotase Kauppatase Palvelutase
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osuus palvelutuonnin arvosta oli kuluvan vuoden al-
kupuoliskolla vajaat 18 prosenttia.

Vaihtotaseen alijaama on viela tana
vuonna tavanomaista suurempi

Vaihtotase kédédntyi viime vuonna poikkeuksellisen
suureen 9,8 miljardin euron alijidm&in. Kevidn ti-
lastojulkistuksessa alijidm oli tdtékin syvempi, 10,3
miljardia euroa.

Tuotannontekijdkorvausten ja tulonsiirtojen tase oli
tuoreimpien tilastojen mukaan 3,5 miljardia alijdd-
miinen. Nettotuotannontekijdkorvaukset ulkomail-
ta (ensitulo) on vuodesta 2004 ollut ylijaidmé&inen
erd, mutta viime vuonna se kddntyi alijidmaiiseksi,
kun korkomenot ulkomaille nousivat tuntuvasti. Ke-
sdn tilastojulkistuksessa ensitulojen alijddmi syveni
ldhes puoli miljardia 0,8 miljardiin euroon. Vuonna
2022 suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoi-
tettuja voittoja maksettiin ulkomaille 0,7 mrd aiem-
min ilmoitettua enemmin ja niitd saatiin ulkomailta
miljardi aiemmin ilmoitettua vihemmin. Ulkomailta
saatiin miljardi enemmin osinkoja kuin mitd kevdin
tilastojulkistuksessa ilmoitettiin. Mainitut tilastokor-
jaukset ja kesdkuussa julkaistut ensimmaéisen neljdn-
neksen tilastotiedot ovat selvisti heikentdneet ni-
kemystdmme vaihtotaseen kehityksestd maaliskuun
suhdanne-ennusteeseemme verrattuna.
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Tuotannontekijdkorvausten ja tulonsiirtojen taseen
alijidmin odotetaan syvenevdn tdnd vuonna, ja tase
pysyy alijidmaiisend koko ennustejakson. Ndkemyk-
semme tulonsiirtojen kehityksestd pysyy ennallaan.

Arvioimme, ettd palvelutaseen alijidmé syvenee vield
tdnd vuonna 7,8 miljardiin euroon, kun televiestinti-,
tietotekniikka- ja tietopalvelujen vienti vihenee vii-
mevuotisesta. MyOs matkailutase heikkenee selvisti.
Kauppatase sen sijaan kddntyy tavanomaista suurem-
paan 5,8 miljardin euron ylijidméin. Tuotannonteki-
jdkorvaukset ja tulonsiirrot vetdvit kuitenkin vaihto-
taseen noin 6,1 miljardin alijidmién. e
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Kirea rahapolitiikka

painaa investointeja

INVESTOINNIT KASVOIVAT 3,2 prosenttia viime
vuonna. Rakennusinvestointien koko vuoden kas-
vuaste oli 4,9 prosenttia, vaikka rakennusinvestoinnit
kéddntyivit laskuun vuoden 2022 toisella neljannek-
selld. Kuluvan vuoden ensimmadiselld puoliskolla ra-
kennusinvestoinnit supistuivat edelleen voimakkaas-
ti. Eritysesti supistuivat asuinrakennusinvestoinnit

Investointiasteet
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mutta myds muut rakennusinvestoinnit supistuivat
vuoden takaisesta. Lisdksi kone- ja laiteinvestoinnit
sekd henkiset omaisuustuotteet supistuivat ensim-
madiselld vuosipuoliskolla. Julkiset investoinnit néyt-
tdisivdt supistuneen poikkeuksellisen paljon kahdella
ensimmadiselld neljdnnekselld samalla kun yksityiset
investoinnit supistuivat melko véhén.

Tédnd vuonna investointien arvioidaan supistuvan va-
jaat 5 prosenttia. Rakennusinvestoinnit supistuvat
melkein 7 prosenttia, joista asuinrakennusinvestoin-
nit tdtdkin enemmén. Rakentamisen ndkymit ovat ol-
leet jo pitkddn heikot ja odotettua korkeammalle nos-
tetut korot ovat heikentéineet nikymii entisestdén.
Myédnnetyt rakennusluvat ovat laskeneet rajusti vuo-
desta 2021 alkaen ja esimerkiksi uusia asuntolainoja
otetaan nyt historiallisen vihin. Rakentamisen lisdksi
korkojen nousun arvioidaan hidastavan muitakin in-
vestointeja. Vuosina 2024 ja 2025 investoinnit kdén-
tyvit kuitenkin jélleen varovaiseen kasvuun, kun epé-
varmuus tulevasta korkotasosta vihenee.

Uusia rakennushankkeita aloitettiin viime vuon-
na selvisti vihemmaén kuin 2021. Aloitukset viheni-
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vit vuoden 2022 toisella vuosipuoliskolla merkittd-
vésti enemmaén kuin ensimmiiselld. Kuluvan vuoden
ensimmadiselld vuosipuoliskolla aloitusten méérd on
edelleen supistunut. Aloitusten vdheneminen on laa-
ja-alaista. Kuitenkin esimerkiksi toimistorakennuk-
sia ja teollisuuden rakennuksia aloitettiin kuutiois-
sa mitattuna edellisvuotta enemmaén kuluvan vuoden
ensimmdiselld puoliskolla. Myds maa- ja vesiraken-
taminen on kasvanut vuoden alusta ldhtien mutta vii-
me vuoden korkean vertailutason vuoksi, jota nostaa
poikkeuksellisen suuret tuulivoimainvestoinnit, myos
nidmi investoinnit supistuvat vuositasolla.

Rakentamisen ndkymait alkavat parantua vuoden vaih-
teessa, kun epdvarmuus korkotasosta ja vuoden 2024
rahapolitiikan suunnasta vdhenee. Silti vuonna 2024
rakennusinvestointien ei odoteta kasvavan paljoa. Eri-
tyisesti asuinrakentaminen kéintyy hitaasti kasvuun ja
sen ensi vuoden vuosikasvu jdd nollan tuntumaan. Ra-
kennusinvestoinnit kddntyvit uudelleen selvempéédn
kasvuun vuonna 2025. Asuinrakentamisen odotetaan
jadvin aiempia vuosia alemmalle tasolle pidemmaéksi
aikaa. Hallituksen investointiohjelman infrainvestoin-
nit voisivat lieventdd rakennusalan ahdinkoa, jos hak-
keita saataisiin alkamaan jo ensi vuonna.

Kone- ja laiteinvestoinnit kasvoivat viime vuonna 3,0
prosenttia. Ennusteemme mukaan kone- ja laitein-
vestoinnit supistuvat tdnd vuonna mutta kasvavat
kohtuullisesti vuosina 2024 ja 2025. Investoinnit su-
pistuvat loppuvuonna maltillisesti, esimerkiksi kos-
ka teollisuudessa yhd useammalla yritykselld tuotan-
tokapasiteettia on liikaa kysyntdén ndhden. Toisaalta
esimerkiksi kuorma-autojen ja tyokoneiden ensire-
kisterdinnit ovat kasvaneet selvisti tammi-elokuussa
vuodentakaisesta.
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Investointialaerien kontribuutio kasvuun, %-yks.

Il Henkiset omaisuustuotteet
Rakennusinvestoinnit

Koneet ja laitteet
= |NVestoinnit,
kasvuaste

N/
L

2021 2022 2023 2024 2025

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S$23.2/i12

Henkiset omaisuustuotteet, joista suuren osan muo-
dostaa t&k-investoinnit, ovat kasvaneet merkittivisti
viime vuosina. Ndm4 investoinnit supistuivat trendi-
madisesti vuoden 2008 jilkeen kunnes vuonna 2017 ne
kadntyivit uudelleen kasvuun. Vuosien 2017-2022 ai-
kana kasvu on ollut keskiméirin 2 prosenttia vuodes-
sa. Ennustamme, ettd ndmi investoinnit kasvat taas
vuosina 2024 ja 2025 kohtalaisesti.

Investointiaste on vuodesta 2017 ldhtien ollut noin
24 prosenttia. Investointiaste pienenee tdnd vuon-
na ja kasvaa vuosina 2024 ja 2025 vain vdhén. Asuin-
rakentamisen investointiaste laskee ldhelle vuosien
2000-2022 keskimddriistd tasoa vuosien 2023-2025
ajaksi. Koko talouden investointiaste nousee kahte-
na seuraavana vuonna, koska koneiden ja laiteiden
sekd henkisten omaisuustuotteiden asteet nousevat
varovaisesti. ®
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Yksityinen kulutus

Yksityinen kulutus

Kotitalouksien kulutus

YKSITYISEN KULUTUKSEN NAKYMAT alkavat hitaas-
ti parantua, kun inflaation hidastuminen ja aiempaa
nopeampi palkkojen nousu alkavat tukea kotitalouk-
sien ostovoimaa. Toisaalta epdvarmuus muun muassa
korkojen ja ty6llisyyden kehityksestd voi tehdd koti-
talouksista varovaisia ja siten lisdtd sddstdmistd. Sa-
maan aikaan pandemian jilkeinen tarve normalisoida
kulutusta on pitkilti vdistynyt eikd endd vaikuta kulu-
tuksen rakenteen kehitykseen.

Yksityiset kulutusmenot

hakee suuntaa

Ennusteemme mukaan yksityisen kulutuksen m#sré
alenee tdnd vuonna keskiméddrin 0,2 prosenttia viime
vuodesta. Niin sanottu kasvuperintd viime vuodel-
ta on -0,5 prosenttiyksikkdd. Se tarkoittaa sitd, ettd
jos kulutus jiisi koko tdnd vuonna viime vuoden lo-
pun tasolle, se muuttuisi tuon verran. Siten arvioim-
me, ettd kulutus kasvaa vuoden mittaan vain hieman.

Arvo, mrd. e Maaran muutos edellisestd vuodesta, %

Kulutusera 2022 2021 2022 2023¢ 2024F 2025F

Yksityiset kulutusmenot 138,3 Bl 1,6 -0,2 0,9 1,2

Kestavat kulutustavarat 10,0 3,1 -7,9 -21 3,0 32

Puolikestéavat tavarat 10,0 12,0 0,4 0,9 1,0 1,2

Lyhytikaiset tavarat 40,1 33 -4,2 -1,8 0,9 0,6

Palvelut 71,5 2,9 5,6 0,1 0,9 1,4

Muut’ 6,6 -2,3 17,7 17,7 8,9 -3,9

' Muut = kotitalouksien nettokulutusmenot ulkomailla seké voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen kulutus. ~ Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA $23.2/c02t
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Yksityinen kulutus

Kotitalouksien (ml. niitd palvelevat yhteisot) sddstd-
misaste vajosi viime vuoden loppupuolella ja kuluvan
vuoden alussa -2 prosenttiin kédytettdvissd olevista
tuloista. Timi on suhteellisen suuri alijddmi, mutta
kertoo pandemian aikana sddstoon kertyneiden tulo-
jen kéytostd. Arviomme mukaan sddstdmisaste alkaa
oieta ja on tdnd vuonna keskiméirin -1,5 prosenttia.

Kotitalouksien kéytettévisséd olevat nimellistulot kas-
vavat tdnd vuonna neljd prosenttia viime vuodesta.
Palkkasumma kasvaa 5,4 prosenttia, mutta kotitalo-
uksien netto-omaisuustulot vihenevit. Tulojen kas-
vusta huolimatta reaalinen ostovoima supistuu noin
prosentin viime vuodesta hintojen nousun seuraukse-
na. Yksityisen kulutuksen hintatason (deflaattorin)
nousu on tdnd vuonna hitaampaa kuin kuluttajahin-
tojen.

Ensi vuonna yksityinen kulutus elpyy keskimiérin va-
jaan prosentin kasvuun, kun kotitalouksien reaalinen
ostovoima alkaa elpyd. Ennusteessa on oletettu tulo-
jen kasvun siirtyvin osittain sddstdmisasteen vahvis-
tumiseen. Sddstdminen pysyy negatiivisena, mutta
vihemmaén kuin kuluvana vuonna.

Kestokulutustavaroiden (mm. autot, huonekalut, tie-
tokoneet ja puhelimet) kysynnin m#iri aleni huo-

mattavasti viime vuonna. Tdmén kehityksen taustalla
oli useita tekijoitd: tuotteiden poikkeuksellinen hin-
tojen nousu, toimitusvaikeudet muun muassa uusien
autojen osalta sekd kysynnin rakenteen télléinen pa-
lautuminen pandemiasta. Nam4 tekijdt eivét vield td-
nd vuonna tdysin poistu, mutta hellittévit kuitenkin.
Ennusteemme mukaan kestokulutustavaroiden ky-
synnin midrd supistuu vield tdnd vuonna keskimda-
rin pari prosenttia viime vuodesta. Ostovoiman kasvu
sallii kysynnidn muutaman prosentin elpymisen ensi

Kulutus, ostovoima ja sddstaminen

%

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

5 ///\\/\

- A e
\/—

K 20(;0 05‘ 1(; 15‘ 2(; | ‘25

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.2/c01

Kotitalouksien kaytettavissa olevat nimellistulot, ostovoima ja sdastaminen

Arvo, mrd. e Maéaran muutos edellisesta vuodesta, %

Tuloera 2022 2021 2022 2023F 2024¢ 2025¢
Palkat 104,1 55 6,3 5,4 4,7 4,3
TyOnantajan sosiaalivakuutusmaksut 21,2 12,5 7,1 6,5 4,4 4,3
Toimintaylijaama ja sekatulo 18,8 3,9 -2,6 34 1,0 2,3
Omaisuustulot, netto 11,8 14,5 15,4 -20,6 -0,6 0,2
Tulonsiirrot kotitalouksille 54,2 0,8 1,0 7,4 2,6 1,4
Tulonsiirrot julkiselle sektorille 72,7 8,6 5,9 5,2 3,9 3,7
Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot 137,3 34 39 4,0 34 2,9
Yksityisen kulutuksen hinta 1,8 6,1 4,9 1,8 2,2
Reaalinen ostovoima’ 1,6 2,1 -09 1,5 0,8
Séaéastamisaste? 2,8 -0,9 -1,6 H0)©) -1,3

' Kotitalouksien kaytettévissa oleva tulo jaettuna yksityisten kulutusmenojen hintaindeksilla. ETLA $23.2/c01t

2 Saastamisaste: kotitaloudet ja niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Kontribuutio kotitalouksien tulojen
muutokseen, %-yksikko6a

Il Keskiansio
Hl Tehdyt tydtunnit
[ Muut tulot
= Reaalitulot

[ Sosiaalietuudet
[ Verot ja sotumaksut
Yks. kul. hinta

10

2021 2022 2023 2024 2025

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.2/c07

vuonna, vaikka tuotteiden hinnat ovat edelleen ko-
holla.

Puolikestédvien tavaroiden (mm. vaatteet, autojen
varaosat ja urheiluvélineet) kysynnin méiérén kehi-
tys oli viime vuonna keskiméirin 1dhelld nollakasvua.
Tille ja ensi vuodelle ennustamme noin yhden pro-
sentin kasvua.

Lyhytikéisten tavaroiden (mm. elintarvikkeet, polt-
toaineet ja sdhkd) kulutuksen m#drd aleni viime
vuonna huomattavasti osana pandemian jdlkeistd
kulutuksen rakenteen palautumista mutta myos hin-
takehityksen vuoksi. Kysynti aleni erityisesti viime

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

Yksityinen kulutus

Kontribuutio kotitalouksien kulutusmenojen
muutokseen, %-yksikkoa

Il Kestokulutustavarat [0 Asumiseen liittyvat palv.
I Puolikestavéat tavarat B Muut palvelut ja netto-
I Lyhytikaiset tavarat turismimenot

m— Yhteensd, %

2021 2022 2023 2024 2025

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.2/c06

vuoden lopulla, mistd tulee huomattavan suuri nega-
tiivinen kasvukontribuutio kuluvalle vuodelle. Vaik-
ka emme ennustakaan vuoden 2023 sisélld kysynnén
alenemista, se alenee kontribuution vuoksi keskimai-
rin vajaat pari prosenttia viime vuodesta. Ensi vuon-
na kulutus elpyy pieneen kasvuun.

Palvelujen (asumisvuokrat ja muut ostetut palvelut)
kysyntd elpyi viime vuonna voimakkaasti pandemia-
rajoitusten purkamisen jilkeen. Ennusteemme mu-
kaan kasvu jad keskimdirin suunnilleen nollaan tdnd
vuonna ja elpyy noin prosentin kasvuun ensi vuonna.
Hieman yli puolet palvelujen kysynndstd liittyy asu-
miseen. ®
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Julkinen
talous

allitusohjelma sisaltaa useita merkit-

tdvida muutoksia, jotka vahvistavat

julkisen talouden rahoitusasemaa.
Vaikka suorat sdastot alkavat nakya jo lahi-
vuosina, julkisen talouden alijagama sulaa
hitaasti. Toimenpiteiden painopiste vaali-
kauden loppupuolella sopii hyvin yhteen
suhdannendkymien kanssa. Tdna vuonna
alijadma viela kasvaa.
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Julkinen talous

Alijdamat pysyvat suurina, kun
korkomenot jatkavat kasvuaan

VALTION RAHOITUSASEMA oli jo alkuvuonna monia
kasvuaan samalla, kun tulojen kasvu on tyrehtynyt.
Vaikka hyvi tyollisyystilanne yhdistettynd palkan-
korotuksiin tuottaa hyvin verotuloja, jid yhteisove-
ron tuotto huomattavasti jilkeen edeltdvistd kahdes-

Julkisyhteisojen rahoitusasema suhteessa
bkt:hen, %

I \/altio [ Paikallishallinto
s Sosiaaliturvarahastot s Jylkisyhteisot

ta huippuvuodesta. Yksityisen kulutuksen heikkous
puolestaan heijastuu vilillisten verojen tuottoon.

Kuluvan vuoden alussa toimintansa aloittaneet hy-

vinvointialueet muuttivat julkisen talouden rakennet-
ta ja verotulojen jakautumista valtion ja paikallishal-

Julkisyhteisodjen tulot ja menot, % bkt:sta

I Verotulot [ Muut tulot m—|\lenot
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10
60
5 50
0 40
30
-5
20
-10
10
_15IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII 0
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.2/g43 Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.2/g61
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Julkinen talous

Julkisyhteisdjen velka suhtessa bkt:hen

%

%

Sosiaaliturvarahastot
70 —

= JulkisyhteisOjen sulautettu velka
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

linnon kesken. Erityisesti valtiontaloutta koskettavat
heikentyneen kulutuksen myd&td hiipuvat verotulot.
Alkuvuonna valtionhallinnon rahoitusasema olikin
huomattavasti paikallishallintoa heikompi.

Julkisista menoista eniten kasvavat tdnd vuonna
korkomenot sekd euromidrdisesti suuret indeksisi-
donnaiset menot, etenkin eldkkeet. Paikallishallin-
tosektorin monivuotinen palkkaohjelma nékyy ku-
lutusmenojen kasvuna. Sitd vastoin investointien
suunta on toinen. Alkuvuonna julkiset investoinnit
vdhenivit merkittdvésti. Tahén vaikuttaa Ukrainalle
toimitettujen puolustusmateriaalien kirjaaminen ti-
lastoissa negatiivisena investointina. Jollain aikavi-
lilld EU korvaa Suomelle sen Ukrainaan toimittaman
puolustusavun. Ténd vuonna julkisen rahoitusaseman
ennustetaan heikkenevén viime vuoden 0,8 prosentis-
ta noin 2 prosenttiin suhteessa bkt:hen.

Ensi vuodesta ldhtien julkisen talouden alijidma alkaa
hiljalleen sulaa. Petteri Orpon hallituksen hallitus-
ohjelma sisdltdd useita merkittdvid kokonaisuuksia,
jotka vahvistavat julkista taloutta. Erityisesti suorat
leikkaukset menoihin ja etuuksiin sekd sosiaalitur-
vaetuuksien indeksikorotusten jaddyttdminen vahvis-
tavat suoraan julkista taloutta ensi vuodesta alkaen.
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ETLA S23.2/g60

Toimien painopiste hallituskauden lopulla jéd kuiten-
kin ennustejakson ulkopuolelle. Sopeutus ja tyon vas-
taanottamiseen kannustavat toimet ajoittuvat siten
pddasiassa vuosiin, jolloin kuluvan vuoden suhdan-
nekuopasta on jo noustu, eivitkd julkiset menoleik-
kaukset suuremmin hidasta orastavaa talouskasvua.
Talouskasvua tukee my0s hallituksen méédrdaikainen
investointiohjelma, jonka vaikutusten oletetaan pai-
nottuvan ennustejakson loppupuolelle. Investoin-
tiohjelma rahoitetaan osakemyynneilld, eikd se siksi
kasvata velkaa.

Tyottomyysmenojen sekd sosiaali- ja terveyspalve-
luiden ohella julkisia menoja vihennetddn muillakin
hallinnonaloilla. Sen sijaan eldkkeet, jotka muodos-
tavat ennustejakson lopulla jo 25 prosenttia julkisis-
ta menoista, on jdtetty sddstdjen ulkopuolelle. Kaik-
kia suoria sddstdjd tai ldhempénd hallituskauden
loppupuolta vaikuttavia rakenteellisia toimia, kuten
hyvinvointialueiden toimintojen tehostamisella ta-
voiteltua miljardin euron sddstdd, ei ole tdssd ennus-
teessa vield huomioitu. Merkittévin osan julkisen ta-
louden sopeutustoimista syé korkomenojen kasvu.
Siitd huolimatta velkasuhteen kasvu alkaa hidastua
ennustejakson loppupuolella ja on noin 75 % vuonna
2025. ¢
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Tuotanto,
tyollisyys,

hinnat ja

uomen bkt supistuu tdna vuonna vain 0,3

prosenttia, vaikka rakentaminen vahenee

voimakkaasti. Ensi vuonna bkt kdantyy
hitaaseen kasvuun ldhinna palvelujen ansios-
ta. Tydémarkkinatilanne pysyi hyvana kesaan as-
ti mutta viilenee syksylla. Ensi vuonna tyoéllisyys
jalleen nousee, ja tyéttdmyys vahenee talouden
kédantyessa kasvuun. Kuluvan vuoden kesalla
tyollisia oli enemman kuin koskaan aikaisemmin
Suomessa. Inflaatio on hidastumassa tavaroiden
hintakehityksen painamana. Palvelujen hinnat
jarruttavat kehitysta. Korot alkavat hidastaa in-
flaatiota ensi vuonna.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste
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Tuotanto

Tuotanto

Suomen bkt kadantyy ensi
vuonna hitaaseen kasvuun

ETLA ARVIOI SYKSYN ENNUSTEESSAAN, kuten jo
kevidlld, ettd Suomen bkt supistuu tdnd vuonna 0,3
prosenttia. Julkinen kulutus ja nettovienti kasvatta-
vat bruttokansantuotetta, mutta investoinnit supis-
tuvat voimakkaasti ja vaikuttavat siten negatiivisesti
bkt:n kehitykseen. Suomen talous kasvoi vield ensim-
madiselld neljannekselld viimevuotisesta, mutta supis-
tui silti 0,2 prosenttia vuoden alkupuoliskolla. Koko-
naistuotanto jdd edellisvuotista pienemmaéksi myds
vuoden jilkipuoliskolla maailmantalouden hitaam-

Arvonlisays toimialoittain

man kasvuvaiheen takia. Ensi vuonna bkt kédintyy 0,8
prosentin nousuun, kun kaikki kysyntierit kasvavat.
Vuonna 2025 kokonaistuotannon arvioidaan lisdénty-
vin 1,2 prosenttia.

Etlan uusien laskelmien mukaan teollisuustuotan-
to supistuu tdnd vuonna tuotoksella mitattuna noin
1,5 prosenttia viimevuotisesta, kun vientikysyntd
jad hyvin heikoksi. Metsidteollisuuden tuotos putoaa
merkittivésti, ja myds kemianteollisuuden tuotanto

Arvo

Mrd. e %-0suus Maéaran muutos edellisesta vuodesta, %

2022 2022 2021 2022 2023¢ 2024¢ 2025¢
Alkutuotanto 6,2 2,6 1,2 -3,1 1.9 17 17
Teollisuus 52,4 22,4 2,0 -1,3 -33 -2,2 0,9
Rakentaminen 16,3 7,0 0,1 4,6 -7,0 0,9 1,2
Palvelut 158,8 68,0 4,3 32 1,8 1,7 1,5
Arvonlisays perushintaan 233,7 100,0 34 2,2 0,3 0,9 1.3
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA $23.2/t01t
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Kontribuutio arvonlisdykseen, %-yksikkoa

Il A_E Alkutuotanto ja teollisuus
J_N Yrityspalvelut
= Yhteensd

F Rakentaminen
O_T Julkiset ja muut palvelut

Tuotanto

G_I Kauppa; liikenne; majoitus-
ja ravitsemistoiminta

_3 L 1 1 1 1 1 1 1

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

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

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

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

vdhenee selvdsti. Suurimman padtoimialan, metalli-
teollisuuden tuotos kasvaa edelleen, mutta hitaas-
ti. Vuonna 2024 teollisuuden tuotos kdéntyy runsaan
kolmen prosentin nousuun maailmantalouden kasvu-
vauhdin nopeutuessa. Metsdteollisuuden kasvuluku
on huomattavasti titd suurempi tdménvuotisen syvin
kuopan seurauksena.

Rakentamisen tuotos ja arvonlisdys supistuvat ti-
nd vuonna voimakkaasti. Tuotos ja arvonlisdys alka-
vat elpyd hitaasti 2024 aikana. Rakentaminen ldhti
hiipumaan jo viime kesén4 ja se olisi tdnd vuonna ol-
lut viime vuotta vaimeampaa joka tapauksessa, mut-
ta odotuksia enemmin nousseet korot syventdvit ja
pidentdvit rakentamisen laskusuhdannetta merkittd-
vésti. Erityisesti uusien asuntojen rakentaminen su-
pistuu voimakkaasti edellisvuosista. Viime vuosina
rakentaminen on ollut erityisen vilkasta, ja siksi voi-

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

ETLA S23.2/t17

makkaasta supistumisesta huolimatta rakennusalan
tyollisyystilanne sdilyy kohtuullisena, vaikka vidisti-
méttd tyottomyys ja lomautukset nousevatkin alalla.

Palvelualojen arvonlisdyksen kasvu hidastuu ennus-
tevuosien aikana. Hidastumisen taustalla vaikuttavat
pandemian jilkeisen palautumisen péadttyminen seki
kansantalouden yleisen suhdannekehityksen ja jalos-
tustoimialojen jddhtyminen. Yksityisten palvelualojen
kasvu on kuitenkin tdnd vuonna noin 2,5 prosenttia
viime vuodesta. Kasvu on vahvinta rahoitus- ja va-
kuutusalalla, missd sijoitustuotot vaikuttavat arvon-
lisdyksen mddrddn, sekd majoitus- ja ravitsemistoi-
minnassa, joka on edelleen tidnd vuonna palautunut
pandemiasta. Ensi vuonna yksityisten palvelualojen
kasvu jddhtyy kahteen prosenttiin ja on siten edelleen
selvisti bkt:n kasvua nopeampaa. Kasvu vahvistuu
kaupan ja kuljetuksen toimialoilla. ®
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Tyollisyys

Tyollisyys

Tyomarkkinat viilenevat

TYOLLISTEN MAARA JATKOI KASVUSSA alku-
vuonna, ja tyollisid on nyt enemmén kuin koskaan
aiemmin. Ty6llisyys on kasvanut tydmarkkinoiden
ulkopuolisten aktivoituessa, mikd on nostanut osal-
listumisastetta. Tyollisten midrdn kasvu selittyy osit-
tain osa-aikatyon lisddntymiselld, mutta myds koko-
aikaisia ty6llisid on ollut selvésti aiempaa enemmaén.
Pandemian aikana noussut pitkdaikaisty6ttomyys ldh-
ti laskuun viime vuoden kesilld, mutta vuoden lo-
pulla pitkdaikaistyottomid oli vield huomattavasti
enemmin kuin ennen pandemiaa. Kesilld pitkdaikais-
tyottomien médrd on kddntynyt uudelleen kasvuun.

Loppuvuonna ty6llisten médrd vihenee seuraten hei-
kosti kehittyvéd taloutta. Tydmarkkinat ovat jo viilen-
tyneet, koska esimerkiksi avoinna olevia tySpaikkoja
on jo selvisti vihemmaén kuin alkuvuonna. Niin myos
tyOttomien midrd kasvaa tdnd vuonna. Ennusteem-
me mukaan ty6llisyys pysyy kuitenkin kohtuullisel-
la tasolla tdnd vuonna, ja tyottdmien miérd ei kasva
pandemiavuosien 2020-2021 tasolle. Talouden kéddn-
tyessd selvemmin kasvuun ensi vuonna myds tyollis-
ten midrdd ldhtee uudelleen kasvuun. Vuosina 2024
ja 2025 tydllisyys kasvaa, ja tyottomien méard vihe-
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loppuvuonna

nee. Ennusteemme mukaan tyottdmyysaste on 6,4
prosenttia ja ty6llisyysaste 20-64-vuotiaiden ikédryh-
missd 80,0 prosenttia vuonna 2025.

Viime vuonna tyollisyys kohentui erityisesti palve-
lualoilla ja teollisuudessa. Rakennusalan tydllisten
médrd viheni selvisti vuoteen 2021 néhden ja oli vuo-

Tyollisyys- ja tydttdmyysaste

% %
= Tyollisyysaste, 20-64-v. (ast. vas.)
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Tyévoimatase

Tyollisyys

Maara Vuosikasvu, %

2021 2022 2023F 2024¢ 2025¢
Ty6voima (1 000 henk.) 2766 1,6 0,6 0,3 0,5
Tyolliset (1 000 henk.) 25565 2,5 0,1 0,8 1,0
Tyottomat (1 000 henk.) 212 -10,4 7.0 -5,6 5,5
Tehdyt tyétunnit (milj.) 4302 2,2 -0,4 0,4 0,5

Osuudet, %

Osallistumisaste’, % 67,1 68,2 68,8 69,2 69,6
Tyollisyysaste?, % 76,6 78,1 77.9 79,0 80,0
Tyottomyysaste®, % 7.7 6,8 7,2 6,8 6,4

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

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

den lopussa edelleen laskussa. My6s kaupanalan tyol-
listen madrd viheni jo selvésti loppuvuonna, ja madri
on jatkanut supistumista alkuvuonna. Rakennusalalla
tyOllisten méird on pysynyt alkuvuonna rakentami-
sen heikosta tilanteesta huolimatta muuttumattoma-
na. Lomautukset ovat kuitenkin kasvaneet alalla ke-
sén aijkana. Teollisuudessa kasvu jatkui alkuvuonna
mutta kddntyi laskuun kesédn lopulla. Mydskdin pal-
velualojen tyOllisten méird ei ole endd kasvanut kesin
jalkeen. Ndin ollen tyollisten midrén ennustetaan las-
kevan kesén huipusta loppuvuonna.

Tehdyt tyotunnit kasvoivat viime vuonna selvésti hi-
taammin kuin tydllisten médrd. Tyotuntien tyollisyyttd
hitaampaa kasvua selittd4 osittain osa-aikaisten tyon-
tekijéiden aiempaa suurempi osuus. Tehdyt tunnit

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

ETLA S23.2/e03t

kasvoivat vield vuoden alussa, mutta kesén aikana teh-
tyjen tuntien méird on kddntynyt laskuun. Rakenta-
misen tehdyt tyStunnit ovat jatkaneet supistumistaan
kuluvan vuoden ensimmiiselld vuosipuoliskolla. En-
nusteemme mukaan my0s tehdyt tyétunnit supistuvat
tdnd vuonna mutta kasvavat taas vuosina 2024 ja 2025.

Vuosien 2024 ja 2025 tydllisyyden kasvu selittyy val-
taosin sillé, ettd euroalueen ja Suomen talous kéddn-
tyy uudelleen selvemmin kasvuun rahapolitiikan ki-
reyden hollentyessd, mutta tySllisyysennustettamme
nostavat myds hallitusohjelmassa esitetyt tyomark-
kinoihin kohdistuvat toimet. Ennusteemme mukaan
kaavaillut toimet vaikuttavat tydmarkkinoihin niin,
ettd uusia tyollisid tulee seki tydttomistd ettd tyovoi-
man ulkopuolelta. e
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Hinnat ja kustannukset

Hinnat ja kustannukset

Inflaation hidastuminen jatkuu

KULUTTAJAHINTOJEN NOUSUTAHTI on hidastunut,
mikd painaa my0s vuosi-inflaatiota alas. Koko kulu-
van vuoden keskimiérdinen kuluttajahintojen nousu
on silti ennusteemme mukaan 6,3 prosenttia eli vain
hieman vihemmaén kuin viime vuonna. Vuoden 2023
lopussa inflaatio on hidastunut noin neljdin prosent-
tiin ja se hidastuu siitd edelleen merkittévisti ensi
vuoden mittaan ennen kddntymistddn uuteen nou-
suun vuodenvaihteessa 2024-2025.

Inflaation hidastumisen taustalla on useita tekijoitd.
Ensinndkin pandemian ja Venijdn hytkkiyssodan ai-
heuttama maailmanmarkkinoiden kysyntd- ja tarjon-
tahdirio, joka on nostanut monien valmistettujen ta-
varoiden hintoja poikkeuksellisella tavalla, on alkanut
mennd ohitse. Toiseksi Suomen kansallisen inflaati-
on ndkokulmasta korkojen nousu hidastuu ja kdintyy
jo loppusyksysti pieneen laskuun, mikd vaikuttaa vii-
peelld lainakorkoihin.

Toisaalta palkkojen nousun kiihtyminen nékyy ripedm-
pénd palveluhintojen kehityksend, mutta vaikuttaa epé-
suorasti myds tavaroiden kuluttajahintoihin tuotteiden
valmistuksen ja jakelun kustannusrakenteen kautta.

32

Raaka-aineiden hintakehitys on ollut viime vuosina hy-
vin heilahtelevaa edelld mainittujen maailmantaloutta
ravistelleiden syiden vuoksi. Nyt on kuitenkin saavutet-
tu jonkinlainen normalisoituminen. Arvioimme, ettei
raaka-aineiden hinnoissa ole suuria heilahteluja niko-
piirissd. Alasuuntainen riski on kuitenkin mm. Kiinan
talouden isompi jadhtyminen, mikd vihentiisi raaka-ai-

Inflaation ja ansiotason muutokset
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.2/p07
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neiden kysyntid ja alentaisi niiden hintoja. Saudi-Ara-
bia on pyrkinyt pitdmain raakadljyn hintaa haluamal-
laan tasolla vihentdmaélld omaa raakadljyn tuotantoaan,
miki onkin kesén aikana onnistunut. Arvioimme, etti
raakadljyn maailmanmarkkinahinta nousee edelleen
hieman, mutta kdintyy markkinatilanteen tasapainot-
tumisen my6td ensi vuonna pieneen laskuun.

Melkein puolet kuluvan vuoden kansallisesta inflaa-
tiosta tulee asumisesta, ennen kaikkea asuntolainojen
korkojen noususta. Elintarvikkeiden ja alkoholittomi-
en juomien hintojen nousu tuo lisdksi tind vuonna
reilun prosenttiyksikén kokonaisinflaatioon ja muut
tavarat ja palvelut - erityisesti kulutusluottojen korot
- vajaan prosenttiyksikoén. Liikenteen hinnat alene-
vat hieman halvemman liikennepolttoaineen ansios-
ta, vaikka erityisesti lentomatkustaminen on kallistu-
nut huomattavasti.

Ensi vuonna inflaatio hidastuu keskimé&érin 1,9 pro-
senttiin. Inflaatio hidastuu laaja-alaisesti. Arvioimme,
ettd elintarvikkeiden hintojen nousu jadhtyy reiluun
prosenttiin. Vuonna 2025 kokonaisinflaatio hidastuu
keskimé#drin vield hieman ja on 1,5 prosenttia. Kuu-
kausitasolla hitain vuosi-inflaatio on ennusteemme

Hinnat ja kustannukset

Pohjainflaatio, eli inflaatio pl. elintarvikkeiden ja ener-
gian volatiilit hinnat, nousee tdnd vuonna 6,6 pro-
senttiin, eli selvisti viime vuotta korkeammaksi. Ensi
vuonna se on keskimédrin 2,6 prosenttia. Energian ja
elintarvikkeiden hintakehityksen eriaikaisuus rytmit-
tdd pohjainflaation eri tahtiin kuin kokonaisinflaation.

Suomen EU-yhdenmukaistettu kuluttajahintainflaa-
tio, jossa ei ole mukana muun muassa lainojen korko-
ja, kdyttdytyy maltillisemmin kuin kansallinen mittari.
Ennusteemme mukaan se on tdnd vuonna keskimaa-

Raakadljy ja teollisuuden raaka-aineet
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Hinnat ja kustannukset

Hinta- ja kustannustason kehitys ja siihen vaikuttavia tekijoita

Muutos edellisesta vuodesta, %

Tekija 2021 2022 2023¢ 2024¢ 2025¢
1. Tyon tuottavuus’ 11 -0,5 0,2 0,4 0,7
2. Tyovoimakustannukset tyotuntia kohti 4,5 4,2 6,1 4,3 38
3. Ansiotaso 2,4 2,4 4,1 3,6 33
4. Yksikkotyokustannukset? 33 4,7 5,9 38 3,1
5. Bkt:n hintaindeksi 2,2 5,4 4,8 2,2 21
6. Tuontihinnat (tavarat ja palvelut) 9,7 19,4 -5,3 -3,2 -0,6
7. Yksityisen kulutuksen hinta 1,8 6,1 4,9 1,8 2,2
8. Perushintaindeksi® 9,9 21,0 -2,6 -0,7 -0,1
9. Kuluttajahintainflaatio 2,2 71 6,3 1,9 1,5
10. Pohjainflaatio* 17 4,3 6,6 2,6 1,4
11. EU-yhdenmukaistettu kuluttajahintainflaatio 2,1 7,2 4,5 17 2,2
12. Reaalinen ansiotaso [31/[9] 0,2 -4,4 -2,1 17 1,8
13. Reaalinen tuntitydvoimakustannus [2]/[5] 2,3 -1,.1 1,2 2,0 1,7

1 Bkt:n maara per tehdyt tyétunnit. 2 Tyévoimakustannukset per bkt:n maara. ° Mittaa kotimaisten ja tuontitavaroiden hintakehitysta ETLA S23.2/p01t

niiden lahtiessa markkinoille. # Inflaatio pl. energia ja elintarvikkeet. L&hteet: Tilastokeskus, Etla.

Kuluttajahintainflaatio ja sen rakenne, rin 4,5 prosenttia ja ensi vuonna 1,7 prosenttia. P4-
%-yksikkoa asiallinen riski timén ennusteen osalta on se, jaghtyy-
ko tavaroiden hintainflaatio odotetusti vai ei.
Il Elintarvikkeet Asuminen
Liikenne Kulttuuri ja vapaa-aika
Ravintolat ja hotellit B Muut tavarat ja palvelut Perushintaindeksi nousi rajusti viime vuonna. Ennus-
BN Muut erat = Kokonaisindeksi teemme kuluvalle vuodelle on maaliskuun ennustees-
8 ta suhteellisen muuttumaton, eli noin 2,5 prosenttia.
7 Ensi vuonna indeksi alenee ennusteen mukaan keski-
6 midrin hieman. Perushintaindeksi ennakoi tavaroi-
den hintojen kehityst4 kuluttajahintakorissa.
5 HE
4 | \ Nimellisen ansiotason nousu kiihtyy tind vuonna en-
\ nusteemme mukaan keskimédrin noin neljddn pro-
3 B \ senttiin. Keskimdirdinen tuntipalkka nousee kuiten-
kin tdtd enemmain. Ensi vuonna ansiotason nousu on

2 1 N N
—\ hieman hitaampaa kuin tini vuonna.

Suomen tuotannon kustannuskilpailukyky heikkenee

tdnd vuonna 1,5 prosenttia viime vuodesta ja edelleen

2021 2022 2023 2024 2025 ensi vuonna 0,2 prosenttia l&hinng valuuttakurssike-

i ) hityksen seurauksena. Mittaamme kustannuskilpai-

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S23.2/p09
lukykyd nimellisten yksikkdtyokustannusten kehi-
tykselld kilpailijamaissa verrattuna Suomeen. My0s
Suomen suhteellinen vaihtosuhde heikkenee molem-

pina vuosina. e
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Ennusteryhma

ETLAN ENNUSTERYHMAN tarkeimpia julkaisuja ovat
Suhdanteen liséksi Toimialakatsaus, Kuukausiraport-
ti, Paastdéennuste ja Kilpailukykyennuste. Toimialakat-
saus sisaltaa yksityiskohtaista tietoa eri toimialoilta, ja
se julkaistaan ilmaisena verkkoversiona kahdesti vuo-
dessa Suhdanne-raportin jalkeen. Kuukausiraportti on
maksullinen tilattavissa oleva julkaisu, joka tulkitsee tar-
keimmat talousluvut sekéa kertoo kuukausittain péivite-

Paivi Puonti

Sakari Lahdemaki
KTT VTT

Kansainvélinen talous,
investoinnit, tyollisyys,
tuotanto

Ennustepéaallikkd

Yhteenveto, julkinen
talous, tuotanto

Twitter: @lahdems Twitter: @PaiviPuonti

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

Ennusteryhma

tyn talouden tilan ja lahikuukausien suunnan. Yli puoli
vuotta vanhat raportit ovat vapaasti luettavissa ilman ti-
lausta. Paastdéennuste on vuonna 2019 aloitettu julkai-
su, joka ennustaa Suomen kasvihuonekaasupaéastojen
kehitysta lahivuosina. Kilpailukykyennuste ennustaa
Suomen tuotannon kustannuskilpailukyvyn tilaa lahi-
vuosina ja siihen vaikuttavia tekijoita.

Ville Kaitila Birgitta Berg-Andersson
VTL KTL

Vienti, tuonti, vaihtotase ja
tuotanto

Yksityinen kulutus,
hinnat ja kustannukset,

tuotanto Twitter: @BirgittaBergA1

Twitter: @VilleKaitila
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