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Talouspolitiikka

Ensi kevaaksi luvatulle
kasvupaketille on syntymassa
suuret odotukset

¢ Aki Kangasharju, Toimitusjohtaja, Etla

Suomessa tuottavuus kasvaa edelleen muita
hitaammin. Talouspolitiikan suhteellisesti suo-
raviivaisin tehtéavéa on varmistaa tuulivoimaan
perustuvan kilpailuedun realisoituminen. Vai-
keinta on saada hyvinvointipalvelujen tuotta-
vuus kasvuun. Talouspolitiikan reaktiot mo-
lempiin haasteisiin vaikuttavat toistaiseksi liian
pienilta, mika lisda odotuksia ensi kevaaksi luva-
tulle suuremmalle kasvupaketille.

Talouspolitiikan painopiste on ollut 2010-luvulta al-
kaen tyo6llisyyden lisddmisessd, sote-uudistuksessa

ja julkisen sektorin sddstoissd. Tyollisten médrd suh-
teessa tyoikiisiin onkin noussut jo korkeammaksi
kuin kertaakaan sitten 1960-luvun. Sen sijaan sote- ja
sddstoohjelmassa on vield paljon tehtdvaa.

Niiden rinnalla talouspolitiikassa on kuitenkin pa-
nostettava voimakkaammin tuottavuuskasvun edelly-
tyksiin.

Suomen talouskasvu kdynnistyi vuonna 2015 vuosi-
kymmenen alun pahan alamden jdlkeen. Kddntees-
td huolimatta arvonlisd tyotuntia kohti kasvoi vuosi-
na 2015-2023 yli kolme prosenttiyksikkod vihemmén
kuin muissa Pohjoismaissa ja puolitoista prosenttiyk-
sikkod vihemmin kuin euroalueella. Tyéllisyyden
kehitys on ollut osin jopa parempaa kuin verrokeil-
la, joten elintasomielessd olemme pysyneet muiden
vauhdissa vuodesta 2015 alkaen.

Suomen tuottavuus on kasvanut erityisen hienosti tie-
totekniikkapalveluissa ja muissa niin sanotuissa tie-
tointensiivisissd palveluissa. Ndiden alojen kontribuu-
tio koko talouden tuottavuuskasvuun on ollut jopa
suurempi kuin muissa Pohjoismaissa tai euromaissa ja
yhté suuri kuin koko Suomen tuottavuuskasvu yhteen-
sd. Muut alat yhteen laskettuna eivit siis tuoneet Suo-
meen lainkaan tuottavuuskasvua vuosina 2015-2023.

Tuottavuuskasvumme ongelmat kumpuavat raken-
tamisesta, jakelupalveluista (kauppa, hotellit, ravin-
tolat ja kuljetus), tehdasteollisuudesta ja julkisluon-
teisista palveluista (julkinen sektori sekd yksityisen
koulutus- ja sotepalvelut). Niill4 aloilla tuottavuuden
kontribuutio koko talouden elintasoon on ollut seké
euroaluetta ettd muita Pohjoismaita pienemp#i (ks.
kuviossa vertailu euromaihin).!
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Talouspolitiikassa olisikin otettava huomioon eri-
tyisesti ndiden heikosti kehittyneiden alojen tuotta-
vuusongelmat.

Tavoite on haastavinta saavuttaa hyvinvointipalve-
luissa, joissa palveluiden vaikutuksia on vaikea tun-
nistaa tuottavuusmittauksessa. Tehtdvin vaativuus ei
kuitenkaan saa olla syy sille, etteikd ndidenkin palve-
luiden tuottavuutta pitdisi yrittdd parantaa.

Hallitus on jyvittdnyt hyvinvointialueille sddstdji,
joita pitdisi saada aikaan prosesseja sujuvoittamalla.
Tavoitteen saavuttaminen on jadméssi toiveiden va-
raan. Ohjelmalta puuttuu konkretia samalla tavalla
kuin edellisten hallitustenkin aikana.

Tarve on suuri, silld julkisluonteisten palveluiden on-
gelmat heijastuvat koko yhteiskuntaan. Sotealan ul-
kopuoliset tyStunnit ovat tdlld hetkelld jopa pienem-
mit kuin 2010-luvun alussa, jolloin eldkeikdisten
osuuden jyrkkd nousu alkoi. Kun tydtunnit painottu-
vat heikkenevén tuottavuuden hoiva- ja hoitoty6hon,

Talouspolitiikka

tekijoitd riittdd vihemmén tuottavuutta parantaville
aloille.

Tuottavuustavoitteeseen padstddn suhteellisesti hel-
pommin puhtaan siirtymén teollisuudessa, jossa Suo-
melle on paljastunut pitkdaikainen kilpailuetu maalle
sijoitettavien tuulipuistojen ansiosta.

Parlamentaarinen t&k-ohjelma tuottaa Suomelle uu-
sia ideoita pitkilld aikavililld. Puhtaan siirtymén in-
vestoinnit pitdisi saada kuitenkin nousuun heti, silld
ldheisimmassd kilpailijamaissamme Ruotsissa panos-
tukset ovat jo merkittévit.

Suomen hallituksen nopeammin vaikuttavia tuotta-
vuustoimia ovat médrdaikainen investointikannustin
sekid Teollisuussijoitus Tesin pddomitus.

Toimet ovat tervetulleita, mutta taitavat jdddad liian
pieniksi tarpeisiin ndhden. Ensi kevddn kehysriiheen
luvatulle suuremmalle kasvupaketille on syntyméssi
suuret odotukset. ®

Suomi miinus euromaat
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Toimialaryhmien tuottavuuden kontribuutio koko maan elintason kasvuun vuosina 2015-2023: Suomen ja euromaiden erot toimialoittaisissa kasvukontribuutioissa

suuruusjarjestyksessa ja kumulatiivisesti.

Lahteet: Tilastokeskus, kirjoittajan laskelmat.

ETLA §24.2/b303

Pilkoin kansantalouden elintason (arvonlisd/asukas) nousun vuosina 2015-2023 toimialojen kontribuutioiksi koko maan tuottavuuskas-

vuun (arvonlisd/tydtunnit) ja tydllisyyskasvuun (tydtunnit/asukas). Niiden kasvuasteiden summa vastaa tunnetusti likimain koko maan

elintason kasvua. Analyysissa oli mukana 61 kirjain- ja 2-numerotason toimialaa yksityiseltd sektorilta sekd kotitalous- ja julkinen sektori

aggregaattina (kaikista 2-numerotason toimialoista ei ole vield olemassa vuoden 2023 tietoja).

ETLA | SUHDANNE | Ennuste
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Suhdanteen yhteenveto

Suhdanne on kaantynyt,
mutta kasvu kaynnistyy hitaasti

[z[ SUOMEN BRUTTOKANSANTUOTE SUPISTUU tana

vuonna 0,2 prosenttia eli jaa lahestulkoon viime vuo-
den tasolle. Vaikka bkt kaantyi jo alkuvuonna hienoi-
seen kasvuun, jaa loppuvuodenkin kasvu vaimeaksi.
Ensi vuonna Suomen bkt kasvaa 1,4 prosenttia.

YKSIKAAN KYSYNTAERA EI KASVA merkittavasti
tana vuonna. Investoinnit supistuvat edelleen, vaik-
ka julkiset investoinnit paikkaavat yksityisten inves-
tointien heikkoutta. Yksityinen kulutus kasvaa vain aa-
vistuksen viime vuodesta. Sopeutustoimet jarruttavat
julkisen kulutuksen kasvua. Myos viime vuonna bkt:ta
heiluttaneiden varastojen kehitys normalisoituu. Kan-
sainvalinen kysynta ei riita vetamaan vientia kasvuun
viela tdna vuonna.

INVESTOINTIEN KASVU KAYNNISTYY kunnolla
ensi vuonna, mutta yksityisen kulutus jaa yha vaisuk-
si. Julkinen kulutus ei hallituksen sopeutusohjelman
myota tue kasvua ensi vuodesta alkaen.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

M ENNUSTEEN NEGATIIVISET RISKIT liittyvat geo-

politiikkaan ja protektionismiin. Rahapolitiikan keve-
neminen ennakoitua nopeammin on positiivinen ris-
Ki.

TYOTTOMYYSASTE NOUSEE tana vuonna 8 pro-
senttiin, mutta laskee jo ensi vuonna 7,6 prosenttiin.
Tyollisyysaste laskee tana vuonna valiaikaisesti.

KULUTTAJAHINTAINFLAATIO pysyy varsin mata-
lalla tasolla ennustejakson aikana ja on ensi vuonna
1,3 prosenttia korkokehityksen painamana.

JULKINEN ALIJAAMA pysyy 3 prosentin tuntumas-
sa vuoteen 2026 saakka, jolloin velkasuhde ylittaa 83
prosenttia.



Suhdanteen yhteenveto

SUOMEN TALOUS ON JAAMASSA téni vuonna eu-
roalueen surkeimmaksi suoriutujaksi. Bruttokansan-
tuotteen lasku pysdhtyi jo vuoden vaihteessa, ja alku-
vuonna taloutemme alkoi pddstd uudelleen jaloilleen.
Ennustamme silti bruttokansantuotteen supistuvan
0,2 prosenttia tdnd vuonna.

Loppuvuodelle on hyvid syitd odottaa suhdanteen pi-
ristymistd: Euroopan keskuspankin koronlaskut, hi-
dastunut inflaatio ja korkeammat palkat yhdessd
vientimarkkinoidemme elpymisen kanssa. Euroop-
pa onkin elpymaéssi. Nollakasvuvuoden jédlkeen myds
EU:n ja euroalueen taloudet pinnistivit alkuvuonna
lievddn nousuun - vaimeaan, mutta odotuksia parem-
paan.

Suomen talouden kannalta Euroopan piristyminen
tuli vain ”véddrdstd suunnasta”. Eteldisen Euroopan
matkailun ja muun palvelusektorin kukoistus ei mei-
td auta. Pdinvastoin se kiihdytti palvelusektorin hin-
tojen, eli padasiassa palkkojen, nousua, ja siten viivés-
tytti Euroopan keskuspankin koronlaskuja.

Harmillista on, ettd tdrkeimpiin kauppakumppanei-
himme kuuluvan Saksan tilanne on samankaltainen
kuin meilld. Saksan talouskehitys on tdnd vuonna
jddmdssd suurten G7-maiden hdnndnhuipuksi. Ra-
hapolitiikan keventyessi ja lyhyen aikavilin suhdan-
teen normalisoituessa jédljelle jddvét niin Suomes-
sa kuin Saksassakin syvemmadt talouden rakenteiden
ongelmat. Saksan talousmalli on perustunut vientiin
suuntautuvaan teollisuuteen, jolle energian hintojen
nousu oli kova isku - kuten Saksan yhteiskunnalle
laajemminkin.

Saksan talous kasvoi pitkddn viennistd Kiinan kasva-
ville markkinoille. Nyt vientivetoinen talous kérsii
kaupanesteistd ja Kiinan muuttumisesta yhd enem-
min asiakkaasta kilpailijaksi. Samalla kun Saksan
valtio tukee voimakkaasti tiettyjd aloja, kuten puoli-
johdeteollisuutta, siirtdvdat muiden alojen yritykset
tehtaitaan jo Kiinaan, ldhemmds asiakkaitaan. Liséksi
Saksa kdrsii ikddntyvéstd viestostd sekd julkisten kou-
lutus- ja infrainvestointien puutteesta.

Saksassa ovatkin pinnalla osin samat kysymykset kuin
Suomessa: kuinka saada osaavia tyontekijoitd ikddnty-

vddn maahan ja kuinka parantaa talouden rakenteita
pitkdaikaisesti sen sijaan, ettd ongelmia laastaroidaan
valtiontuilla.

Onneksemme sentddn Yhdysvaltojen talous on yllit-
tdnyt vahvuudellaan kiristyneen rahapolitiikan edes-
sd. Vuonna 2023 jo suurempi osuus Suomen tavara-
viennistd suuntautui Yhdysvaltoihin kuin Saksaan.
Atlantin takanakin suhdanne heikkenee, mutta kyse
on ennemmin ylikuumentuneen talouden normalisoi-
tumisesta kuin taantumisesta. Osin syyné on se, ettd
kevyend jatkunut finanssipolitiikka on pehmentédnyt
korkeiden korkojen vaikutuksia.

Suomen viennin rakenteen monipuolistuminen aut-
taisi entisestddn maantieteellistd hajauttamista ja
suojaisi talouttamme suhdanteiden heilunnalta. Maa-
ilmantalouden ja vientimarkkinoiden kasvu lisdd Suo-
men vientid vain, jos tuotamme tavaroita ja palve-
luita, joiden kysyntd kasvaa. Tdnd vuonna Suomen
tavaravienti on odotettua heikompaa. Kevéén lakot
olivat odotettua pidemmdt, eiki erityisesti metallite-
ollisuuden tilauksissa ndy vield kasvua. Lakot, laivan-
rakennukset, toimitushiiridihin varautuminen seki
vahentynyt kysyntd nédkyivit poikkeuksellisena varas-
tojen kasvuna. Varastojen purkamisen takia tuonti-
tarve vihenee vield tdndkin vuonna. Lihivuosina sekd
vienti ettd tuonti kasvavat kutakuinkin saman verran,
joten nettoviennisti ei ole Suomen talouskasvun kiih-
dyttéjaksi.

Kontribuutio bkt:n kasvuun, %-yks.

Il Nettovienti Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus Investoinnit
Varastot =Om Bkt

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S24.2/y18b
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Niin ollen ldhivuosien talouskasvu on kotimaisen ky-
synnén varassa. Ensi vuonna Suomen bkt kasvaa 1,4
prosenttia. Investoinnit supistuvat vield tdnd vuonna,
vaikka julkiset investoinnit paikkaavat yksityisten in-
vestointien heikkoutta. Rakennusinvestointeihin liit-
tyy epdvarmuutta, mutta ensi vuodelle odotamme in-
vestointien jo selvésti kasvavan.

Yksityisen kulutuksen kasvu jdi tdnd vuonna melko
vaatimattomaksi. Vuoden 2022 ostovoimakriisistd
huolimatta kotitaloudet ovat jatkaneet kuluttamista
viime vuoden tapaan. Kotitalouksien ostovoima pa-
ranee tdnid vuonna hieman odotettua vihemmaén, kun

Suhdanteen yhteenveto

tyotunneilla mitattu tehdyn tyén médrd vihenee, ja
siten my0s palkkasumman kasvu on hidasta. Julkisen
talouden sopeutustoimet my0s osaltaan hillitsevit
seki yksityisen ettd julkisen kulutuksen kasvua.

Valtion velkaantuminen ei lopu

Julkisyhteisdjen alijadmi viime vuodelta kasvoi tilas-
totarkistuksessa 2,9 prosenttiin. Hallituksen sopeu-
tusohjelma hillitsee erityisesti kulutus- ja sosiaali-
turvamenojen kasvua 3-4 mrd. eurolla vuoteen 2027
mennessd. Lisdksi viime kevddn kehysriihessé halli-

Suomen huoltotase

Arvo, mrd. e? Mé&aran muutos edellisesta vuodesta, %
Huoltotase-era 2023 2022 2023 2024¢ 2025¢ 2026¢
Bruttokansantuote markkinahintaan 2749 1,8 1,2 -0,2 1,4 1,3
Tuonti 116,3 84 -6,6 -1,0 7.1 39
Tavarat 74,5 5,2 -11,5 -2,8 7,5 4,8
Palvelut 41,8 15,4 4,4 0,0 6,6 2,5
Kokonaistarjonta 391,2 33 -2,8 -0,4 3,0 2,1
Vienti 115,6 3,6 -0,1 -1,6 7.1 4,1
Tavarat 838 2,1 2,1 -4,5 7,4 39
Palvelut 31,8 7,3 -6,0 6,3 6,6 4,5
Investoinnit 61,8 25 -8,8 -3,0 4,7 3,0
Yksityiset 50,7 2,7 -9,4 -4,9 4,0 2,1
Julkiset 11,1 1,3 5,7 58 7.4 6,6
Kulutus 215,8 0,9 1,2 0,3 0,6 0,7
Yksityinen 145,3 1,8 0,2 0,2 1.1 1,2
Julkinen 70,4 -1,0 34 0,6 -0,6 -0,3
Varastojen muutos’ -2,0 1,9 -3,1 0,5 0,0 0,0
Kokonaiskysynta 391,2 33 -2,8 -0,4 3,0 2,1
Kotimainen kysynta 275,6 32 -3,8 0,1 1,4 1,2
Julkinen kysynta 81,5 -0,7 2,1 1,3 0,5 0,7
Hinnan muutos edellisestd vuodesta, %
Huoltotase-era 2022 2023 2024¢ 2025¢ 2026¢
Bruttokansantuote 5,4 3,9 1,0 2,1 2,0
Tuonti 19,4 2,7 1,5 1,8 0,5
Vienti 18,6 -4,8 -2,6 -2,0 -0,6
Investoinnit 6,5 4,9 0,9 2,0 2,0
Kulutus 59 4,9 17 2,2 2,1
' Kontribuutio bkt:n kasvuun, %-yks,, sisalta4 tilastollisen eron. 2 Kayvin hinnoin. Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S24.2/y01t
ETLA | SUHDANNE | Ennuste 9



Suhdanteen yhteenveto

tus padtti erityisesti valtiontalouteen kohdistuvista
3 mrd. euron lisdsopeutuksista vuosina 2025-2028.
Toisaalta paikallishallintosektorin monivuotinen
palkkaohjelma, eldkkeet, korkomenot ja investoinnit
infraan seki sisdiseen ja ulkoiseen turvallisuuteen yl-

toa suhteessa Saksaan, Ruotsiin tai Tanskaan. Ero ei
ole jdrin suuri, mutta kuitenkin selvd. Suomen pitkét
markkinakorot seuraavatkin nykyddn Ranskaa, jon-
ka pitkdén jatkunutta velkaantumista pyritddn suitsi-
maan EU:n liiallisen alijdimin menettelylld. o

lapitdvit vield julkisten menojen kasvua. Eldkkeiden
indeksien jaddyttdmisen sijaan hallitus kiristdd eldke-
tulon verotusta, jolloin elikemenojen kasvu jatkuu.

Tulopuolen toimista merkittévin on arvonlisdveron Bruttokansantuotteen maara

kiristys. (mrd. eur 2015) ja %-muutos

Mrd.
Menoleikkauksista huolimatta julkisten menojen suh- EUR
de bruttokansantuotteeseen pysyy korkealla, kun sa- 240 /{yg
maan aikaan menot kasvavat toisaalla. Siksi my&s 230 -
kansainvilinen luottoluokittaja Fitch heikensi Suo- 220 /\/

o\
men valtion luottoluokituksen ndkymit negatiivisik- 210 / \ /\/
si elokuussa 2024. Muutos tarkoittaa sité, ettd luot- / vV

200 /
190 /
180

4
Samaa viestid kertovat valtionlainojen markkinako- 1700 v

toluokittaja arvioi valtion velkakehitykseen liittyvien

riskien olevan kasvussa.

rot. Yleisen korkotason noustua sijoittajat ovat al- 2000 05 10 15 20 25

kaneet vaatia Suomelta aiempaa korkeampaa tuot- Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S24.2/y19

Eraita keskeisia ennusteita

2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Kuluttajahintainflaatio, % 2,2 7.1 6,3 1,6 1,3 1,6
Ansiotason muutos, % 2,4 2,4 4,2 3,2 32 2,7
Tyoén tuottavuus, % 0,8 -1,2 -1,6 0,0 10 0,9
Tyottdmyysaste, % 7,7 6,8 7,2 8,0 7,6 7,3
Tyollisyysaste, % 76,7 78,4 78,7 771 77,5 78,3
Kansainvalinen kustannuskilpailukyky, %’ -3,3 -0,3 -0,5 2,9 -0,8 -

Vientikysynté, % 6,4 2,9 1,0 1,5 2,2 -

Vaihtotaseen jaama, % bkt:sta 0,4 -2,4 -1,1 -1,5 -1,5 -1,4
Teollisuustuotanto (tuotos), % 37 15 -4,5 -2,2 3,1 2,6
Julkinen rahoitusasema, % bkt:sta -2,8 -0,5 -29 -3,8 -30 -29
Julkinen velka, % bkt:sta 72,6 735 76,6 81,0 82,0 832
Euribor 12 kk, % -0,5 11 39 3,3 2,8 2,2
Euroalueen bkt, % 6,0 35 0,5 0,7 1.7 17
Euroalueen kuluttajahintainflaatio, %2 2,6 8,4 5,4 2,5 2,0 2,0

T Nimelliset yksikkotyokustannukset kilpailijamaissa suhteessa Suomeen. 2 Yhdenmukaistettu indeksi.
Lahteet: AMECO (Euroopan komissio), Eurostat, European Money Markets Institute (EMMI), OECD, IMF,
China National Bureau of Statistics (NBS), Tilastokeskus, Etla.

ETLA $24.2/y02t
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KP:n ohjauskorot kdantyivat keséalla
lasku-uralle. Odotusten mukaan seké
EKP etta Fed laskevat ohjauskorkoa
syksylla, ja lisdad koronlaskuja odotetaan
mydhemmin loppuvuonna. Inflaatio on rau-
hoittunut, ja selvid merkkeja uudelleen-
kiihtymisesté ei ole. Euroalueen odotetaan
kasvavan ensi vuonna selkedasti, ja myos
USA jatkaa kasvussa. Suomen vientikysyn-
nan odotetaan piristyvan ensi vuonna.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste 11



Kansainvalinen suhdannekehitys

Laskuun kaantyneet korot
tukevat talouskasvua

MAAILMANTALOUDEN NAKYMAT ovat parantuneet
hieman viime kevddstd. Arvioimme maailmantalou-
den kasvavan 3,0 prosenttia tdnd ja 3,3 prosenttia en-
si vuonna. Vuonna 2026 kasvu jatkuu reilun 3 pro-
sentin vauhdissa. Arviomme ei poikkea oleellisesti
merkittdvimpien maailmantaloutta ennustavien taho-
jen nikemyksistd. Kehittyneet taloudet kasvavat sel-
vésti hitaammin kuin kehittyvit taloudet ennusteho-
risontilla.

Inflaatio on hidastunut eri puolilla maailmaa ja esi-
merkiksi euroalueen, Kanadan, Brasilian, Puolan,
Ruotsin ja Sveitsin keskuspankit ovat jo aloittaneet
koronlaskut. Yhdysvaltojen Fedin odotetaan laskevan
korkoja syyskuun kokouksessaan ja lisdd myShemmin
loppuvuonna. Merkittdvimmistd talouksista vain Ja-
panissa ja Kiinassa inflaatio pysyi maltillisena, ja oh-
jauskorkoja ei nostettu muiden tavoin. Japanin kes-
kuspankki on kuitenkin alkanut nostaa ohjauskorkoa
tdnd vuonna kiihtyneen inflaation takia. Ndin myds
Japanissa pitkddn jatkunut nollakorkojen aika on ai-
nakin joksikin aikaa ohi.

Inflaatio on rauhoittunut, koska tarjontapuolen on-
gelmat ovat vdistyneet, raaka-aineiden seké energian

12

hinnat ovat laskeneet ja vahvaa kysyntd4 on saatu hil-
littyd rahapolitiikalla. Erityisesti Yhdysvalloissa, mut-
ta my0s euroalueella, keskuspankit ovat joutuneet
hillitsem##n inflaatiota, jota samaan aikaan valtioiden
finanssipoliittinen elvytys on kiihdyttdnyt. Nyt tyo-
markkinat ovat lopulta viilentyneet niin Yhdysvallois-
sa kuin euroalueellakin, ja palkkapaineet ovat hellit-

Kontribuutio euroalueen bkt:n kasvuun, %-yks.
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tdmissd. Korot siis laskevat nyt suurella varmuudella,
vaikka esimerkiksi Lihi-idédn tilanne ja Ukrainan so-
ta muodostavat riskejd globaaliin tarjontaan. Edelleen
on kuitenkin epdvarmaa, mille tasolle korot palaavat
keskipitkélld aikavélilld. Odotusten mukaan nollakor-
koihin ei palata, vaikka korot laskevatkin merkittévis-

ti nykyisestd.

Useat merkittévit riskitekijét varjostavat globaalia
taloutta. Ukrainan sodan lopputulema on edelleen
avoin ja eskaloituminen on yhd mahdollista. EU-maat
eivit endd ole yhtd riippuvaisia Ven#jdltd tuodusta
energiasta, ja ne ovat hyvin varautuneita tulevaan tal-
veen. Venidjidn merkitys globaalissa energiakaupassa
on kuitenkin suuri, ja se voi aiheuttaa hdiri6itd maa-
ilmanmarkkinoilla. Lghi-idédn tilanne on Gazan sodan
edetessd tulehtunut entisestdén, ja tilanteen eskaloi-
tumisella voi olla merkittivid globaaleja talousvaiku-
tuksia. My0s Kiinan ja ldnnen vilien viilentymiseen
liittyy riskeja.

Maiden vilisen tukikilpailun (”subsidy race”) taus-
talla ovat muuttunut globaali geopoliittinen viritys
sekd tuotantoketjujen hauraus. Yhdysvallat ja EU pyr-

Kansainvalisen talouden ennusteita

Kansainvalinen suhdannekehitys

kivdt lisddmidn korkeanteknologian tuotannon sijoit-
tumista USA:han ja EU:hun suurilla tukipaketeilla.
Myds EU:n suuret yksittdiset maat ovat alkaneet tu-
kemaan téllaisia hankkeita aiempaa merkittdvimmil-
13 summilla kansallisesti, mik4 saattaa rapauttaa EU:n
yhtendisyyttd ja vddristdd kilpailua yhteismarkkinoil-
la. Tukipakettien lisdksi my6s muu protektionismi li-
sddntynee. Jo nyt USA, Kanada ja EU ovat asettaneet
merkittdvid tulleja esimerkiksi Kiinasta tuoduille sih-
koautoille, koska Kiinan katsotaan tukevan autoteol-
lisuuttaan reilua kilpailua vddristévilld tavalla. Tulle-
ja saatetaan asettaa myOs USA:n ja euroalueen vilille.

Tukikilpailussa voidaan ndhdi ensi vuonna uusia ke-
hityssuuntia. Yhdysvalloissa on 5. marraskuuta suuri
vaalipdivd. Presidentinvaalit ovat luonnollisesti huo-
mion keskipisteessd, mutta samana pdivdnd valitaan
my0s kongressin alahuone ja kolmasosa yldhuoneesta
eli senaattoreista. Demokraattien tai republikaanien
voitto kaikissa kolmessa vaaleissa saattaa merkitd
merkittdvidkin poliittisia muutoksia vuosille 2025-
2026. My0s EU:ssa valittiin kesilld uusi parlament-
ti, ja uusi komissio aloittanee syksylld, joskin sen pu-
heenjohtajana jatkaa Ursula von der Leyen.

2021 2022 2023 2024¢ 2025¢ 2026¢
Bkt:n méaaran muutokset alueittain, %
Maailma 6,4 3,4 3,1 3,0 3,3 33
Yhdysvallat 5,8 1,9 2,5 2,5 2,0 2,0
Euroalue 6,0 35 0,5 0,7 1.7 17
Saksa 3.1 1.9 -0,1 0,4 1,3 1,5
Ruotsi 59 2,7 0,0 0,7 2,0 25
Kiina 8,4 3,0 5,2 4,9 4,5 4,5
Keskeisia korkoja’, %
FED ohjauskorko 0,3 1,9 53 4,8 3,7 3,0
EKP ohjauskorko 0,0 0,6 3,8 4,0 2,7 25
Euribor 12 kk -0,5 11 39 33 2,8 2,2
Euroalueen inflaatio ja ty6ttomyysaste, %
Inflaatio 2,6 8,4 54 2,5 2,0 2,0
Tyoéttdmyysaste 7.8 6,8 6,6 6,5 6,4 6,2

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

Suomen heikko vientikysynta
kohenee ensi vuonna kohtalaisesti

Yhdysvaltojen talous on kasvanut alkuvuonna voi-
makkaasti. Kasvun odotetaan rauhoittuvan loppu-
vuonna ja jatkuvan ensi vuonna noin 2,0 prosentin
vauhdissa. Tyo6llisyystilanne Yhdysvalloissa on rau-
hoittunut ja ty6ttdmyysaste on noussut viime kuu-
kausina. Avoimet tyOpaikat ovat vihentyneet mer-
kittdvisti, vaikka niitd on yhd melko paljon. My&s
tyovoimakustannusten kasvu on ollut tdnd vuonna
viime vuotta hitaampaa. Inflaatio on hidastunut sel-
vidsti Yhdysvalloissa ja odotusten mukaan se on ldhel-
14 kahta prosenttia vuoden 2024 lopulla.

Euroalueen talous kasvoi viime vuonna 0,5 prosent-
tia. Tdnd vuonna kasvun ennustetaan olevan 0,7 pro-
senttia. Vuonna 2025 kasvu on jo selvésti nopeampaa
rahapolitiikan 16ystyessd. Tyomarkkinatilanne euro-
alueella on hyvd mutta viilentynyt. Avoimia tydpaik-
koja on huomattavasti viime vuotta vdhemmin, mut-
ta tyottémyysaste ei ole noussut. My0s tyollisten
maird ja tehdyt tyStunnit ovat edelleen kasvaneet al-
kuvuonna. Palveluinflaation, joka muodostaa merkit-
tdvdn osan pohjainflaatiosta, kasvu on ollut edelleen
nopeaa mutta palveluinflaatiota ajava voimakas palk-
kojen kasvu néyttdisi hidastuvan.

EKP aloitti korkojen laskut kesélld, mutta Fedin en-
simmiinen lasku siirtyi syksyyn. Odotamme molem-
milta loppuvuodelle vield ainakin yhtd laskua syksyn
lisdksi. Vuoden 2025 aikana koronlaskut jatkuvat. Pe-
lot siitd, ettd EKP:n koronlasku ennen Fedii heiken-
tdisi euroa, mikd nostaisi tuontihintoja euroalueella,
osoittautuivat ylimitoitetuiksi. Kasvaneesta korkoeros-
ta huolimatta euro on vahvistunut dollariin ndhden
EKP:n koronlaskun jidlkeen. Odotamme korkoeron
olevan tulevina vuosina melko stabiili ja Euron vah-
vistuvan hieman vuonna 2025, kun euroalueen kasvu
kiihtyy ja talouteen liittyvd epdvarmuus hélvenee.

Kiinan talouden odotetaan kasvavan vajaat 5 prosent-

tia tdnd vuonna ja seuraavana kahtena vuotena. Kii-
nan taloudessa on paljon riskitekijoitd, jotka voisivat
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heikentdd merkittdvisti maan talouskasvua ja siten
myd6s maailmantaloutta. Japanin talouden odotetaan
kasvavan noin prosentin vauhdissa. Intian talouden
kasvundkymaét ovat kohentuneet kevdistd, ja kasvun
odotetaan olevan ennusteperiodilla 7 prosentin tun-
tumassa.

Saksan talous supistui viime vuonna hieman, ja ku-
luvan vuoden kasvundkymit ovat heikentyneet lisdd
kevddstd. Saksan talouskasvun odotetaan jddvin nol-
lan tuntumaan tdnd vuonna. Ranskan seki Italian ta-
loudet kasvavat jo tdnd vuonna selkeimmin. Ruot-
sissa nettovienti on paikannut heikkoa kulutusta ja
investointeja, ja talouden odotetaan kasvavan jo té-
nd vuonna. Britannian talouden odotetaan kasvavan
tdnd vuonna vaimeasti ja kiihtyvén jonkin verran en-
si vuonna. Baltian maiden odotetaan kddntyvin Viroa
lukuun ottamatta tdnd vuonna selkedin kasvuun. En-
si vuonna kaikki Baltian maat kasvavat.

Monet Suomen keskeisistd vientimaista kasvavat td-
né vuonna heikosti. Poikkeuksiakin on, esimerkiksi
Yhdysvaltojen taloudelta odotetaan vahvaa kasvua.
Kaikkiaan Suomen vientikysyntd kasvaa kuitenkin
keskimédrdistd hitaammin tdnd vuonna. Kasvu kiihtyy
ensi vuonna mutta ei keskiméérdistd kasvua nopeam-
maksi. e
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— uroalueen talouskasvu nousee ensi vuonna
—— tuntuvasti, ja niinpa vienti kdantyy vahvaan
L kasvuun. Lisaksi loppuvuonna toimitetaan
Icon-luokan jattiristeilija, mika nostaa vientilukua
merkittavasti. Investoinnit kdantyvat tana vuonna
hitaaseen kasvuun, mutta vuositasolla ne supistu-
vat edelleen. Yksityisista investoinneista poiketen
julkiset investoinnit kasvavat selvasti. Odotettua
heikompi palkkasummakehitys ja arvonlisavero-
tuksen kiristdminen hidastavat yksityisen kulutuk-
sen elpymista.
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Ulkomaankauppa

Ulkomaankauppa

Tavaravienti supistuu tana vuonna,
vaikka kysynta maailmalla kasvaa

TAVAROIDEN VIENTI- JA TUONTIHINTOJEN alene-
minen jatkuu tdnd vuonna, mutta tahti hidastuu. Se-
kd tavaraviennin ettd -tuonnin m#ird jad viimevuotista
pienemmaéksi ja niinpd my&s koko viennin ja tuonnin
arvo ja médrd supistuvat. Ulkomaankauppa on kirsi-
nyt kevdin lakkoilusta, euromaiden vaisusta kehityk-
sestd ja dljynjalostuksen pitkdstd huoltoseisokista.
Useimpien toimialojen viennin odotetaan hieman pi-
ristyvdn kuluvan vuoden jilkipuoliskolla euroalueen
hitaan elpymisen my6ti. Kaksi kolmasosaa viennis-
tdmme suuntautuu Eurooppaan. Tarkeimmit vienti-
maamme ovat Saksa, Ruotsi, Yhdysvallat, Alankomaat
ja Kiina. Ensi vuonna koko maailmantalouden kasvu-
vauhti kiihtyy, ja euroalueen talouskasvu nousee tun-
tuvasti. Tavaravienti kasvaa siten reippaasti vuosina
2025-2026. Nettoviennin kontribuutio bkt:n muu-
tokseen on sekd tdnd ettd ensi vuonna negatiivinen.
Kauppataseen ylijidmé pienenee huomattavasti tdni
vuonna, mutta pysyy seuraavina vuosina tavanomaista
suurempana. Palvelutaseen alijidmi pienenee jonkin
verran tdnd vuonna, mutta sekin jdi isoksi. Vaihtota-
seen alijadmai on ldhivuosina keskimddrdistd suurempi.

Vienti kdantyy ensi vuonna
voimakkaaseen kasvuun

Tavaraviennin médrédn arvioidaan tdnd vuonna supis-
tuvan 4,5 prosenttia. Vuoden alkupuoliskolla vienti-
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madrd putosi periti 7,2 prosenttia kansantalouden
tilinpidon mukaan, kun AKT:n ja muiden SAK:n liit-
tojen lakko kevdilld kesti odotettua pidempéddn. Maa-
liskuussa tavaraviennin médrd sukelsi 35 prosenttia,
eikd vastaavaa nousua tullut huhti-toukokuussa la-
kon pédtyttyd. Lisdksi Nesteen noin kaksi kuukautta
kestédnyt suurseisokki toisella neljannekselld heikensi
vientilukuja. Toisaalta kesdkuussa toimitettu keskiko-
koinen risteilijd nosti lukuja.

Viime vuoden marraskuussa Turun telakalta luovu-
tettiin 1,9 miljardin euron arvoinen jdttiristeilijg.
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Vastaavaa vientitoimitusta ei ole tdnd vuonna, joten
loppuvuoden vientiluku jdd heikoksi korkean vertailu-
tason takia.

Ensi vuonna tavaraviennin m#ird kasvaa runsaat 7
prosenttia. Ensinndkin, vertailutaso on lakkojen ta-
kia matala. Toiseksi, keskeisten vientimaiden Saksan
ja Ruotsin talouskasvu vahvistuu selvisti. Yhdysval-
tojen ja my0s Kiinan talouskasvu sen sijaan hidastuu,
mutta pysyy silti vahvana. Kolmanneksi, vuoden 2025
lopulla toimitetaan seuraava Icon-luokan jittiristeili-
jd, mikd nostaa vientilukua merkittévasti. Yhdysval-
toihin viedddn eniten juuri laivoja, dljytuotteita, pa-
periteollisuuden tuotteita sekd koneita ja laitteita.
Saksaan viedd4n eniten moottoriajoneuvoja sekd me-
tallien jalostuksen ja paperiteollisuuden tuotteita.

Palveluviennin midrén odotetaan tdnd vuonna kéén-
tyvdn vajaan 7 prosentin kasvuun. Televiestintd, tie-
tojenkisittely- ja tietopalvelut ovat suurin erd, sen
osuus palveluviennin arvosta oli kolmannes vuoden
2024 alkupuoliskolla. Sen kehitys ohjaa siksi koko
palveluvientid. Kuljetusten osuus oli 14 prosenttia ja
matkailun 7 prosenttia.

Telepalvelujen vienti on arvoltaan vdhentynyt tuntu-
vasti vuoden 2021 huippulukemista, jolloin sen ar-
vo oli vajaat 13 miljardia euroa. Vienti EU-maihin on
viime vuosina pysynyt melko tasaisena, mutta vien-

Viennin ja tuonnin maaran muutos
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Ulkomaankauppa

ti muihin kuin EU-maihin kédédntyi laskuun vuonna
2022. EU:n ulkopuolisista maista Yhdysvallat on yli-
voimaisesti suurin tietojenkisittelypalvelujen vien-
nin kohdemaa, viime vuonna vienti sinne viheni ar-
voltaan 1,4 miljardia euroa. My0s vienti Kiinaan ja
Intiaan laski tuntuvasti, mutta niiden osuus on pieni
verrattuna Yhdysvaltoihin.

Telepalvelujen vienti lisdédntyi jo tdimén vuoden en-
simméiselld vuosipuoliskolla, ja my6s matkailu oli
kasvussa. Henkisen omaisuuden kdytdstd perityt
maksut kohosivat voimakkaasti edellisvuodesta.

Tavaratuonti supistuukin viela
tana vuonna

Tavaratuonnin midrd viheni viime vuoden suuren
11,5 prosentin pudotuksen jdlkeen vield 5,1 pro-
senttia lisdd kuluvan vuoden alkupuoliskolla. Teol-
lisuuden varastot kasvoivat vuonna 2022 poikke-
uksellisen paljon, ja varastoja alettiin viime vuonna
purkamaan. Tuontitarve véheni siksi tuntuvasti. Teol-
lisuuden tuotantotarvikkeiden tuonti on kddntymés-
sd hitaaseen nousuun, kuluvan vuoden alkupuoliskol-
la kasvua kertyi 0,9 prosenttia. Investointitavaroiden
tuonti vdheni vield 11 prosenttia vuoden takaisesta,
poltto- ja voiteluaineiden tuonnin médrd puolestaan
putosi 8 prosenttia. Kestokulutustavaroiden (ml.

Vaihtotaseen jadma komponenteittain
suhteessa bkt:hen, %

=Om \/aihtotase Kauppatase Palvelutase

Il Tuotannontekijakorvaus ja tulonsiirtotase
15

5 | -
o 253
_5||||||||||||||||||||||||||||
2000 2005 2010 2015 2020 2025
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S24.2/u02
17



Ulkomaankauppa

henkildautot) tuontimé#drd jii 17 prosenttia edellis-
vuotista pienemmaksi.

Arvioimme, ettd tavaratuonnin m#drd kaiken kaik-
kiaan supistuu 2,8 prosenttia tind vuonna, koska ta-
louden elpyminen on hidasta.

Ensi vuonna tavaratuonnin odotetaan kasvavan noin
7,5 prosentin tahtia, kun voimakkaasti kasvava tava-
ravienti tarvitsee enemmaén tuotantopanoksia. Lisdksi
vuosina 2025-2026 Puolustusvoimien uusien havitta-
jien hankinta Yhdysvalloista alkaa nékyd investointi-
tavaroiden tuonnissa.

Suomen tdrkeimmait tavaratuonnin maat ovat nyt
Saksa, Ruotsi, Kiina, Norja, Alankomaat ja Yhdysval-
lat. Arvolla mitattuna hieman yli puolet tavaratuon-
nista on perdisin nédistd maista. Saksasta tuodaan yli-
voimaisesti eniten moottoriajoneuvoja ja niiden osia.
Raakaoljystd neljd viidesosaa tuodaan nyt Norjasta,
loput Isosta-Britanniasta ja Yhdysvalloista. Vendjdn
osuus tavaratuonnistamme oli endd 1,1 prosenttia ku-
luvan vuoden tammi-kesékuussa. Sieltd tuodaan l4-
hinnd metalleja ja kemikaaleja.

Arvioimme, ettd palvelutuonnin m#drd jid tdnd vuon-
na edellisvuoden lukemiin, mutta kasvaa noin 6,5
prosenttia vuonna 2025. Kahden suurimman erén,
kuljetusten ja teknisten, kaupankdyntiin liittyvien ja
muiden liike-eldmén palvelujen osuus palvelutuon-
nin arvosta oli vuoden alkupuoliskolla 17 prosenttia.
Molempien erien tuonti vdheni jonkin verran viime-
vuotisesta. Televiestinnin, tietojenkisittely- ja tie-
topalvelujen osuus oli 15 prosenttia ja matkailun 14
prosenttia. Ndiden erien tuonti oli kasvussa.

Vaihtotaseen vaje syvenee
viime vuodesta

Vaihtotaseen vaje nousee nikemyksemme mukaan
tdnd vuonna noin 4 miljardiin euroon viime vuoden
3 miljardista eurosta ja pysyy noin 4 miljardissa eu-
rossa vuosina 2025-2026. Vuoden 2024 ensimmii-
selld vuosipuoliskolla vaihtotase oli 3,4 miljardia ali-
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jddmdinen, kun tavaroiden ja palveluiden tase oli 1,3
miljardia euroa alijidmiinen, ensitulon tili oli mak-
sutasetilaston mukaan 1,6 miljardia euroa miinuksel-
la ja tulojen uudelleenjaon tili oli 0,6 miljardia euroa
alijddmiinen. Laskelmiemme mukaan vaihtotase sy-
venee vield noin 0,8 miljardia lisd4 vuoden jélkipuo-
liskolla. Kauppataseen ylijadmai kasvaa 3,4 miljardia
euroa heind-joulukuussa, mutta palvelutaseen alijdi-
mi syvenee 4,8 miljardia euroa. Arvioimme alaerien
kehityksen perusteella, ettd tuotannontekijdkorvaus-
ten ja tulonsiirtojen tase on noin 0,6 miljardia euroa
ylijdgdméinen loppuvuonna.

Nettotuotannontekijikorvaukset ulkomailta (ensitu-
lo) ja tulonsiirrot ovat hyvin hankalia ennustaa, kos-
ka tilastoja korjataan usein paljon julkistuksesta toi-
seen. Vuonna 2023 Suomen korkomenot ulkomaille
olivat 13,9 miljardia euroa (nousua 7,6 mrd euroa
edellisvuodesta) ja osinkoja maksettiin 11,4 miljardia
euroa. Ulkomaille menneiden suorien ulkomaisten si-
joitusten uudelleensijoitettujen voittojen summa oli
2 miljardia euroa. Korkoja maksettiin Suomeen 9,7
miljardia euroa (5,1 mrd enemmin kuin edellisvuon-
na). Osinkoja saatiin 11,1 miljardia euroa ja suorien
ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoitettuja voitto-
ja 4,3 miljardia euroa. Suurin tulonsiirtoerd on arvon-
lisdveroon ja bruttokansantuloon perustuvat EU:n
omat varat. ®
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Investoinnit

Yksityiset investoinnit supistuvat

ENNAKKOTIETOJEN MUKAAN INVESTOINNIT su-
pistuivat 8,8 prosenttia viime vuonna. Rakennus-
investoinnit nédyttdisivit supistuneen viime vuon-
na voimakkaasti, 14,3 prosenttia. Viime vuonna vain
kone- ja laiteinvestoinnit kasvoivat. Yksityiset inves-
toinnit supistuivat yli yhdeksén prosenttia ja julkiset
investoinnit vajaat 6 prosenttia.

Kontribuutio investointien kasvuun, %-yks.

Koneet, laitteet ja
kuljetusvalineet
=Om |nvestoinnit, yht.
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Tdnd vuonna investointien ennustetaan supistuvan
3,0 prosenttia. Ennusteemme mukaan yksityiset in-
vestoinnit supistuvat huomattavasti ttd nopeammin.
Investointien supistumista hidastaa julkisten inves-
tointien huomattava kasvu. Julkisia investointeja kas-
vattavat lisdpanostukset t&k:hon ja tieston kunnossa-
pitoon. Ensi vuonna investoinnit kasvavat vajaat viisi
prosenttia ja vuonna 2026 kolme prosenttia. Vuosien
2025-2026 kasvuastetta nostavat puolustusvoimien
tilaamat hévittgjat.

Rakennusinvestointien odotetaan kddntyvéin loppu-
vuonna kasvuun. Kasvu ei kuitenkaan riitd kdidnti-
miin koko vuoden kasvuastetta positiiviseksi. Asuin-
rakennusinvestoinnit supistuvat tdnd vuonna vield
muita rakentamisen alaerid selvemmin. Vuosina 2025
ja 2026 rakentamisen odotetaan kasvavan laaja-alai-
sesti. Ennusteemme mukaan rakentaminen nousee
suhdannekuopan pohjalta mutta ei palaudu ennuste-
periodilla edellisten vuosien korkeille tasoille.

Rakentamisessa on alkuvuoden aikana alkanut nikyd

merkkejd kddnteestd. Myynnin liikevaihdon trendi
on kddntynyt kasvuun samoin kuin hankkeiden aloi-
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Investoinnit

tukset kuutioissa mitattuna. My0s haettujen lupien
trendit ovat kdfintymaissd tai jo kddntyneet kasvuun
riippuen kdytetystd menetelméstd. Luottamusindi-
kaattorit ovat edelleen heikolla tasolla, mutta suun-
ta on ollut varovaisesti ylospdin. Kesdn aikana ja nyt
syksylld on myds ollut merkkejd asuntokaupan vir-
koamisesta. Ennusteemme mukaan rakentamisen
nikymadt jatkavat parantumistaan loppuvuonna, kun
korkotaso laskee ja ostovoima kohenee hiljalleen.

Kone- ja laiteinvestoinnit kasvoivat viime vuonna 2,6
prosenttia. Ennustamme, ettd ne eivit kasva mutta
eivit myOskddn supistu tdnd vuonna. Vuonna 2025 ja
2026 ndmd investoinnit kasvavat selvésti.

Henkiset omaisuustuotteet, joista suuren osan muo-
dostavat t&k-investoinnit, ovat kasvaneet kohtuul-
lisesti viime vuosina. Ndm4 investoinnit supistuivat
trendiméiisesti vuoden 2008 jdlkeen kunnes vuon-
na 2017 ne kdintyivit uudelleen kasvuun. Vuosien
2017-2022 aikana kasvu on ollut keskimé&drin reilut 3
prosenttia vuodessa. Viime vuonna ndmd investoinnit
kuitenkin supistuivat 3,7 prosenttia. Ennustamme,
ettd ndmd investoinnit eivit kasva tdnd vuonna mutta
eivit my&skddn supistu. Ndmd investoinnit kasvavat
tulevina vuosina kohtalaisesti. Kasvua tukevat julki-
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Investointiasteet
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S24.2/i11

sen sektorin huomattavat lisdpanostukset t&k-me-
noihin.

Investointiaste on vuodesta 2017 ldhtien ollut keski-
midrin noin 24 prosenttia. Viime vuonna se oli noin
22,5 prosenttia. Investointiaste nousee ennusteperio-
dilla hitaasti. Rakentamisen investointiaste jdd aiem-
paa alemmas vuosien 2024-2026 aikana. ®
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Yksityinen kulutus

Yksityinen kulutus

Yksityinen kulutus nousee
aiemmin arvioitua hitaammin

YKSITYISEN KULUTUKSEN MAARA KASVAA tini
vuonna keskimé#drin vain 0,2 prosenttia, eli yhti hi-
taasti kuin viime vuonna. Ennustetta on alennettu ke-
vadstd. Arvonlisdverotuksen kiristdiminen vaikuttaa
hieman, mutta suurempi syy on odotuksia heikompi
palkkasumman kehitys.

Reaalinen ostovoima kasvaa 1,6 prosenttia, eli sel-
vésti enemmin kuin viime vuonna. Reaalinen palk-
kasumma yksityisen kulutuksen hinnalla deflatoituna

Yksityiset kulutusmenot

kasvaa kuitenkin vain puoli prosenttia, eli yhti hei-
kosti kuin 2023.

Viime vuoden selvisti negatiivinen -1,6 prosentin
sddstdmisaste nousi vuoden vaihteessa jo nollaan ja
ennusteemme mukaan se pysyy suunnilleen tdlla ta-
solla tdnd vuonna. Sédstdmisasteen vahvistuminen vii-
me vuotta kestdvimmille tasolle muun muassa korko-
jen noustua ja tydmarkkinaepdvarmuuden kasvettua
oli odotettavissa ja vie osan ostovoiman kasvusta.

Arvo, mrd. e Maaran muutos edellisestd vuodesta, %

Kulutusera 2023 2022 2023 2024¢ 2025F 2026F

Yksityiset kulutusmenot 145,3 1,8 0,2 0,2 1,1 1,2

Kestavat kulutustavarat 10,2 -6,3 -3,8 -4,3 3,1 3.1

Puolikestévat tavarat 10,0 -0,6 -3,6 0,4 20 15

Lyhytikaiset tavarat 41,3 -4,2 -1,3 0,9 0,4 0,8

Palvelut 76,0 5,7 1,6 0,2 1,3 1,5

Muut’ 7,9 -0,3 -1,5 -2,8 0,7 0,7

' Muut = kotitalouksien nettokulutusmenot ulkomailla seké voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen kulutus. ~ Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA $24.2/c02t
ETLA | SUHDANNE | Ennuste 21



Yksityinen kulutus

Nimelliset kédytettdvissd olevat tulot nousevat tdnd
vuonna kolme prosenttia, eli selvdsti hitaammin kuin
viime vuonna, ja kulutuksen hinta (deflaattori) nou-
see 1,4 prosenttia, mikd on sekin selvidsti viime vuot-
ta vihemman. Netto-omaisuustulot ovat suunnilleen
muuttumattomat viime vuodesta. Korkojen nousu on
lisdnnyt kotitalouksien korkomenoja, mutta niilld on
my0s korkotuloja, jotka ovat samoin nousseet - jos-
kin vihemmaén - sekd muita omaisuustuloja. Voimak-
kaampaa kasvua arvioimme syntyvin heikon viime
vuoden jilkeen sekatuloista, jotka muun muassa si-
sdltdvit yrittdjdn saamat voitot. Nettotulonsiirrot jul-
kiselta sektorilta ovat suunnilleen muuttumattomat.
Sddstdmisaste vahvistuu noin 1,5 prosenttiyksikkoa.
Tulojen, nettotulonsiirtojen ja hintakehityksen vaiku-
tus sekd julkisen sektorin tuottamien palvelujen ky-
syntd vaihtelevat luonnollisesti kotitalouksien vilill4.

Korkotason jo alkanut lasku vilittyy kotitalouksille
nettokorkomenojen alenemisena, muttei vaikuta yk-
sityisen kulutuksen deflaattoriin, jota kiytetddn kulu-
tuksen médrdn laskemisessa. Niinpd deflaattori poik-
keaa nyt kansallisesta kuluttajahintainflaatiosta (ks.
Hinnat ja kustannukset -osio). Deflaattorin muutos
on viime ja tdnd vuonna matalampi ja ensi vuonna
korkeampi kuin kansallinen kuluttajahintainflaatio.

Lihinni arvonlisdveron noston vuoksi olemme alen-
taneet kulutuksen ndkymid my0s ensi vuoden osalta
kevdin Suhdanne-ennusteeseen verrattuna. Yksityi-
sen kulutuksen méédrd kasvaa ensi vuonna 1,1 pro-
senttia. Kotitalouksien kiytettévissd olevat nimellis-
tulot kasvavat hieman enemmin kuin tdnd vuonna,
mutta myds deflaattorin nousu kiihtyy. Erityisesti
palkkasumman kasvu kuitenkin piristyy. Tdméin seu-
rauksena reaalinen ostovoima nousee suunnilleen

Kulutus, ostovoima ja sddstaminen
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S24.2/c01

Kotitalouksien kaytettivissa olevat nimellistulot, ostovoima ja sddstdminen

Arvo, mrd. e Maéaran muutos edellisesta vuodesta, %
Tuloera 2023 2022 2023 2024¢ 2025¢ 2026¢
Palkat 104,3 6,6 5,0 1,9 4,0 3,5
Tyonantajan sosiaalivakuutusmaksut 21,2 7.1 4,8 -4,2 6,1 35
Toimintaylijaama 9,6 -4,8 -0,3 1.1 2,1 2,9
Sekatulo 9,2 0,1 -5,1 3,1 1,9 2,0
Omaisuustulot, netto 11.1 8,4 -6,2 -0,1 6,0 4,2
Tulonsiirrot kotitalouksille 54,2 1.1 6,1 25 1,3 1,3
Tulonsiirrot julkiselle sektorille 72,7 5,9 2,7 -1,9 3,0 32
Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot 136,9 3,6 4,6 3,0 3,6 2,8
Yksityisen kulutuksen hinta 6,2 4,4 1,4 2,0 18
Reaalinen ostovoima’ 25 0,2 1,6 1,6 0,9
Saastamisaste? -1,6 -1,6 -0,1 0,3 0,1

1 Kotitalouksien kaytettavissa oleva tulo jaettuna yksityisten kulutusmenojen hintaindeksilla.

ETLA $24.2/c01t

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

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

Il Keskiansio Sosiaalietuudet

Il Tehdyt tydtunnit B Verot ja sotumaksut
Muut tulot Yksityisen kulutuksen

mOm Reaalitulot hinta

10

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S24.2/c07

samaa vauhtia kuin tdni vuonna. Arvioimme sdis-
tdmisasteen vahvistuvan vield hieman ensi vuonna,
mutta pysyvin matalana.

Vaisu kulutus nikyy vdhittdiskaupan myynnin mié-
rdssid, joka oli kuluvan vuoden tammi-heindkuussa 1,2
prosenttia viime vuotta heikompaa.

Kulutuksen kestédvyysluokista kestokulutustavaroi-
den (mm. autot, huonekalut, tietokoneet ja puheli-
met) kysynnin mééré aleneekin vield tidnd vuonna -
kolmatta vuotta perdjidlkeen — huomattavan suuren
negatiivisen kasvuperinnon ja heikon ensimmiisen
vuosineljdnneksen painamana. Ensi vuodelle ennus-
tamme kysynnén kasvua, joskin tulema riippuu myos
kuluvan vuoden lopun kehityksestd. Kestokulutusta-
varat ovat usein ylellisyystuotteita, ja alv-korotus voi
vaikuttaa niihin epdsuotuisasti keskim#drdistd enem-
mén.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

Yksityinen kulutus

Kontribuutio kotitalouksien kulutusmenojen
muutokseen, %-yks.

I Kestokulutustavarat Asumiseen liittyvat palv.

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

=Om Yhteensd, %

4

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S24.2/c06

Puolikestdvien tavaroiden (mm. vaatteet, autojen va-
raosat ja urheiluvilineet) kysynnin mé#ré viheni sel-
vésti viime vuonna. Télle vuodelle odotamme suun-
nilleen nollakasvua ennen kuin kysynté alkaa ensi
vuonna selvemmin kasvaa.

Lyhytikiisistd tavaroista (mm. elintarvikkeet, poltto-
aineet ja sdhko) alv-korotus ei koske elintarvikkeita.
Kehitys on kuitenkin ndissi vilttdmattomyyshyodyk-
keissd yleensd maltillisempaa kuin kestokulutustava-
roissa. Ennusteen mukaan kysyntd kasvaa hitaasti en-
nustevuosina.

Palvelujen (asuminen ja muut ostetut palvelut) ky-
synndn médrdn muutos on ennusteen mukaan ldhel-
14 nollaa tdni vuonna. Ensi vuonna kasvu piristyy rei-
luun prosenttiin, vaikkakin tiettyjen palvelujen alv on
nousemassa selvisti tammikuussa (ks. Hinnat ja kus-
tannukset -0sio). ®
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Julkinen
talous

allituksen menoleikkaukset hidasta-

vat julkisten menojen kasvua. Korko-

menot, investoinnit seka sote- ja tur-
vallisuusmenot jatkavat yha kasvuaan, ja
menojen suhde bruttokansantuotteeseen
pysyy korkealla. Velkasuhteen kasvu ei py-
sahdy ilman 3 miljardin euron saastoja, joi-
ta hallitus odottaa sotesta ja tyollisyydesta.
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Julkinen talous

Hallituksen toimet hidastavat
julkisten menojen kasvua

VUODEN 2023 JULKISYHTEISOJEN ALIJAAMA kas-
voi tilastotarkistuksessa lihes 8 mrd. euroon eli 2,9
prosenttiin suhteessa bkt:hen. Luku kdtkee alleen
sosiaaliturvarahastojen omaisuustulojen kasvus-
ta johtuneen ldhes 4 mrd. euron ylijaédmaén. Julkisen
velkaantumisen kannalta merkitystd on kuitenkin val-
tion ja paikallishallinnon lihes pandemiavuoden suu-
ruisella 12 mrd. alijadmailld, joka vastaa 4,3 prosent-

Julkisyhteisojen rahoitusasema suhteessa
bkt:hen, %

. \/altio Paikallishallinto
mmm Sosiaaliturvarahastot  =om Julkisyhteisot
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S24.2/g43
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tia suhteessa bkt:hen. Kuluvan vuoden ensimmiiselld
puoliskolla valtion budjettitalouden alijddm& on taas
kasvanut ennédtysnopeasti.

Hallitusohjelman sopeutusohjelma hillitsee meno-
jen kasvua kuluvasta vuodesta alkaen 3-4 mrd. eurol-
la vuoteen 2027 mennessd. Lisdksi viime kevidédn ke-
hysriihessa hallitus pédtti erityisesti valtiontalouteen

Julkisyhteisojen tulot ja menot suhteessa
bkt:hen, %

I Verotulot Muut tulot =Om= |\lenot

70
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S24.2/g61
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Julkinen talous

Julkisyhteisdjen velka suhteessa bkt:hen
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S24.2/g60

kohdistuvista 3 mrd. euron lisdsopeutuksista vuosina
2025-2028. Nididen seurauksena erityisesti kulutus-
ja sosiaaliturvamenojen kasvu hidastuu. Toisaalta
paikallishallintosektorin monivuotinen palkkaohjel-
ma sekd eldkkeet ylldpitdvét yhi julkisten menojen
kasvua. Eldkkeiden indeksijdddytysten sijaan hallitus
padtti kiristdd eldketulon verotusta.

Investointimenot jatkavat yhi kasvuaan, vaikka puo-
lustusmateriaalien luovutus Ukrainalle n#kyi tilas-
toissa viime vuonna negatiivisena investointina. Suo-
mi on antanut aseapua Ukrainalle n. 2,9 mrd. euroa
vuoden 2022 jdlkeen. Ennusteessa aseavun odotetaan
jatkuvan samansuuruisena. My0s t&k-rahoituslaki,
puolustusvoimien hévittdjihankinnat ja hallituksen
investointiohjelma kasvattavat julkisia investointe-
ja ennustejaksolla. Valtion omaisuuden myynnilld ra-
hoitettava investointiohjelma ei liséd velkaa, vaikka
kasvattaakin kansantalouden tilinpidon mukaista ali-
jadmad. Havittdjihankintojen tdsmaéllinen vaikutus
valtion alijagdmién, velkaan ja investointeihin on vie-
14 epdvarmaa, mutta vaikutusten odotetaan nikyvéin
vuodesta 2025 alkaen.

Tulopuolella tyottdmyysvakuutusmaksujen alennus
pienentdd sosiaaliturvarahastojen ylijadmii tdnd ja
ensi vuonna, kun taas erityisesti kulutusverojen ki-
ristykset kasvattavat valtion verotuloja pddasiassa en-
si vuodesta alkaen. Korkomenot ovat luonnollises-
ti nousseet rahapolitiikan kiristyttyd, mutta samalla
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myds korkotulot ovat kasvaneet. Koko julkisen ta-
louden tasolla korkotulot ovat ylittdneet korkome-
not, eli toistaiseksi julkinen talous kokonaisuudes-
saan on hyotynyt korkotason noususta. Edes valtion
nettokorkomenot eivit vield ole historiallisesti poik-
keuksellisen korkeat. Korkomenojen kasvu on ongel-
mallista siksi, ettd samaan aikaan my6s muut valtion
menot kasvavat.

Ténd vuonna julkisen rahoitusaseman ennustetaan
heikkenevin viime vuoden -2,9 prosentista -3,8 pro-
senttiin suhteessa bkt:hen ja vahvistuvan -3 prosent-
tiin ensi vuonna. Vuonna 2026 alijidma jdd 2,9 pro-
senttiin.

Julkinen velka kasvaa viime vuoden 76,6 prosentista
83,2 prosenttiin vuoden 2026 loppuun mennessi.

Sopeutusohjelmista huolimatta kansainvélinen luot-
toluokittaja Fitch heikensi Suomen valtion luottoluo-
kituksen ndkymét negatiivisiksi elokuussa 2024. Muu-
tos tarkoittaa sitd, ettd luottoluokittaja arvioi valtion
velkakehitykseen liittyvien riskien olevan kasvussa.
Samaa viestid kertovat valtionlainojen markkinako-
rot. Sijoittajat ovat alkaneet vaatia Suomelta aiem-
paa suurempaa tuottoa suhteessa Saksaan, Ruotsiin
tai Tanskaan. Suomen pitkdt markkinakorot seuraa-
vatkin nykyddn Ranskaa, jonka velkaantumista pyri-
tddn nyt suitsimaan EU:n liiallisen alijddmin menet-
telylld. o
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Tyollisyys,
hinnat ja

kustannukset

yoémarkkinatilanne on heikentynyt tdna vuonna.

Tyéllisyys on heikentynyt eritysesti rakentamises-

sa ja teollisuudessa, mutta monilla palvelualoilla
tilanne on jatkunut suotuisana. Odotamme, etta loppu-
vuotta kohden tilanne alkaa kohentumaan laaja-alaisesti.
Ensi vuonna tyollisyys nousee ja ty6ttomyys vahenee
talouden kasvun mukana. Inflaatio kiihtyy loppuvuo-
desta ja ensi vuonna muun muassa alv-korotusten seu-
rauksena. Kotimaista inflaatiomittaria hillitsee kuitenkin
korkotason aleneminen.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste
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Tyollisyys

Tyollisyys

Tyoikainen vaesto

kasvussa pitkasta aikaa

TANA VUONNA TYOLLISTEN MAARAN ennustetaan
pysyvén samalla vuositasolla kuin 2023. Alkuvuon-
na ty6llisten mddrd on vihentynyt mutta loppuvuon-
na se kddntyy kasvuun seuraten yleistd talouskehitys-
td. Tyottdmyys on kasvanut alkuvuonna, mutta kesén
aikana tyottomien trendi ei ole endi oleellisesti kas-
vanut. My0s tydttomyyden oletetaan hiljalleen vé-
hentyvin. Vuosina 2025-2026 tyollisten méadri jatkaa
kasvussa, ja tyottomien m#ird vihenee.

Toisin kuin vield kevédlld ennustimme, tydllisyysaste
laskee ennusteperiodilla selvdsti. Taustalla on enna-
koitua suotuisampi vdestokehitys. Kdytdmme Tilasto-
keskuksen viestdennustetta arvioidessamme ty6ikdi-
sen vdeston kehitystd. Viime vuonna ja tdmén vuoden
alussa maahanmuutto on kuitenkin ollut paljon vies-
toennusteen mukaista voimakkaampaa. Téstd syystd
tydikdinen vdestd on kasvanut merkittivésti enem-
mén kuin aiemmin arvioimme. Osa tédstd lisdyksestd
nikyy ty6llisind, mutta osa kasvattaa tydttdmien ja
tyovoiman ulkopuolella olevien madrdd, mikd vaikut-
taa tyottomyysasteeseen.
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Avoimien tyOpaikkojen m#ddrd on laskenut selvésti,
mutta Tilastokeskuksen mukaan lasku on pyséhtynyt
ensimmadiselld vuosipuoliskolla ja avoimia tydpaikko-
ja on suunnilleen saman verran kuin 2018-2019. Lo-
mautettuja on enemmaén kuin vuoden 2023 alussa,

Tyollisyys- ja tydttdmyysaste
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Tyévoimatase

Tyollisyys

Maéra Vuosimuutos, %

2021 2022 2023 2024¢ 2025F 2026¢
Ty6voima (1 000 henk.) 2766 1,6 0,8 0,7 0,9 0,6
Tyolliset (1 000 henk.) 2555 2,5 0,3 -0,2 1.4 0,9
Tyottomat (1 000 henk.) 212 -10,4 7,4 12,2 -4,6 -2,7
Tehdyt tydtunnit (milj.) 4211 2,6 0,3 0,2 0,4 0,4

Osuudet, %

Osallistumisaste’, % 67,1 68,2 68,6 68,4 68,8 69,2
Tyollisyysaste?, % 76,7 78,4 78,7 771 77,5 78,3
Tyottomyysaste®, % 7,7 6,8 7,2 8,0 7,6 7.3

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

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

mutta heiddn mé#drdnsi ei ole kasvanut lisdd kuluva-
na vuonna. Tyottomien méédrd kasvoi selvisti viime
vuonna, ja kasvu on jatkunut kuluvan vuoden ensim-
madiselld vuosipuoliskolla. Tydttomyysaste nousee té-
nd vuonna 8,0 prosenttiin mutta pienenee taas ensi
vuodesta ldhtien. Tyottomyysastetta ovat nostaneet
heikko suhdanne ja voimakas maahanmuutto.

Tyomarkkinatilanne on erilainen jalostuksessa ja pal-
veluissa. Palveluissa tilanne ei ole heikentynyt yhtd
paljon kuin jalostuksessa, vaikka esimerkiksi amma-
tillisessa, tieteellisessd ja teknisessd toiminnassa se-
kd hallinto- ja tukipalvelutoiminnassa tyollisten mai-
rd on laskenut. Tydllisyystilanne on jopa parantunut
julkisvaltaisilla palvelualoilla. Ndin yksityisen sekto-
rin tydllisyys on vihentynyt samalla, kun julkisen sek-
torin tydllisyys on kasvanut.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

ETLA S24.2/e03t

Vuonna 2023 alkanut tehtyjen tyotuntien supistu-
minen on jatkunut vuoden alussa. Tyémarkkinoiden
kaksijakoisuus nikyy my0s tyotunneissa, silld julkisel-
la sektorilla tehdyt tydtunnit ovat kasvaneet samal-
la, kun yksityiselld sektorilla tunnit ovat vihentyneet.
Ennusteemme mukaan tehdyt tyétunnit supistu-
vat tdnd vuonna hieman mutta kasvavat taas vuosina
2025 ja 2026.

Vuosien 2025 ja 2026 tyollisyyden kasvu selittyy val-
taosin sillé, ettd euroalueen ja Suomen talous kdédn-
tyy uudelleen selvemmin kasvuun rahapolitiikan ki-
reyden hollentyessd, mutta tyollisyysennustettamme
nostavat myos hallitusohjelmassa esitetyt tyomark-
kinoihin kohdistuvat toimet. Ennusteemme mukaan
kaavaillut toimet vaikuttavat tyémarkkinoihin niin,
ettd uusia tydllisid tulee sekd tyottomistd ettd tyo-
voiman ulkopuolelta. Oletamme myd0s, ettd maahan-
muutto jatkuu aiemmin arvioitua suurempana, minkd
takia tyoikdinen véesto ei supistu my&skddn vuosina
2025-2026. @
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Hinnat ja kustannukset

Hinnat ja kustannukset

Inflaatio alkaa uudelleen
kiihtya - korot pois lukien

KULUTTAJAHINTAINFLAATIO on odotetusti hidas-
tunut. EU-yhdenmukaistettu kuluttajahintainflaatio,
jossa eivit ole mukana mm. lainojen korot, oli ennak-
kotietojen mukaan elokuussa 1,1 prosenttia. Tamad oli
ensimmiinen kuukausi, jolloin sdhkon hintaindeksiin
viime vuonna tehty tekninen korjaus ei vaikuttanut
lukemaan, ja antaa siten oikeamman kuvan inflaatios-
ta kuin aiemmat lukemat ténd vuonna.

Ennusteemme mukaan EU-yhdenmukaistettu vuosi-in-
flaatio alkaa nyt uudelleen kiihtyd. Kehityksen taustal-
la on muun muassa arvonlisdverotuksen kiristyminen
asteittain syyskuun 2024 ja todennékoisesti kesdkuun
2025 vilisend aikana. Alv-korotukset eivit mene koko-
naisuudessaan vilittdmaisti hintoihin, mutta kulutuk-
sen vahvistuessa ndin voidaan odottaa tapahtuvan.

Energian ja raaka-aineiden sekd valmistettujen tava-
roiden hintakehitys maailmanmarkkinoilla pysyy kui-
tenkin maltillisena eikd itsessddn tuo hintapaineita.
Kotimaisista raaka-aineista puutavara (kantohinnat)
on kuitenkin kulkenut eri suuntaan ja nostaa muun
muassa rakennuskustannuksia.

On mahdollista, ettd monien valmistettujen tuon-
titavaroiden — muun muassa elektroniikan - hinta-
kehitys osoittautuu odottamaamme hitaammaksi.
Kestokulutustavaroiden hinnat nousivat pandemian
aikana poikkeuksellisesti. Nousu on pysdhtynyt, mut-
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ta ne voisivat alkaa uudelleen alentuakin, silld Kii-
nan tuottajahinnat ovat laskeneet. Tama4 olisi merkki
osittaisesta palautumisesta pandemian aiheuttamista
tuotantoketjuhdiridistd. Toisaalta geopoliittiset jdn-
nitteet voivat nostaa tulleja ja geoekonomisten riski-
en pienentdminen voi hajauttaa tuotantoketjuja, mit-
ki vaikuttaisivat pdinvastaiseen suuntaan.

Koko vuoden osalta EU-yhdenmukaistettu inflaatio
on ennusteemme mukaan tind vuonna keskiméirin

tasan prosentin. Ensi vuonna se kiihtyy 2,2 prosent-
tiin pitkdlti, muttei yksinomaan, alv-kiristysten seu-

Inflaatio ja ansiotason muutokset

%

== Kuluttajahintaindeksi
Ansiotasoindeksi A

2000 05 10 15 20 25

Lahteet: Tilastokeskus, Macrobond, Etla. ETLA S24.2/p07
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rauksena ennen arvioitua hidastumista kahteen pro-
senttiin vuonna 2026.

Kansallinen kuluttajahintaindeksi nousee ennusteem-
me mukaan tdnd vuonna keskimédrin 1,6 prosenttia.
Suurin kontribuutio tulee asumisen sekd muiden ta-
varoiden ja palvelujen hinnoista; ndiden muutosten
taustalla on ldhinn4 korkotason nousu viime vuodes-
ta. Ravintolapalveluiden hintakehitys on my®6s vaikut-
tanut paljon tdnd vuonna, minki taustalla on muun
muassa vuoden viipeelld lounashintoihin vilittyva
elintarvikkeiden hintojen nousu. Muiden kuluttaja-
hintaerien vaikutus kokonaisinflaatioon on pieni tai
jopa negatiivinen. Esimerkiksi elintarvikkeiden hin-
nat alenevat hieman téné vuonna.

Kansallinen kuluttajahintainflaatio hidastuu keskimas-
rin edelleen ensi vuonna - 1,3 prosenttiin — korkotason
nyt jo alkaneen alenemisen my6td. Muiden erien osalta
inflaatio on suhteellisen ldhelld kuluvan vuoden maltil-
lisia lukuja, joskin alv-muutokset vaikuttavat enemmén

Hinnat ja kustannukset

tuu, vaikka asia varmistuu vasta syksyn 2024 aikana.
Kokonaisinflaation ndkdkulmasta yleisen alv-kannan
nousu syyskuussa on kuitenkin merkittdvampi asia.

Kansallinen pohjainflaatio, jossa on poistettu elintar-
vikkeiden ja energian volatiilit hinnat, hidastuu vii-
me vuoden 6,6 prosentista kuluvan vuoden 2,8 pro-
senttiin ja edelleen 1,3 prosenttiin ensi vuonna. Ensi
vuonna inflaatio ja pohjainflaatio olisivat siten yhtd
suuria.

Perushintaindeksi alenee tédn# vuonna reilun prosen-
tin viime vuodesta ja on muuttumaton ensi vuonna.

Raakadljy ja teollisuuden raaka-aineet

250

= Raakaoljy, Brent (USD/barreli)

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

%
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ensi vuoden kuin kuluvan vuoden inflaatioon. 200 1
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. 50
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L Lahteet: Intercontinental Exchange (ICE),
taan. Olemme ennusteessa olettaneet, ettd ndin tapah- IMF, Macrobond, Etla. ETLA $24.2/p08
Kuluttajahintainflaatio eraisséa tuotteissa
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Hinta- ja kustannustason kehitys ja siihen vaikuttavia tekijoita

Muutos edellisesta vuodesta, %

Tekija 2021 2022 2023 2024¢ 2025¢ 2026¢
1. Tyon tuottavuus’ 0,8 -1,2 -1,56 0,0 1,0 0,9
2. Tyoévoimakustannukset tydtuntia kohti 4,5 4,0 4,6 1,0 39 31
3. Ansiotaso 2,4 2,4 4,2 32 32 2,7
4. Yksikkotyokustannukset? 37 53 6,2 1,0 2,9 2,2
5. Bkt:n hintaindeksi 2,4 5,4 39 1,0 21 2,0
6. Tuontihinnat (tavarat ja palvelut) 9,6 19,4 2,7 -1,56 -1,8 -0,5
7. Yksityisen kulutuksen hinta 2,2 6,2 4,4 1,4 2,0 1,8
8. Perushintaindeksi® 9,9 21,0 1,7 -1,6 0,2 0,56
9. Kuluttajahintainflaatio 2,2 7.1 6,3 1,6 1,3 1,6
10. Pohjainflaatio* 17 4,1 6,6 2,8 1,3 1,6
11. EU-yhdenmukaistettu kuluttajahintainflaatio 2,1 7,2 4,3 1,0 2,2 2,0
12. Reaalinen ansiotaso [31/[9] 0,2 -4,4 -1,9 1,6 1,9 1,1
13. Reaalinen tuntitydvoimakustannus [2]/[5] 2,0 -1,3 0,7 0,0 1,8 1,1

1 Bkt:n maara per tehdyt tydtunnit. 2 Tyévoimakustannukset per bkt:n maara. 3 Mittaa kotimaisten ja tuontitavaroiden hintakehitysta ETLA S24.2/p01t

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

Se kuitenkin nousi melkein kolmanneksella vuosi- Kuluttajahintainflaatio ja sen rakenne,
na 2021-2022. Perushintaindeksi ennakoi tavaroiden %-yksikkoa
hintojen kehitystd kuluttajahintakorissa.
I Elintarvikkeet Asuminen
) ] ) ) B Liikenne Kulttuuri ja vapaa-aika

Ansiotasoindeksin nousu hidastuu viime vuoden 4,2 Ravintolat ja hotellit B \Muut tavarat ja palvelut
prosentista arviomme mukaan reiluun kolmeen pro- g B Muut erat =O= Kokonaisindeksi
senttiin tdnd ja ensi vuonna. Reaalisesti ansiotaso
kéddntyy nousuun. 7

. . . 6
Suomen tuotannon kustannuskilpailukyky vahvistuu
tdnd vuonna melkein kolme prosenttia ja heikkenee 5 ] \
ensi vuonna vajaan prosentin. Tdméd palauttaa kus- 4 ||
tannuskilpailukyvyn hieman paremmaksi kuin se oli \
ennen pandemiaa. Vaihtosuhde kehittyy kuitenkin 3 [ \
huonommin kuin kilpailijamaissa ja on heikompi kuin 2

ennen pandemiaa.

Mittaamme kustannuskilpailukykyéd nimellisten yksik- 0
koétyokustannusten kehitykselld kilpailijamaissa verrat-

tuna Suomeen. Vertailussa on kdytetty titd Etlan uut- 2021 2022 2023 2024 2025 2026
ta syksyn ennustetta Suomelle ja Euroopan komission . )

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S24.2/p09
toukokuussa julkaisemia ennusteita muille maille. e
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Ennusteryhma

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

Sakari Lahdemaki Paivi Puonti
KTT VTT

Kansainvalinen talous,
investoinnit, tyollisyys

X: @lahdems

Ennustepaallikko

Yhteenveto, julkinen
talous

X: @PaiviPuonti

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

Ennusteryhma

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

Ville Kaitila
VTL KTL

Birgitta Berg-Andersson

Yksityinen kulutus, Vienti, tuonti, vaihtotase

hinnat ja kustannukset
X: @VilleKaitila

X: @BirgittaBergA1
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