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Johdanto

TALOUSENNUSTE VUOSILLE 2023-2025

Taytettd suhdanne-
kuoppaan — sopiva
viritys ei merkitse
menoleikkausten
sopivuutta

Suomi on ajautumassa suhdannekuoppaan, josta se to-
dennakoisesti toipuu ensi vuonna. Ennustamme brutto-
kansantuotteen kasvun olevan -0,3 prosenttia tana vuon-
na, 0,8 prosenttia ensi vuonna ja 1,7 prosenttia vuonna
2025. Tilannearvio ei ole dramaattisesti muuttunut La-
boren viimekevaisen ennusteen jalkeen, mutta ennus-
tetta on nyt paivitetty jonkin verran synkemmaksi: viime
kevaan ennusteemme mukaan vastaavat luvut olisivat
olleet -0,2 prosenttia, 1,0 prosenttia ja 2,7 prosenttia.

KASVU-URALLE PALATAAN ENSI VUONNA

Talouskasvu hidastuu tana vuonna myos globaalisti,
mutta Saksaa lukuun ottamatta Suomen tarkeimpien
vientimaiden talouskasvu tuskin pysahtyy kokonaan,
ja kasvu nopeutuu jalleen ensi vuonna. Tamanhetkinen
nopea inflaatio ja hidas kasvu ovat keskuspankkien kan-
nalta hankala yhdistelma. Arvioimme, ettd Euroopan
keskuspankin (EKP:n) ohjauskorot ovat nyt saavuttaneet

Suomen kansantalous ajautuu suhdannekuoppaan
Paluu kasvu-uralle alkaa ensi vuonna

Viennin kasvu jadnee maltilliseksi

Korkeat korot supistavat kulutusta ja investointeja

Menoleikkaukset supistavat valtion talouden alijaa-
maa vain vahan

TALOUSENNUSTE

Kuva: Isain Calderdn, Pixabay.

suunnilleen suurimman arvonsa, mutta ne kaantyvat las-
kuun vain hitaasti. Korkeat korot rajoittavat seka inves-
tointeja etta yksityista kulutusta.

Tyon tuottavuuden kasvu on tédna vuonna vahaista (0,1
prosenttia), mutta tydn tuottavuus kdantyy kasvuun ensi
vuonna orastavan nousukauden myo6ta. Arvioimme, etta
hallituksen tyollisyystoimista huolimatta tyollisyysaste ei
ennustejaksolla kohoa nykyiselta, jo valmiiksi melko kor-
kealta tasoltaan. Toisaalta, tilapdinen suhdannekuoppa ei
myoskaan luultavasti nay suurempana tyottomyysasteen
kasvuna muun muassa niin sanotun labor hoarding -ilmi-
on vuoksi (eli siksi, ettd tydnantajat eivat useinkaan ole
valmiita luopumaan tyontekijoistaan, jos tydvoiman tar-
peen vdaheneminen on riittdvan lyhytaikaista).

Siksi bruttokansantuotteen kasvu vastaa ennustees-
samme suunnilleen tyon tuottavuuskasvua. Palkan-
saajien ansiotason nousu on tand vuonna inflaatiota
hitaampaa. Kohonnut tyon tuottavuus ja melko hyva
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Johdanto

tyollisyystilanne nopeuttavat ansiotason nousua myo-
hemmin, ja palkansaajien ostovoima kaantyy ensi vuon-
na jalleen nousuun.

Viennin kasvu on ollut alkuvuodesta vahaista, ja hei-
kon kehityksen ensisijaisena selityksena on hiipunut
vientikysynnan kasvu. Arvioimme, etta ennustejaksolla
vienti palaa hitaasti maltilliseen kasvuun kansainvalisen
suhdannetilanteen kohenemisen myaota.

Nopea inflaatio ja kohonnut korkotaso tekevat yksityi-
sen kulutuksen kehityksen ennustamisesta talla hetkella
poikkeuksellisen haastavaa. Tana vuonna yksityinen ku-
lutus supistuu ennusteessamme hivenen mutta kaantyy
ensi vuonna nousuun kasvavan ostovoiman ja vahitellen
alenevan korkotason myota.

Kuluvana vuonna investoinnit supistuvat ennen muu-
ta korkean korkotason romahduttamien rakennusin-
vestointien takia. Toisaalta t&k-investoinnit lisdantyvat
ja julkiset investoinnit kasvavat muun muassa kalliiden
havittajahankintojen ja infrastruktuurihankkeiden vuoksi.

KYSYNNAN JA TARJONNAN TASE

Mrd. €
2022
Bruttokansantuote 268,6
Tuonti 1281
Kokonaistarjonta 396,8
Vienti 121,7
Kulutus 202,9
yksityinen 138,3
julkinen 64,6
Investoinnit 65,1
yksityiset 54,0
julkiset 11,1
Kokonaiskysynta 396,8

L&hde: Tilastokeskus, Labore.

2022

TALOUSENNUSTE

Investoinnit kasvavat myos aggregaattitasolla vuosina
2024 ja 2025.

JULKINEN TALOUS JAA ALIJAAMAISEKSI

Ennusteessamme julkinen kulutus kaantyy ennustejak-
solla laskuun, mutta julkinen talous jaa tasta huolimatta
huomattavan alijaamaiseksi. Kuluvana vuonna alijaa-
maa lisaa myos hyvinvointialueiden toiminnan kaynnis-
tyminen. Nykyinen hallitus on suunnitellut huomattavia
aljaamaa supistavia sopeutustoimia, mutta ne ovat
painottuneet yksipuolisesti menoleikkauksiin tuloja li-
saavien toimien sijasta. Hallituksen budjettipolitiikan on-
nistuneisuudesta ja suhdannetilanteeseen soveltuvuu-
desta julkisuudessa kaydyssa keskustelussa ei ole aina
riittavan selvasti tuotu ilmi, onko arvioinnin kohteena
hallituksen esittamien menoleikkausten vai vain sen har-
joittaman politiikan virityksen (menojen ja tulojen eron
kehityksen) onnistuneisuus. ]

Maaran muutos (%)

2023e 2024e 2025e
1,6 -0,3 08 1,7
8,5 -3,0 08 1,7
3,5 -1,2 08 1,7
3,7 0,3 08 19
1.4 0,5 0,7 09
1,7 -0,2 1,0 2,0
08 19 0,0 -1,2
32 2,1 1,0 3,7
4,0 -3,0 08 21
-0,2 2,5 2,0 11,2
3,5 -1,2 08 1,7
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TALOUSENNUSTE

TALOUSPOLIITTISIA JOHTOPAATOKSIA

Kuoppaan
vajotessa
kannattaa
lopettaa
kaivaminen

Talla hetkella nayttaa silta, etta talouskasvun suhdan-
nekuopasta tule syvempi ja pidempi kuin aikaisem-
min odotettiin. Toisaalta uudet tiedot antavat myos
jatkuvasti lisavahvistusta kasitykselle, jonka mukaan
Suomen julkisen talouden rakenteellinen alijgama on
erittain kivuliaasti ja hitaasti ratkeava ongelma. Kun en-
nusteet odotetusta talouskehityksesta ja julkisen talou-
den nykyinen tila muuttuvat, on paikallaan harkita, pitai-
sikd myds arvioita talouspolitiikan onnistuneisuudesta
muuttaa.

Laskusuhdanne lisaa tyottomyytta seka julkisia me-
noja, ja lisaksi se vahentaa verotuloja, jolloin julkisen ta-
louden tila heikkenee. Lisaksi laskusuhdanteen aikana
tyontekijoiden liikkuvuus tyopaikkojen valilla vahenee,
inhimillisen padoman karttuminen hidastuu ja yritysten
panostukset tutkimus- ja kehittamistyohon vahenevat.
Tama tarkoittaa, etta tuottavuuskasvun pitkan aikavalin
edellytykset heikentyvat. Tasta puolestaan seuraa, etta
julkisen talouden rakenteellisen alijaaman korjaaminen
vaikeutuu entisestaan.

Suhdannekuopat ovat siis haitallisia seka lyhyella
etta pitkalla aikavalilla. Ne kannattaa yrittaa pitaa pie-
ning, tai ainakin lyhytkestoisina. Hyvinvointivaltion eras
hyva ominaisuus on se, etta se automaattisesti lanaa
suhdanteita tasaisemmaksi -- elleivat politiikkan toimijat
paatosperaisesti kaiva kuoppia ja tee kekoja suhdanne-

Kuva: Laura Oja.

tielle. Laskusuhdanteessa tyottomyyskorvaukset, asu-
mistuet seka muut sosiaalimenot lisaantyvat nopeasti
ilman erillisia paatoksia. Nuo menolisaykset lieventavat
ostovoiman ja sita kautta yksityisen kulutuksen pudo-
tusta ja yllapitavat taloudellista toimeliaisuutta.

Jos uhkana on syva taantuma, voi olla tarvetta jopa
taydentaviin taloudellista toimeliaisuutta elvyttaviin
lisatoimiin. On poliittinen ratkaisu, tehdaanko paatos-
peraiset elvytyssaadot menoja lisaamalla, veroja alen-
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TALOUSENNUSTE

tamalla tai jollakin niiden yhdistelmalla. Sama patee
talouspolitiikan virityksen saatamiseen entista kiream-
maksi, silla talouspolitiikan virityksen mittarit kuvaavat
paatosperaisten toimien yhteenlaskettua vaikutusta
budjettitasapainoon.

Talouspolitiikan viritysta kiristavia toimia ovat ensi-
sijaisesti julkisten menojen karsiminen ja verotuksen
kiristaminen, ja painvastaisia viritysta loysaavia toimia
taas ovat paatosperaiset menolisaykset ja veronalen-
nukset. Esimerkiksi talouspolitiikan arviointineuvoston
raporteissa esitetyt viralliset tai medioissa esitetyt epa-
viralliset arviot hallituksen talouspolitiikan virityksen
onnistuneisuudesta eivat siis itsessaan kerro mitaan
siita, pitaisiko hallituksen yrittaa vaikuttaa budjetin ali-
jaamaan ensisijaisesti menoja vai tuloja saatamalla.

ONKO VIRITYS NYT SOPIVA?

Paatosperaisten elvytystoimien ongelmana on usein
se, etta paatoksentekoon ja toteuttamiseen menee niin
paljon aikaa, etta vaikutukset tulevat nakyviin vasta sil-
loin, kun talous on jo muutenkin toipumassa. Eli ne ehka
kuumentavat jo valmiiksi ldmmint& taloutta. Akkingiset
temput ovat usein myos huonosti valmisteltuja, mika
voi johtaa tehottomiin investointeihin. Se tulee kansan-
taloudelle kalliiksi pitkalla aikavalilla.

Taloutemme nayttaa olevan vajoamassa suhdanne-
kuoppaan. Normaalisti tassa tilanteessa tyottomyys-
korvaus-, asumistuki- ja monet muut sosiaalimenot
toisivat automaattisesti taytetta suhdannekuopan poh-
jalle. Samalla rakentuisi myos paremmat lahtokohdat
seuraavalle kasvulle.

Talla hetkella emme ole kuopassa. Tahan hetkeen
viela sopisi melko tasapainoinen budjetti, ja ottaen huo-
mioon julkisen taloutemme heikon tilan myos jonkin
verran kiristavalle budjetille olisi perusteita. Budjettiesi-
tyksessa on taloutta viilentavia ja kuumentavia kohtia.
Onko se suhdannetilanteeseen sopivasti haalea?

Elvyttavalla puolella on erilaisia liikennevaylainves-
tointeja, joita on tarkoitus rahoittaa omaisuutta myymal-
la eli rakentaa nyt myohempien omaisuustulojen kustan-
nuksella. Tallaiset rakennushankkeet ovat hitaita ja siksi
niiden valittomat elvyttavat vaikutukset ovat epavarmoja,
eivatka niiden pitkan aikavalin kasvuvaikutuksetkaan ai-
nakaan kaikilta osin kovin lupaavilta vaikuta.

Toisaalta suunnitelmissa on leikkauksia muun
muassa asumistukeen. Jos niiden kohteena olevat ko-

titaloudet ovat kaukokatseisia, kuten toisaalta toivoa
sopisi, ne alkavat heti valmistautua tuleviin leikkauksiin
saastamalla. Silloin yksityinen kulutus voi vahentya no-
peasti ja taloudellinen toimeliaisuus notkahtaa.

Ensi vuonna on tarkoitus tehda voimakkaampia
leikkaustoimia. Vaarana on mahdollisesti alkamassa
olevan laskusuhdanteen pitkittyminen niin, etta nama
leikkaukset sattuvat suhdannepoliittisesti ankeaan
ajankohtaan ja talla tavalla suurentavat suhdannekuop-
paa entisestdaan. Ja voi kayda niin, etta monessa kayn-
nistetyssa rakennushankkeessa lapio osuu ensimmai-
sen kerran maahan vasta siina vaiheessa, kun talous
vihdoin on lahdossa nousuun. Silloin talouspolitiikan
viritys on epaonnistunut.

Kun talous on ajautumassa suhdannekuoppaan,
aika pitkalle saattaisi riittaa jo se, etta lakattaisiin het-
keksi kaivamasta kuoppaa syvemmaksi. Kun tilanne on
tasoittunut, julkista taloutta on alettava laittaa kuntoon
pitkajanteisesti. Nyt nayttaa, etta edessamme on viela
rankempi tie kuin viela jokin aika sitten ajateltiin Sita
kulkiessa olisi syyta ottaa kaikki keinot — menojen leik-
kaukset ja tuloja lisaavat veronkorotukset — kayttoon.
Taltakin osin on monen syyta paivittaa odotuksiaan.

MIKA MALIRANTA
johtaja
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Kansainvalinen talous

KANSAINVALINEN TALOUS

Maailmantalouden
tila paranee
verkkaisesti

ALKUVUOSI 2023 JOHTI BKT-ENNUSTEIDEN
TARKENTAMISEEN YLOSPAIN

Seka euroalueen etta Yhdysvaltain talous on menestynyt
suhteellisen hyvin vuoden 2023 ensimmaisella puoliskol-
la, minka vuoksi tarkeimmat ennustelaitokset ovat nos-
taneet ennusteitaan vuosille 2023-2025. Yhdysvaltain
bruttokansantuotteen kasvua ovat yllapitdneet vahva
kulutus, historiallisen vahvat tyomarkkinat seka inflaati-
on hidastuminen. Rahapolitiikan rajoitusten jatkuminen,
kertyneiden saastojen ehtyminen ja muut yksityista ky-
syntad jarruttavat tekijat (kuten opintolainojen lyhennys-
ten jaadyttaminen) vaikuttavat kuitenkin todennékdisesti
negatiivisesti Yhdysvaltain talouteen vuoden 2023 lop-
pua kohden ja vuoden 2024 alussa. Jarrutus jaanee tila-
paiseksi, koska talousvaikeudet johtuivat muun muassa
useiden aluepankkien konkursseista.

Euroalueella meni ennustettua paremmin vuoden
2023 ensimmaisella puoliskolla energian hintojen las-
kiessa voimakkaasti ja tyomarkkinoiden osoittautues-

Euroalueen ja Yhdysvaltojen talousennusteet ovat nyt
hivenen optimistisempia

Suurten talouksien kasvu hidastuu, muttei pysahdy

Inflaation jatkuminen ja talouskasvun hiipuminen on
dilemma keskuspankeille

Kiinan talous on avautunut odotettua hitaampaan
kasvuun heikon kulutusdynamiikan ja kiinteistomark-
kinoiden ongelmien takia.

Venajan hyokkays Ukrainaan tuo epavarmuutta ener-
giamarkkinoille

TALOUSENNUSTE

Kuva: Kevin Mayers, Pixabay.

sa yllattavan vahvoiksi. Euroopan keskuspankki (EKP)
pysyy kiristavan rahapolitikan kannalla, mika omalta
osaltaan hidastanee taloutta toisella vuosipuoliskolla.
Tuloksena on heikkoa, mutta positiivista kasvua vuonna
2023 ja elpymista vuonna 2024. Toisaalta Saksassa on
pitkaaikainen erittdin alhaisen tai negatiivisen kasvun
kausi. Ison-Britannian taloudelta odotetaan nyt hidasta,
joskin positiivista kasvua vuodelle 2023, ja suhteellisen
heikkoa kehitysta myos vuonna 2024.

Kiinan luopuminen nollapolitiikasta koronapande-
mian suhteen ei tuonut Kiinan taloudelle odotettua elpy-
mista. Kuluttajien alhainen luottamus, johon vaikuttivat
myos kiinteistomarkkinoiden laajat ongelmat, on hillin-
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nyt kasvua, joka on ollut muutenkin odotettua hitaam-
paa. Lisdksi valtion on I0ydettava ratkaisu paikallishal-
linnon dramaattiseen velkaantuneisuuteen.

Maailmantalouden tilan, rajoittavan rahapolitiikan
jatkumisen, geopoliittisten jannitteiden ja Kiinan ta-
louden aiemman heikon kehityksen huomioon ottaen
odotamme kasvun olevan suhteellisen vahaista, joskin
parempaa kuin aiemmissa ennusteissamme olemme
odottaneet.

INFLAATIO JA RAAKA-AINEIDEN HINNAT

Inflaatio on hidastunut huomattavasti useimmissa suu-
rissa talouksissa seka kuluttajahintojen etta pohjain-
flaation osalta. Etenkin Yhdysvalloissa inflaatio hidas-
tuu tuntuvasti, ja vaikka tyomarkkinat pysyvat vahvoina,
palkkojen kasvu on hidastunut. Lisadksi inflaatio-odo-
tukset ovat myos tasaisessa laskussa, mika merkitsee,
etta Yhdysvaltain keskuspankki pystyy todennakoisesti
laskemaan tarkeimpia ohjauskorkoja pian. Eraat viime-
aikaiset teollisuussektoria kuvaavat indikaattorit viittaa-
vat kuitenkin mahdollisiin hintojen nousupaineisiin, joita
tulee seurata tarkasti.

Euroalueella inflaatio on pitdnyt pintansa jopa Yh-
dysvaltoja sitkeammin. Huolimatta siitd, etta inflaatio
on hidastunut dramaattisesti energian osalta ja osin
muutenkin (muun muassa tuontihintojen voimakkaan
laskun vuoksi) palvelujen hintojen nousu on edelleen
nopeaa. Siksi EKP ei pysty hidastamaan inflaatiota ta-
voitetasolleen nopeasti.

Palkat ovat alkaneet nousta useissa Euroopan ta-
louksissa hintatason nousun kompensoimiseksi, mutta
inflaation ja palkkojen nousun kierteesta ei ole merkke-
ja. Toisaalta Ison-Britannian taloudessa inflaatio jatkuu
viela sitkeampéana, ja palkkojen nousu nostaa hintoja,
mika johtaa tallaiseen kierteeseen.

Kuten edella mainittiin, energian, erityisesti maa-
kaasun, hinnat ovat laskeneet erittdin voimakkaasti
vuoden 2023 aikana, mika helpottaa inflaatiopaineita.
Samanlainen laskusuunta on nahtavissa myos oljyn
hinnoissa, jotka ovat huomattavasti alhaisemmalla ta-
solla kuin vuonna 2022. Energiamarkkinat ovat kuiten-
kin edelleen jannittyneet, ja Euroopan maakaasufutuu-
rien hinnat ovat nousseet &killisesti johtuen eri syista,
kuten mahdollisista lakoista Australian nestemaisen
maakaasun tuotantolaitoksissa. Lisaksi 6ljyn hinnassa
on viime viikkoina havaittu nouseva trendi. Vaikka Ve-
naja on vetaytynyt Mustanmeren viljasopimuksesta ja

TALOUSENNUSTE

KANSAINVALINEN TALOUS

Kokonaistuotannon
maaran kasvu (%)

2022 2023e 2024e 2025e

Yhdysvallat 2,1 1,4 1,0 1,5
Kiina 3,0 54 47 4,5
Eur-19 34 0,9 1,6 1,6

EKP:n ohjauskorko (%) 16 3,8 4,0 3,0
3 kk:n Euribor (%) 0,4 3,5 4,0 3,0
Oljyn hinta (USD/barreli) 1009 79,3 835 850
Eurooppalainen kaasu 40,3 320 280 250
(USD/MMBtu)
Maailmanpankin
raaka-ainehintaindeksi,
pl. energia (2010 = 100)
Euroalueen inflaatio (%) 8,4 56 3,0 2,0

Lahde: Federal Open Market Committee, EKP, IMF, Maailmanpankki, OECD,
BOFIT, National Bureau of Statistics China, Eurostat, Labore.
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KUVIO 1. INFLAATIO JA POHJAINFLAATIO YH-
DYSVALLOISSA JA EUROALUEELLA
2010:01-2023:08
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Lahde: Federal Reserve Economic Data.
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Kansainvalinen talous TALOUSENNUSTE

pommittanut useita Ukrainan viljaterminaaleja, vehnan
hinnat eivat ole nousseet merkittavasti.

OHJAUSKOROT KAANTYVAT LASKUUN

Nopea inflaatio on saanut sekd EKP:n ettd Yhdysval-
tojen keskuspankin nostamaan ohjauskorkojaan voi-
makkaasti. Talla hetkella Yhdysvaltojen keskuspankin
tarkein ohjauskorko (Fed funds rate) on 5,5 prosenttia,
ja EKP:n térkein ohjauskorko (perusrahoitusoperaatioi-
den korko) nostettiin syyskuun 20. paivasta alkaen 4,5
prosenttiin. Kumpikin ohjauskorko on nyt korkeimmalla
tasollaan yli kahteenkymmeneen vuoteen. Lisaksi kes-
kuspankit ovat kiristaneet rahapolitiikkaa myds supista-
malla taseitaan.

Vahitellen hiipuva inflaatio ja hidas talouskasvu
antavat aiheen olettaa, ettd ohjauskorot ovat nyt saa-
vuttaneet suunnilleen huippunsa. Niita alennettaneen
kuitenkin hitaasti, ja ennusteskenaariossamme EKP:n
ohjauskorko on noin kolme prosenttia vield vuonna
2025. Euribor-viitekorkojen ei luultavasti nouse oleelli-

sesti ohjauskorkoa suuremmiksi. ]
LISATIETOJA
PAOLO FORNARO ILKKA KIEMA
johtava tutkija ennustepaallikko
040 965 8449 040 940 2287
paolo.fornaro@labore.fi ilkka.kiema@labore.fi

www.labore.fi

KUVIO 2. BRUTTOKANSANTUOTTEEN KASVU
EUROALUEELLA JA JOISSAKIN EU-MAISSA
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Ulkomaankauppa TALOUSENNUSTE 10

ULKOMAANKAUPPA

Vienti kasvaa
vaisusti
vientikysynnin
mukana

Viime vuonna viennin volyymi kasvoi 3,7 prosenttia.
Kasvu perustui suurelta osin palveluvientiin, jonka kas-
vuprosentti oli 7,1, kun taas tavaraviennin kasvu jai 2,3
prosenttiin. Alkuvuodesta viennin volyymi on (kausita-
soitetuin, tyopaivakorjatuin luvuin) sailynyt miltei muut-
tumattomana. Tuontikasvu oli viime vuonna voimakas-
ta (8,5 prosenttia), mutta kuluvan vuoden alkupuolella
tuonti on supistunut.

VIENTI KASVAA, MUTTA VAISUSTI

Talla hetkella vientiteollisuuden luottamusindikaattorit
viittaavat lyhyella tahtaimella synkkeneviin nakymiin.
Elinkeinoelaman keskusliiton heinakuussa julkaise-
man suhdannebarometrin mukaan teollisuuden vien-
tiodotukset ja vientitilauksia koskevat odotukset ovat
muuttuneet entistd heikommiksi. Myos esimerkiksi
Teknologiateollisuuden uusimpien kyselytutkimusten
mukaan alan uudet tilaukset olisivat supistuneet ku-
luvana vuonna.

Viennin kasvua ei télla hetkella jarruta kilpailuky-
vyn puute, silla tavanomaisimmilla kilpailukykyindi-

Heikko vientikysynta saa tana vuonna vientikasvun -
hiipumaan

. A

Kuva: David Underland, Pixabay.

Mydhemmin on odotettavissa maltillista vientikasvua ‘

Tuonti supistuu tana vuonna, selitys 10ytyy varastoista

| abore



Ulkomaankauppa

kaattoreilla mitaten Suomen kilpailukyky on viime
vuosina kohentunut ja Suomessa vientiteollisuuden
palkkaratkaisut ovat jaaneet maltillisiksi myos kuluva-
na vuonna. Lyhyella tahtaimella odotettavissa olevan
vientikasvun hiipumisen luonteva selitys on Suomen
tarkeimpien vientimaiden heikko suhdannetilanne ja
puuttuva vientikysynnan kasvu. Esimerkiksi OECD:n
Suomelle laskettu vientikysyntaindikaattori, joka on
aiemmin ollut kohtalaisen hyva Suomen vientikehitys-
ta selittava muuttuja, sailyy OECD:n ennusteen mu-
kaan tadna vuonna lahes ennallaan, mutta kasvaa ensi
vuonna 3,1 prosenttia.

Viennin kasvun ennusteemme perustuu ensisijai-
sesti arvioomme tarkeimpien vientimaittemme talous-
kasvusta, ja sen mukaan lahivuosiksi on odotettavissa
maltillista vientikasvua. Vuosina 2023-2025 viennin
kasvu on ennusteessamme 0,3 prosenttia, 0,8 prosent-
tia ja 1,9 prosenttia.

TUONTI SUPISTUU VARASTOJEN PURKAUTUESSA

Tuonnin volyymikasvun lisdksi myos varastojen muu-
tos oli viime vuonna poikkeuksellisen suuri (kdypa-
hintaisena 5,5 miljardia euroa eli noin 2,0 prosenttia

KUVIO 1. TAVAROIDEN JA PALVELUJEN
ULKOMAANKAUPPA NELJANNESVUOSITTAIN
2013:1-2023:2
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Lahde: Tilastokeskus, Labore.

TALOUSENNUSTE

ULKOMAANKAUPAN KESKEISIA ENNUSTELUKUJA

2022 2023e 2024e 2025e
Vienti (%) 37 03 08 19
Tuonti (%) 8,5 -3,0 08 1,7

Tavaroiden ja palve-
luiden tase (Mrd. €) -6,4 -34 -3,3 -3,2

Vaihtotase (Mrd. €) -6,8 -2,7 2,7 -2,6

Lahde: Tilastokeskus, Labore.

bruttokansantuotteesta). Luonteva selitys varastojen
muutoksen ja tavaratuonnin samanaikaiselle kasvul-
le on se, etta tuodut tavarat ovat jaaneet osin vali- ja
lopputuotteina yritysten varastoihin, minka voi odottaa
supistavan seka tavaratuontia etta varastojen muutos-
ta kuluvana vuotena.

Alkuvuoden kehitys tukee tata selitysta. Tuonti on
supistunut voimakkaasti, ja varastojen muutos on al-
kuvuonna (eli kuluvan vuoden kahdella ensimmaisella
vuosineljannekselld) ollut varsin pieni, noin 0,2 prosent-
tia alkuvuoden bruttokansantuotteesta.

KUVIO 2. TAVAROIDEN JA PALVELUJEN
ULKOMAANKAUPPA
2005-2025

——Tavaroiden ja palvelujen vienti
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Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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Ulkomaankauppa

Ajatellussa tapauksessa, jossa tuonti jaisi (kausita-
soitetuin, tyopaivakorjatuin luvuin) loppuvuodeksi toi-
sen vuosineljanneksen tasolle, tuonti supistuisi tana
vuonna 5,0 prosenttia viime vuodesta. Ennusteskenaa-
riossamme tuonti muodostuu kuluvana vuonna hive-
nen tata suuremmaksi ja sen muutos on -3,0 prosent-
tia. Myohemmin tuonti kasvaa kysyntderien mukana
maltillisesti.

ULKOMAANKAUPAN HINNAT KAANTYIVAT LASKUUN

Seka vienti- ettd tuontihinnat kasvoivat viime vuonna
erittain voimakkaasti ja huomattavasti kuluttajahin-
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ilkka.kiema@labore.fi

www.labore.fi

TALOUSENNUSTE

tojakin nopeammin: vientihintojen kasvu oli 18,6 pro-
senttia ja tuontihintojen 19,4 prosenttia. Hintojen nou-
su oli painottunut tavaroiden ulkomaankauppaan, silla
tavaraviennissa hintojen nousu oli 23,3 ja tavaratuon-
nissa 24,1 prosenttia. Kuluvana vuonna tavaroiden ul-
komaankauppaa kuvaavat vienti- ja tuontihintaindeksit
ovat kumpikin kdantyneet voimakkaaseen laskuun.
Vaihtotase oli viime vuonna vahvasti alijgamainen
(noin -6,8 miljardia euroa) ennen muuta poikkeuksel-
lisen suuren tuonnin takia. Kuluvana vuonna vaihtota-
seen vaje supistuu, mutta ennusteskenaariossamme
se jaa ennustejaksolla noin 2,7 miljardin suuruiseksi. =



Tyomarkkinat TALOUSENNUSTE

TYOMARKKINAT

Tyon
tuottavuus
hidastuu,
tyollisyys
vakaata

Talouden kasvun hidastuminen heijastuu ennen kaikkea
tyon tuottavuuden kasvun hidastumisena. Tyon tuotta-
vuuden kasvu alkaa kiihtya vuonna 2025 talouskasvun
elpyessa. Hallituksen tyollisyyden lisaamiseen tahtaavis-
ta toimista huolimatta talous kasvaa ennusteessamme
vain suunnilleen tyon tuottavuuden tahtiin, jolloin tyolli-
syys sailyy suhteellisen vakaana vuoteen 2025. Myos
tyottomyysaste pysyy vakaana.

Vuosina 2010-2015 sopimuskorotukset olivat kes-
kimaarin 1,6 prosenttia, mika oli sama kuin keskimaa-
rainen inflaatio kyseisena ajanjaksona. Ansiotasoindek-
si kuitenkin kohosi samana ajanjaksona 2,2 prosenttia
vuotta kohden eli reaaliansiot kohosivat keskimaarin 0,6
prosenttia vuodessa (ks. kuvio 1). Vuosina 2019 ja 2020
reaaliansioiden kasvu voimistui. Inflaation kiihtymisen
vuoksi tapahtui kuitenkin kaanne niin, etta vuonna 2022
reaaliansiot putosivat perati 4,7 prosenttia.

Ennusteemme mukaan reaaliansioiden pudotus jat-
kuu vield tdna vuonna (pudotusta 1,1 prosenttia) vaikka

Tyollisyys pysyy vakaana hidastuvasta tuottavuus-
kasvusta huolimatta

Tuottavuuskasvu kiihtyy vuonna 2025 talouden
elpyessa

Kohtuullisen hyvana sailyva tyomarkkinatilanne ja
myohemmin kiihtyva tuottavuuskasvu yllapitaa koh-
tuullisen vahvaa nimellisansiokehitysta

Kuva: wal 172619, Pixabay.
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nimellisansiot kasvavat voimakkaasti. Nimellisansioi- Nopeutuva tuottavuuskasvu siivittaa ansioiden kasvua
den kasvu sailyy vuosina 2024-2025 kohtuullisen no- vuonna 2025. Ensi vuonna reaalipalkat nousevat jo 1,6
peana askettain tehtyjen sopimuskorotusten ja myos prosenttia ja 2,2 prosenttia vuonna 2025. ]

kohtuullisen korkeana sailyvan tyollisyyden vuoksi.

KUVIO 1. ANSIOTASOINDEKSI, SOPIMUSPALK- TYOMARKKINOIDEN KESKEISET LUVUT
KAINDEKSI JA INFLAATIO
2010-2025 2022 2023e 2024e 2025e
——Ansiotasoindeksi Tyottomyysaste,
Sopimuspalkkaindeksi 15—74-vuotiaat (%) 6,8 6,9 6,7 6,7

— Inflaatio (KHI) Tyollisyysaste

8 20-64-vuotiaat (%) 78,1 78,1 78,1 78,1

7 Sopimuspalkkaindeksi,

6 ° 2005=100 (%) 1,8 39 85 35

5 o Ansiotasoindeksi,

2015=100 (%) 2,5 50 4,0 4,0

se 4 °° Tyon tuottavuus,

3 BKT:n mukaan (%) -0,5 0,1 04 2,1

2 ° Lahde: Tilastokeskus, Labore.

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024e

Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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Inflaatio ja kotitaloudet

INFLAATIO JA KOTITALOUDET

Inflaation
hidastuminen
niakopiirissa

Ennusteemme mukaan kuluttajahintaindeksilla mitat-
tava inflaatio on 6,1 prosenttia vuonna 2023. Vuonna
2024 inflaatio hidastuu 2,4 prosenttiin ja vuonna 2025
edelleen 1,8 prosenttiin. Yksityisen kulutuksen enna-
koimme supistuvan kuluvana vuonna 0,2 prosentilla.
Vuonna 2024 yksityinen kulutus kasvaa 1 prosentin ja
2 prosenttia vuonna 2025.

INFLAATIO ALKAA HIIPUA

Arvioimme inflaation hidastumisen olevan nakdopiirissa.
Vuodesta 2022 alkaen inflaatio on ollut jopa historialli-
sen korkealla tasolla. Hintojen nousu on pysynyt nopea-
na myos kuluvana vuonna. Inflaatiossa suuri merkitys
on ollut erityisesti energian ja elintarvikkeiden hintojen
nousulla. Kuitenkin myds pohjainflaatio, eli hintojen ke-
hitys ilman elintarvikkeita ja energiaa, on noussut huo-
mattavan korkeaksi.

Ennusteemme mukaan inflaatio hidastuu edellis-
vuodesta ja vuoden 2023 inflaatioksi ennustamme nain
ollen 6,1 prosenttia. Inflaatiovauhtia edellisvuodesta
laskee etenkin energian hintojen kaantyminen laskuun
vuoden takaiseen verrattuna. Toisaalta taas esimerkiksi
korkojen noususta johtuva asumiskustannusten kasvu
ja palvelut ovat yllapitaneet inflaatiota. Pohjainflaatio on
pysynyt yha inflaatiota korkeammalla tasolla ja on to-

Inflaatio hidastuu ensi vuonna tuntuvasti
Yksityinen kulutus lahtee toipumaan

Kulutusta rahoitetaan viime vuosien saastoilla

TALOUSENNUSTE

Kuva: net workerz, Pixabay.

KOTITALOUKSIEN KESKEISET LUVUT

2022 2023e 2024e 2025e
Yksityinen kulutus (%) 1,7 -0,2 10 2,0
Inflaatio, KHI (%) 7.1 6,1 2,4 1,8
Saastamisaste (%) -0,6 -0,4 -1,2 -2,0

Lahde: Tilastokeskus, Labore.

dennakoistd, etta inflaatio ei taitu valittomasti. Elokuus-
sa 2023 pohjainflaatio oli 6,8 prosenttia ja inflaatio 5,6
prosenttia.

Arvioimme inflaation hidastuvan tulevina vuosi-
na huomattavasti. Oletamme EKP:n ohjauskorkojen
noston alkavan hidastaa inflaatiota kohti sen kahden
prosentin tavoitetta ja vuonna 2024 ennustamme in-
flaation laskevan 2,4 prosenttiin. Vuonna 2025 inflaatio
hidastuu edelleen 1,8 prosenttiin.

YKSITYINEN KULUTUS TOIPUU INFLAATION
HELLITETTYA

Vuonna 2023 ennustamme yksityisen kulutuksen supis-
tuvan 0,2 prosenttia. Viela vuoden 2023 ensimmaisella

l.abore
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neljanneksella yksityinen kulutus kasvoi 0,7 prosentilla, KUVIO 1. YKSITYISET KULUTUSMENOT JA
mutta supistui 1,2 prosenttia toisella neljanneksella. Yk- SAASTAMISASTE

sityisen kulutuksen kasvu on viime neljanneksilla ollut 20710-2025
pitkalti peraisin palveluiden kysynnasta, kun taas muis-

sa erissa on tapahtunut kysynnan laskua. Esimerkiksi Yksityisen kulutuksen volyymin muutos, %
kestavien kulutustavaroiden (esim. autojen ja kodinko- ——Sé&é&stamisaste, %
neiden) kulutus on supistunut vuodesta 2022 alkaen 8
kasvettuaan voimakkaasti koronapandemian aikana.
Voimakas hintojen nousu viime vuosina on nakynyt 6
myos lyhytikdisten tavaroiden kysynnan laskuna (esi- .
merkkeina ruoka ja energia).
Arvioimme yksityisen kulutuksen kasvun olevan nol- 9
lan tuntumassa loppuvuonna 2023. Kulutusta tukevat se
tana vuonna korkea tyollisyysaste seka koronavuosien 0 . ; ; : : : Awa
aikana kotitalouksille kertyneet saastot. Voimakkaana °
pysyva inflaatio tulee kuitenkin supistamaan kulutusta 2 e
vuonna 2023. Kuluttajien luottamus on pysytellyt alhai-
sella tasolla, mika niin ikaan ennustaa heikkoa kysyntaa “
vuodelle 2023. Korkotason voimakas nousu viimeisen 5

vuoden aikana tarkoittaa myos kotitalouksille lisdan- 2070 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024e
tyvia korkokuluja, mika vahentaa muuhun kulutukseen
jaavaa rahasummaa.

Arvioimme yksityisen kulutuksen alkavan elpya
vuonna 2024 ostovoiman parantuessa. Ennustamme
yksityisen kulutuksen kasvavan vuonna 2024 yhdella
prosentilla ja kahdella prosentilla vuonna 2025. Oletam-
me saastamisen pysyvan tulevina vuosina negatiivise-
na, mika tukee yksityisen kulutuksen elpymista. ]

Léhde: Tilastokeskus, Labore.
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INVESTOINNIT

Rakennus-
investoinnit
takkuavat

Vuosi 2022 oli investointien kannalta hyva ja niiden vo-
lyymi kasvoi 3,2 prosenttia verrattuna vuoteen 2021. In-
vestointeja vauhdittivat erityisesti yksityiset investoinnit
ja rakentamisen hyva vire. Vuonna 2023 rakentamisen
hyva vire vaihtui nopeaksi supistumiseksi, joka vetaa in-
vestointien kokonaiskasvun negatiiviseksi.

Rakentamisen on ajanut ahdinkoon erityisesti korko-
jen nousua ja yleista talouden epavarmuutta seurannut
asuinrakentamisen kysynnan heikkeneminen. Kysynnan
heikkenemisen seurauksena rakennuslupien ja aloitettu-
jen hankkeiden maarat ovat romahtaneet ja useita raken-
nusalan toimijoita on ajautunut konkurssiin. Nakymat
ovat positiivisemmat pienemmissa rakentamisen erissa
kuten maarakentamisessa, mihin vaikuttaa esimerkik-
si melko vilkas tuulivoimapuistojen rakentaminen, seka
korjausrakentamisessa ja julkisessa rakentamisessa.
Koska korkotason lasku ei ole nakopiirissa eika asuinra-
kentamisen tunnelin paassa nay viela valoa, rakennusin-
vestoinnit supistuvat vield vuonna 2024, joskin vahem-
man kuin vuonna 2023.

Kone- ja laiteinvestoinnit kasvavat hitaasti vuosina
2023-2024. Teollisuudessa ei juurikaan ole tarvetta uu-
delle kapasiteetille vaan haasteita tuottaa vahentynyt ky-

Rakennusinvestoinnit vetavat investointien kas-
vun negatiiviseksi

Vihrea siirtyma vahvistaa tuotannollisia ja
t&k -investointeja

Kasvavat puolustusmenot vauhdittavat julkisia
investointeja

synta. Toisaalta esimerkiksi ensirekisterdinnit ovat hyvalla
tolalla ja Elinkeinoelaman keskusliiton seurannan mukaan
vihreita investointeja on kohdistumassa Suomeen enna-
tysmaaria erityisesti ennustejakson lopulla. Seurannan
investoinneista monet ovat toistaiseksi hyvin epavarmoja,

| abore
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KUVIO 1. INVESTOINNIT
2001-2025
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Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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2025e

mutta mikali edes osa investointisuunnitelmista toteutuu,
ne vauhdittavat investointeja merkittavasti.

T&k-investoinnit kasvavat kohtalaisesti vuonna 2023
ja hieman nopeammin 2024-2025. T&k-investoinnit
kayttaytyvat tyypillisesti myotasyklisesti, eli talouskas-
vun nopeutuessa vuosina 2024-2025 myos t&k-inves-
toinnit kasvavat nopeammin. Vihrea siirtyma luo yrityk-
sille kannusteita panostaa tuotekehitykseen. Poliittinen
sitoutuminen t&k-investointien kasvattamiseen eri tavoin
voi parantaa julkisten t&k-investointien edellytyksia ja
myos osaltaan kannustaa yrityksia etsimaan kilpailuetua
tutkimuksesta ja tuotekehityksesta.

Julkiset investoinnit kasvavat kohtalaisesti vuosina
2023-2024. Suunnitteilla on merkittavia puolustus ja inf-
rastruktuuri-investointihankkeita. Myos hyvinvointialuei-
den toiminnan alkutaipaleeseen liittyy investointitarpei-
ta. Vuonna 2025 julkiset investoinnit kasvavat nopeasti,
silla arvokkaat havittajahankinnat alkavat nakya valtion
tilinpidossa. u
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Julkinen talous

JULKINEN TALOUS

Velkaantumisen
taittaminen
vaikeaa edes
roimilla saastoilla

Kuluvana vuonna menoaste ja valtion talouden alijgama
kasvavat hyvinvointialueiden ja HUS-yhtyman rahoitta-
misesta koituvien menojen vuoksi. Vaeston ikaantymi-
sen aikaansaama julkisen talouden krooninen alijgama
vaatii pitkan aikavalin hoitosuunnitelmaa. Tyonsa aloit-
tava hallitus keskittyy hoitotoimissaan vain menokuriin
ja tyollisyystoimiin pyrkien olemaan vaikuttamatta ko-
konaisveroasteeseen, mika vaikeuttaa alijaaman pie-
nentamista ja vaikuttanee huomattavasti tulonjakoon.

Suomen velanhoitokyky on riippuvainen yhtaalta val-
litsevasta korkotasosta seka eritoten talouskasvusta,
joka matalan syntyvyyden ja ikaantyvan vaestoraken-
teen vuoksi nojaa kotimaisen tyovoiman kasvun sijaan
pitkalti kokonaistuottavuuden kasvuun. Toiveikkuutta
tilanteeseen luo se, etta Suomen tuottavuuskasvulla voi
arviomme mukaan olla merkittava potentiaali vauhdit-
taa kasvua vallitsevan teknologisen kiinnikurontavaran
myota. Tama edellyttaa paattajilta panostuksia tutki-
mukseen, koulutukseen, innovaatio- ja kilpailupolitiik-
kaan ja siihen, ettei tyoikadisen vaeston maaraa taiteta
entista suurempaan laskuun.

Hyvinvointialueiden ja HUS-yhtyman rahoitus rasittaa
valtion taloutta

Valtiontalouden alijaama supistuu vuosina 2024 ja
2025 vain vahan hallituksen huomattavista saasto-
esityksista huolimatta

Hyva tyollisyystilanne seké korko- ja rahastotuotot
pitavat sosiaaliturvarahastot selvasti ylijaamaisina

TALOUSENNUSTE

VALTION TALOUS PYSYY ALIJAAMAISENA

Vuonna 2022 valtiontalouden tasapaino vahvistui huo-
mattavasti hyvan tyollisyyskehityksen, vahvan palvelu-
jen kysynnan ja yritysten myonteisen tuloskehityksen
kasvattamien vero- ja sosiaaliturvamaksujen myota.
Kuluvana vuonna valtion taloutta rasittaa erityisesti hei-
kentynyt yleinen taloustilanne seka hyvinvointialueiden
ja HUS-yhtyman rahoitus. Arviomme mukaan valtionve-
lan suhde bruttokansantuotteeseen nousee 54 prosent-
tiin. Vuosille 2024 ja 2025 kohdentuvat budjettitalouden
menotoimet hillitsevat menojen kasvua, ja velkasuh-
de tasaantuu talouden kasvaessa noin 55 prosenttiin.
Julkisen talouden EDP-velka puolestaan asettuu noin
73—74 prosenttiin.

PAIKALLISHALLINNON VASTUUT HELLITTAVAT

Paikallishallinnon koko pienenee ennustejakson aikana,
kun sosiaali- ja terveydenhuollon uudistuksen myaota
menopaineet hellittavat ja tulovirta supistuu voimak-
kaasti. Tama tarkoittaa sita, etta paikallishallinnon
saamat verotulot ja tulonsiirrot seka maksamat pal-
kansaajakorvaukset ja kulutusmenot laskevat, kun taas
vastaavat erat valtiontaloudessa nousevat. Jaljelle jaa-
va paikallishallinnon talous on arviomme mukaan edel-
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Julkinen talous

leen alijgamainen. Sosiaali- ja terveydenhuollon alijaa-
ma ei katoa, vaan siirtyy hyvinvointialueiden budjettiin,
jossa menot rahoitetaan valtion keraamilla verotuloilla.

RAHASTOT YLIJAAMAISIA

Tyoelakelaitokset ja sosiaaliturvarahastot ovat selvas-
ti ylijgamaisia vuosina 2023-2025. Rahastojen keraa-

KUVIO 1. VEROASTE SEKA JULKISEN SEKTORIN
EDP-VELAN JA VALTION VELAN SUHDE BRUTTO-
KANSANTUOTTEESEEN

2005-2025

—\Veroaste
EDP-velkasuhde
—Valtion velan suhde bruttokansantuotteeseen (%)
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Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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mien maksujen lahtotaso on hyva, silla vuonna 2022
koronasta elpyminen myotavaikutti suotuisan tyolli-
syyskehityksen kautta tulojen kasvuun ja tyottomyys-
korvausten pienenemiseen. Maksutulojen kasvuvauhti
on kuluvana vuonna aavistuksen hidastumaan pain ta-
loussuhdanteen myota. Rahastojen tuottojen arvioim-
me jatkuvan hyvina. ]

JULKISEN TALOUDEN KESKEISIA LUKUJA

2022 2023e 2024e 2025e
Veroaste (%) 430 41,8 415 405
Menoaste (%) 533 54,1 533 521

Julkisyhteistjen
rahoitusjaama (Mrd. €) 21 52 471 41

Valtio -4,2 -7.9 -7,6 -7,3
Kunnat -0,5 =1, -0,3 -0,7
Soturahastot 2.7 3.7 3.8 3,9

Julkinen bruttovelka,

EDP-velka (Mrd. €) 194,8 2020 2082 2144
% bkt:sta 725 732 737 73]
Valtion velka (Mrd. €) 1416 1488 1544 161,1
% bkt:sta 52,7 539 546 549
Lahde: Tilastokeskus, Labore.
lLabore
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Tyontekijoiden
liikkuvuus ja
palkat Suomessa

TAUSTAA

Tyontekijoiden liikkuvuus tyopaikkojen vélilla on tarkeaa
useasta syysta. Ensinnakin, merkittava osa talouden
kasvusta johtuu tyOpaikkarakenteissa tapahtuneista
muutoksista. Pohjimmiltaan se tapahtuu yritystasolla:
toiset yritykset lisdavat henkilokuntaansa eli luovat uusia
tyopaikkoja. Samaan aikaan toiset yritykset vahentavat
henkilokuntaansa eli tyopaikkoja tuhoutuu. Samalla ta-
louden tehtavarakenteet muuttuvat. Tama rakennemuu-
tos edellyttaa sita, etta tyontekijat liikkuvat tehtavien ja
tyonantajien vélilla (Maliranta, Mohnen, & Rouvinen,
2009; Mgen, 2005; Stoyanov & Zubanov, 2012). Tyonte-
kijoiden liikkuvuus on tarkeaa myos siksi, etta se mah-
dollistaa tyontekijoille monipuolisen tyokokemuksen ja
heidan inhimillinen pddomansa karttuu. Tutkimukset
myos kertovat, etta tyontekijoiden liikkuvuus levittaa
tuottavuutta vahvistavaa tietoa yritysten valilla. Tama
vahvistaa kansantalouden tuottavuutta ja talouskasvua.

Suomen yritysten tyopaikkarakenteet ovat uudis-
tuneet voimakkaasti varsinkin vuoden 2012 jalkeen.
Tyoémarkkinakirjallisuudessa tata tyopaikkarakenteiden
uudistumista mitataan usein niin sanotulla "ylimaarai-
sella tyopaikkojen uudelleenkohdentumisen asteella”
(englanniksi excess job reallocation rate). Mittari kertoo,
kuinka paljon tyomarkkinoilla toiset tuotantoyksikot
lisadvat henkilokuntaa toisten tuotantoyksikoiden va-
hentdessa sita eli kuinka paljon tapahtuu tyopaikkojen
uusiutumista. Kuviossa 1 tarkastellaan Suomen yritys-
sektorin kehitysta talla mittarilla.

Ensin on mielenkiintoista huomata kuviosta 1, etta
Yhdysvalloissa markkinadynamiikka heikkeni 2000-|u-
vun alusta vuoden 2008 taantumaan saakka. Tata ilmi-
0ta on kasitelty laajassa kirjallisuudessa (esim. Decker,
Haltiwanger, Jarmin, & Miranda, 2018). Toisaalta Suo-
men taloudessa tyopaikkojen vaihtuvuus on ollut melko
vakaata, ja se on jonkin verran kasvanut vuodesta 2010
alkaen ylittaen Yhdysvaltojen talouden uudistumisin-
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Kuva: Levi Williams, Unsplash.

tensiteetin. Tama havainto on melko yllattava ottaen
huomioon, etta Yhdysvaltojen taloutta pidetaan usein
erittdin dynaamisena, erityisesti verrattuna eurooppa-
laisiin talouksiin.

Kuviossa 2 tarkastelemme Suomen tyomarkkinoi-
den dynamiikkaa mitattuna tyopaikan vaihtajien osuu-
della kokonaistyollisyydesta, ja vertaamme sita useisiin
Euroopan maihin. Jélleen, ja ehka yleisten oletusten
vastaisesti, Suomen tyomarkkinat osoittavat vahvaa
liikkuvuutta tyopaikan vaihtajien osuudella mitattuna.
Suomen liikkuvuus on verrattavissa muihin Pohjoismai-
den talouksiin, erityisesti jalkimmaisella tarkasteluajan-
jaksolla vuosina 2016—2022.
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KUVIO 1. YLIMAARAINEN TYOPAIKKOJEN KUVIO 2. TYOPAIKAN VAIHTAJIEN OSUUS
UUDELLEENKOHDISTUMISEN ASTE SUOMEN JA EUROOPAN MAISSA
YHDYSVALTOJEN YRITYSSEKTORILLA
1990-2022
——Suomi Yhdysvallat Vuodet 2016-2022 mVuodet 2011-2015
30% Tanska
Ruotsi
25% .
Suomi
\‘\/\/\\/ Islanti
20%
Alankomaat
Sveitsi
15% .
Norja
[tavalta
10%
Ranska
[talia
5%
Slovakia
Kreikka
0% r r r r r r r
1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022 0% 5% 10% 15% 20% 25%
Lahde: Tilastokeskus, Bureau of Labor Statistics. L&hde: Eurostat.

KUVIO 3. PALKKOJEN KASVU TYONTEKIJARYHMISSA SUOMEN YRITYSSEKTORILLA JA YHDYSVALLOISSA
2002-2022

Suomi Yhdysvallat

— Jatkajat ——Tehtavanvaihtajat
Tyonantajanvaihtajat
10% 10%

— Jatkajat ——Ty0Opaikan vaihtajat

8% 8%

6% / 6%
N\
4% S \/ \\/ 4%

2% 2%

0% T T T T T 0% T T T T T
2002 2006 2010 2014 2018 2022 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Lahde: Omat laskelmat Tilastokeskuksen palkkarakennedatasta, Atlanta Fed.
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Nama havainnot Suomen tyomarkkinoiden dyna-
miikasta korostavat palkkakasvutrendien tutkimuksen
merkitysta eri tyontekijaryhmissa. On tarkeaa erottaa
tyopaikallaan jatkavat tyontekijat niista, jotka vaihtavat
tyopaikkaa (joko tyonantajaa tai tehtdvaa). Tyotehtavan
tai tydantajan vaihtajat edustavat vuosittain karkeasti
ottaen noin viidennesta tyovoimasta. Voidaan myos
ajatella, etta tyopaikan vaihtajien palkkojen kasvu rea-
goi herkasti tyomarkkinaolosuhteisiin, ja siksi se voi
tarjota mielenkiintoisen indikaattorin tyomarkkinoiden
tiukkuudesta (tai I0ysyydesta).

Kuviossa 3 vertaamme samassa tyossa pysyvien
(jatkajien) ja tehtavaa tai tyonantajaa vaihtavien palk-
kakasvua Suomen ja Yhdysvaltain yksityissektoreilla
vuosina 2002-2022. Suomalaiset luvut saadaan Tilas-
tokeskuksen palkkarakenneaineistosta. Se on tyonteki-
jatasoinen aineisto, joka kattaa lahes koko tydvoiman.
Yhdysvaltain palkkakasvut saadaan Atlanta Fedin palk-
kaindikaattorista. Jalkimmainen perustuu Current Po-
pulation Survey -kyselyyn. Sen kattavuus on heikompi
kuin Suomessa, mutta luultavasti hyvin edustava.

Suomen datan yksi rikkaus on siing, etta sen avulla
voimme erottaa tyontekijat, jotka vaihtavat tyonantajaa
ja ne, jotka vaihtavat tehtavaa. Se ei ole mahdollista
Yhdysvaltojen aineistolla. Vaikka tyopaikan vaihtajien
maarittely eroaa jonkin verran uskomme, etta Yhdysval-
tain ja Suomen tiedot mittaavat hyvin samankaltaisia
kasitteitd, ja ovat keskenaan vahintaankin kohtuullisen
vertailukelpoisia.

Kuviosta 3 voidaan tehda useita kiinnostavia huomi-
oita. Vaikka Suomen ja Yhdysvaltojen tyomarkkinainsti-
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tuutiot poikkeavat toisistaan monissa suhteissa, palk-
kojen kehityksessa on joitakin mielenkiintoisia yhteisia
piirteita. Ensinnakin yleensa tyopaikan vaihtajien palkat
kasvavat yleensa nopeammin kuin samassa tyopaikas-
sa jatkavilla.

Suomessa palkanmuutoksen ero tyotehtavan vaihta-
jien ja tydnantajan vaihtajien valilla vaihtelee eri vuosina.
Toinen mielenkiintoinen seikka on se, kuinka ero vaihta-
jien ja jatkavien tyontekijoiden valilla nayttaa riippuvan
tyomarkkinaolosuhteista. Hyvina taloudellisina aikoina
(ja yleisen tyomarkkinoiden tiukkuuden aikana) vaihta-
jien palkanmuutokset ovat huomattavasti jatkavien tyon-
tekijoiden palkanmuutoksia suuremmat. Tama on erityi-
sen ilmeista juuri ennen suurta taantumaa ja toisaalta
viime vuosina. Ero jatkavien tyontekijoiden ja vaihtajien
palkkakasvun valilla pienenee merkittavasti taloudelli-
sesti vaikeina aikoina, kuten suuren taantuman aikana.
Vaihtajien ja jatkajien palkanmuutoksen eron suhdanne-
herkkyys voisi selittya silla, etta tyovoimapulan aikana
tyopaikanvaihtajat pystyvat jatkajia paremmin hyddynta-
maan parantunutta neuvotteluasemaansa tyontekijan ja
tyonantajan valisessa neuvottelussa.

Kuvio 4 havainnollistaa sita, miten herkka palkkojen
muutos on tyomarkkinoiden tiukkuudelle, ja kuinka palk-
kojen herkkyys suhdannetilanteelle vaihtelee jatkajien
ja tyopaikanvaihtajien valilla. Kuviossa tarkastellaan,
mika yhteys on eri tyontekijaryhmien palkkakasvun ja
Suomen talouden kokonaistyotuntien valilld (suhteessa
ikdryhman 20-69-vuotiaiden kokoon).

Kuviosta 4 havaitaan jalleen useita kiinnostavia
asioita. Kuten niin sanottu Phillipsin kayra ennustaa,

KUVIO 4. PALKKOJEN MUUTOS JA TYOLLISYYDEN TASO (TYOTUNNIT/IKARYHMA 20-69 VUOTTA)

Jatkajat
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Lahde: Tilastokeskus, omat laskelmat.
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tyotunneilla mitatun tydllisyyden ja palkkakasvun valilla
on selva positiivinen suhde. Phillipsin kayra nayttaa pa-
tevan suomalaisessa kontekstissa. Toisaalta varsinkin
vuoden 2016 jalkeen palkanmuutoksen ja tyollisyyden
valisessa yhteydessa on havaittavissa siirtyma alas-
pain: samalla tyollisyyden tasolla palkkojen muutos oli
suurempaa ennen vuotta 2016 kuin sen jalkeen. Tama
nayttaa koskevan ennen kaikkea jatkajia ja jossain maa-
rin tyotehtavan vaihtajia, mutta ei juurikaan tyonantajan
vaihtajia.

Yksi mahdollinen selitys talle siirtymalle on kansal-
linen kilpailukykysopimus (KIKY). Tahan viittaa se, etté
kilpailukykysopimus vaikutti suoremmin jatkajiin kuin
tyotehtavan tai tydnantajan vaihtajiin, ja palkkojen muu-
toksen ja tyollisyyden valisen yhteyden siirtyma havai-
taan kaikkein selkeimmin jatkajilla. Myos madaltuneilla
inflaatioluvuilla ja hidastuneella tuottavuuskasvulla voi
odottaa olevan merkitysta. Toisaalta on kiinnostavaa
havaita, etta jostain syysta mainitut tekijat eivat nayta
juurikaan vaikuttaneen palkanmuutoksen ja tyollisyy-
den valiseen yhteyteen tyonantajan vaihtajilla vuosina
2002-2022.

Lopuksi tarkastelemme palkkakehityksen eroja tyon-
antajasektorien, eli yksityisen sektorin, kuntien ja valtio-
hallinnon, vélilla (taulukko 7). Kuten edelld yksityisella
sektorilla havaittiin tapahtuvan, myos kuntasektorilla
ja valtionhallinnossa tyotehtavaa tai tyonantajaa vaih-
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tavien tyontekijoiden palkat nousevat enemman kuin
jatkajien. Toki tyonantajan vaihto valtiosektorilla on hie-
man epaselvaa, joten taman ryhman tuloksia on syyta
tarkastella varauksella.

Toinen havainto, joka voidaan tehda taulukosta 1 on
se, etta vaikka sopimusneuvottelut ja jatkajien palkka-
kasvu ovat melko samankaltaisia eri tyonantajasekto-
reilla, tyopaikan vaihtajien valilla on huomattavia ero-
ja. Ehka hieman yllattaen nayttaa silta, etta tyopaikan
vaihtajien palkanmuutokset ovat erityisen korkeita val-
tiosektorilla, erityisesti vaihdettaessa tehtavaa saman
tyonantajan palveluksessa. Talle havainnolle ei ole help-
po loytaa suoraviivaista tulkintaa, mutta voisi ajatella,
ettd julkisen sektorin tyotehtavan vaihtajat (kunnalliset
tai valtiolliset) hyotyvat konkreettisesti ylennyksests,
kun taas yksityisissa yrityksissa muodollisten tehtava-
maaritelmien merkitys palkanmuodostuksessa on suh-
teellisesti pienempi. ]

TAULUKKO 1. PALKKOJEN MUUTOKSIA TYONANTAJASEKTOREITTAIN JA TYONANTAJARYHMITTAIN (%)

Kunnat

Vuodet 2012-2016

Jatkajat 18
Tehtavanvaihtajat 4,4
Tyonantajanvaihtajat 2,4
Sopimuskorotukset 1,2
Saannollisen ansion indeksi 1,5
Vuodet 2017-2021

Jatkajat 2,2
Tehtavanvaihtajat 57
Tyonantajanvaihtajat 3,1
Sopimuskorotukset 1,2
Saanndllisen ansion indeksi 1,6

Lahde: Tilastokeskus.

Valtio Yksityinen
2,3 2,3
59 4,0
3,6 3,7
1,2 1,2
2,2 1.8
2,6 2,4
8,7 4,3
56 4,8
1,2 1,2
1,5 1,7
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Keskuspankit
jatkavat
taseidensa
supistamista

Keskuspankit ympari maailman ovat nostaneet riva-
kasti ohjauskorkojaan hillitakseen nopeasti nousevaa
hintatasoa. Euroopan keskuspankin (EKP) keskeinen
ohjauskorko on talla hetkella 4,5 prosentissa ja Yhdys-
valtain keskuspankki Federal Reserve (Fed) on ollut
vielakin hanakampi nostettuaan heinakuussa ohjaus-
korkonsa 5,25 prosenttiin (kuvio 1). Viimeaikaiset ko-
ronnostot ovat ymmarrettavasti keranneet runsaasti
huomiota, silla nailla toimilla on valittomia vaikutuksia
kotitalouksien kulutusmahdollisuuksiin muun muassa
nousseiden asuntolainojen hoitokustannusten takia.
Tama péatee etenkin Suomessa, jossa asuntolainat
ovat sidottu paaasiassa kolmen tai 12 kuukauden Euri-
bor-korkoon, koska nama reagoivat nopeasti korkoym-
pariston vaihteluihin.

Vahemmalle huomiolle ovat kuitenkin jaaneet kes-
kuspankkien inflaation taltuttamiseksi toteuttamat
muut toimet, joihin kuuluu niin kutsuttu maarallisen
elvyttdmisen (engl. quantitative easing, QE) vaiheittai-
nen paattaminen. Maarallinen elvyttaminen kasittaa
keskuspankin arvopaperiostot velkakirjamarkkinoilta,
ja sen tavoitteena on muun muassa saada keskipitkat
korot laskuun. Vuoden 2022 alusta lahtien keskuspan-
kit ovat kasvattamisen sijaan ryhtyneet supistamaan
taseitaan. Naiden epatavanomaisten rahapolitiikkatoi-
mien arviointi on tarkeaa tilanteessa, jossa keskuspan-
keilla on korostunut rooli hintavakauden saavuttami-
sessa korkean inflaation vuoksi.

MAARALLISEN ELVYTTAMISEN TAUSTAT JA
VAIKUTUKSET

Epatavanomaiset rahapolitiikkatoimet, kuten maaralli-
nen elvyttaminen, ovat olleet keskuspankkien keskeisia
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Kuva: lan Keefe, Unsplash.

tyokaluja vuoden 2008 finanssikriisista saakka. Taustal-
la oli tarve vastata rahoitusmarkkinoiden hairicihin tai
tarve elvyttaa taloutta aikana, jolloin lyhyet korot olivat
laskeneet nollaan tai jopa hieman sen alapuolelle, eika
perinteisilla korkoinstrumenteilla ollut enaa riittavaa te-
hoa. Ensimmainen nakyva muutos keskuspankkien ta-
seissa agjoittuu vuoden 2008 loppupuolelle (kuvio 2), jol-
loin keskuspankit reagoivat finanssikriisin aiheuttamiin
hairioihin taloudessa. Seuraava nakyva muutos EKP:n
taseessa on nahtavilla vuonna 2012, jolloin Euroopan
keskuspankki auttoi velkakriisiin ajautuneiden valtioi-
den velkakirjalainoista maksettavia korkoja lahemmas
euroalueen keskitasoa. Tahan ajanjaksoon liittyy myos
EKP:n entisen paajohtajan Mario Draghin tunnetuksi
tullut puhe, jossa han vakuutti EKP:n tekevan kaikkensa,
jotta euroalue ei hajoaisi.

Vuonna 2015 EKP kaynnisti laajamittaisen omaisuus-
erien osto-ohjelman (engl. asset purchase program, APP),
jolla se liittyi selvemmin Yhdysvaltain ja muiden suurten
keskuspankkien rintamaan maaréllisen elvyttamisen
puolestapuhujana. Tama nakyy EKP:n taseen kasvami-
sena noin nelinkertaiseksi tammikuuhun 2008 verrattu-
na. Talloin taustalla oli vaimean inflaation ja talouskas-
vun kiihdyttaminen. Viimeinen keskeinen muutos EKP:n
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ja Fedin taseissa ajoittuu koronapandemian alkuun, jol-
loin keskuspankit vastasivat pandemian aiheuttamaan
talouden pysahtymiseen. Taman jalkeen keskuspankki-
en taseet ovat supistuneet ja ovat talla hetkella Euroo-
passa noin kuusin- ja Yhdysvalloissa yhdeksankertaiset
tammikuun 2008 lahtotasoon verrattuna.

Nain suuri taseiden kasvattaminen nostaa esiin pe-
rustellun kysymyksen toimien vaikuttavuudesta, johon
empiirinen tutkimuskirjallisuus on kiinnittanyt runsaasti
huomiota viime vuosina (ks. esim. Rossi, 2021). Voi-
daan kysya, ovatko keskuspankkien osto-ohjelmat ol-
leet tehokkaita talouden elvyttamisessa vai onko kasva-
nut likviditeetti vain nostanut erilaisten omaisuuserien
arvoa ilman reaalitaloudellisia vaikutuksia.

Yhden nakokulman tarjoaa tuore Suomen Pankin tut-
kimus, jossa tarkastellaan rahapolitiikan valittymista tulo-
ja varallisuuseroihin Suomessa (Maki-Franti ym., 2022).
Tutkimuksen mukaan epatavanomainen rahapolitiikka
nostaa kiinteistojen arvoja, mika kytkeytyy suoraan varal-
lisuuserojen muutoksiin. Tutkimuksen keskeinen tulos on
se, etta kiinteistojen arvon nousu kasvattaa varallisuutta
taman jakauman molemmissa paissa. Tarkastelun koh-
teena oleva nettovarallisuus kasvaa enemman pienissa

KUVIO 1. INFLAATIO JA OHJAUSKOROT
EUROALUEELLA JA YHDYSVALLOISSA
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Lahde: Eurostat, St. Louis FRED.
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varallisuusluokissa suhteessa suuriin varallisuusluokkiin,
kun asuntolainan nimellisarvo sailyy samana. Lisaksi tu-
lokseen vaikuttaa se, etta Suomessa asunto-omaisuus
muodostaa suuren osan kokonaisvarallisuudesta. Laa-
jemmin tarkasteltuna voidaan taas tehda johtopaatos,
etta epatavanomaiset rahapolitiikkatoimet ovat olleet
keskeinen tekija pitkien korkojen madaltamisessa aikoi-
na, jolloin lyhyet korot ovat olleet Iahella nollakorkorajaa
(Bernanke, 2020). Tassa yhteydessa on toki muistettava,
etta epatavanomaisten rahapolitiikkatoimien vaikutus-
ten arviointi on vaikeaa, ja tuloksiin liittyy merkittavaa
epavarmuutta, silla naiden paatosten vaikutusten erista-
minen muista talouteen vaikuttavista sokeista on moni-
mutkainen tutkimuskysymys.

TASEEN SUPISTAMISEN VAIKUTUKSET

Keskeinen kysymys taseiden supistamisessa liittyy sii-
hen, onko télla painvastainen vaikutus talouteen kuin
elvytyksella. Tahan kysymykseen vaikuttavat supistami-
sen nopeus ja suuruus. On odotettavissa, etta keskus-
pankit supistavat tasettaan tasaisesti ja ennakoitavasti,
mutta koronapandemiaa edeltaville tasoille on viela pitka

KUVIO 2. KESKUSPANKKIEN TASEIDEN KEHITYS
SUHTEESSA TAMMIKUUN 2008 LAHTOTASOON
2008:01-2023:09
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Lahde: EKP St. Louis FRED.
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matka. Nama tekijat puoltavat supistamisen valittomien
vaikutusten maltillisuutta verrattuna elvytykseen, johon
yleensa ryhdytaan nopeasti ja suurella volyymilla. Lisak-
si maarallisen supistamisen vaikutukset voivat kuitenkin
olla epasymmetrisia suhteessa elvytykseen, silla on ha-
vaittu, ettda markkinat saattavat tulkita elvytyksen lopet-
tamisen keskuspankin signaalina suotuisista suhdanne-
nakymista (Andrade ja Ferroni, 2020).

Onkin uskottavaa, etta keskuspankit ryhtyivat tasei-
densa supistamiseen myos muista syista kuin niists,
joilla vaikutetaan talouteen lyhyella aikavalilla. Yksi tallai-
nen on parantunut valmius reagoida jatkossa talouden
yllattamiin sokkeihin. Toinen syy liittyy keskuspankkien
koronnostoihin. Keskuspankkien taseissa on juoksuajal-
taan pitkia valtioiden velkalainakirjoja, joista keskuspan-
kille maksetaan kiinteda korkotuloa, ja niita on ostettu
matalien korkojen aikana. Nama ostot on rahoitettu kes-
kuspankkitalletuksilla, joista keskuspankit maksavat lii-
kepankeille vaihtuvaa talletuskorkoa, joka on puolestaan
noussut ripedsti 2022 alusta lahtien. Nain keskuspankit
ovat altistuneet korkoriskille nykyisessa korkoymparis-
tossa. Tasta on myos muistutuksena Suomen Pankin tu-
los vuodelta 2022, joka oli tasmalleen nolla euroa. Vaikka
korkoriski ei aiheuttaisi akuuttia ongelmaa, on sen vaiku-
tusten minimointi valttamatonta keskuspankkien riippu-
mattomuuden turvaamiseksi. |
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