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Jousitus kovilla —
talous elpyy
epavarmuuden
aikana

Tilastokeskuksen ennakkotietojen perusteella Suomen
bruttokansantuote (BKT) supistui 0,1 prosenttia viime
vuonna. Suomen BKT pysyi kaytannossa vuoden 2023
tasolla, jolloin talous supistui 0,9 prosenttia edellisvuo-
desta. Viime vuonna BKT-kasvua tukivat nettovienti ja
julkinen kulutus, yksityinen kulutus pysyi paikallaan ja
investointien maara supistui. Investointien osalta ollaan
noin kymmenen vuoden takaisissa lukemissa. Odotam-
me investointien kehityksen kaantyvan positiivisem-
maksi, mita tukevat keveneva rahapolitiikka ja julkiset
toimet, kuten puolustusinvestoinnit ja panostukset tut-
kimus- ja kehitystoimintaan.

Suomen talous polki siis viime vuoden paikallaan, ja
lahtokohdat vuoteen 2025 ovat epavarmuuden kyllas-
tamat. Kasvaneet kaupan esteet ja geopolitiikan jannit-
teisyys luovat heikkoravinteisen kasvualustan, silla in-
vestoinnit ja kotitalouksien kulutus supistuvat herkasti
epavarmuuden kasvaessa. Arvioimme silti, etta Suomen
talous kasvaa kuluvana vuonna 1,4 prosenttia, 1,9 pro-
senttia vuonna 2026 ja 1,4 prosenttia vuonna 2027.

Epavarmuus leimaa voimakkaasti suhdannenakymaa

Suomen talous elpyy, jos merkittavimmat kaupan
esteet jaavat toteutumatta

Vienti Eurooppaan ja toimivat EU:n sisamarkkinat
ovat tarkeita Suomen talouden piristymisen kannalta

Investoinnit elpyvat ennustejaksolla, kun rahapolitiik- Kuva: Lady C, Pixabay.
ka kevenee ja rakentaminen palautuu hiljalleen
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Johdanto

Ennusteemme on ehdollinen usealle oletukselle. Tar-
keimpana oletuksena on, ettd merkittavimmat kaupan
esteet ja kauppasota jadavat toteutumatta. Yhdysvaltojen
kauppapolitiikan keinoihin kuuluvat tuontitullit ulkomail-
la tuotetuille tavaroille, joista uusimpana esimerkkina
on ilmoitus 25 prosentin tuontitulleista autoille ja tietyil-
le autojen osille. Oletamme kuitenkin, etta tuontitullien
epasuotuisa vaikutus dollarin arvoon, kotimaiseen in-
flaatioon ja osakekursseihin toimii pidakkeena Yhdysval-
tojen hallinnolle. Lisaksi Saksan suuri finanssipoliittinen
elvytyspaketti lievittda Yhdysvaltojen kauppapolitiikan
vaikutuksia Euroopassa.

Toiseksi oletamme, etta kotitalouksien kulutuskysyn-
ta elpyy inflaation vakiintuessa noin kahteen prosenttiin
ja rahapolitiikan keventyessa kiristavasta neutraaliksi.
Tilastokeskuksen kuluttajaluottamuskyselyn mukaan
kotitalouksien nakemys vallitsevasta inflaatiosta on py-
sytellyt edelleen korkealla, mutta oletamme kehityksen
kaantyvan kuluvan vuoden aikana (kuvio 1). Téma vahen-

KYSYNNAN JA TARJONNAN TASE

TALOUSENNUSTE

taa kotitalouksien kokemaa taloudellista epavarmuutta
ja piristaa kulutusta.

Kolmanneksi oletamme, etta rakennusinvestointien
maara kaantyy hiljalleen kasvuun kahden vuoden voi-
makkaan supistumisen jalkeen. Asuntokauppojen maa-
ra ja nostetut asuntolainat ovat kaantyneet kasvu-uralle,
mutta asuntojen hinnat ovat jatkaneet viela laskuaan.
Nama vastakkaissuuntaiset signaalit luovat toistaiseksi
ristiriitaista nakymaa rakennusalalle. Rakennusinves-
tointien vaikutus BKT-kasvuun oli noin -1,5 ja -1 prosent-
tiyksikkoa vuosina 2023 ja 2024, joten viimeisin matala-
suhdanne selittyy eritoten rakentamisen ongelmilla.

LAHIVUOSIEN NAKYMAT
Kansainvalinen talous on talla hetkella epavarmuuden
vallassa, silla Yhdysvaltojen toteuttama kauppapolitiik-

ka heikentaa kansainvalisen kaupan kasvunakymaa.
Yhdysvaltojen kauppapolitiikan keskiossa ovat tuon-

Maaran muutos (%)

Mrd. €
2024
Bruttokansantuote 276,2
Tuonti 113,3
Kokonaistarjonta 389,5
Vienti 115,
Kulutus 2150
yksityinen 143,71
julkinen 719
Investoinnit 59,4
yksityiset 47,3
julkiset 12,1
Kokonaiskysynta 389,5

L&hde: Tilastokeskus, Labore.
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titullit, joiden lopullinen laajuus on viela epaselva. Toi-
saalta Yhdysvaltojen etaantyminen liittolaisistaan on
saanut Euroopan reagoimaan ja kasvattamaan omia
puolustusinvestointeja, joita pyritaan tuottamaan yha
enemman paikallisesti. Kiinan taloutta vaivaavat raken-
teelliset ongelmat, kuten heikko yksityinen kysynta ja
kiinteistosektorin vaikeudet. Kiinan keskushallinto pyrkii
ratkomaan lyhyen aikavalin ongelmia finanssipoliittisel-
la elvytyksella.

Tyottomyys on Tilastokeskuksen viimeisimpien tieto-
jen mukaan 9,2 prosenttia, joka on noin kolme prosent-
tiyksikkoa euroalueen ja EU:n keskiarvoa korkeampi.
Arvioimme, etta tyottomyys pienenee kuluvan vuoden
aikana, mutta tasoittuu reiluun kahdeksaan prosenttiin
ennustejaksolla. Sen sijaan tyollisyydessa kehitys ei ole
ollut yhta negatiivista, ja tyollisyys on edelleen pande-
miaa edeltavissa lukemissa noin 76,5 prosentissa. Varo-
vaista optimismia herattaa se, etta yksityisella sektorilla
tyollisten maaran lasku on pysahtynyt. Ennustamme, etta
tyollisyys pysyttelee nykyisissa lukemissa ennustejaksol-
la. Lyhyella aikavalilla tyomarkkinoiden kehitysta jarruttaa
tyovoiman vahainen kysynta hallituksen tyovoimapoliitti-
sista toimenpiteista huolimatta.

Tavaravienti supistui viime vuonna noin nelja prosent-
tia osin alkuvuonna satamat pysayttaneiden lakkojen
vuoksi. Kokonaisvienti pysyi kuitenkin vuoden 2023 luke-
missa, silla palveluviennin nopea, noin 10 prosentin kas-
vu paikkasi tavaraviennin supistumista. Tavaroiden tuonti
vaheni toista vuotta perakkain, mita selittaa heikko suh-
danne ja varastojen purkaminen. Kokonaisuudessaan
tuonti supistui 2,4 prosenttia, minka ansiosta nettovien-
nin vaikutus BKT:hen oli viime vuonna positiivinen. Vuo-
delle 2025 arvioimme, etta vienti kasvaa 3,5 prosenttia
muun muassa suuren risteilijatoimituksen ansiosta. Vuo-
sina 2026 ja 2027 vienti kasvaa reilun kahden prosentin
vauhtia. Tuonti kaantyy positiiviseksi suhdanteen kehit-
tyessa ja kasvaa noin kahden prosentin luokkaa ennuste-
jaksolla. Tuontilukuja kasvattavat myos puolustusvoimi-
en havittajatoimitukset.

Inflaatio on hidastunut entisestaan viimeisen vuoden
aikana. Helmikuussa kuluttajahintaindeksin vuosimuu-
tos oli 0,5 prosenttia, kun vuosi sitten vastaava arvo ol
3,0 prosenttia. Hidastumista selittaa paaasiassa asunto-
lainojen hoitokulujen pieneneminen, mikd on seurausta
Euroopan keskuspankin koronlaskuista. Yhdenmukais-
tetun kuluttajahintaindeksin inflaatio oli 1,5 prosenttia
Tilastokeskuksen viimeisimpien tietojen mukaan, mikéa
kuvaa hintojen nousuvauhtia ilman asuntolainojen korko-

KUVIO 1. KHI-INFLAATIO JA KULUTTAJIEN
ARVIO INFLAATIOSTA 2016:01-2025:03
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KUVIO 2. TUOTANNON SUHDANNEKUVAAJA JA
BKT NELJANNESVUOSITTAIN 2016:01-2025:02
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Johdanto

ja. Viime syyskuun yleinen arvonlisaverokannan korotus
ja alkuvuoden muut veromuutokset nostavat inflaatiota
kuluvana vuonna, jolloin arvioimme inflaation olevan kes-
kimaarin 1,3 prosenttia. Vuosina 2026 ja 2027 inflaatio
vakiintuu noin kahteen prosenttiin.

Investoinnit kasvavat ennustejaksolla asuinrakenta-
misen elpyessa hiljalleen ja puolustusinvestointien kas-
vaessa. Myos tutkimus- ja kehittédmisinvestoinnit kasva-
vat ennustejaksolla julkisen sektorin lisarahoituksen ja
yksityiselle sektorille suunnatun verokannustimen kaut-
ta. Ennustamme, etta investoinnit kasvavat 3,6 prosent-
tia kuluvana vuonna, 4,1 prosenttia vuonna 2026 ja 2,7
prosenttia vuonna 2027.

Ennustamme, etta julkisyhteisdjen velka kasvaa voi-
makkaasti ennustejakson alussa ja vakiintuu noin 85

LISATIETOJA

JUHO KOISTINEN
ennustepaallikko

040 940 2833
juho.koistinen@labore.fi

www.labore.fi
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prosenttiin suhteessa BKT:hen ennustejakson lopulla.
Hallituksen sopeutuspaatokset alkavat vaikuttaa entis-
ta voimakkaammin kuluvana vuonna, mutta tulopuolta
haittaa toistaiseksi verotulojen vaimea kehitys. Toisaalta
nettokorkomenot ja puolustusinvestoinnit kasvattavat
julkisia menoja ennustejaksolla. ]

Talouspoliittisia johtopaatoksia
SUHDANNEVAIHTELUJA
KIIHDYTTAVA
FINANSSIPOLITIIKKA
UHKAA KESTAVAA KASVUA
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TALOUSPOLIITTISIA JOHTOPAATOKSIA

Suhdannevaihteluja
kiihdyttiva
finanssipolitiikka

uhkaa kestavaa
kasvua

Orastavan kasvun kiihtymiselle annettava riittavasti tilaa
ja aikaa seka kasvun jatkumiselle perustuksia.

» Kansantalouden tyopanos ja muu tuotantokapasi-
teetti ovat nyt vajaakaytossa.

» Talouskasvu kaynnistyy kysyntavetoisesti.

» Tuottavuuskasvu kiihtyy, mutta tyollisyystilanne kohe-
nee hitaasti.

» Yritysten aikaisempien vuosien tuottavuuspanostuk-
set ja talouden rakennemuutokset ovat rakentaneet
perustuksia pidentyneelle nousukaudelle.

» Julkisen talouden aikaisempien sopeutustoimien
vaikutukset ja lisasopeutustarpeet voidaan arvioida
paremmin suhdannetilanteen normalisoiduttua.

Suomen talous on orastavan kasvun vaiheessa, ja nyt on
tarkeaa huolehtia siita, etta taloudelle annetaan riittavasti
aikaa ja tilaa vahvistua. Talouden elpyminen tapahtuu
asteittain, ja hatikoidyt julkisen talouden lisasopeutus-
toimet saattavat vaarantaa alkavan kasvun juurtumisen.
Talla hetkella kansantalouden keskeiset resurssit — eri-
tyisesti tyopanos ja tuotantokapasiteetti — ovat selvasti
vajaakaytossa. Tama tarkoittaa, etta taloudella on poten-
tiaalia kasvaa ilman, etta se kohtaa heti tarjontapuolen
rajoitteita tai inflaatiopaineita.

Talouskasvu kaynnistyy kysyntavetoisesti, eli kulu-
tuksen ja investointien elpyminen toimii kasvun ensi-

Kuva: Emmi Nykénen.
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sijaisena moottorina. Tama on tyypillista tilanteessa,
jossa ulkoinen kysynta voi viela olla epavarmaa, mutta
kotimainen luottamus talouteen vahvistuu asteittain.
Samalla nahdaan viitteita siita, etta tuottavuuskasvu
alkaa vahvistua, mika osaltaan vahvistaa yrityssektorin
kustannuskilpailukykya. On kuitenkin huomattava, etta
vaikka tuottavuus paranee, tyollisyyskehitys etenee hi-
taammin. Tama kertoo siita, etta tehostuva tuotanto ei
valittomasti vaadi lisaa tyovoimaa.

Tuleva nousukausi saattaa poiketa aiemmista suh-
dannesykleista. Yritysten viime vuosien aikana tekemat
investoinnit esimerkiksi digitalisaatioon, automaatioon
ja organisaatioiden kehittdmiseen saattavat nyt alkaa
kantaa hedelmaa. Lisaksitalouden rakennemuutokset —
kuten vihrea siirtyma ja siirtyminen korkeamman lisaar-
von tuotantoon — tukevat pidempikestoista ja vakaam-
paa kasvua. Naiden tekijoiden ansiosta nousukausi
saattaa osoittautua tavanomaista pitkaikaisemmaksi,
kunhan sita tuetaan harkitulla ja kasvua ruokkivalla po-
litiikalla. Siihen kuuluvat panostukset koulutukseen ja
tutkimukseen seka maahanmuuton edistamiseen. Nyt
tarvitaan siis malttia, pitkajanteisyytta ja luottamusta
siihen, etta orastavasta kasvusta voi kehittya jotain py-
syvampaa.

Aikaisemmin toteutettujen julkisen talouden so-
peutustoimien vaikutukset tulevat nakyviin vasta ajan
myota. On tarkeaa, etta naita toimia arvioidaan siina
vaiheessa, kun suhdannetilanne on normalisoitunut ja
talouskasvu vakiintunut. Vasta talloin voidaan tehda
perusteltuja johtopaatoksia siita, millaisia vaikutuksia
aiemmilla toimenpiteilla on ollut ja kuinka paljon on
tarvetta julkisen talouden lisasopeutukselle. Tallainen
ajallinen etaisyys luo paremmat edellytykset tehda ta-
loudellisesti ja sosiaalisesti kestavia paatoksia ilman,
etta talouden hetkittaiset vaihtelut vaaristavat koko-
naiskuvaa.

MIKA MALIRANTA
johtaja
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KANSAINVALINEN TALOUS

Epavarmuus
leimaa
kansainvalista
taloutta

GEOPOLIITTINEN EPAVARMUUS HIDASTAA
KASVUA

Geopoliittinen epavarmuus on kasvanut merkittavasti
Donald Trumpin tultua valituksi uudelleen Yhdysvaltojen
presidentiksi. Ensimmaisena kuukautenaan Trump on il-
moittanut, perunut ja uudelleen ilmoittanut merkittavista
tuontitulleista tavaroille ldhimmista kauppakumppani-
maistaan (Kanada ja Meksiko).

Lisaksi Trumpin hallinto on korottanut tulleja kiina-
laisille tuotteille ja uhannut uusilla tulleilla EU-tuotteille.
Samalla Yhdysvallat on viestinyt geopoliittisesta etaan-
tymisesta eurooppalaisista liittolaisistaan, erityisesti liit-
tyen Vendjan hyokkayssotaan Ukrainassa.

Yhdysvaltojen politiikka on ollut sokkihoitoa Euroo-
palle ja on johtanut merkittaviin suunnitelmiin uusista

Trumpin toisen presidenttikauden alku on lisannyt
globaalia epavarmuutta, mika hidastaa investointeja
ja voi tehda kuluttajista varovaisempia

Yhdysvaltojen talous kasvaa vakaasti mutta hitaam-
min kuin aikaisemmin ennustimme

Ostovoiman elpyminen yhdessa kevenevan rahapoli-
tiikan kanssa piristaa euroalueen kasvunakymia

Kiinan talous on saavuttanut hallituksen asettaman
BKT-kasvutavoitteen, mutta vanhat rakenteelliset
ongelmat vaivaavat edelleen

Kuva: Ha Pham, Pixabay.
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puolustusinvestoinneista EU:ssa ja yksittdisissa jasen-
valtioissa. Keskeisin naista on Saksan paatos huomat-
tavasta finanssipolitikan kevennyksesta, jolla on to-
teutuessaan piristava vaikutus seka Saksan etta koko
Euroopan talouteen.

Useat ennustelaitokset arvioivat Yhdysvaltojen talou-
den jatkavan vahvaa, mutta vahitellen hidastuvaa kas-
vua. Vuoden 2025 lukuja on tarkistettu ylospain vuoden
2024 jalkimmaisen puoliskon suotuisan kasvun siivitta-
mana. Toisaalta on ennakollisia viitteita siita, etta lisaan-
tynyt poliittinen epavarmuus on supistanut kulutusta ja
investointeja vuoden 2025 alussa.

Euroalueella kuluttajien jatkuva varovaisuus on ollut
esteend kasvun elpymiselle. Vaikka reaalipalkkojen kas-
VU on parantanut ostovoimaa, saastamisasteet ovat sai-
lyneet korkeina. Euroalueen talouden kasvuvauhdin odo-
tetaan silti kiihtyvan tulevina vuosina kulutuskysynnan
vahvistumisen myota.

Kiinan talous on edelleen vaikeuksissa, vaikka
BKT-kasvuluvut ovat olleet hallituksen tavoitteiden mu-
kaisia. Lamaantuneet kiinteistomarkkinat, vaestoraken-
teen ongelmat ja kotimaisen kysynnan jatkuva heikkous
ovat kaikki talouskasvua jarruttavia tekijoita. Hallitus
onkin ilmoittanut elvytyssuunnitelmista ja on korosta-
nut tavoitettaan tukea kotimaista kysyntaa. Talouden
tasapainottaminen on kuitenkin vaikeaa ja edellyttaa
merkittavaa resurssien uudelleenkohdennusta yrityksilta
kotitalouksille.

INFLAATIO HIDASTUU KOHTI TAVOITETTA

Inflaatio on hidastunut tasaisesti useimmissa suurissa
talouksissa. Yhdysvalloissa inflaation lasku on mahdol-
listanut rahapolitiikan keventamisen, mutta huolenaihei-
ta riittda yha. Erityisesti pohjainflaatio on ollut sitkeda
palveluiden hintojen vuoksi. Viime kuukausina on myos
ilmennyt merkkeja uusista hintapaineista, mika on saa-
nut Yhdysvaltojen keskuspankin keskeyttdmaan koron-
laskut toistaiseksi.

Lisaksi Trumpin hallinnon politiikka, kuten tuontitullit
ja paperittomien tyontekijoiden joukkokarkoitukset, voi-
vat kiihdyttaa inflaatiota. Naistd merkeistda huolimatta
useimmat ennustelaitokset arvioivat, etta Yhdysvaltojen
inflaatio laskee kahden prosentin tavoitteeseen ennuste-
jakson loppua kohden.

Euroalueella inflaationdkyma on selkeampi: koko-
nais- ja pohjainflaation odotetaan hidastuvan asteittain
kohti kahden prosentin tavoitetta vuoteen 2026 men-

KANSAINVALINEN TALOUS

Kokonaistuotannon
maaran kasvu (%)

2024 2025e 2026e 2027e

Yhdysvallat 2,8
Kiina 50
Eur-19 0,8

EKP:n ohjauskorko (%) 3,7

3 kk:n Euribor (%) 3,6
USD/EUR 1,08
Brent-6ljy (USD/barreli) 80,0
Eurooppalainen maa- 10,8

kaasu (USD/MMBtu)

Muiden kuin energiahy6- 104,5
dykkeiden hintaindeksi
(2010=100)

Euroalueen inflaatio (%) 2,4
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Lahde: Federal Reserve, EKP, IMF, OECD, Suomen Pankki, Eurostat, National

Bureau of Statistics China, Labore.
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nessa. Palveluinflaatio on kuitenkin sitkedaa myos Eu-
roopassa, ja jasenmaiden valiset erot saattavat tehda
EKP:sta varovaisemman rahapolitikan keventamisen
suhteen. Viimeisimmat tiedot neuvotelluista palkoista
osoittavat alaspain, mika todennakoisesti hidastaa pal-
veluinflaatiota.

RAAKA-AINEIDEN JA ENERGIAN HINNAT
LASKUSSA

Lahi-idan geopoliittinen tilanne on jannittynyt, mutta oljyn
hinta on laskenut tasaisesti, minka odotetaan jatkuvan
myods tulevina vuosina. Tarkeimpia syita ovat OPEC-mai-
den lisdantynyt tarjonta, OPECin ulkopuolisen tuotannon
kasvu ja heikko kysynta, erityisesti teollisuuden ja Kiinan
talousongelmien vuoksi.

Raaka-aineiden hintojen odotetaan myds laskevan,
vaikka hintataso onkin pandemiaa edeltavaa ajanjak-
soa korkeammalla. Epavarmuus vaikuttaa merkittavasti
raaka-aineiden hintaennusteisiin: esimerkiksi saan aa-
ri-ilmiot voivat nostaa elintarvikkeiden hintoja tai raken-
tamisen piristyminen Kiinassa voi lisata metallien ja ra-

kennusmateriaalien kysyntaa. |
LISATIETOJA
PAOLO FORNARO JUHO KOISTINEN
johtava tutkija ennustepaallikko
040 965 8449 040 940 2833

paolo.fornaro@labore fi juho.koistinen@labore fi

www.labore.fi
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KUVIO 2. YHDYSVALTOJEN ENSIMMAISEN
VUOSINELJANNEKSEN BKT-KASVUENNUSTEEN
KEHITYS 31.1.-26.3.2025
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Lahde: Atlanta Fed.
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Kuvaaja nayttas, kuinka malliennuste reagoi uusiin taloustietoihin helmi—maalis-
kuun aikana ja niiden vaikutuksen BKT-ennusteeseen.
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ULKOMAANKAUPPA

Ulkomaankauppa
kehittyy kauppa-
politiikan ehdoilla

Suomen kokonaisviennin maara pysyi vuoden 2023 lu-
kemissa viime vuonna, ja tuonti supistui 2,4 prosenttia.
Heikkoa vientikehitysta selittaa satamat alkuvuonna
pysayttaneet lakot, eika loppuvuosi paikannut alkuvuo-
den menetyksia. Suomen viennista merkittava osuus on
investointitavaroita, kuten koneita ja laitteita, joiden ky-
synta riippuu suhdanteesta. Oletamme, ettd kasvanees-
ta kauppasodan uhasta huolimatta suhdanne paranee
maltillisesti keskeisissa kauppakumppanimaissa, mika
tukee suomalaista vientia. Etenkin Saksan ilmoitus mer-
kittavasta finanssipolitikan suunnanmuutoksesta voi
parantaa suomalaisten puolustustarvikkeiden ulkoista
kysyntaa.

Positiivinen ulkomaankaupan uutinen on palvelu-
viennin suotuisa kehitys viime vuonna, jolloin kasvua tuli
10,8 prosenttia. Palveluiden osuus kokonaisviennista on
kasvanut viimeisen kymmenen vuoden aikana, ja vuon-
na 2024 se kattoi noin kolmasosan. Kehitysta selittaa
erityisesti tietojenkasittelypalveluiden voimakkaasti kas-
vanut vienti Yhdysvaltoihin. Palveluiden vienti on vahem-
man altis kaupan esteille, joita Yhdysvaltojen hallinto on
asettanut tavaratuonnille. Toisaalta on huomattava, etta
merkittava osa suomalaisesta palveluviennista on riippu-
vainen tavaraviennin kehityksesta, kuten koneiden huol-
tosopimukset.

Kuva: kamusta23, Pixabay.

ULKOMAANKAUPAN KESKEISIA ENNUSTELUKUJA

2024 2025e 2026e 2027e

o o o Vienti (%) 0,1 32 2,5 22
Viennin kehitys ruppuu kaupaq ?ste|st§, jotka ovat nous- Tuonti (%) 24 17 20 16
seet Yhdysvaltojen kauppapolitiikan ytimeen
Kasvanut puolustusinvestointien tarve Euroopassa voi Tavaroiden ja palve-

Suomen kasvattaa vientia luiden tase (Mrd. €) 1,8 39 48 6,1
Tuontia kasvattaa paraneva suhdanne ja puolustus- Vaihtotase (Mrd. €) 0.8 25 34 44
investoinnit Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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Ulkomaankauppa

Arvioimme, ettd vienti kasvaa kuluvana vuonna 3,5
prosenttia, 2,3 prosenttia vuonna 2026 ja 2,2 prosent-
tia vuonna 2027. Oletamme ennusteessamme, etteivat
kauppapoliittiset toimet toteudu taysimaaraisesti, mutta
kansainvalinen epavarmuus on poikkeuksellisen suurta.
Esimerkiksi Suomen Pankin arvioissa Suomen vienti su-
pistuu yli prosenttiyksikolla perusennusteeseen verrattu-
na Yhdysvaltojen asettaman 10 prosentin ulkomaisille
tavaroille kohdistetun tuontitullin seurauksena.

Tuonti supistui viime vuonna toista vuotta perajalkeen,
mita selittda heikko suhdanne ja varastojen purkaminen.
Tuonti kehittyy tyypillisesti viennin kanssa samatahti-
sesti muun muassa siksi, etta merkittava osa tuonnista
on vientiyritysten kayttamia valituotteita ja tuotantopa-
noksia. Suhdanteesta riippumatonta tuontia puolestaan
kasvattavat puolustusinvestoinnit, etenkin Puolustusvoi-
mien havittajahankinnat, joita aletaan kirjaamaan tuonti-
lukuihin ennustejaksolla. Arvioimme, etta tuonti kasvaa
1,7 prosenttia kuluvana vuonna, 2,0 prosenttia vuonna
2026 ja 1,6 prosenttia vuonna 2027.

Viime vuosien tuonti- ja vientihintojen merkittava
heilunta tasaantuu ennustejaksolla muun muassa ener-
giahintojen vakaamman kehityksen ansiosta. Ennus-
tamme, etta vaihtosuhde pysyy vakaana tulevat vuodet.
Vaihtotase on reilun prosentin ylijaamainen suhteessa
BKT:hen. (]
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TAVAROIDEN JA PALVELUJEN

ULKOMAANKAUPPA 2006-2027

Volyymin kasvu (%)

——Tavaroiden ja palvelujen vienti

Tavaroiden ja palvelujen tuonti
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Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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Tyomarkkinat TALOUSENNUSTE 13

TYOMARKKINAT

Ty6n
tuottavuuskasvu

alkaa kiihtya

Talouskasvun vahvistuminen heijastuu nopeutuvana
tuottavuuskasvuna, kun tyovoiman kayttoaste yrityk-
sissa kohenee. Tyollisyys laskee ja tyottomyys nousee
jonkin verran. Sopimuskorotukset ja ansioiden kehitys
sailyvat suhteellisen vakaana.

Kiihtyneen inflaation vuosina 2022 ja 2023 reaalian-
sio laskivat lahes 7 prosenttia. Vuonna 2024 reaalian-
siot nousivat 1,6 prosenttia. Ajanjaksolla 2025-2027
reaaliansioiden ennustetaan kasvavan yhteensa 4 pro-
senttia. ]

Kysyntavetoinen pitkittynyt laskusuhdanne on hei-
kentanyt tyon tuottavuuskasvua

Suhdannetilanteen kohentuminen kiihdyttaa tuotta-
vuuskasvua seuraavina vuosina

Tyollisyys heikkenee ja tyottomyysaste nousee
hieman

Nimellisansioiden kasvuvauhti pysyy suhteellisen
vakaana

| abore



Tyomarkkinat

KUVIO 1. ANSIOTASOINDEKSI, SOPIMUS-
PALKKAINDEKSI JA INFLAATIO 20610-2027

—Sopimuspalkkaindeksi
Ansiotasoindeksi
——Inflaatio (KHI)

%
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Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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TYOMARKKINOIDEN KESKEISET LUVUT

Tyottomyysaste,
15=74-vuotiaat (%)
Tyollisyysaste,
20-64-vuotiaat (%)

Sopimuspalkkaindeksi,

2005=100 (%)
Ansiotasoindeksi,
2015=100 (%)
Tyon tuottavuus,
BKT:n mukaan (%)

Lahde: Tilastokeskus, Labore.

2024 2025e 2026e
84 8,3 8,5
76,7 768 765
2,7 2,5 29
32 3,0 3,2

-0,4 1,5 2,6
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Inflaatio ja kotitaloudet

INFLAATIO JA KOTITALOUDET

Hidas inflaatio

lisaa kulutusta
maltillisesti

Ennusteemme mukaan kuluttajahintaindeksilla (KHI) mi-
tattava inflaatio on 1,3 prosenttia vuonna 2025. Vuosina
2026 ja 2027 inflaatio on 1,9 ja 2,0 prosenttia. Yksityisen
kulutuksen ennakoimme kasvavan kuluvana vuonna 0,5
prosentilla. Vuonna 2026 yksityisen kulutuksen kasvu on
1,2 prosenttia ja hidastuu 0,7 prosenttiin vuonna 2027.

INFLAATIO MALTILLISTUNUT - PALVELUT,
KOROT JA VEROMUUTOKSET OHJAAVAT KEHITYSTA

Inflaatio hidastui Suomessa 1,6 prosenttiin vuonna 2024.
Kuluttajahintaindeksilla mitattavaa inflaatiota kiihdyttivat
palvelut ja asuntolainojen korot, kun taas energian hinnat
alensivat inflaatiota. Jos jatetdan asuntolainojen ja kulu-
tusluottojen korot pois tarkastelusta, inflaatio kiihtyi viime
syksyna, mika johtui palveluiden, kuten terveydenhuollon,
kallistumisesta ja yleisen arvonlisdverokannan 1,5 prosent-
tiyksikon korotuksesta. Talla hetkella palvelut ovat merkitta-
vin hintoja nostava kulutuserd, kun taas ruuan, energian ja
muiden hyodykkeiden hinnoissa nousupaine on maltillista.

Veromuutosten vaikutus inflaatioon nousi ldhes pro-
senttiyksikkoon tammikuussa 2025. Syksyn ennustees-
samme oletimmeyleisen arvonlisdverokannan korotuksen
siirtyvan taysimaaraisesti kuluttajahintoihin syyskuusta
alkaen, mita ei ole vield tapahtunut. Oletamme, etta ve-

Ennustejaksolla inflaatio on maltillista ja vakiintuu
noin kahteen prosenttiin vuosina 2026—-2027

Yksityisen kulutuksen selva piristyminen lykkaantyy
edelleen

Terveyspalveluiden ja matkailun kysynta pitavat ylla
palveluiden kokonaiskulutusta

TALOUSENNUSTE

Kuva: Tom Chen, Pixabay.

romuutosten (ml. tammikuussa 2025 voimaan tulleiden)
vaikutus siirtyy taysimaaraisesti hintoihin kuluvan vuoden
aikana. Arvioimme verojen inflaatiota kiihdyttavaksi vaiku-
tukseksi keskimaarin noin 0,9 prosenttiyksikkoa kuluvana
vuonna. Keventynyt rahapolitiikka laskee asuntolainojen
korkomenoja tana vuonna, minka arvioimme alentavan
KHI-inflaatiota merkittavasti. Ennustamme vuoden 2025
keskimaaraiseksi inflaatioksi 1,3 prosenttia.

Ennustamme inflaatiopaineen olevan Suomessa
maltillista tulevina vuosina rahapolitiikan pysyessa kuta-
kuinkin nykyisella tasollaan. Inflaatio kiihtyy parantuneen
suhdanteen myéta 1,9 prosenttiin vuonna 2026. Inflaatio
pysyttelee vastaavissa lukemissa (2,0 prosenttia) vuonna
2027, jolloin ennustamme myos EU:n paastokaupan laa-
jentumisen kasvattavan hintapaineita hieman.

YKSITYINEN KULUTUS PALAUTUU HITAASTI
LAHIVUOSINA

Kuluttajien varovaisuus ja epavarmuus rajoittivat yksi-
tyisen kulutuksen elpymista viime vuonna. Kolmannella
neljanneksella pysyteltiin melko lahella vuodentakaista
volyymia — muutos vuodentakaisesta oli vain noin 0,2
prosenttia, kun taas viimeisella neljanneksella pudotusta
tuli 0,7 prosenttia vuodentakaisesta.

Kulutuksen kehitys vaihteli vuoden 2024 loppupuo-
liskolla eri kulutuserien valilla. Kestavien kulutustavaroi-
den kulutus supistui edelleen merkittavasti vuoden jalki-
puoliskolla ja kolmannella neljanneksella kulutus vaheni
perati 6,1 prosenttia. Lasku jatkui neljannella neljannek-

| abore



Inflaatio ja kotitaloudet

KOTITALOUKSIEN KESKEISET LUVUT

2024 2025e 2026e 2027e
Yksityinen kulutus (%)  -0,1 0,5 1,2 0,7
Inflaatio, KHI (%) 1,6 1,3 1,9 2,0
Saastamisaste (%) 2,5 2.4 14 1,1

Lahde: Tilastokeskus, Labore.

Yksityisen kulutuksen luvut (maarén muutos, kiintein hinnoin) sisaltavat myos
kotitalouksia palvelevien voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen kulutuksen.

sellg, joskin loivempana (-1,3 %). Tamé kertoo edelleen
jatkuvasta vaimeasta kysynnasta esimerkiksi autojen
ja kodinkoneiden kaltaisille pitkaikaisille hyodykkeille.
Kuluttajien luottamus naiden osalta ei osoita valittomia
merkittavia piristymisen merkkeja.

Kulutusrakenteen merkittavimman eran eli palvelui-
den kulutus (ml. vuokrat, matkailu ja vapaa-aika) on jat-
kanut hienovaraista nousuaan vuoden jalkipuoliskolla,
kasvun ollessa kolmannella neljanneksella 0,5 prosenttia
ja neljannella neljanneksella yhden prosentin verran. Pal-
veluiden nahdaankin olevan edelleen kulutuksen kasvus-
sa merkittavin ajuri.

Yksityisen kulutuksen ennustetaan hieman piristyvan
ennustejaksolla. Vuonna 2025 kasvua ennakoidaan ole-
van noin puoli prosenttia, kun taas vuonna 2026 kulutus
nousee 1,2 prosenttiin. Taustalla vaikuttavat korkojen
aleneminen vuoden 2025 aikana ja kuluttajien osto-
voiman asteittainen vahvistuminen. Kuitenkin kiihtyva
inflaatio ennustejakson edetessd nakertaa kuluttajien
ostovoimaa, johtaen yksityisen kulutuksen volyymin kas-
vun maltillistumiseen 0,7 prosenttiin vuonna 2027.

Kotitalouksien saastamisasteen kehitys nojaa usei-
den taloudellisten ja sosiaalisten tekijoiden yhteisvaiku-
tukseen. Sen arvioidaan olevan edelleen positiivinen, 2,4
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KUVIO 1. YKSITYISET KULUTUSMENOT JA
SAASTAMISASTE 2010-2027

Yksityisen kulutuksen volyymin muutos, %
—Saastamisaste, %

%
[

2010 2013 2016 2019 2022 2025e

Lahde: Tilastokeskus, Labore.

prosenttia kuluvana vuonna, heijastellen varautumista
riskeihin ja vallitsevaan epavarmuuteen. Sdastamisasteen
kuitenkin arvioidaan laskevan asteittain ensin 1,4 prosent-
tiin vuonna 2026 ja 1,1 prosenttiin vuonna 2027. Pitkaan
lykatty patoutunut kulutus voi joissain vaestoryhmissa al-
kaa osin purkautua madaltaen sdastamisastetta.
Yhteenvetona yksityinen kulutus elpyy kituliaasti la-
hivuosina, ja pohjautuen erityisesti korkojen laskuun,
reaalitulojen muutoksiin ja patoutuneeseen kysyntaan.
Palveluiden kysynta sailyy keskeisena ajurina, mutta ko-
titalouksien varautuminen epavarmuuden vallitessa hil-
litsee kulutuksen volyymin kasvua. |

MILLA NYYSSOLA
johtava tutkija
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INVESTOINNIT

Rakennus-
Iinvestoinnit
toipuvat
vahitellen

Vuonna 2024 yksityiset investoinnit supistuivat noin 10
prosenttia, erityisesti rakennusalan ahdingon ajamana.
Vaikka ohjauskorkoja laskettiin vuoden aikana useita ker-
toja, asuinrakennusten kysynta ei hevin toipunut. Raken-
tamisen suhdanneindikaattorit viittaavat pohjan olevan
kuitenkin takana. Esimerkiksi rakennusalan luottamus,
myynnin maara ja uudisrakentamisen volyymi ovat sel-
vassa nousussa, vaikka rakennusluvissa kaannetta ei
viela naykaan. Vuonna 2025 rakennusinvestoinnit kasva-
vat kohtalaisesti. Vaikka matala lahtotilanne voisi enna-
koida myds vahvempaa kasvua, toipumista hidastavat
myymattomat valmiit asunnot ja kuluttajien heikko luot-
tamus. Vuonna 2026 rakentaminen toipuu vahvemmin,
ja vuonna 2027 alan tilanne normalisoituu, investointien
kasvun tasaantuessa lahelle pidemman aikavalin keski-
arvoa.

Kone- ja laiteinvestoinnit supistuivat noin 10 prosent-
tia vuonna 2024 kirean rahapolitiikan ja heikon kysyn-
nan seurauksena. Toisin kuin syksylla 2024 ennakoitiin,
kone- ja laiteinvestoinnit vahenivat myos vuonna 2023.
Yritykset eivat edelleenkaan raportoi erityisen suuria ko-
neinvestointitarpeita, mutta paraneva kysyntaymparisto
ja matala lahtotaso tukevat kohtalaista kasvua vuonna

Kuva: Benjamin Balazs, Pixabay.

2025. Lisaksi kone- ja laiteinvestointeja vauhdittavat ylei-

nen teknologinen kehitys, johon yritysten pitaa reagoida

seka vihrean siirtyman vaatimat investoinnit.
Rakennusinvestointien pohja on ohitettu Syksyn 2024 ennakkotiedot viittasivat t&k-investoin-
tien supistumiseen vuonna 2023, mutta uusimpien ti-
linpitotietojen valossa era kasvoikin vajaat 4 prosenttia.
Puolustushankinnat lisaavat julkisia investointeja Usean nopean kasvun vuoden jalkeen t&k-investointien

Rakentaminen toipuu kohtalaisesti vuonna 2025

| abore
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KUVIO 1. INVESTOINNIT
2002-2027

55000

52000 °

49000

46000

43000

Milj. euroa, vuoden 2015 viitehinnoin

40000 T T T T T T T T T 1
2002 2006 2010 2014 2018 2022 2026e

Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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kehitys hidastui 0,5 prosenttiin vuonna 2024. Aiempi
kasvusuuntaus jatkuu myos vuosina 2025-2027. Poliit-
tiset toimet t&k-panostusten ja -rahoituksen lisaamisek-
si vauhdittavat t&k-investointeja ja tarve t&k-toiminnalle
kiihtyy, kun yritysten pitaa vastata uusien teknologioiden
ja ymparistovaatimusten muutosvoimiin.

Panostukset puolustukseen vauhdittivat julkisten
investointien kasvun 7 prosenttiin vuonna 2024. Suuret
puolustusinvestoinnit ja erityisesti havittajatoimitukset
lisaavat julkisia investointeja merkittavasti yha vuonna
2025, ja era kasvaa 10,5 prosenttia. Vuonna 2026 suuria
julkisia puolustushankintoja tehdaan yha mutta hieman
vahemman kuin vuonna 2025, mika johtaa 0,1 prosentin
supistumiseen. Vuonna 2027 julkiset investoinnit kasva-
vat 1,3 prosenttia. ]
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Julkinen talous

JULKINEN TALOUS

Julkisen talouden
tasapainottaminen
vie aikaa

Vuotta 2024 koskevien tietojen perusteella julkisyhteiso-
jen yhteenlaskettu alija@gma nousi 4,5 prosenttiin ja julki-
nen velka kasvoi noin 82 prosenttiin suhteessa BKT:hen.
2000-luvulla julkinen alijaama on ollut korkeampi ainoas-
taan pandemiavuonna 2020. Suomen julkisen velan
maara on euroalueen keskitasoa ja merkittavasti poh-
joismaisia verrokkeja korkeampi. Tulopuolella ongelma-
na oli heikko verotulojen kehitys ja viime vuodelle ajoit-
tunut tyottomyysvakuutusmaksun alennus. Menoja ovat
lisanneet tyottomyysmenot, hyvinvointialueiden rahoitus
ja julkisen sektorin monivuotinen palkkaohjelma.

VALTIONHALLINNON ALIJAAMA SUPISTUU
VAIN VAHAN

Valtionhallinto velkaantuu julkisen sektorin alasekto-
reista nopeimmin. Mittavista sopeutustoimista huoli-
matta menot kasvavat viela kuluvana vuonna puolus-
tusinvestointien ja tyottomyysmenojen vauhdittamana.
Tulopuolella yleisen arvonlisdverokannan korotus 25,5
prosenttiin pienentaa alijgamaa noin yhdella miljardilla
eurolla. Valtionhallinnon alijgaman tasapainottaminen
lyhyella aikavalilla vaatisi nopeaa tyollisyyden parane-
mista, joka pienentaisi tyottomyysmenoja ja kasvattaisi
verotuloja. Arvioimme, etta valtionhallinnon alijaama on

Hallituksen sopeutustoimet alkavat vaikuttaa ja na-
kya alijaamien pienenemisena

Koheneva suhdanne kasvattaa verotuloja vain mal-
tillisesti

Puolustusinvestoinnit ja nettokorkomenot ovat mer-
kittavia velkaa kasvattavia tekijoita ennustejaksolla

TALOUSENNUSTE

Kuva: Claudia, Pixabay.

kuluvana vuonna noin 12 miljardia euroa ja supistuu en-
nustejaksolla noin miljardilla eurolla vuosittain. Valtion-
hallinnon alijagaman BKT-suhde pienenee noin neljasta
prosentista reiluun kolmeen prosenttiin.

JULKISEN TALOUDEN KESKEISIA LUKUJA

2024 2025e 2026e 2027e
Veroaste (%) 42,1 425 424 426
Menoaste (%) 576 577 566 558

Julkisyhteistjen
rahoitusjgama (Mrd. €) -125 -116 99 -76

Valtio -104  -119 -10,8 -10,1
Paikallishallinto -2,8 -2,3 -2,5 -2,2
Soturahastot 0,7 2,5 3,5 47

Julkinen bruttovelka,

EDP-velka (Mrd. €) 226,7 2410 2536 2638
% bkt:sta 821 844 853 857
Valtion velka (Mrd. €) 1694 1813 1921 2022
% bkt:sta 613 635 647 657

Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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Julkinen talous

PAIKALLISHALLINNON ALIJAAMA VAKIINTUU

Paikallishallinnon eli kuntien ja hyvinvointialueiden yh-
teenlaskettu alijagama oli vuonna 2024 noin kolme mil-
jardia euroa. Kuntien tuloja pienentavat valtionosuuk-
sien leikkaukset ja toistaiseksi yhteisoverokertyman
vaimeus. Toisaalta hyvinvointialueiden tuloja kasvattaa
valtion suurempi rahoitus. Kuntien menoja kasvattavat
kunta-alan palkkasopimus ja tyo- ja elinkeinotoiminnan
siirtdminen kuntien vastuulle. Hyvinvointialueiden me-
not tasaantuvat toiminnan vakiintuessa. Paikallishallin-
non velkaantumista voi kiihdyttaa arvioitua enemman
se, jos kunnille osoitettujen tehtavien maara kasvaa
merkittavasti nykyisesta. Tasta on saatu viitteita osana
viimeisimpia sote-alan sopeutuspaatoksia, kuten paa-
tos kuntouttavan tyotoiminnan siirtamisesta kunnille.
Kyseinen paatos merkitsee paikallishallinnolle kokonai-
suudessaan kuitenkin viela maltillista menojen kasvua.
Arvioimme, etta paikallishallinnon alijagama on ennuste-
jaksolla noin kaksi miljardia vuosittain.

SOSIAALITURVARAHASTOT OVAT YLIJAAMAISIA

Viime vuonna sosiaaliturvarahastojen tuloja pienensi
tyottomyysvakuutusmaksun alennus, joka selittyi Tyolli-
syysrahaston puskureiden kasvulla ja ansiosidonnaisen
paivarahan leikkauksella. Korkotason nousu paransi
omaisuustulojen kehitysta. Julkisyhteisojen alasekto-
reista ainoastaan sosiaaliturvarahastot ovat ylijaamai-
sid. Suotuisa omaisuustulojen kehitys ja inflaatiosi-
donnaisten menojen kasvun hidastuminen kasvattavat
sosiaaliturvarahastojen ylijagaman kuluvana vuonna 2,5
miljardiin euroon, 3,5 miljardiin euroon vuonna 2026 ja
4,7 miljardiin euroon vuonna 2027. [
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KUVIO 1. VEROASTE SEKA JULKISEN SEKTORIN
EDP-VELAN JA VALTION VELAN SUHDE BRUTTO-
KANSANTUOTTEESEEN 2005-2027

—\/eroaste
EDP-velkasuhde
——Valtion velan suhde bruttokansantuotteeseen (%)
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Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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Palkkakehityksen
eriytyminen
Suomen yritys-
sektorilla jatkuu

Paljon on kayty keskustelua siita, etta energiakriisin
laukaiseman inflaatiopiikin aikana vuosina 2022-2023
palkansaajien keskimaardiset reaaliansiot putosivat
merkittavasti. Nama tilastotiedot peittavat alleen sen,
ettd kehitys on vaihdellut tyontekijoiden valilla merkit-
tavasti. Joidenkin reaaliansiot ovat saattaneet kasvaa
jopa inflaatiovuosinakin. Nain on voinut kayda, jos teh-
tava on muuttunut tai jos tyontekijélle on tarjoutunut ti-
laisuus vaihtaa tyonantajaa. Kun tyovoiman kysynta on
suuri, tyonantajat saattavat tarjota hyvinkin anteliaita
tyotarjouksia. Laki tai tydehtosopimukset eivat sita esta.

Suomalaisessa  palkanmuodostusjarjestelmassa
sopimuskorotuksissa maaritellaan useissa tilanteissa
jonkinlaiset alarajat korotuksille. Tama ei kuitenkaan
valttamatta koske niita, jotka ovat vaihtaneet tyonanta-
jaa tai joiden tehtava on olennaisesti muuttunut. Muun
muassa tasta syysta monen palkka on saattanut nous-
ta myos selvasti vahemman kuin kansantalouden kes-
kimaarainen sopimuskorotus, vaikka tyontekija on koko
ajan pysynyt tyollisena.

Siis sen lisdksi, etta palkat vaihtelevat merkittavasti
tyontekijoiden valilla koulutuksen, kokemuksen ja tehta-
van mukaan, myds tyontekijoiden palkkojen korotukset
saattavat vaihdella merkittavasti. Tama nahdaan Suo-
men yrityssektorilla vuosina 2015-2023 (kuvio 1).

2010-luvun puolivalissa useiden palkansaajien vuo-
tuinen palkankorotus saannodllisen tydajan ansioilla
mitattuna vastasi melko lahelle keskimaaraista sopi-
muskorotusta. Mediaanikorotus' oli lahes sama kuin
sopimuskorotus. Tuon jalkeen mediaanikorotuksen ja
sopimuskorotuksen valinen ero alkoi tasaisesti kasvaa.
Vuosikymmenen loppuun mennessa tuo ero oli puolen
prosenttiyksikon luokkaa vuodessa.

Kuva: Enrique, Pixabay.

T Mediaanikorotus tarkoittaa sellaista tilannetta, joissa puolella tyontekijoista on
ollut pienempi ja puolella suurempi korotus.
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KUVIO 1. VUOTUISET REAALISET
SOPIMUSKOROTUKSET JA YRITYSSEKTORILLA
JATKANEIDEN TYONTEKIJOIDEN REAALI-
PALKKOJEN MUUTOKSET 2015-2023

— Sopimuspalkkakorotus =—=Mediaanikorotus
Alin 25 % Ylin 75 %
6%
4%
2%

0% /== —

2%
4%
-6%
2015 2017 2019 2021 2023

Léhde: Laskelmat Tilastokeskuksen yksildtason palkkarakenneaineistosta.
Ansiot on deflatoitu Tilastokeskuksen kuluttajahintaindeksilla.

Alimmat (alimmasta kvartaalipisteestd mitattuna?)
korotukset ovat olleet selvasti sopimuskorotuksia pie-
nemmat. Ero on vaihdellut vuosien valilla, mutta on ollut
keskimaarin 0,8 prosenttiyksikkoa vuotta kohden vuosi-
na 2015-2023. Toisaalta osa palkansaajista on saanut
huomattavasti sopimuskorotuksia suurempia korotuk-
sia. Ylimmat korotukset (ylimmasta kvartaalipisteesta
mitattuna®) ovat olleet keskiméarin jopa 4 prosenttiyk-
sikkoa korkeammat, ja tuo ero on ollut kasvussa vuosi-
na 2015-2023.

Yrityssektorilla jatkaneet tyontekijat voidaan jakaa
kolmeen ryhmaan. Jatkajilla tarkoitetaan tassa niita
tyontekijoita, jotka tyoskentelevat kyseisena vuonna sa-
man tyonantajan samassa tehtavassa kuin edellisena
vuonna. Sopimuskorotukset koskevat usein naita tyon-
tekijoita. Tehtavan vaihtajilla tarkoitetaan tyontekijoita,
joiden tydonantaja on pysynyt samana, mutta tehtava on
vaihtunut edellisesta vuodesta. Tyonantajan vaihtajilla
tarkoitetaan niita tyontekijoita, jotka ovat jatkaneet yritys-
sektorilla, mutta tyonantaja on vaihtunut vuoden aikana.
Suomen yrityssektorin tyontekijoista jatkajia on ollut kes-

2 Tama tarkoittaa sellaista tilannetta, jossa neljanneksella tyontekijoisté on ollut
pienempi ja kolmella neljannekselld suurempi palkanmuutos.

8 Tama tarkoittaa sellaista tilannetta, joissa kolmella neljanneksella tyontekijois-
ta on ollut pienempi ja neljasosalla suurempi palkanmuutos.
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KUVIO 2. JATKAJIEN, TEHTAVAN VAIHTAJIEN
JA TYONANTAJAN VAIHTAJIEN REAALIPALKKO-
JEN MUUTOKSET SUOMEN YRITYSSEKTORILLA
2015-2023

Alin 25 %
— Jatkajat

2%

Tehtavan vaihtajat ===TyoOnantajan vaihtajat
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Lahde: Laskelmat Tilastokeskuksen yksilotason palkkarakenneaineistosta.
Ansiot on deflatoitu Tilastokeskuksen kuluttajahintaindeksilla.
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kimaarin 85 prosenttia, tehtavan vaihtajia 8,9 prosenttia
ja tyonantajan vaihtajia 6,1 prosenttia tyovoimasta.
Yleisesti ottaen tehtavan vaihtajien palkkojen koro-
tukset ovat olleet suuremmat kuin jatkajien (kuvio 2).
Tama kertoo siitd, etta useissa tilanteissa tehtavan vaih-
dossa on kyse ylennyksesta yrityksen sisalla. Varsikin
suurimmissa palkankorotuksissa kyse nayttdaa olevan
usein tehtdvan muutoksesta. Tyonantajan vaihtajien
palkankorotukset ovat olleet yleensa viela suurempia
kuin tehtavan vaihtajat. Ero on ollut myos kasvussa ja
on koskenut erityisesti suurimpia korotuksia. Tama ker-
too siita, etta tyonantajien valinen kilpailu tyovoimasta
oli kasvussa 2010-luvun jalkipuoliskolle tultaessa.
Kaikein kaikkiaan tulokset kertovat, etta palkanmuu-
tosten erot tyontekijoiden valilla ovat olleet kasvussa
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Suomen yrityssektorilla vuoden 2015 jalkeen. Tama
nayttaisi littyvdn Suomen yritys- ja tyopaikkarakentei-
den muutokseen, jota luonnehti tyonantajien kiristyva
kilpailu tyovoimasta (ennen nykyistad taantumaa). Toi-
saalta merkittavalla osalla tydvoimasta reaalipalkkake-
hitys nayttaa olevan paljolti sopimuskorotusten varassa
ja vahvan palkkamaltin vuoksi monen reaalipalkkakehi-
tys on ollut hyvin vaatimatonta. |
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Epavarmuuden |
taloudelliset
vaikutukset

Yhdysvaltojen presidentti Donald Trump aloitti toisen vir-
kakautensa 20. tammikuuta, ja samana paivana hanen
hallintonsa julkaisi muistion suunnitelluista kauppapoliitti-
sista toimista. Trumpin paamaarana on siirtaa ulkomaista
tuotantoa Yhdysvaltoihin, vahentaa riippuvuutta globaa-
leista toimitusketjuista ja kasvattaa kotimaista tyollisyyt-
ta. Tavoitteiden saavuttamiseksi han pyrkii pienentamaan
kauppataseen' alijaamaa asettamalla tuontitulleja ulko-
maisille tuotteille (kuvio 1). Merkittédvimpiad jo voimaan
tulleita paatoksia ovat kiinalaisille tuotteille asetetut 20
prosentin tuontitullit (ennen 10 %) ja 25 prosentin tuonti-
tullit terakselle ja alumiinille. Varsinaisten paatosten ohella
kauppapoliittisilla suunnitelmilla on ollut merkittava vaiku-
tus kansainvalisen talouden nakymiin. Esimerkiksi OECD
tarkisti maailmantalouden kasvuennustetta 0,2 ja 0,3
prosenttiyksikkoa alaspain vuosille 2025 ja 2026 verrat-
tuna joulukuussa 2024 julkaistuun ennusteeseen (OECD,
2025). Keskeisena kasvunakymia heikentdvana tekijana
pidetaan epavarmuuden kasvua. Tassa kirjoituksessa luo-
daan lyhyt katsaus tahan ajankohtaiseen teemaan tarkas-
telemalla epavarmuuden taloudellisia vaikutuksia ja sen
mittaamista taloustieteessa.

ow

EPAVARMUUDEN MITTAAMISESTA

Taloudellinen epavarmuus on havaitsematon ja tulevai-
suutta koskeva kasite, eika sen mittaamiseksi ole yhta
selkedd menetelmaa verrattuna tavanomaisempiin ta-
loudellisiin  suureisiin, kuten hintoihin tai tuotantoon.
Empiirisessa makrotaloustieteessa on kiinnostuttu epa-
varmuuden taloudellisista vaikutuksista, ja sen mittaa-
miseen on panostettu enenevissa maarin. Toisaalta ra-
hoitusmarkkinoilla epavarmuus on tunnistettu jo pitkaan

' Kauppatase mittaa tavaroiden ulkomaankaupan vélisté tasapainoa. Kun tata / /
tdydennetdan vastaavilla luvuilla palveluista ja padomista (ensitulo ja tulojen Kuva: Amir Boucenna, Pixabay.
uudelleenjako), saadaan vaihtotase, joka kuvaa kokonaisuudessaan kansanta-
louden ulkomaisten liiketoimien tasapainoa.
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yhdeksi merkittavistda paatoksentekoon vaikuttavista
tekijoista, ja siihen tarkoitukseen epavarmuusindekseja
on ollut saatavilla kauemmin. Mittareiden luonteeseen
on myos vaikuttanut niiden laatimiseen kaytetty aineisto,
jota rahoitusmarkkinoilta on ollut saatavilla vaivatta.

Yksi tunnetuimmista rahoitusmarkkinoiden epavar-
muutta kuvaavista mittareista on Brennerin ja Galain
(1989) tutkimukseen perustuva osakemarkkinoiden pel-
kokertoimeksi kutsuttu VIX-indeksi, joka kuvaa odotuksia
tulevasta kurssiheilunnasta. VIX-indeksi kuvaa yhdysval-
talaisten osakkeiden odotettua volatiliteettia perustuen
tietoihin isojen yhdysvaltalaisten porssiyritysten osakkei-
den osto- ja myyntioptioista. Hintavaihtelu rinnastetaan
kasvaneeseen epavarmuuteen osakemarkkinoilla, ja nain
VIX-indeksin arvo kasvaa odotetun kurssiheilunnan mu-
kana. VIX-indeksi on saatavilla reaaliaikaisesti ja mahdol-
listaa epavarmuuden mittaamisen lyhyella aikajanteella.
Esimerkkina tasta on elokuussa 2024 osakemarkkinoita
heiluttaneet huolet Yhdysvaltojen mahdollisesta taantu-
masta. Tama johti kahden viikon ajanjaksoon elokuun
alussa, jolloin VIX-indeksin arvo kasvoi 2,5-kertaiseksi ja
palasi pian takaisin alkuperaiselle tasolleen taantuma-
pelkojen laannuttua (kuvio 2).

Osakemarkkinoiden dynamiikka ei ole aina kytkok-
sissa reaalitalouteen, ja dkilliset muutokset osakkeiden
hinnoissa voivat heijastella rahoitusmarkkinoille tyypillis-

KUVIO 1. VAIHTOTASE JA SEN ALAERAT
YHDYSVALLOISSA 2017:1-2024:4

=\/aihtotase — Kauppatase
Palvelutase ——Ensitulon tili
Tulojen uudelleenjaon tili
2
1
&
% O r T T T T T T g
=
g -
m
@
2 -2
[0}
g
5 3
(%)
-4
-5
-6
2017:01 2019:01 2021:01 2023:01
Lahde: BEA.

TALOUSENNUSTE

ta spekulaatiota ja sisdisia tekijoita. Tata taustaa vasten
taloustieteen tutkijat ovat kehitelleet muihin lahteisiin pe-
rustuvia epavarmuusmittareita. Huomionarvoisia toita
talla saralla ovat Bakerin ym. (2016) ja Caldaran ja laco-
vellon (2022) tutkimusartikkelit. Molemmat tutkimukset
nojaavat tekstipohjaiseen uutisanalyysiin, joiden pohjal-
ta rakennetaan numeerinen arvo epavarmuudelle. Bake-
rin ym. (2016) menetelma etsii uutisartikkeleita, joissa
esiintyy talouspoliittiseen epavarmuuteen kytkeytyvia
avainsanoja, kuten "talous”, "epavarmuus” ja "alijgama”.
Naiden tulosten pohjalta koostetaan numeerinen indek-
si, joka saa sitda suurempia arvoja mita useammin edella
mainitun kaltaiset avainsanat toistuvat uutisissa. Calda-
ra ja lacovello (2022) keskittyvat toiseen epdvarmuuden
lahteeseen, eli geopoliittiseen riskiin. Geopoliittiset jannit-
teet ovat talouskasvun hidaste esimerkiksi siksi, etta in-
vestoinnit vahenevat tai suuntautuvat heikosti tuottaviin
kohteisiin, kuten puolustusteollisuuteen. Geopoliittisen
riski-indeksin kohdalla avainsanoihin lukeutuvat muun
muassa "sota”, "terrorismi” ja "uhka’. Huomionarvoinen
seikka Caldaran ja lacovellon kehittamassa indeksissa
on ajallinen kattavuus, silla se ulottuu tietyiltd osin vuo-
teen 1900.

Kaikki kolme epavarmuusindeksia esitetaan kuvios-
sa 3 tammikuusta 2010 eteenpain. Kuvatuista sarjoista
geo- ja talouspolitiikan indeksit (GPR ja EPU) ovat maa-

KUVIO 2. VIX-INDEKSI
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ilmanlaajuisia, ja VIX-indeksi perustuu yhdysvaltalaisiin
porssilistattuihin - suuryrityksiin. Kuviosta huomataan,
etta osakemarkkinoiden heiluntaa kuvaava VIX-indek-
si on kytkoksissa muun muassa nopeisiin muutoksiin
Yhdysvaltojen rahapolitiikassa. Esimerkiksi syyskuussa
2011 Yhdysvaltain keskuspankki ilmoitti uusista raha-
poliittisista elvytystoimista heikentyneiden talousnaky-
mien vuoksi. Kuviosta havaitaan myaos, etta geopoliittis-
ta riskia kuvaava GPR-indeksi kohosi nopeasti Venajan
taysimittaisten sotatoimien alettua helmikuussa 2022
ja Hamasin Israeliin kohdistaman terrori-iskun jalkeen
lokakuussa 2023. Talouspolitiikkaa kuvaava EPU-indeksi
saavutti liki koronapandemian aikaiset lukemat tammi-
kuussa 2025, mika heijastelee korostunutta riskia lisaan-
tyneiden kaupanesteiden osalta.

EPAVARMUUDEN VAIKUTUKSISTA

Edella kuvattujen aikasarjojen avulla voidaan mitata
epavarmuuden vaikutusta reaalitalouteen. Tyypillisesti
ajatellaan, ettda kasvanut epavarmuus nostaa hintoja ja
laskee tuotantoa eli se voidaan rinnastaa tarjontasokkiin.
Caldara ja lacovello (2022) havaitsevat kuitenkin, etta
geopoliittinen epavarmuussokki laskee hintoja ja tuotan-
toa eli se on negatiivinen kysyntasokki. Epavarmuuden
vaikutukset vaihtelevat siis tapauskohtaisesti. Esimerkik-
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Ukrainaan kohdistamat sotatoimet k||hdytt|vat inflaa-
tiota euroalueella kaksi prosenttiyksikkoa ja etta Gazan
sodan puhkeaminen hidasti euroalueen inflaatiota. Ve-
najan hyokkayksen vaikutuskanava voidaan selkeammin
yhdistaa tarjontapuolen hairioihin, kuten maakaasun
saatavuuteen. Gazan sodan vaikutukset ovat puolestaan
nayttaytyneet investointipaatosten lykkaantymisena ja
siten tuotannon supistumisena. Anttosen ja Lehmuksen
(2024) analyysin perusteella myds inflaatio hidastui so-
dan vuoksi, joten kyseinen geopoliittinen sokki kytkeytyy
kysyntaa vahentaviin tekijoihin. |

KUVIO 3. TALOUDELLISEN EPAVARMUUDEN INDEKSEJA 2010:01-2025:02
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Labore eli Tyon ja talouden tutkimus LABORE
(ent. Palkansaajien tutkimuslaitos) on vuonna 1971
perustettu itsendinen tutkimuslaitos, jossa keskitytaan
yhteiskunnallisesti merkittavaan ja tieteen kansainvaliset
laatukriteerit tayttavaan soveltavaan taloustieteelliseen
tutkimukseen. Tutkimuksen painopistealueisiin kuuluvat
tyon taloustiede, julkistaloustiede seka makrotaloustiede
ja toimialan taloustiede. Lisaksi teemme suhdanne-
ennusteita ja toimialakatsauksia seka julkaisemme
Talous & Yhteiskunta -lehted ja podcasteja.
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