SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Lievasta taantumasta loivaan
kasvuun

20.6.2023 - Ennuste — Suomen talous

Suomen talous supistuu tdna vuonna 0,4 %, koska hintojen nousu, kiristynyt
rahapolitiikka ja heikko vientikysynti painavat kasvua laaja-alaisesti. Inflaatio kuitenkin
hidastuu kuluvan vuoden aikana, mika tukee kotitalouksien ostovoimaa jo nyt. Timin
seurauksena talouskasvu piristyy vuonna 2024, mutta jaa vaatimattomaan 0,9
prosenttiin. Korkojen nousu vaimentaa seki investointien etta yksityisen kulutuksen
kasvua myo0s lihivuosina. Vuonna 2025 talouskasvu vahvistuu 1,5 prosenttiin.
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Kuvio 1.

Suomen talous kasvaa maltillisesti ensi vuonna
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Ennusteen kokonaiskuva

Maailmantalouden kasvu vahvistuu. Tuotannon puollonkaulat helpottavat, Kiinan
talouden kasvu piristyy ja tyomarkkinat sailyvit vahvoina monissa maissa. Lisdksi
energian hintojen lasku ja energian saatavuushuolien hidlveneminen tukevat
talouskasvua euroalueella. Kasvua hidastavat kuitenkin yha liian nopea inflaatio ja
rahoitusolojen kiristyminen. Suomen tarkeimmat vientimarkkinat ja vienti kasvavat
niiden vuoksi kituliaasti lahivuosina. Myos Suomessa rahoitusolot ovat kiristyneet
korkojen nopean nousun vuoksi, vaikka pankkien luottopolitiikka ei olekaan
merkittavasti tiukentunut.

Energian hintojen lasku hidastaa inflaatiota selvisti jo tina vuonna. Rahapolitiikan
kiristiminen alkaa myos vihitellen purra, ja inflaatio vaimenee ensi vuonna

1,3 prosenttiin. Kulutustavaroiden ja palveluiden hintakehitysta mittaava pohjainflaatio
hidastuu kuitenkin viiveelld, kun palkankorotukset ja vuokrien nousu yllapitavit
palveluinflaatiota. Ansioiden kehitys on tulevina vuosina reipasta, ja reaaliansiot
kasvavat vuodesta 2024 alkaen. Inflaation hidastuminen luo vihitellen suotuisampia
olosuhteita talouskasvulle.

Suomessa tyomarkkinat ovat kehittyneet toistaiseksi vahvasti ja osallistumisaste on
ennityksellisen korkea. Heikko suhdannetilanne vilittyy kuitenkin tdnd vuonna myos
tyomarkkinoihin, joten tyollisyysaste notkahtaa ja tyottomyysaste nousee. Vaikka
tyovoimapula helpottaakin suhdanneluonteisesti, ongelmaksi jaa rakenteellinen
tyovoimapula joillain aloilla. Talouskasvun elpyessid my6s tyomarkkinat vahvistuvat
jalleen.

Yksityinen kulutus elpyy kuluvan vuoden aikana, kun nimellisansiot ja etuustulot
kasvavat nopeasti ja kotitalouksien ostovoima alkaa parantua. Koko vuoden tasolla
yksityinen kulutus jaa kuitenkin hieman alhaisemmaksi kuin viime vuonna. Osa
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kotitalouksista pystyy kattamaan kallistuneita elinkustannuksia kayttimalld pandemian
aikana kertyneita saast6ja. Inflaatio hidastuu, tyomarkkinat pysyvit vahvoina ja
palkansaajien ansiot kasvavat, mika piristda kulutusta lahivuosina. Kasvaneet
korkomenot heikentivit kuitenkin velkaantuneiden kotitalouksien kulutusta viela
tulevinakin vuosina.

Yritysten kustannusten kasvu ja korkojen riped nousu vaimentavat investointeja.
Erityisesti asuinrakennusinvestoinnit vihenevat rajusti, kun korkojen nousu ja nopea
inflaatio ovat hyydyttidneet asuntomarkkinat. Tuotannollisia investointeja vaimentavat
myos epavarmuus pitkan aikavalin kasvundkymisté seka korkojen pysyminen aiempaa
korkeampina vield vuonna 2025. Sekd tuotannolliset investoinnit etti
asuinrakennusinvestoinnit alkavat kuitenkin kasvaa vuonna 2025, kun suhdannetilanne
paranee ja vihredan siirtymaén liittyvid investointeja kdynnistyy yha enemman.

Julkisen talouden alijadamé syvenee vuosina 2023—2025. Nopea inflaatio,
huoltovarmuuden vahvistaminen, puolustusvilinehankinnat ja kasvavat korkomenot
heikentévit julkista taloutta. Suhdanne ei enia tue julkista taloutta. Julkinen velkasuhde
kasvaa ennustevuosina ja kohoaa yli 78 prosenttiin vuoden 2025 loppuun mennessa.
Kahden vaalikauden saumakohtaan ajoittuva julkisen talouden ennuste on tehty
muuttumattoman finanssipolitiikan oletuksella.

Lyhyelld tahtdimelld kysynnin pysyminen vahvana niin Suomessa kuin ulkomaillakin voi
vauhdittaa kasvua ja viivyttaa inflaation normalisoitumista. Jos timéan vuoksi
rahapolitiikkaa kiristettdisiin arvioitua nopeammin inflaation taltuttamiseksi, se
puolestaan heikentiisi kasvua, kunnes inflaatiopaineet hellittavit. Geopoliittiseen
tilanteeseen ja vientikysynnin kehitykseen liittyy edelleen suurta epavarmuutta.
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Taulukko 1. Ennusteen keskeiset tulemat (1/2)

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2021 2022 2023° 2024° 2025°
Bruttokansantuote 3,0 21 -0,4 0,9 1,5
Yksityinen kulutus 3,6 2,0 -0,4 0,8 11
Julkinen kulutus 3,9 29 26 1,1 0,4
Kiinteat investoinnit 0,9 5,0 -5,5 01 46
Yksityiset kiinteat investoinnit 41 6,1 -5,8 -1,3 2,6
Julkiset kiinteat investoinnit -11,8 -0,0 -3,9 6,9 13,9
Vienti 6,0 1,7 0,1 2,4 2,8
Tuonti 6,0 75 -3,0 1,9 33
Kysyntaerien vaikutus kasvuun
Kotimainen kysynta 3,0 29 -0,9 0,7 15
Nettovienti -0,0 -2,3 1,5 0,2 -0,2
Varastojen muutos ja tilastovirhe 0,0 1,5 -1,0 0,1 0,0
Saastamisaste, kotitaloudet, % 2,5 -1,6 -1,8 -0,0 0,6
Vaihtotase, % BKT:sta 0,5 -39 -1,6 -0,9 -1,0
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Ennusteen keskeiset tulemat (2/2)

2021 2022 2023° 2024° 2025°

Tyomarkkinat

Tehdyt tydtunnit 2,4 06 0,3 0,4 0,5

Tydllisyysaste, 20—64-vuotiaat, % 76,5 78] 78,0 78,2 78,5

Tyottomyysaste, % 76 6,8 72 7] 7,0
Yksikkotyokustannukset 31 37 5,4 2,5 16

Palkansaajakorvaukset tyontekijaa

kohden 3,6 31 4,9 3.2 2,8
Tuottavuus tydllistéa kohden 0,5 -0,6 -0,5 0,8 1,2
Bruttokansantuote, hintaindeksi 21 4,3 5,5 1,9 1,8
Yksityinen kulutus, hintaindeksi 1,8 5,5 6,2 1,4 11
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 2] 7,2 4,5 1,3 1,6
Pl. Energia 1,3 4,8 5] 2] 2,0
Energia 9,7 31,0 -1,3 -6,1 -3,3

Julkinen talous, % suhteessa BKT:hen

Julkisyhteis6jen rahoitusasema =27 -0,8 -2,2 -2,9 -3,6
Julkinen EDP-velka 72,6 73,0 73,2 76,0 78,3
C=ennuste.

Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Toimintaymparisto: oletukset ja rahoitusolot

Maailmankauppa on kehittynyt alkuvuodesta vaimeasti. Sen piristyminen
tarjontahdirididen helpottumisen myo6ti alkaa kuitenkin vihitellen vauhdittaa Suomen
vientikysynnén kasvua. Rahoitusolojen kiristyminen vaimentaa niin euroalueen kuin
maailmantaloudenkin kasvua tén4 ja ensi vuonna, mutta véhitellen rahapolitiikan
kiristymisestd johtuva inflaation hidastuminen alkaa vahvistaa talouskasvua.
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Markkinakorkojen nopea nousu kiristda rahoitusoloja myos Suomessa. Ennuste
perustuu 31.5.2023 kéytettivissa olleisiin tietoihin.

Hidastuva inflaatio tukee maailmantalouden kasvua

Maailmantaloutta ovat tukeneet Kiinan talouden avautuminen pandemian jalkeen ja
vahvat tyomarkkinat monissa maissa, mutta globaalin talouden aktiviteetti on kesda
kohti hiipunut. Etenkin teollisuudessa luottamusluvut ovat olleet heikot. Lisaksi
pankkisektorin huolet erityisesti Yhdysvalloissa ovat kasvattaneet epavarmuutta, vaikka
pahimmat huolet ovatkin viime aikoina rauhoittuneet. Rahoitusolojen kiristyminen seka
euroalueella ettd Yhdysvalloissa heikentda maailmantalouden kasvua tdni ja ensi
vuonna. Vahitellen maailmantalouden kasvua tukee kuitenkin inflaation
maailmanlaajuinen hidastuminen, joka seuraa viiveella rahapolitiikan kiristymista.
Maailmantaloudessa on télla hetkella riskeja sekd heikomman ettd vahvemman
kehityksen suuntaan (ks. riskiarvio).

Maailmankaupan kasvu hiipuu tdna vuonna (taulukko 2). Maailmankauppa on
supistunut viime vuosineljanneksini heikon tavarakaupan painamana, kun kysynnian
kasvu on painottunut palveluihin pandemiahuolten héalvenemisen myéta (kuvio 2).
Kasvu Suomen tirkeimmillad vientimarkkinoilla on tdna vuonna kituliasta. Globaalit
tarjontahéiriot kuitenkin helpottuvat edelleen, mikd yhdessa maailmatalouden kasvun
jatkumisen kanssa luo suotuisat olosuhteet vientimarkkinoiden kasvulle tulevina

vuosina.
Kuvio 2.
Suomen vientikysynta kasvaa hitaasti tdna vuonna
——Maailmankauppa Suomen vientimarkkinat*
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Lahteet: CPB, eurojarjestelma ja Suomen Pankki.
*Vientiosuuksilla painotettu tuonti Suomen viennin kohdemaissa. Ennusteen taustalla oleva oletusvientimarkkinoiden
kasvusta on kuvattu katkoviivalla.

Alkuvuoden aikana energian hinnat ovat laskeneet, ja energian saatavuushuolet
Euroopassa ovat ainakin toistaiseksi helpottaneet, mika tukee kasvua. Energian hintojen
maltillistuminen laskee myds tuotantokustannuksia seké hidastaa inflaatiota maailmalla.
Oljyn hinnan oletetaan ennusteessa laskevan maltillisesti markkinaodotusten mukaisesti
(taulukko 2). Muiden raaka-aineiden hinnat laskevat markkinaodotusten perusteella
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hieman tdna vuonna, mutta pysyvit sen jilkeen lahes ennallaan.

Heikko vuodenvaihde hidastaa euroalueen talouskasvua koko vuodelle 2023 (taulukko

2).1 Nopea inflaatio ja kiristyvit rahoitusolot vaimensivat yksityistd kulutusta
alkuvuodesta. Talouskasvua tukevat ldhineljainneksina vahvat tydmarkkinat ja paraneva
reaalinen ostovoima, maltillistuneet energian hinnat, epdvarmuuden hilveneminen seka
tarjonnan pullonkaulojen helpottuminen. Rahapolitiikan kiristyminen hidastaa
talouskasvua euroalueella vuosina 2023 ja 2024.

Inflaatio on ollut aiempaa arvioitua sitkeimpéa euroalueella. Kuluttajahintojen nousun
odotetaan kuitenkin hidastuvan energian hintojen laskun ja ruoan hintojen nousun
hidastumisen myota. Pohjainflaatio eli energian ja ruoan hinnoista puhdistettu inflaatio
hidastuu vain véhitellen. Erityisesti palkkojen nousu ylldpitda pohjainflaatiota
euroalueella.

Korkojen nopea nousu kiristaa rahoitusoloja

Euroopan keskuspankin (EKP) neuvosto paatti kesikuussa nostaa ohjauskorkoja 25

korkopisteell inflaation hillitsemiseksi.’ Inflaatio alkaa hidastua, mutta se ei arvioiden
mukaan hidastu vieldkaan toivotusti. Koronnostoilla EKP:n neuvosto pyrkii
madritietoisesti varmistamaan, ettd inflaatio palautuu kahden prosentin keskipitkén
aikavilin tavoitteeseensa ajallaan. Perusrahoitusoperaatioiden korko on nyt 4,00 %,
maksuvalmiusluoton korko 4,25 % ja talletuskorko 3,50 %. EKP:n neuvosto vahvisti
my0s lopettavansa osto-ohjelman (APP) omaisuuserien erddntyessa takaisin
maksettavan pddoman uudelleensijoitukset kesikuun jalkeen.

Markkinakorkojen poikkeuksellisen nopea nousu on kiristanyt rahoitusoloja
huomattavasti. Rahoitusmarkkinoilla kolmen kuukauden euriborkoron odotetaan
pysyvan tdna ja ensi vuonna yli 3 prosentissa (taulukko 2). Korkojen nousu on
heijastunut my6s uusien lainojen keskikorkoihin; uusien yritys- ja asuntolainojen korot
ovat nousseet voimakkaasti (kuvio 3). Asuntolainoista valtaosa on Suomessa sidottu 12
kuukauden euriborkorkoon, joten markkinaodotusten mukaisella korkouralla arvioituna
suurimmassa osassa asuntolainoja korko nousee yli 3 prosenttiin timén vuoden aikana.
My®s yrityslainakannan keskikorko on jo noussut huomattavasti.

Luottopolitiikka tai lainaehdot eivit ole laaja-alaisesti kiristyneet Suomessa pankkien
luotonannon seurantakyselyn perusteella. Yrityslainojen luottopolitiikka on pysynyt
viimeiset pari vuosineljannestd ennallaan, eiki luottopolitiikan kiristyminen
asuntolainojen osalta ole ollut laaja-alaista. Myoskaan Elinkeinoelamén keskusliiton
huhtikuussa julkaisema suhdannebarometri ei kerro yritysten merkittavista
rahoitusvaikeuksista.

1. Euroalueen ennusteeseen voi tutustua tarkemmin EKP:n verkkosivuilla.

2. EKP:n ajankohtaisista rahapoliittisista paatoksista voi lukea tarkemmin EKP:n verkkosivuilta.
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Taulukko 2. Ennusteen oletukset

Volyymin prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2021 2022 2023° 2024° 2025°
Euroalueen bruttokansantuote 53 3,5 0,9 1,5 1,6
Maailman bruttokansantuote (pl.
euroalue) 6,7 3,3 3/ 31 3,3
Maailmankauppa (pl. euroalue)* 12,9 53 1,3 3,4 3,4
2021 2022 2023% 2024° 2025°
Suomen vientimarkkinat**,
prosenttimuutos 10,9 6,0 1,0 31 31
Oljyn hinta, Yhdysvaltain dollari /
barreli** 71, 103,7 78,0 72,6 70,4
Suomen kilpailijamaiden vientihinnat
euroina, prosenttimuutos 9,9 19,0 -1,9 2,4 2,3
Euribor, 3 kk, %*** -0,5 0,3 34 34 2,9
Suomen nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi*** 109,4 106,6 109,6 109,8 109,8
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina***** 118 1,05 1,08 1,09 1,09

*Laskettu tuonnin painotettuna keskiarvona.

**Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa keskimddrin niiden

vientiosuuksilla painotettuna.

*“*Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

“*Laaja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, 2015 = 100. Valuuttakurssi vahvistuu, kun indeksi nousee.

“***Oletus muuttumattomasta valuuttakurssista.

C=ennuste.

Ldhteet: EKP ja Suomen Pankki.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



Kuvio 3.
Uusien lainojen keskikorot voimakkaassa nousussa

——EKP:n ohjauskorko
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Uusien asuntolainasopimusten keskikorko Suomessa
—Uusien yrityslainasopimusten keskikorko Suomessa*
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Lahteet: Euroopan keskuspankki, Reuters ja Suomen Pankki.

Kysynta ja julkinen talous

Kysynta kehittyy heikosti vuonna 2023. Inflaatio sy6 kotitalouksien ostovoiman kasvua.
Korkeat korot seki epdvarmuus jarruttavat investointeja koko ennustejakson ajan.
Inflaation hidastuminen parantaa vihitellen ostovoimaa ja virkistda kotitalouksien
kulutusta. Vientikin elpyy vahitellen Suomen vientimarkkinoiden kasvun imussa.
Viennin kasvu jéa silti vientimarkkinoiden kasvua hitaammaksi. Julkinen talous pysyy

ennustevuosien ajan alijidmaisena.

Kuvio 4.

Talouden taantuma jaamassa lyhytaikaiseksi

mm Nettovienti Yksityinen kulutus
mm Julkinen kysynta Yksityiset investoinnit
mm Varastojen muutos ja —BKT, maaran prosenttimuutos

tilastollinen ero
Vaikutus BKT:n vuosikasvuun, prosenttiyksikkéa

2008 2013 2018 2023

Kunkin kysyntaeran vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen maaran kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden
perusteella. Vuosien 2023-2025 luvut ovat ennusteita.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kotitalouksien ostovoima toipuu

Kotitalouksien ostovoima ja reaalitulot alkavat elpya kuluvana vuonna. Kuluttajahintojen
nousu hidastuu, ja kotitalouksien nimellistulojen kasvu on reipasta totuttua suurempien
palkankorotusten seké sosiaalietuuksien indeksikorotusten ansiosta. Kotitaloudet
pystyvit jonkin verran kattamaan kasvaneita elinkustannuksia saast6jaan purkamalla,
mika pitdd sddstamisasteen tdndkin vuonna selkeisti negatiivisena. Yksityinen kulutus
alkaa jo timén vuoden aikana kasvaa, mutta se jad koko vuoden tasolla hieman
alhaisemmaksi kuin viime vuonna (kuvio 5).

Kuvio 5.
Inflaatio syd kotitalouksien nimellistulojen kasvun

vuonna 2023

mm Kotitalouksien sadastamisaste

——Kaotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot™
Yksityisen kulutuksen maara*

] | EReEacas |

2009 2014 2019 2024

Kotitaloudet = kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoi yhteisdt.
*Prosenttimuutos edellisestd vuodesta.
Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Pankki
@Tulotakuluius (E)

Ansiotason nousun lisiksi kotitalouksien tuloja kasvattaa ensi vuonna tydllisyyden
paraneminen. Yksityinen kulutus elpyy edelleen vuonna 2024, ja kasvu jatkuu vuonna
2025 (kuvio 5). Kotitalouksien tulot kasvavat kuitenkin kulutusta nopeammin, joten
sddstdmisaste tasapainottuu. Yksityisen kulutuksen kasvua jarruttavat osaltaan korot,
jotka pysyvit lahivuosina aiempaa korkeampina.

Korkotason nousun vuoksi kotitalouksien tuloista kuluu aiempaa suurempi osuus
lainojen hoitomenoihin. Jo koettu markkinakorkojen nousu valittyy yha kotitalouksien
lainakorkoihin sitd mukaa, kun lainojen viitekorkoja tarkistetaan. Korkojen nousu
kuormittaa kotitalouksia kuitenkin epatasaisesti. (Ks. Sddstot auttavat kotitalouksia
selvidmain korkojen noususta). Noin puolet kotitalouksista on tdysin velattomia. Lisaksi
suurimmat velat, sekd euromairiisesti etta tuloihin suhteutettuna, ovat
hyvéatuloisimmilla ja varakkaimmilla kotitalouksilla. Vaikka korkojen nousu voi aiheuttaa
yksittaisille kotitalouksille vaikeuksia, korkorasituksen kohdistuminen paaasiassa keski-
ja hyvatuloisille vaimentaa jonkin verran korkomenojen kasvun vaikutusta yksityiseen
kulutukseen.

Korkojen nousu jarruttaa investointeja

Yksityiset investoinnit kasvoivat ripedsti vuonna 2022 seki asuinrakentamisen etta
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tuotannollisten investointien nopean kasvun myo6ta. Investointien taso kasvoi euroajan
ennitykseen. Investointien tuntuva euroméaardinen kasvu vuonna 2022 piristi myos

pitkdin paikoillaan polkenutta investointiastetta (kuvio 6).

Tuotannollisia investointeja lisdsivét viime vuonna erityisesti teollisuuden investoinnit.
Vihreaan siirtymain ja etenkin energian tuotantoon liittyvia investointeja puolestaan
kasvatti mm. vilkas tuulivoiman rakentaminen. Asuinrakentamisen suotuisa suhdanne
jatkui edelleen vuonna 2022 vilkkaan kerrostalorakentamisen ansiosta. Suomessa on

rakennettu asuntoja viime vuosina myos kansainvilisesti tarkastellen runsaasti.

Korkojen nopea nousu kuitenkin kdéntaa suotuisan kehityksen vuonna 2023. My0s
nopeasti nousseet yritysten kustannukset vihentéavit investointihalukkuutta.
Asuinrakentaminen supistuu voimakkaasti vuonna 2023, ja edessa on vadjaamatta paluu

selviasti viahaisempadn asuinrakentamisen maaraan.

Asuntojen rakennusluvat ja aloitukset ovat supistuneet jyrkésti jo 1ahes vuoden ajan,
mika nikyy asuinrakennusinvestointien voimakkaana vihentymisena kuluvana vuonna.
Asuntolainojen korkojen nousu viahentaa kotitalouksien halukkuutta lainanottoon ja
heikentda siten asuntojen kysyntiaa. Rahapolitiikan kiristyminen ja heikot talousnakymaét
hidastavat my0s tuotannollisten investointien kasvua. Yksityisten investointien

ennustetaan supistuvan ldhes 6 % vuonna 2023.

Kuvio 6.
Investointiaste laskee
mmYksityiset investoinnit Asuininvestoinnit Tuotannolliset investoinnit
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
20.6.2023
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Kaiken kaikkiaan yksityisten investointien kehitys on hyvin heikkoa koko ennustejaksolla
(kuvio 7). Markkinat eivit odota korkojen merkittavisti laskevan nykyisestaan, ja
epavarmuus talouden kehityksestd on yha suurta. Investointien kehitystd vaimentaa
lahivuosina niin ikdén yritysten lainakustannusten nopea nousu ja voittomarginaalien
pieneneminen. Lisdksi kapasiteetin kiyttoasteet ovat laskeneet ja viittaavat

heikentyneeseen suhdannetilanteeseen.

Investoinnit supistuvat edelleen vuonna 2024 runsaan prosentin, mutta alkavat
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hiljalleen piristyd vuonna 2025, jolloin ne kasvavat noin 2,5 %. Investointien kasvua
tukevat varsinkin suunnitteilla olevat vihredan siirtymaéan liittyvat investointiprojektit.
Laajamittaisesti toteutuessaan vihredan siirtymaan liittyvat investoinnit muodostavatkin
merkittavasti voimistuvan kasvuriskin investoinneille. Hidas investointien kasvu nakyy
lahivuosina my0s investointiasteen alenemisena.

Kuvio 7.

Investointinakymat heikkenevat merkittavasti
= Asuinrakennusinvestoinnit
mm Tuotannolliset investoinnit
—Yksityiset investoinnit yhteensa, vuosikasvu (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

toinntannua

Viennin kasvu laahaa vientimarkkinoiden kehityksen perassa

Tavaroiden ja palveluiden viennin kehitys on ollut Suomessa jo usean vuoden ajan
vientimarkkinoiden kasvua heikompaa. Vuonna 2022 vienti kasvoi, mutta selvasti
vientimarkkinoiden kasvua hitaammin. Suomen vientia tuki palveluiden vienti, joka
kasvoi ripedsti mm. matkailun ja litke-elimén palveluiden kysynnan lisdénnyttya.
Tavaraviennin kasvu oli sen sijaan varsin vaatimatonta. My0s nettovienti jai erittdin

heikoksi tuonnin voimakkaan kasvun vuoksi.

Viennin kasvu pysidhtyy ennusteen mukaan vuonna 2023 ja jaa edelleen jilkeen
vientimarkkinoiden kasvusta. Korkojen nopea nousu ja suhdannetilanteen
heikkeneminen tarkeimmilla vientimarkkinoilla hidastavat viennin kasvua. Investointi-
ja vélituotteisiin keskittyvd Suomen vienti on hyvin riippuvainen kansainvalisestd
talouskehityksesti, ja investoinnit ovat puolestaan herkkia korkojen muutoksille ja
epavarmuudelle.

Ukrainan sodan aiheuttama Ven#jan-kaupan romahdus heikentd4 tavaroiden vientia
lahivuosina, silld Vengjan-kaupan korvaaminen uusilla markkinoilla vie aikaa. Lisaksi
palveluiden vientia vaimentaa jatkossa idasta suuntautuvan turismin vihentyminen
Suomessa.

Viennin kasvu elpyy vihitellen vuodesta 2024 alkaen vientimarkkinoiden kasvun
vanavedessd. Suomen viennin kysynta kasvaa, kun investoinnit Suomen tarkeimmilla
vientimarkkinoilla alkavat toipua. Vuonna 2024 vienti kasvaa runsaat 2 %, ja kasvu
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kiihtyy vuonna 2025 ldhes 3 prosenttiin, ldhelle vientimarkkinoiden kasvuvauhtia.
Viennin markkinaosuuksia menetetain siten koko ennustejakson ajan, mutta yha
vahemman (kuvio 8). Nettoviennin vaikutus Suomen talouskasvuun on vuosina
2023—2025 keskimairin positiivinen, silld vaisu kotimainen kysynta heikentda samaan
aikaan tuonnin kasvua.

Kuvio 8.
Viennin kasvu hidastuu
= Markkinaosuuksien muutos

Suomen ulkoisen kysynnan kasvu
Suomen viennin kasvu
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Vaihtotaseen alijidma syveni vuonna 2022 pahimmilleen euroaikana (kuvio 9).
Merkittivin syy oli palvelutaseen epétasapainon paheneminen mm. matkailun ja litke-
elaman palveluiden tuonnin kasvun vuoksi. Liséksi tavarakauppa oli alijidmaista.
Vaihtotaseen alijidma pienenee ennustejaksolla, kun viennin kasvu vauhdittuu.
Vaihtotase jaa kuitenkin vuonna 2025 noin prosentin suhteessa BKT:hen alijaidmaiseksi,
kun tuonnin kasvu kiihtyy julkisen sektorin puolustushankintojen takia.
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Kuvio 9.
Vaihtotase pysyy alijagamaisena

mmKauppatase IPalvelutase
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Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Julkiset menot kasvavat tuloja nopeammin

Julkinen talous pysyy alijidmaiisend. Huoltovarmuuden vahvistaminen,
puolustusvalinehankinnat seké kasvavat etuus- ja korkomenot lisdavat julkisia menoja,
jotka kasvavat tuloja nopeammin. Julkisyhteisojen nettoluotonanto suhteessa BKT:hen

heikkenee —2,2 prosenttiin vuonna 2023 (kuvio 10)."! Julkisyhteisojen

rakenteellinen alijiima syvenee 1,6 prosenttiin vuonna 2023."4!

Verotulojen kasvua ovat ylldpitdneet suotuisasti kehittyva palkkasumma ja yksityisen
kulutuksen arvo, joka vield vuonna 2023 kasvaa nopeasti. Jatkossa henkil6tulo- ja
yhteisoverokertymien kasvu tasaantuu parin vuoden kiivaan kasvun jélkeen. Lisdksi
muiden vilillisten verojen kuin ALV:n kertymé& suhteessa BKT:hen pienenee edelleen.

3. Tama kahden vaalikauden saumakohtaan ajoittuva julkisen talouden ennuste on tehty muuttumattoman
finanssipolitiikan oletuksella. Toisin sanoen vain tiedossa olevat, alemmin paitetyt julkisiin tuloihin ja menoihin
vaikuttavat toimet on huomioitu ennusteen laatimisessa suhdanne-ennusteen lisaksi.

4. Rakenteellisessa tarkastelussa korjataan suhdanteen vaikutus julkisiin tuloihin ja menoihin.
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Kuvio 10.

Inflaatio, varautuminen ja korkomenot heikentavat julkista taloutta
Julkisyhteiséjen nettoluotonanto
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (ennusteet).
20.6.2023

n Pankki
38284@ JulkinenTalous ()

Valtion, kuntien ja hyvinvointialueiden tyontekijoiden palkankorotukset ja

valituotekdyton hintojen nousu kiihdyttavét julkisten kulutusmenojen kasvua. Julkisten
kulutusmenojen volyymi kasvaa vuonna 2023 noin 2,5 %. Kasvu hidastuu asteittain alle
puoleen prosenttiin vuonna 2025. Julkisten investointien méira sen sijaan supistuu 4 %

vuonna 2023, ennen kuin investoinnit alkavat jilleen kasvaa vuonna 2024.55! Vuonna
2025 ne harppaavat ylospéin puolustusvoimien laiva- ja héavittdjahankintojen vuoksi.

Erityisesti valtionhallinnon alijidmé kasvaa. Valtionhallinnon menoja lisdévat mm.
turvallisuuteen ja T&K-rahoitukseen liittyviat menolisdykset. Lisiksi valtionhallinnon
korkomenot kasvavat ennustejaksolla joka vuosi noin 0,3 prosenttiyksikkoad suhteessa
BKT:hen.

Myos paikallishallinnon nettoluotonanto heikkenee vuonna 2023. Julkisessa taloudessa
tapahtui historiallinen muutos vuoden 2023 alussa, kun paikallishallintoon sisaltyvét
hyvinvointialueet aloittivat toimintansa. Uudistuksen my6ti valtionhallinnon verotulot
mutta vastaavasti myds valtionhallinnon tulonsiirrot paikallishallinnolle kasvavat
huomattavasti. Hyvinvointialueet aloittavat toimintansa alijadmaisina.

Kuluttajahintojen nousu kasvattaa sosiaalietuuksia vuonna 2023 suhteellisesti eniten
sitten vuoden 2009. Indeksisidonnaisten etuusmenojen kasvu jatkuu voimakkaana myos
vuonna 2024. Tyoelédkelaitosten rahoitusasemaa tasapainottavat kuitenkin korkotulot,
jotka elpyvit korkotason nousun myo6ta. TyGttomyysmenot kasvavat vuonna 2023
tyottomien masran kasvun myota, mutta tista huolimatta muut sosiaaliturvarahastot
pysyvit ylijadmaisina.

5. Julkisten kulutusmenojen ja julkisten investointien ennusteissa on pyritty huomioimaan Tilastokeskuksen
tekema arvio valtion Ukrainalle 1dhettimén puolustusvilineavun vaikutuksista. Tamén arvion mahdollisen
tarkentumisen ja hyvinvointialueiden raportoinnin kdynnistymisen takia julkisen kysynnén ennusteeseen sisaltyy

tavanomaista enemmain epavarmuutta.
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Julkisen velan suhde BKT:hen kasvaa vuonna 2023 aavistuksen verrattuna vuoteen 2022
(kuvio 11). Velkasuhteen kasvua jarruttaa nimellisen BKT:n nopea kasvu, joka johtuu
hintojen nopeasta noususta. Vuodesta 2024 alkaen alijaama alkaa jalleen kasvattaa
velkasuhdetta nopeasti. Liséksi velkaa kasvattavat mm. puolustusvoimien
kalustohankinnat. Velkasuhde kasvaa yli 78 prosenttiin vuoden 2025 loppuun mennessa.

Kuvio 11.

Julkisen talouden velkasuhde kaantyy jalleen kasvuun
Julkisyhteisdjen velkasuhde
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (ennusteet).

Tarjonta ja suhdannetilanne

Vuonna 2023 talouskasvu hidastuu alle kasvupotentiaalin ja Suomen talous on lievissa
taantumassa. Tyomarkkinoiden vahva vire taukoaa suhdannetilanteen takia. Kun
talouden vastatuulet hellittavit, tyollisyyden kasvu jatkuu ja talous alkaa lahestya
tasapainoisempaa tilaa. Vuonna 2025 BKT:n arvioidaan kasvavan pidemman aikavélin

kasvupotentiaalinsa tuntumassa ja tuotantokuilu on lihes umpeutunut.®’

Tyomarkkinoiden vahva vire taukoaa

Tyomarkkinakehitys on jatkunut vield alkuvuonna 2023 hyvind suhdannekiinteestd ja
tyovoimapulasta huolimatta (kuvio 12). Ty6llisyyden kasvua on tukenut
tydvoimaintensiivisten palveluiden kysynti, ja teollisuudessakin tyopaikkojen méara on
lisddntynyt. Tyollisyysaste on ennityksellisen korkea, ja tyottomyysaste on hieman alle
rakenteellisen tasonsa. Ty6ttomyys on kuitenkin vihentynyt vihemman kuin tyo6llisyys
on parantunut, silla tydémarkkinoille osallistumisen aste on noussut voimakkaasti.

6. Potentiaalinen tuotanto kuvaa BKT:n mééras, kun talouden kaikki tuotannontekijit ovat normaalikaytossa.
Tuotantokuilu kuvaa talouden potentiaalisen BKT:n ja todellisen BKT:n miiran tasoeroa. Kun todellinen ja
potentiaalinen BKT ovat yhta suuret ja kasvavat samaa vauhtia, tuotantokuilu on nolla ja talouden suhdanteen

sanotaan olevan neutraali.
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Kuvio 12.

Tydllisyyden kasvu hidastuu vain valiaikaisesti
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Lahteet: Tilastokeskuksen tyévoimatutkimus ja Suomen Pankki.

Tehdyt tyotunnit tyontekijda kohden ovat vihentyneet, mika on osaltaan lisdnnyt
rekrytointitarpeita. Avoimien tyopaikkojen suuri maara ja tyovoimapulaa kuvaavien
indikaattorien korkeat luvut kertovat ammattitaitoisen tyévoiman
rekrytointivaikeuksista monilla aloilla (kuvio 13). Tyopaikkoja on kuitenkin syntynyt
runsaasti, joten kohtaanto-ongelmista huolimatta tyomarkkinat ovat toimineet
suhteellisen hyvin.

Kuvio 13.

Ty6voimapulan suhdannehuippu takana
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Lahteet: EK:n suhdannebarometri ja BCI Survey.

Suhdannetilanteen heikkeneminen vilittyy tyomarkkinoille ennustejakson alkupuolella,
kun heikentynyt ostovoima vaimentaa yksityistd kulutusta ja palvelukysyntaa.
Heikentyneet tyollisyysodotukset, avoimien tyopaikkojen viheneminen ja
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tyovoimapulaindikaattorit viittaavat tydmarkkinoiden viilentymiseen. Tyollisyysasteen
nousu pysahtyy vuonna 2023 ja tyottomyysaste nousee vajaat puoli prosenttiyksikkoa eli
7,2 prosenttiin.

Tyomarkkinoiden viilentyminen tuo toisaalta hieman helpotusta rekrytointiongelmiin.
Tyon kysyntaa tukevat alentuneet reaalipalkat ja yritysten kertyneet puskurit. Vaikka
tyovoimapula helpottaakin suhdanneluonteisesti, ongelmaksi jad rakenteellinen
tyovoimapula monilla aloilla, jotka eivit ole suhdanneherkkii, esimerkiksi terveyden- ja
vanhustenhoidossa. Tdima johtuu Suomen vanhenevasta viestosti, joten sen voidaan
odottaa jarruttavan tyollisyyden kasvua yli suhdanteiden.

Ennustejakson lopulla tyollisyys kohenee jilleen mm. ostovoiman vahvistumisen ja
yksityisen kulutuksen elpymisen myo6ta. Tyollisyysaste paatyy 78,5 prosenttiin vuonna
2025, ja ty6llisid on tuolloin noin 15 000 enemmaén kuin vuonna 2022 keskiméaarin.
Tyollisyyden kasvua rajoittaa ennityksellisen korkea osallistumisaste, jonka ei voida
odottaa jatkossa helpottavan tyomarkkinoiden kireytta ja ruokkivan tyollisyyskasvua
merkittavasti ilman uusia rakenteellisia toimia. TyGttomyysaste alenee 7,0 prosenttiin
vuonna 2025. Tyottomyysaste on ennustejakson lopulla alle rakenteellisen tasonsa, mika
rajoittaa tyollisyyskasvua.

Suomen talous lievaan taantumaan

Suomen talous oli pitkélti toipunut koronapandemian aiheuttamasta syvasta
taantumasta, kun seuraavat kriisit jo yllattiviat. Talouskasvu hidastuu vuonna 2023 alle
kasvupotentiaalin ja tuotantokuilu on negatiivinen (kuvio 14). Niin ollen Suomen talous
on lievidssa taantumassa vuonna 2023. Vuonna 2025 talous ldhestyy tasapainoisempaa
tilaa, jossa tuotantokuilu on ldhellad nollaa ja BKT:n kasvu potentiaalin tuntumassa.

Kuvio 14.

Tuotantokuilu Suomessa
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Suomen tuotantokuilu arvioitu pienen havaitsemattomien komponenttien mallin (UCM) avulla.
Léhde: Suomen Pankin laskelmat.
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Suomen potentiaalisen tuotannon kasvu on ennustejaksolla edelleen hidasta,
keskimairin runsaan prosentin vuodessa (kuvio 15). Potentiaalisen tuotannon kasvua
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hidastaa investointien ja pddomakannan heikko kehitys. Kokonaistuottavuuden kasvu on
tilapdisesti vaimeaa mm. meneilldan olevan resurssien uudelleen kohdentumisen vuoksi.
Globaalit jannitteet voivat heikentda kokonaistuottavuutta aiheuttamalla osalle
yrityksisté tarvetta etsid uusia alihankkijoita, jarjestda uudelleen tuotantoketjuja ja
varmistaa energian hairioton saatavuus.

Talouden rakenteellisilla jaykkyyksilld ja kitkoilla on suuri merkitys sille, kuinka nopeasti
ja tehokkaasti talouden voimavarat kohdentuvat uudelleen ja tuotantopotentiaali
kehittyy. Korkea rakenteellinen tyottomyysaste heikentdd tyopanoksen merkitysta
tuotannossa ennustejaksolla. Lisdksi tydpanoksen tarjonnan kasvua rajoittaa se, etta
15—74-vuotiaan vaeston maard on alkanut vihentyi. Toisaalta talouden vastatuulista
huolimatta hyvana pysyva osallistumisaste kannattelee tyopanosta ja potentiaalista
tuotantoa.

Kuvio 15.

Potentiaalinen tuotanto kasvaa hitaasti
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Kuviossa on esitetty Suomen Pankin havaitsemattomien komponenttien mallilla tuotettu arvio potentiaalisen tuotannon
kasvusta seké eri tekijdiden vaikutus kasvuun.

Léhde: Suomen Pankin laskelmat.
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Viime vuosina useat eri kriisit ovat koetelleet taloutta. TAméa aiheuttaa epavarmuutta
tulevasta kasvupotentiaalista. Kasvupotentiaali voi muuttua, mikéli ndhdaan pysyvia
muutoksia esimerkiksi globalisaatiossa, tuotantomenetelmissi, kotitalouksien

kéyttidytymisessi tai maahanmuutossa.”?

Venijan hyokkays Ukrainaan voi vaikuttaa monella tavalla tuotantopotentiaaliin. Sodalla
voi olla pitkdaikainen tai jopa pysyva negatiivinen vaikutus talouden
kasvumahdollisuuksiin, jos se vdhentia pysyvisti kansainvilista kauppaa ja johtaa
tehottomampaan globaaliin tyonjakoon. Tama hidastaisi osaltaan tuottavuuden kasvua.
Toisaalta kriittisten tuotantoketjujen monipuolistaminen ja tuotannon siirtaiminen
lahemmas kotimarkkinoita voivat pienentii tarjontahdirididen riskid ja parantaa
talouden kriisikestavyytta jatkossa.

7. Euroopan komission kevitennusteen 2023 erityisteema Medium-term projections of potential GDP growth in

turbulent times.
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Padomakannan kehitykseen vaikuttaa kaksi vastakkaissuuntaista voimaa. Yhtdalta
tuotannon uudelleenjirjestely ja mahdollisesti mittavat investoinnit vihredén siirtyméén
vahvistavat pddomakantaa, mutta toisaalta sodasta johtuvat mahdolliset investointien
perumiset tai lykkdantymiset lyhyella aikavililla heikentiavat pddomakannan

kasvua.'® Osa pasomakannasta voi myds muuttua kiyttokelvottomaksi, mikali 6ljyn ja
kaasun saatavuudessa esiintyy jatkossa mittavia hiirioita tai energian hintataso jaa

pysyvisti korkeaksi.[! My6s saastuttavan pazomakannan poistaminen heikentis
padomakantaa, ja sen korvaaminen vihemmain saastuttavalla vaatii uusia investointeja.

Sodan vaikutuksista tyopanokseen on paljon epavarmuutta mm. sen vuoksi, miten
maahanmuuton maara kehittyy ja miten maahanmuuttajat tyollistyvit. Viimeaikaisista
kriiseistd seurannut etatyoskentelyn lisddntyminen puolestaan voi kasvattaa
kansantalouden tyon tarjontaa, jos joustavuuden kasvu saa tyovoiman ulkopuolella
olevia osallistumaan tyomarkkinoille aiempaa enemmaén. Tyon tarjonnan kasvu

vahvistaisi osaltaan potentiaalista tuotantoa.

Hinnat ja palkat

Inflaatio hidastuu kuluvan vuoden aikana selvisti erityisesti energian kuluttajahintojen
laskun vuoksi ja pysyy hitaana vuosina 2024 ja 2025. Sen sijaan kulutustavaroiden seka
palveluiden hintoja kuvaava pohjainflaatio hidastuu asteittain ennustejakson 2023-2025
aikana ja paatyy noin 2 prosenttiin vuonna 2025. Ansiot kasvavat tulevina vuosina
tuntuvasti, ja reaaliansiot alkavat vuositasolla kasvaa vuonna 2024. Suomen
kustannuskilpailukyky pysyy ennustejaksolla 1ihes ennallaan euroalueeseen nihden,
koska seka tyon hinnan etté tyon tuottavuuden kasvu on Suomessa hitaampaa kuin
euroalueella keskiméarin.

Pohjainflaatio hidastuu asteittain ennustejaksolla

Inflaatio yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla (YKHI) mitattuna hidastui
toukokuussa 5 prosenttiin. Energian kuluttajahinnat ovat laskeneet viime vuoden lopulta
alkaen ja olivat toukokuussa samalla tasolla kuin vuosi sitten. Samaan aikaan energian ja
elintarvikkeiden hintojen vaikutuksesta puhdistettu pohjainflaatio hidastui toukokuussa
4,4 prosenttiin. Viime vuoden voimakkaan hintojen nousun aiheuttamat
vertailuajankohdan pohjavaikutukset ovat hidastaneet viime kuukausina vuosi-
inflaatiota selvisti, ja timéan odotetaan jatkuvan edelleen kuluvana vuonna. Toisaalta
myos kausivaihteluista puhdistettu kuukausitason hintojen nousu on hidastunut.

Inflaatio hidastuu kuluvana vuonna 4,5 prosenttiin (kuvio 16), kun energian hinta laskee
viime vuoteen verrattuna. Elintarvikkeiden kuluttajahintojen nousun viime kuukausina
alkanut hidastuminen jatkuu, kun maatalouden tuotantopanosten hintojen
viimeaikainen lasku ja tuottajahintojen tasaantuminen vilittyvit vahitellen
kuluttajahintoihin. Vuositasolla elintarvikkeiden hinnat kuitenkin nousevat edelleen
selvisti. My0Os pohjainflaatio hidastuu viiveelld ja on vuonna 2023 yha 4,3 %.

8. Esimerkiksi kasvanut epdvarmuus ja korkea energian hinta vahentavit investointihalukkuutta.
9. Jos energian hinta nousisi pysyvasti korkeaksi, se voisi heikentda potentiaalista tuotantoa monta kanavaa pitkin

(ks. esim. EKP: How higher oil prices could affect euro area potential output, ECB Bulletin 5/2022, Box 4).
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Kulutustavaroiden tuontihintojen nousu on pysahtynyt, ja tuotantoketjujen hairiot ovat
vaimenneet, mika alkaa jarruttaa kulutustavaroiden hintojen nousua. Kulutuskysynnian
heikko kehitys hidastaa myos osaltaan inflaatiota kuluvana vuonna.

Kansallisella kuluttajahintaindeksilld (KHI) mitattu inflaatio pysyy kuluvana vuonna
selvasti YKHI-inflaatiota nopeampana, 5,9 prosentissa. Eron syyna on erityisesti KHI:hin

suoraan siséltyvien asuntolainojen seki kulutusluottojen korkojen nousu." Uusien
asuntojen hintojen lasku pienentia eroa kahden eri inflaatiomittarin valilla. Korkojen
nousu kuitenkin hidastaa kokonaiskysynnin kasvua ennustejaksolla, mikd puolestaan
hidastaa inflaatiota.

Kuvio 16.

Inflaatio hidastuu kuluvan vuoden aikana, pohjainflaatio
hidastuu asteittain
mmElintarvikkeet JEnergia
Teollisuustuotteet pl. energia mmPalvelut
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YKHI-inflaatio hidastuu selvisti ja jai 1,3 prosenttiin vuonna 2024. Ennusteeseen liittyy
kuitenkin merkittavaa epavarmuutta, jota on kisitelty seka riskiarviossa etta
vaihtoehtoislaskelmassa. Energian kuluttajahinnat laskevat edelleen seka sahkon etta
6ljyn futuurihintojen perusteella. Elintarvikkeiden hintojen nousu hidastuu edelleen, ja
tuore-elintarvikkeiden hinnat jopa hieman laskevat. Pohjainflaatio hidastuu 2,4
prosenttiin ensi vuonna. Palkankorotukset ja vuokrien nousu yllapitavat
palveluinflaatiota, joka kuitenkin hidastuu kuluvasta vuodesta.

Ennustejakson lopulla vuonna 2025 inflaatio kiihtyy 1,6 prosenttiin, kun talouden
suhdanne kohenee. Energian hintojen lasku hidastuu, ja elintarvikkeiden hintojen nousu
jalleen vauhdittuu. Pohjainflaatio hidastuu ennustejakson lopussa ldhelle 2:ta prosenttia
mm. ansioiden nousun hidastumisen vuoksi.

10. Kansallinen kuluttajahintaindeksi sisidltid mm. omistusasumisen kustannuksia, mukaan lukien asuntolainojen
korot. Se on talta osin luonteeltaan laaja-alaisempi elinkustannusindeksi kuin suppeampi yhdenmukaistettu

kuluttajahintaindeksi, joka on luonteeltaan puhtaampi hintaindeksi.
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Reaalipalkat palaavat kasvuun vuonna 2024

Ansioiden nousu on tuntuvaa ldahivuosina. Viime talvena ja kevaana solmitut
tybehtosopimukset maarittavat pitkalti nimellisansioiden kehityksen seuraavalle
kahdelle vuodelle. Kuluvana vuonna ansiotasoindeksilld mitattujen nimellisansioiden
ennustetaan kasvavan 4,5 %. Ansioiden kasvu hidastuu téista asteittain lahivuosina
(kuvio 17). Ansioennusteen laadinnassa on tytehtosopimusten lisdksi hyodynnetty
havaintoa, jonka mukaan reaalipalkat nousevat pitkélld aikavililld keskimiirin samaa
vauhtia tyon tuottavuuden kasvun kanssa. Inflaation hidastuessa reaaliansiot alkavat

kasvaa vuonna 2024.

Kuvio 17.
Nimellisansioiden nousu on tuntuvaa lahivuosina

~—Palkansaajakorvaukset per palkansaaja, kansantalouden tilinpito
—Keskituntiansio, kansantalouden tilinpito
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Eri mittarit antavat samankaltaisen kuvan ansiokehityksesta lahivuosina.
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohden, eli tyon hinta, nousevat kuluvana vuonna
lahes 5 %. Nousu hidastuu alle 3 prosenttiin ennustejakson lopulla vuonna 2025, kun
nimellisansioiden kasvu hidastuu ja ty6llisyys kohenee hieman. Tyon hinnan nousu ja
tyon tuottavuuden lasku kasvattavat puolestaan nimellisid yksikkotyokustannuksia
selvasti vuonna 2023. Vuosina 2024 ja 2025 tyon hinnan nousu hidastuu ja tyon
tuottavuus jalleen kasvaa, minka seurauksena nimellisten yksikkétyokustannusten kasvu

hidastuu ennustejakson loppua kohden.

Suomen kustannuskilpailukyky vaihtosuhdekorjatuilla yksikkotyokustannuksilla
mitattuna pysyy euroalueeseen niahden lihes ennallaan ennustejaksolla (kuvio 18).
Yhtialtd tyon hinnan nousun ja toisaalta myos tyon tuottavuuden kasvun ennustetaan

jaavan hitaammaksi kuin euroalueella keskimaarin.
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Kuvio 18.

Suomen kustannuskilpailukyky pysyy ennallaan suhteessa

euroalueeseen

Vaihtosuhdekorjatut nimelliset yksikkétydkustannukset
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Lahteet: Tilastokeskus, Eurostat, Suomen Pankin ja Eurojarjestelman kesakuun 2023

ennuste.

Riskiarvio

Lahivuosien talouskehityksessa on riskejd sekd ennustettua paremman ettd heikomman
talouskehityksen suuntaan. Epavarmuus Suomen vientimarkkinoiden kehityksesta
varsinkin Euroopassa jatkuu. Jos inflaatio pitkittyy, my6s korot pysynevét
ennustevuosien aikana odotettua korkeampina, mika hidastaisi euroalueen kasvua
odotettua voimakkaammin.

Rahoitusolojen kiristyminen on kasvattanut riskia uusista kansainvalisen
rahoitusjarjestelméan hairioista, jotka voisivat toteutuessaan heikentéa yritysten ja
kotitalouksien rahoituksen saatavuutta. Suomen ulkoisen toimintaympériston
epavarmuutta kasvattavat edelleen myos geopoliittiset riskit, ennen kaikkea Venajan
hyokkayssota Ukrainassa. Suurimmat energian saatavuusongelmat on toistaiseksi
ratkaistu, mutta sihkon hinnassa voidaan tulevina talvina silti ndhda uusia hintapiikkeja,
varsinkin jos sddolot ovat epasuotuisat.

Kotimaisiin riskeihin kuuluu inflaation pitkittyminen. Perusennusteessa inflaatio
hidastuu selvisti vuoden 2023 lopussa. Kotimainen ja kansainvilinen kysynti voivat
kuitenkin kehittya odotettua paremmin, mika kiihdyttéisi kulutustavaroiden ja
palveluiden hinnoista koostuvaa pohjainflaatiota viiveelld. Samalla pula osaavasta
tyovoimasta voi kasvattaa palkkapaineita. Jos inflaatio kiihtyy uudelleen myos
ulkomailla, rahoitusolot voivat kiristyd perusuraa enemmén, jolloin talouden paluu
tukevammalle kasvu-uralle viivastyy (ks. Pohjainflaatio voi olla ldhivuosina ennakoitua

nopeampaa).

Inflaation lisdksi kotitalouksien ostovoimaa sy6 korkojen nousu. Suurimmat
henkilokohtaiset lainat ovat enimméikseen hyvituloisilla ja suhteellisen varakkailla
kotitalouksilla, ja ndma kotitaloudet pystyvit tasoittamaan kulutustaan yli ajan.
Henkil6kohtaisten asuntolainojen lisdksi kotitalouksilla on kuitenkin maksettavanaan
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myo6s asuntoyhteisojen lainat, jotka vastaavat noin viidennesti asuntolainakannasta, eika
niiden lainojen jakautumisesta kotitalouksien kesken ole tarkkaa tietoa. On mahdollista,
ettd nopeasti kasvavat korkomenot ja rahoitusvastikkeet pakottavat voimakkaasti
velkaantuneita kotitalouksia vihentdmaan kulutustaan odotettua enemmain, mika
heikentiisi yksityisen kulutuksen kehitysta kokonaisuudessaan.

Ennuste ei pida sisdllddn oletuksia alkaneen vaalikauden finanssipolitiikasta eiki siten
julkisen talouden mahdollisen sopeutuksen suuruudesta, aikataulusta tai keinoista.
Finanssi- ja rakennepolitiikan vaikutukset talouskasvuun ja tyollisyyteen
ennusteajanjakson aikana ovat siten epavarmoja.

Lahivuosien talouskehitys saattaa ylldttda my6s myonteisesti. Vihreédn siirtyméan
odotetaan synnyttdvin Suomeen suuria investointeja energiatoimialoilla seka
energiaintensiivisilla teollisuusaloilla, mutta toistaiseksi mm. korkotason korkeus
kuitenkin jarruttaa investointien toteuttamista. Sitd mukaa kun inflaatio hidastuu ja
korot alkavat laskea, yksityiset investoinnit voivat vauhdittua merkittavasti ennustettua
enemman. Investointien perdssd myos tyollisyys kehittyisi odotettua paremmin.

My06s Suomen vientikysynta voi kehittyd odotettua paremmin. Kehittyneiden maiden
taloudet saattavat kasvaa arvioitua nopeammin, jos inflaatio saadaan kuriin ja
rahapolitiikkaa on varaa keventéa. Lisda vauhtia maailmankaupan kasvuun voi antaa

my0s Kiinan talouskasvun elpyminen ennustettua nopeammin.

Avainsanat

julkinen talous, korot, riskit, kulutus, ennuste, talouskasvu, maailmantalous, BKT,
taantuma, kilpailukyky, inflaatio, kotitaloudet, Suomi
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