SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE - JOULUKUU 2023

Talous taantumassa ja
toipuminen takkuaa

19.412.2023 - Ennuste — Suomen talous

Suomen talous on taantumassa. BKT supistuu 0,5 % vuonna 2023 ja 0,2 % vuonna 2024.
Talouskasvun heikkous on laaja-alaista. Kotitalouksien ostovoima kuitenkin vahvistuu,
kun inflaatio hidastuu nopeasti. Lisiksi rahoitusmarkkinoilla odotetaan korkojen
laskevan ennustevuosina. Vientimarkkinoiden kasvu toipuu vahitellen, mika tukee
talouskasvun elpymisti vuoden 2024 loppupuolelta alkaen. Julkisen talouden
suunnanmuutos osoittautuu odotettuakin vaikeammaksi heikon suhdanteen myo6ta.

Ennusteen kokonaiskuva

Suomen tarkeimpien vientimarkkinoiden kasvu on tilla hetkella heikkoa, mika
haurastuttaa Suomen viennin ndkymii. Vientimarkkinoiden kysynté kuitenkin
vauhdittuu lyhyehkon suvantovaiheen jilkeen. Euroalueella inflaation hidastuminen ja

vahvat tyomarkkinat tukevat viennin kasvua.

Rahoitusolot ovat kiristyneet huomattavasti korkojen nousun vuoksi. Pankkien
luotonannon seurantakyselyn perusteella luottopolitiikka tai lainaehdot eivit kuitenkaan
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ole laaja-alaisesti kiristyneet Suomessa. Markkinat odottavat kolmen kuukauden
euriborkoron vihitellen laskevan, keskiméérin alle 3 prosenttiin vuonna 2025.

Suomessa inflaatio on hidastunut vuonna 2023 odotetusti ja pysyy maltillisena
ennustevuosina 2024—2026. Energian ja muiden tuotantopanosten hintojen lasku
valittyy kuluttajahintoihin jo nyt, ja rahapolitiikan kiristymisen ja heikon suhdanteen
myo6ta hintapaineet pysyvit vahaisina etenkin ensi vuonna.

Pohjainflaatio hidastuu asteittain, kun nimellisansioiden nousu hidastuu ennustejaksolla
vuoden 2023 korkeista lukemista. Suomen kustannuskilpailukyky heikkenee
euroalueeseen nihden vuonna 2023, mutta menetys kurotaan kiinni vuosina
2024—2026.

Talouden kokonaiskysynta heikkenee laaja-alaisesti vuosina 2023 ja 2024. Yksityinen
kulutus supistuu kuluvana vuonna selvisti. Kallistuneet hinnat ja kuluttajien heikko
luottamus talouteen jarruttavat yksityisen kulutuksen kasvua vield ensi vuonnakin.
Kotitalouksien ostovoima elpyy vihitellen, mutta reaalikorkojen nousu kannustaa
kotitalouksia sddstdmaian aiempaa suuremman osan ansioistaan. Yksityisen kulutuksen
kasvu kiihtyy ennustejakson loppupuolella, kun luottamus kohenee ja ostovoiman kasvu
jatkuu.

Yksityiset investoinnit supistuvat selvisti. Asuinrakennusinvestoinnit vihenevét
voimakkaasti vuosina 2023 ja 2024. Korkojen jyrkka nousu, yritysten nopeasti
kallistuneet kustannukset ja kysynnan hiipuminen vahentavit yritysten tuotannollisia
investointeja. Sekd asuinrakentaminen ettd tuotannolliset investoinnit vilkastuvat
vuonna 2025, kun korkojen lasku ja viennin elpyminen luovat tilaa uusille
investoinneille.

Vienti vihenee vuonna 2023. Nettovienti kuitenkin tukee talouskasvua vuonna 2023,
silld kotimaisen kysynnén heikkous vihentda tuontia tdna vuonna vientidkin enemmaén.
Viennin supistuminen jatkuu vield ensi vuonna, silld investointien ja maailmankaupan
heikkeneminen vihentd4 Suomen vientid. Vienti alkaa kasvaa vuonna 2025
vientimarkkinoiden vanavedessi. Viennin kehitys ennustevuosina on kokonaisuutena
varsin vaatimatonta.

Heikon suhdannetilanteen vuoksi tydmarkkinoiden tilanne heikkenee vuosina 2023 ja
2024. Tyottomyysaste nousee 7,8 prosenttiin vuonna 2024 eli yli rakenteellisen
tyottomyyden tason. Tyollisyys pysyy heikkenemisestdan huolimatta melko hyvana,
koska monilla aloilla ty6voimapula jatkuu, vaikka suhdannetilanne on heikko. Lisédksi
tehdyt tyotunnit tyontekijaa kohden ovat viime vuosina vihentyneet, miki kasvattaa
rekrytointitarpeita. Ennustejakson lopulla tyollisyys kohenee jilleen talouden
luottamuksen parantuessa ja yksityisen kulutuksen elpyessa.

Julkisyhteisojen alijadma ja velka kasvavat. Uuden hallituksen suunnittelemat julkisen
talouden menosaastot ovat merkittavia, mutta niiden vaikutus laimenee verojen ja
veroluonteisten tulojen heikon kehityksen ja toisaalta kasvavien julkisten
kustannuspaineiden vuoksi.

Julkisen talouden alijaamai suhteessa BKT:hen kasvaa 1,6 prosenttiin vuonna 2023, ja se
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heikkenee edelleen noin 3,5 prosenttiin vuosina 2024—2026. Julkista taloutta
murentavat ldhivuosina aiempaa huomattavasti heikompi verotulojen kehitys,
sosiaaliturvamaksujen kevennykset sekda maksettavien sosiaalietuuksien, julkisen
kysynnin ja korkomenojen voimakas kasvu. Julkinen velkasuhde ylittd4 80 prosenttia
vuonna 2026.
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e Suomen talous on saanut monia isoja iskuja

Suomen talous on kokenut viime vuosina monia isoja hairioitd, mika on johtanut
suuriin suhdannevaihteluihin. Suomen Pankin Aino 2.0 -mallin avulla
suhdannevaihtelua voidaan tulkita ja arvioida erilaisten taloudellisten shokkien
merkitystd suhdannevaihtelulle. Kuvio 1 esittdd BKT:n kasvun vuosina

Koronapandemian aiheuttaman ensishokin jilkeen kotimaisen ja ulkomaisen
kysynnin elpyminen tuki voimakkaasti talouskasvua (kuvio 1, “kysynti”) samalla,
kun pandemian aiheuttamien tarjontahéirididen yleistyminen jarrutti
talouskehitystd vuosina 2021—-2022 (kuvio 1, “tarjonta”). Nama kysynnin ja
tarjonnan dkilliset muutokset yhdistettynid Venéjan hyokkayssodan
kithdyttamaan raaka-aineiden hintojen nousuun johtivat kansainvalisten
hintojen voimakkaaseen kallistumiseen.

Kallistuneet globaalit hinnat ovat hidastaneet vield vuonna 2023 Suomen
talouskasvua, mutta niiden ei arvioida enéa vaikuttavan vuosina 2024—2026
(kuvio 1, "globaalit hinnat”). Kansainvilisen talouden pullonkaulojen
hélveneminen on kuitenkin helpottanut talouden tilaa.

Kotimainen ja ulkomainen kysynta on ollut vuonna 2023 hyvin heikkoa, ja sen
odotetaan heikentivin talouskasvua vield vuonna 2024. Suomen Pankin
joulukuun 2023 ennusteessa kysynta kuitenkin vahvistuu vuoden 2024 aikana ja
alkaa vahitellen tukea kasvua.

Nopean inflaation vuoksi rahapolitiikkaa on kiristetty voimakkaasti, ja sen
talouskasvua hidastavat vaikutukset ovat Suomessa voimakkaimmillaan vuosina
2023 ja 2024 (kuvio 1, “rahoitusolot”). Rahoitusolojen kireys on suhteellisesti
merkittava talouskasvua heikentéva tekija vuonna 2024, kun heikon kysynnin ja
kallistuneiden globaalien hintojen vaikutus alkaa hiljalleen hiipua. Vuosina 2025
ja 2026 rahoitusolot eivit endd merkittavisti rajoita talouskasvua (ks.
Vaihtoehtoislaskelma: Korkojen nousu hidastaa inflaatiota ja talouskasvua
Suomessa).
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Kuvio 1.

Suomen talous on saanut monia isoja iskuja

mm Kysynta Tarjonta
Rahoitusolot Globaalit hinnat
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Kuviossa esitetaan perushintaisen bruttokansantuotteen kasvu henkea kohti jaoteltuna osuuksii

Suomen Pankin Aino 2.0 -mallin eri rakenteellisillashokeilla. Shokkikontribuutioista kysynta sis2
ashokit ja ulkomaisen an; tarjonta sisaltaa tuottavuus- ja markup-shokit; rahoitusolot sisaltavat korot ja

valuuttakurssin; globaalit hinnat sisaltavat energian ja muiden raaka-aineiden hinnat seka kilpailijoiden vientihinnat;

muut-ryhma sisaltaa mallin trendil 1 ja satt it .

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Kikontribuuti

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/suomen-talous-on-saanut-monia-isoja-iskuja/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/suomen-talous-on-saanut-monia-isoja-iskuja/

Taulukko 1. Ennusteen keskeiset tulemat (1/2)

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2022 2023° 2024° 2025° 2026°
Bruttokansantuote 1,6 -0,5 -0,2 1,5 1,3
Yksityinen kulutus 1,7 -0,8 0,5 1,3 1,2
Julkinen kulutus 0,8 37 0,3 0,0 0,9
Kiinteat investoinnit 3,2 -5,5 -0,8 4.4 24
Yksityiset kiinteat investoinnit 4,0 -3,8 -4,3 2,5 3,5
Julkiset kiinteat investoinnit -0,2 -13,6 18,2 12,9 -1,8
Vienti 3,7 -1,2 -1,4 25 3,0
Tuonti 8,5 -7,2 -1,3 3,0 31
Kysyntaerien vaikutus kasvuun 2022  2023° 2024° 2025° 2026°
Kotimainen kysynta 1,8 -0,8 0,2 1,7 1,5
Nettovienti -1,9 29 -0,0 -0,2 -0,0
Varastojen muutos ja tilastovirhe 1,7 -2,6 -0,3 0,0 0,0
Saastamisaste, kotitaloudet, % -0,9 1,0 1,5 0,6 0,4
Vaihtotase, % BKT:sta -2,5 -0,5 -0,2 -0,3 -0,3
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Ennusteen keskeiset tulemat (2/2)

2022 2023° 2024° 2025° 2026°

Tyomarkkinat

Tehdyt tydtunnit 2,2 -0,3 1,2 0,5 0,5
Tydllisyysaste, 20—64-vuotiaat, % 78] 78,0 77,2 77,4 777
Tyottomyysaste, % 6,8 72 78 75 73

Yksikkotyokustannukset 4 5,5 13 16 1,8

Palkansaajakorvaukset tyontekijaa

kohden 2,9 4,2 1,5 2,8 2,9
Tuottavuus tydllistéa kohden -11 -1,2 0/ 1,2 1,0
Bruttokansantuote, hintaindeksi 5,4 5,3 1,8 1,8 21
Yksityinen kulutus, hintaindeksi 6,1 4,8 1,5 1,6 1,9

Yhdenmukaistettu

kuluttajahintaindeksi 7,2 4,4 1,0 1,4 1,7
Pl. Energia 438 5,0 2,0 1,9 1,9
Energia 31,0 -1,6 -8,7 -3,8 -0,0

Julkinen talous, % suhteessa BKT:hen 2022 2023° 2024° 2025° 2026°

Julkisyhteisdjen rahoitusasema -0,8 -1,6 -3,7 -3,6 -3,5
Julkinen EDP-velka 73,3 75,0 77,0 79,2 81,2
C=ennuste.

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Toimintaymparisto: oletukset ja rahoitusolot

Maailmankaupan kasvu piristyy vihitellen tulevina vuosina. Kysynti vahvistuu myos
Suomen vientimarkkinoilla. Kiristynyt rahapolitiikka hidastaa globaalia kasvua viela
vuonna 2024, mutta pidemmalla aikavililld rahoitusolojen odotettu keveneminen ja
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inflaation hidastuminen tukevat maailmantalouden kasvua. Ennuste perustuu
30.11.2023 kaytettdvissi olleisiin tietoihin.

Maailmantalous kasvaa maltillisesti, ja inflaatio hidastuu

Maailmantalouden kasvu on saanut tukea vahvasta palveluiden kulutuksesta ja
tyomarkkinoista, jotka ovat pitdneet pintansa. Kotimarkkinoiden vahvuus maailman
paitalousalueilla on tasapainottanut kansainvilisen kaupan heikkoa kehitysti, joka on
vuorostaan karsinyt tavarakaupan tahmeudesta (kuvio 2). Maailmantalouden kasvu on
kuitenkin heikentynyt loppuvuonna 2023, kun rahapolitiikka on kiristynyt ja Kiinan
talouden kasvu on hiipunut koronapandemiasta palautumisen jalkeen.

Raaka-aineiden hintojen nousu on viivastyttanyt inflaation hidastumista globaalisti.
My6s pohjainflaatio, eli ruoan ja energian hinnoista puhdistettu inflaatio, on hidastunut
verkkaisesti. Maailmantalouden odotetaan kasvavan maltillisesti tulevina vuosina
(taulukko 2). Kiinan kiinteistosektorin ongelmat painavat maan kotimaista kysyntaa
myos lahivuosina. Vaikka kiristynyt rahapolitiikka heikentia globaalia kasvua viela
vuonna 2024, inflaation hidastuminen tukee kysyntia pidemmalld aikavélilla.

Kuvio 2.
Suomen vientimarkkinoiden kysynnan kasvu vahvistuu
—Maailmankauppa Suomen vientimarkkinat*
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Lahteet: CPB, eurojarjestelma ja Suomen Pankki.
*Vientiosuuksilla painotettu tuonti Suomen viennin kohdemaissa. Ennusteen taustalla oleva oletus
vientimarkkinoiden kasvusta on kuvattu katkoviivalla.

Maailmankaupan kasvun odotetaan piristyvan vahitellen. My6s Suomen
vientimarkkinoiden kysynnén kasvu vauhdittuu lyhyen suvantovaiheen jalkeen (kuvio 2,
taulukko 2). Suomelle tirkeiden vientimarkkinoiden, kuten Ruotsin ja Saksan, kasvu on
kuitenkin talld hetkella heikkoa. Taméa haurastuttaa myos Suomen viennin nakymia
lahimpina vuosineljinneksini. Viime vuosina Yhdysvallat on noussut Suomen
keskeiseksi kauppakumppaniksi. Yhdysvaltojen talous on kasvanut tana vuonna
vahvasti, ja kasvun odotetaan jatkuvan hieman maltillisempana my6s tulevina vuosina.

Oljyn ja raaka-aineiden hinnat ovat pysyneet verrattain korkeina ja heiluneet jonkin
verran geopoliittisten jinnitteiden ja tarjontarajoitteiden vuoksi. Oljyn hinnan oletetaan
laskevan maltillisesti tulevina vuosina, markkinaodotusten mukaan reiluun 70 dollariin
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barrelilta (taulukko 2). Raaka-aineiden hinnat pysyvat markkinaodotusten mukaisesti
lahivuosina yha melko korkeina. Sodat ja ilmastoon liittyvat tarjontariskit kasvattavat
epavarmuutta raaka-ainemarkkinoilla, mika voi heijastua energian ja muiden raaka-

aineiden hintoihin.

Euroalueen talouskasvua ovat vaimentaneet kiristyneet rahoitusolot, hauras luottamus ja

heikko vienti.™ Talouskasvun ennustetaan kuitenkin vahvistuvan vuonna 2024
(taulukko 2), kun inflaatio hidastuu, palkat nousevat, tyollisyys pitda pintansa ja viennin
kasvu piristyy. Pidemmalla aikavalilld myos kiristyneiden rahoitusolojen kasvua
vaimentava vaikutus vaistyy, ja euroalueen talouskasvu vankistuu edelleen vuonna
2025.

Euroalueen inflaation hidastuminen on jatkunut laskeneiden energian hintojen,
kiristyneen rahapolitiikan ja tarjonnan pullonkaulojen helpottumisen takia. Inflaatio
hidastuu vahitellen 2 prosentin tuntumaan vuonna 2025. Pohjainflaatio eli energian ja
ruoan hinnoista puhdistettu inflaatio hidastuu my®ds, reiluun 2 prosenttiin vuonna 2025.
Erityisesti palkkojen nousu yllapitdd pohjainflaatiota euroalueella.

Rahoitusolot ovat kiristyneet huomattavasti

Euroopan keskuspankki (EKP) paatti joulukuun kokouksessaan pitdaa ohjauskorot

ennallaan. EKP:n keskeisin ohjauskorko eli talletuskorko on 20.9. lahtien ollut 4,00 %,
perusrahoitusoperaatioiden korko 4,50 % ja maksuvalmiusluoton korko 4,75 %. EKP:n
neuvosto pyrkii méaaratietoisesti varmistamaan, etté inflaatio palautuu kahden prosentin
keskipitkan aikavilin tavoitteeseensa kohtuullisessa ajassa. Riittdvan pitkaan
yllapidettdessa nykyinen korkotaso on neuvoston timanhetkisen arvion mukaan
sellainen, ettd se edesauttaa tuntuvasti timén paamaédrian saavuttamisessa. Aiemmat
koronnostot vilittyvit edelleen voimakkaasti talouteen. Tulevat korkopaatokset
perustuvat jatkossakin etenkin arvioon inflaationdkymista, pohjainflaation dynamiikasta
ja rahapolitiikan vilittymisen voimakkuudesta.

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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Kuvio 3.
Uusien lainojen keskikorot ovat nousseet voimakkaasti

=—EKP:n ohjauskorko
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*Poislukien tili- ja korttiluotot.
Lahteet: Euroopan keskuspankki, Reuters ja Suomen Pankki.

Korot ovat nousseet huomattavasti parin viime vuoden aikana (kuvio 3). Markkinakorot
ovat kuitenkin laskeneet tuntuvasti viime viikkoina, ja ne ovat nyt alemmalla tasolla kuin
ennusteoletuksissa marraskuun lopulta (taulukko 2). Markkinat odottavat tilla hetkella
kolmen kuukauden euriborkoron vihitellen laskevan ja rahoitusolojen kevenevén talta
osin tulevien vuosien aikana.

Luottopolitiikka tai lainaehdot eivit ole laaja-alaisesti kiristyneet Suomessa pankkien
luotonannon seurantakyselyn perusteella. Elinkeinoeldmén keskusliiton
suhdannebarometrin mukaan rahoitusvaikeudet ovat olleet hienoisessa kasvussa viime
vuosineljinneksini, mutta edelleen harva yritys raportoi rahoitusvaikeuksista. Eniten
rahoitusvaikeudet haittaavat kasvua rakennussektorilla, jolla vajaa 20 % yrityksista
kertoi rahoitusvaikeuksista kolmannella vuosineljanneksella.
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Taulukko 2. Ennusteen oletukset

Volyymin prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2022 2023° 2024° 2025° 2026°
Euroalueen bruttokansantuote 34 0,6 0,8 1,5 1,5
Maailman bruttokansantuote (pl.
euroalue) 3,3 3,3 3] 3,2 3,2
Maailmankauppa (pl. euroalue)* 5,5 11 3,0 3,0 3,2
2022 2023% 2024° 2025° 2026°
Suomen vientimarkkinat**,
prosenttimuutos 6,2 0,2 2,0 2,9 3,0
Oljyn hinta, Yhdysvaltain dollari /
barreli** 103,7 84,0 80,1 76,5 73,6
Suomen kilpailijamaiden vientihinnat
euroina, prosenttimuutos 18,9 -4 1,6 2,6 2,3
Euribor, 3 kk, %*** 0,3 34 3,6 2,8 27
Suomen nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi*** 106,6 110,3 m,3 m.,3 m,3
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina***** 1,05 1,08 1,08 1,08 1,08

*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.

Lahteet: EKP ja Suomen Pankki.
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Kysynta ja julkinen talous

Talouden kokonaiskysynta heikkenee laaja-alaisesti vuosina 2023 ja 2024 (kuvio 4). Seki
yksityinen kulutus, yksityiset investoinnit ettéd vienti sakkaavat. Kotimaisen kysynnan
heikkous viahentaa kuitenkin tuontia vientidkin enemmaén vuonna 2023, minka vuoksi
nettovienti tukee BKT:n kasvua lyhyelld aikavililld. Kotitalouksien ostovoima vahvistuu
vahitellen, korkotaso alkaa markkinaodotusten mukaan laskea, ja Suomen
vientimarkkinoiden kasvu toipuu. Niinpa talouskasvu elpyy vuoden 2024 loppupuolelta
alkaen. Vuosina 2025-2026 BKT:n kasvu palaa pitkdn aikavilin keskimaaraisen kasvun
tuntumaan. Julkinen talous pysyy erittdin alijadmaisend vuosina 2023—2026. Uuden
hallituksen suunnittelemat julkisen talouden menosééstot ovat merkittavid, mutta niiden
vaikutus laimenee verojen ja veroluonteisten tulojen heikon kehityksen ja toisaalta

kasvavien julkisten kustannuspaineiden vuoksi.

Kuvio 4.

Suomen talous supistuu vuosina 2023 ja 2024

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

tilastollinen ero
Vaikutus BKT:n vuosikasvuun, prosenttiyksikkoa

7'_\:

O -

-2

-4

-6

2015 2017 2019 2021 2023 2025

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.

Kotitalouksien ostovoima paranee ja tukee kulutusta

Kotitalouksien reaalitulot kasvavat ja ostovoima elpyy vuosina 2023 ja 2024, silla
kuluttajahintojen nousuvauhti on hidastunut vuoden 2023 aikana ja hidastuu edelleen
selvasti (kuvio 5). Lisdksi seka ansiotulot etti tulonsiirrot ovat kuluvana vuonna
kasvaneet nopeasti palkankorotusten seka eldkkeiden ja muiden sosiaalietuuksien
indeksikorotusten ansiosta. Verotuksen keveneminen seké indeksikorotukset eliakkeisiin
ja osaan muista etuuksista kasvattavat ostovoimaa myos ensi vuonna. Kotitalouksien
kiytettavissi olevat reaalitulot saavuttavatkin vuoden 2024 aikana jélleen vuoden 2021
tason, ja inflaation aiheuttama kuoppa ostovoimaan kuroutuu umpeen. Seuraavina
vuosina tyollisyyskasvu toipuu suhdanteen mukana ja yllapitda kotitalouksien
ostovoiman kehitysta.

Yksityinen kulutus supistuu vuonna 2023 selvisti ja kehittyy varsin heikosti vuonna
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2024. Ostovoima heikkeni vuonna 2022 nopean inflaation vuoksi poikkeuksellisen
paljon, mika heikentda kulutusta yha tanéakin vuonna (kuvio 5). Kotitaloudet ovat
toistaiseksi varovaisia, silla odotukset suhdannekehityksesté ovat heikot ja epavarmuutta
on paljon. Palveluiden kulutus hiipuu, silld koronapandemian jélkeinen palveluiden
kysynnin voimakas kasvu on ohi. Aiempaa selvisti korkeampi korkotaso ja heikko
asuntomarkkinatilanne puolestaan vihentéavit kestokulutustavaroiden kysyntida vuoden
2024 puolellakin. Kulutus alkaa elpy4 hitaasti vuonna 2024, silld kotitalouksien
ostovoima paranee, rahoitusmarkkinoilla odotetaan korkotason laskevan hieman ja
luottamus talouden kehitykseen alkaa vahvistua. Vuosina 2025—-2026 yksityisen
kulutuksen kasvu palaa likimain pandemiaa edeltdneeseen vauhtiin.

Monet kattoivat kahden viime vuoden aikana nopeasti kasvaneita elinkustannuksia ja
korkomenoja purkamalla sddstdjaan. Inflaation hidastuminen antaa jilleen tilaa
sddstojen kerryttamiselle. Myos aiempaa korkeampi ja selvésti positiivinen reaalinen
korkotaso lisda sddastamishaluja lahivuosina. Kotitalouksien sddstamisaste pysyy
positiivisena ennustevuosina 2023—-2026.

Kuvio 5.

Ostovoiman vahvistuminen tukee yksityista kulutusta

mm Kotitalouksien sddstamisaste
——Kotitalouksien kaytettavisséa olevat reaalitulot*
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Kotitaloudet = kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteis6t.

*Prosenttimuutos edellisestd vuodesta.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Suomen Pankk

38284@TulotJaKulutus

Asuinrakentaminen vdahenee jyrkasti

Loppuvuoden 2022 aikana yksityisten investointien kasvussa nahtiin selva kddnne
heikompaan nopean inflaation, korkotason nousun ja taloudellisen epdvarmuuden
kasvun vuoksi. Etenkin asuinrakentamisen nakymit synkkenivit nopeasti. Yksityiset
investoinnit supistuvat voimakkaasti vuosina 2023 ja 2024. Siihen vaikuttavat korkojen
nopea nousu sekd koti- ja ulkomaisen kysynnén hiipuminen (kuvio 6).

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/ostovoiman-vahvistuminen-tukee-yksityista-kulutusta/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/ostovoiman-vahvistuminen-tukee-yksityista-kulutusta/

Kuvio 6.

Asuinrakennusinvestoinnit sukeltavat

= Asuinrakennusinvestoinnit
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

19,

Suomessa vallitsi vuoteen 2022 saakka asuinrakentamisen korkeasuhdanne. Asuntoja
rakennettiin erittdin runsaasti, jopa yli tarpeen. Vuosina 2023 ja 2024
asuinrakentaminen supistuu voimakkaasti (kuvio 6). Asuntojen rakennusluvat ja
aloitukset ovat viahentyneet jyrkisti jo yli vuoden ajan. Lisdksi uusien valmistuneiden
mutta myyméttomien asuntojen maara on kasvanut.

Uusien asuntoluottojen kysynti ja kotitalouksien halukkuus lainanottoon ovat
vahentyneet selvisti asuntolainojen korkojen nousun vuoksi. My6s kiinnostus
sijoitusasuntoja kohtaan on laimentunut selvésti. Vuoden 2024 loppupuolelta alkaen
asuinrakentaminen alkaa toipua, silld rahoitusmarkkinoilla odotetaan, ettd korot alkavat
vahitellen laskea. My0s kysynta vahvistuu.

My®s yritysten tuotannollisten investointien nikymit ovat heikentyneet tuntuvasti
viimeisen vuoden aikana. Korkojen voimakas nousu, yritysten nopeasti nousseet
kustannukset ja kysynnan hiipuminen ovat vihenténeet ja vihentavét yha yritysten
investointihalukkuutta vuosina 2023 ja 2024.

Yksityiset investoinnit alkavat toipua vasta vuonna 2025, kun korot markkinaodotusten
mukaan laskevat hieman ja kysyntdnakymat parantuvat. Maailmantalouden
vahvistuminen ja viennin elpyminen luovat tilaa uusille investoinneille. Investointien
kasvu kiihtyy edelleen ennustejakson lopulla, kun lisdksi vihrea siirtyma alkaa véhitellen
vauhdittaa erityisesti energiateollisuuden investointien kasvua. Investointiasteet'3 jazavit
silti historiaansa ndhden varsin alhaisiksi (kuvio 7).

3. Yksityisten investointien arvo suhteessa BKT:n arvoon.
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Kuvio 7.
Investointiaste laskee
mm Yksityiset investoinnit Asuininvestoinnit Tuotannolliset investoinnit
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Lahiaikojen vientindkymat ovat vaatimattomat

Suomen vienti alkoi yskid vuoden 2022 lopulla ja kehitys on jatkunut vuonna 2023.
Viennin kasvu on ollut selvisti heikompaa kuin vientimarkkinoiden kasvu jo kahden
vuoden ajan. Vaikka vienti kasvoi vuonna 2022 runsaat 3,5 %, vientimarkkinoiden kasvu
ylsi samaan aikaan runsaaseen 6 prosenttiin (kuvio 8).

Vienti vihenee vuonna 2023 runsaan prosentin. Tastd huolimatta nettovienti jaa
positiiviseksi, silla kotimaisen kysynnan heikkouden vuoksi tuonti supistuu selvisti
enemman kuin vienti. Viennin supistuminen jatkuu my6s vuonna 2024, silla
investointikysynta kehittyy heikosti Suomen kauppakumppanimaissa ja kotimaisten
yritysten vientindkymat ovat synkit. Suomen vilituotteisiin ja investointitavaroihin
painottuva vienti on herkka kysynnin ja korkojen vaihteluille. Myos Vendjan
menetettyjen markkinoiden korvaaminen uusilla on ollut merkittavasti odotettua
hitaampaa. Palveluiden vientii heikentaa idastd suuntautuvan turismin vihentyminen
Suomessa.

Maailmantalous vahvistuu hienoisesti ja Suomen tarkeimmat vientimarkkinat piristyvat
vuoden 2024 kuluessa, mika lisda vihitellen vientikysyntaa. Vienti alkaa kasvaa vuonna
2025 vientimarkkinoiden vanavedessé. Vaikka Suomen viennin kasvu yltaa likimain
tarkeimpien vientimarkkinoiden kasvuvauhtiin vuosina 2025 ja 2026, on viennin kehitys
kokonaisuutena varsin vaatimatonta ennustevuosina. Samalla myds tuonnin kasvu
kiihtyy, mika pitda nettoviennin heikkona.
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Kuvio 8.

Vienti jaanyt vientimarkkinoiden imusta
mm Markkinaosuuksien muutos

Suomen ulkoisen kysynnan kasvu

Suomen viennin kasvu
%
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Vaihtotaseen alijddma syveni viime vuonna lahes 7 mrd. euroon (kuvio 9). Alijaama
kuitenkin pienenee vuonna 2023 etenkin kauppataseen vahvistumisen ansiosta, silla
tuonnin arvo on pienentynyt nopeammin kuin viennin arvo. Palveluiden tase sen sijaan
pysyy alijadmaisena matkailutaseen rakenteellisen epatasapainon vuoksi (ks. tarkemmin
Vaihtoehtoislaskelma: Korkojen nousu hidastaa inflaatiota ja talouskasvua Suomessa).

Vaihtotase pysyy alijaaméisena koko ennustejaksolla, joskin alijadma sulaa
ennustejakson loppua kohden, kun viennin kasvu vauhdittuu. Vaihtotase ei kuitenkaan
ylld aivan tasapainoon ja jia noin puoli prosenttia alijadmaéiseksi vuonna 2026.
Erityisesti julkisen sektorin puolustusvilinehankinnat kasvattavat alijadmaa vuosina
2025—2026.
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Kuvio 9.

Vaihtotase pysyy alijaagmaisena
mmKauppatase Palvelutase
mm Tuotannontekija- ja omaisuustulot* E@Tulonsiirrot*
—Vaihtotase
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Kustannuspaineet vaikeuttavat julkisen talouden
tasapainottamista

Kesilla 2023 aloittaneen hallituksen suunnittelemat menosiastot® ovat merkittavia,
mutta niiden tasapainottava vaikutus on hautautumassa useiden julkista taloutta
heikentévien tekijoiden alle. Julkista taloutta murentavat lahivuosina aiempaa
huomattavasti heikompi verotulojen kehitys, sosiaaliturvamaksujen kevennykset seka
maksettujen sosiaalietuuksien, julkisen kysynnin ja korkomenojen voimakas kasvu.
Julkisen talouden alijaamai suhteessa BKT:hen kasvaa 1,6 prosenttiin vuonna 2023, ja se

heikkenee edelleen noin 3,5 prosenttiin vuosina 2024—2026 (kuvio 10).15}

4. Hallitus tavoittelee yhteensi 4 mrd. euron pysyvaia menosopeutusta vuoteen 2027 mennessi. Suomen Pankin
ennusteessa on huomioitu tistd summasta noin 60 % loppujen toimenpiteiden toteutumiseen tai niiden
arvioitujen vaikutusten suuruuteen liittyvan epdvarmuuden vuoksi.

5. Analyysia julkisen talouden tilasta, uuden ja edellisten hallitusten toimista sekd sopeutustarpeista on esitelty

tarkemmin Suomen Pankin julkisen talouden arviossa (joulukuu 2023).
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Kuvio 10.

Suunnitellut menosaastot laimenevat verotulojen ja sosiaaliturva-
maksujen vahenemisen seka kustannuspaineiden vuoksi
Julkisyhteisojen nettoluotonanto

mm Valtionhallinto mm Paikallishallinto
mm Sosiaaliturvarahastot Julkisyhteisdjen nettoluotonanto
% suhteessa BKT:hen
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (ennusteet).

19.12.2023
© Suomen Pankki
28284@JulkinenTalous

Heikon suhdanteen vuoksi tulovero- ja arvonlisdverokertymien kasvu hidastuu
huomattavasti viime vuosien voimakkaan kasvun jialkeen. Valmiste- ja muiden vilillisten
verojen (pl. ALV) tuomat tulot vuonna 2023 pienenevit edellisvuodesta, ja ne kehittyvit
heikosti my6s tulevina vuosina. Erityisesti tyottomyysvakuutusmaksujen alennus vuonna
2024 vahentaa kerittyja sosiaaliturvamaksuja. Maksetut sosiaalietuudet puolestaan
kasvavat indeksikorotusten myo6td merkittévasti vuosina 2023 ja 2024, vaikka vuodesta
2024 lahtien kasvua hillitsevit valiaikaiset indeksijadadytykset.

Julkisia kulutusmenoja kasvattavat mm. turvallisuuteen, maahanmuuttoon seké sosiaali-
ja terveyspalveluihin liittyvit panostukset. My0s palkankorotukset ja kertaerat sekd
kallistuneet vilituotteet kasvattavat osaltaan julkisia kulutusmenoja. Julkiset
investoinnit kasvavat vuonna 2024 kuluvan vuoden pohjakosketuksestaan, kun kuntien
ja hyvinvointialueiden investointiprojekteja kdynnistetdéan. Investointien kasvu jatkuu
vuonna 2025 valtion suurten puolustuskalustohankintojen vuoksi.

Varautuminen, kasvavat korkomenot ja lisdantyva T&K-rahoitus syventavat
valtionhallinnon alijaaméaé (kuvio 10). Samaan aikaan vuoden 2023 alussa voimaan
tullut sote-uudistus, vieston ikddntyminen ja investoinnit kasvattavat paikallishallinnon
menoja. Sosiaaliturvarahastojen ylijadma notkahtaa véliaikaisesti vuonna 2024 eldke- ja
muiden etuuksien kasvun seka sosiaaliturvamaksujen kevenemisen vuoksi.
Tyoeldkelaitosten ja valtionhallinnon kasvavat korkotulot kompensoivat julkisten
menojen kasvua, vaikkakin valtionvelan kasvu ja korkojen nousu kaantavat
julkisyhteisgjen korkomenot jélleen korkotuloja suuremmiksi ennustejakson lopulla.

Julkisyhteisojen sulautettu nimellinen velka kasvaa lahivuosina keskimaérin yli 12 mrd.
euroa vuosittain. Velan suhde BKT:hen vuoden 2023 lopussa on 75 %. Velkasuhde
kasvaa 81 prosenttiin vuoden 2026 loppuun mennessa (kuvio 11). Velkasuhteen kasvu
johtuu julkisyhteis6jen alijaaméan kasvusta ja erityisesti vuonna 2024 heikosta nimellisen
BKT:n kehityksesti. Velkaa kasvattavat jonkin verran my®os tilastointitekniset seikat,
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joista osa on tilapisid.®

Kuvio 11.

Julkisen talouden velkasuhteen kasvu kiihtyy vuodesta 2024 alkaen
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ahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (ennusteet).
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Tarjonta ja suhdannetilanne

Vuonna 2023 ja 2024 Suomen talous on taantumassa ja talouskasvu on alle
kasvupotentiaalin. Ty6llisyys supistuu, ja tyGttomyysaste nousee suhdanneluontoisesti
rakennetyottomyyttd korkeammaksi. Kun talouden vastatuulet hellittavat,
tyomarkkinoiden tilanne kohenee ja talous alkaa lahestya tasapainoisempaa tilaa.
Vuonna 2026 BKT:n arvioidaan kasvavan pidemmaén aikavilin kasvupotentiaalinsa

tuntumassa ja tuotantokuilu on lihes umpeutunut.”

Tyottomyys nousee tilapaisesti

Heikon suhdannetilanteen vuoksi viime vuosien vahva tyollisyyskasvu tasaantui jo
alkuvuonna 2023. Paineen hellittiminen kuumentuneilta ja pitkdan tyévoimapulasta
karsineilld tyomarkkinoilta on ilmennyt avoimien tydpaikkojen nopeana vihenemisena
ja osittaisena tyovoimapulan helpottumisena. Siksi ty6llisyysaste on toistaiseksi laskenut
suhdannetilanteeseen nihden viahan reilusta 78 prosentin huipputasostaan. Tehdyt
tyGtunnit ovat vihentyneet, ja tydvoiman viime vuosien nopea kasvu on taittunut.
Tyottomyys on alkanut kasvaa vuonna 2023, ja ty6ttomyysasteen arvioidaan olevan
rakenteellisen tyottomyyden tason tuntumassa.

6. HX-havittdjahankinnasta aiheutuu ajoituseroa, kun valtio maksaa hankinnan etupainoisesti ja siten aluksi
velkaa kasvattaen. Kokonaisvaikutus velan kasvuun on kuitenkin lopulta karkeasti ottaen hankintahinnan
suuruinen. Lisdksi korkotuetut ARA-lainat kasvattavat laskennallisesti julkista velkaa (ja samalla tismalleen
saman verran julkisia rahoitusvaroja). TAma on pysyvaa tilastointiteknista velkaa.

7. Potentiaalinen tuotanto kuvaa BKT:n mairaa, kun talouden kaikki tuotannontekijit ovat normaalikdytossa.
Tuotantokuilu kuvaa talouden todellisen BKT:n ja potentiaalisen BKT:n mairan 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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Tyollisyysasteen (20—64-vuotiaat) ennustetaan laskevan vuonna 2024 noin 77
prosenttiin (kuvio 12). Tyollisyysaste pysyy heikkenemisesti huolimatta korkeana, mika
merKkitsee sitd, ettd suuri osa vuosien 2021—2022 ty6llisyyden kasvusta jaa pysyvaksi.
Osin tama selittyy sill3, ettd tehdyt tyétunnit tyontekijaa kohden ovat viime vuosina
viahentyneet. Kun osa-aikaisuuden yleisyys on kasvanut ja kokoaikaisten ty6tunnit ovat
vahentyneet, ovat rekrytointitarpeet lisadntyneet. Toisaalta monilla aloilla tyvoimapula
jatkuu heikosta suhdannetilanteesta huolimatta, joten tyontekijoistad pyritdan
mahdollisuuksien mukaan pitiméén kiinni. Julkisen sektorin tydllisyyden kasvuun
heikossakin suhdannetilanteessa vaikuttaa mm. se, etta esimerkiksi terveys- ja
hoivapalvelujen kysynté pysyy ylla taantumassakin.

Kuvio 12.
Tydllisyyden kasvu taittuu valiaikaisesti
—Tyodllisyysaste, 20-64-vuotiaat, trendi Tyottomyysaste, trendi (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskuksen tydvoimatutkimus ja Suomen Pankki.

19.12.2023
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Vuonna 2024 ty6ttomyysasteen ennustetaan nousevan 7,8 prosenttiin. Rakennusalan
sukellus johtaa tyopaikkojen menetykseen, ja myos muilla aloilla ty6ttomyys lisdédntyy.
Téahén viittaavat mm. yritysten tyollistimisodotukset ja viimeaikaiset ilmoitukset
teollisuuden lomautuksista. Tyottomyysasteen odotetaan kuitenkin nousevan vain
hieman rakenteellisen tason yldpuolelle, koska taloudessa on rakenteellista, yli
suhdanteiden vaivaavaa tyovoimapulaa (esimerkiksi terveydenhuollossa ja
vanhustenhoidossa). Avoimien tydpaikkojen méaira ja tyovoimapulaindikaattorit ovatkin
pysyneet nopeasta laskustaan huolimatta suhdannetilanteeseen ndhden suurina.

Tyollisyys alkaa jalleen kohentua vuonna 2025, kun mm. taloudessa luottamus parantuu
ja yksityinen kulutus elpyy. Tyollisyysaste paityy 77,7 prosenttiin vuonna 2026, ja
tyollisid on tuolloin noin 2 000 vihemmain kuin vuonna 2023 keskimairin. Tyollisyyden
kasvua rajoittaa ennityksellisen korkea osallistumisaste. Sen ei voida odottaa jatkossa
helpottavan tyomarkkinoiden kireytta ja ruokkivan tyollisyyskasvua merkittavasti ilman
uusia rakenteellisia toimia. Ty6ttomyys alkaa vihentyd suhdanteen kohentuessa vuonna
2025, ja tyottomyysaste laskee 7,3 prosenttiin vuonna 2026. Ty6ttomyysaste on
ennustejakson lopulla ldhelld rakenteellista tasoansa, mika rajoittaa tyollisyyskasvua
(kuvio 13).
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Kuvio 13.

Tyottomyysaste kdy rakenteellisen tyottomyyden ylapuolella
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NAIRUIla tarkoitetaan matalinta tyéttomyysastetta, joka ei johda inflaation ja palkkojen
kiihtymiseen. NAIRU on arvioitu havaitsemattomien komponenttien mallin (UCM) avulla.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Suomi taantumassa

Talouskasvu hidastuu vuonna 2023 ja 2024 alle kasvupotentiaalin ja tuotantokuilu on
selvisti negatiivinen (kuvio 14). Niin ollen Suomen talous on taantumassa vuonna 2023
ja 2024. Kasvu vahvistuu vuonna 2025, ja ennusteen lopulla 2026 talous ldhestyy
tasapainoisempaa tilaa, jossa tuotantokuilu on ldhelld nollaa ja BKT:n kasvu potentiaalin
tuntumassa.

Kuvio 14.
Suomi taantumassa
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Tuotantokuilu arvioitu havaitsemattomien komponenttien mallin (UCM) avulla.
Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Suomen potentiaalisen tuotannon kasvu on ennustejaksolla edelleen hidasta,
keskimaarin alle prosentin vuodessa (kuvio 15). Kaikkien tuotannontekijoiden kehitys on
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vaimeaa.

Potentiaalisen tuotannon kasvua hidastaa investointien ja siten padomakannan heikko
kehitys. Kokonaistuottavuuden kasvu on tilapiisesti vaimeaa mm. viimeaikaisten kriisien
vuoksi. Osa yrityksistd on joutunut jarjestelemédn uudestaan tuotantoketjujaan ja
turvautumaan aiempaa kalliimpiin tuotantopanoksiin.'®

Tyopanoksen tarjonnan kasvu on hidasta. Korkea rakenteellinen ty6ttomyysaste
heikentia tyopanoksen merkitysta tuotannossa ennustejaksolla. Lisdksi tydpanoksen
tarjonnan kasvua rajoittaa se, ettd 15—74-vuotiaan vieston maari on alkanut vihentya.
Poikkeuksen tydikdisen vdeston mairian laskevaan trendiin téné ja ensi vuonna tekee
maahanmuuton odotettua nopeampi lisiantyminen.

Talouden vastatuulista huolimatta korkeana pysyva osallistumisaste kannattelee
tyopanosta ja potentiaalista tuotantoa. Tyopanoksen tarjontaa heikentd kuitenkin se,
ettd tyontekijat tekevat keskimaarin vihemman tyGtunteja kuin aiemmin. Vaeston
ikddntyminen heikentdnee myos jatkossa mahdollisuuksia keskimaardisten tyotuntien
kasvuun.

Kuvio 15.

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

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Viime vuosina useat eri kriisit ovat koetelleet taloutta. Tama aiheuttaa epavarmuutta
tulevasta kasvupotentiaalista. Kasvupotentiaali voi muuttua, mikili nahdaan pysyvia
muutoksia esimerkiksi globalisaatiossa, tuotantomenetelmissi, energian hinnassa,

kotitalouksien kiyttiytymisessi tai maahanmuutossa.'! Lisiksi ilmastonmuutos

aiheuttaa epivarmuutta pitkin aikavilin kasvupotentiaalin kehitykseen. !

8. Aiempaa kalliimpi ja vaihtelevampi energian hinta voi heikentda potentiaalista tuotantoa monta kanavaa pitkin,
ks. esim. Bundesbankin (Deutsche Bundesbank (2022b) Impact of permanently higher energy costs on German
potential output, Monthly Report, December 2022, pp. 29) ja EKP:n (ECB Bulletin 5/2022, Box 4 arviot.

9. Euroopan komission keviatennusteen 2023 erityisteema.

10. Ks. EKP:n artikkeli ilmastonmuutoksen vaikutuksista potentiaaliseen tuotantoon (How climate change affects
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Sodalla voi olla pitkdaikainen negatiivinen vaikutus talouden kasvumahdollisuuksiin, jos
se vahentda pysyvasti kansainvilistd kauppaa ja johtaa tehottomampaan globaaliin
tyonjakoon. Tama hidastaisi osaltaan tuottavuuden kasvua. Toisaalta kriittisten
tuotantoketjujen monipuolistaminen ja tuotannon siirtiminen lahemmaés

kotimarkkinoita voivat pienentaa tarjontahairididen riskia.

Padomakannan kehitykseen vaikuttaa kaksi vastakkaissuuntaista voimaa. Yhtaalta
tuotannon uudelleenjirjestely ja mahdollisesti mittavat investoinnit vihreaan siirtyméaan
vahvistaisivat pAdomakantaa, mutta toisaalta sodasta johtuvat mahdolliset investointien
perumiset tai lykkazntymiset lyhyell aikavlilld heikentiisivit paZomakannan kasvua.™)
Osa padomakannasta voi myos muuttua kayttokelvottomaksi, mikali 6ljyn ja kaasun
saatavuudessa esiintyy jatkossa mittavia hiiri6itd tai energian hintataso jia pysyvasti
korkeaksi. My0s saastuttavan padomakannan poistaminen heikentda padomakantaa, ja

sen korvaaminen vihemmaén 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 on hidastunut vuonna 2023 huomattavasti, ja se pysyy maltillisena
ennustevuosina 2024—2026. Energian ja muiden tuotantopanosten hintojen lasku
vilittyy edelleen kuluttajahintoihin. Rahapolitiikan kiristymisen ja heikon suhdanteen
myotd hintapaineet pysyvat vahiisini etenkin ensi vuonna. Reippaana jatkuva
ansiokehitys kuitenkin yllapitaa palveluinflaatiota. Pohjainflaatio hidastuu asteittain,
kun nimellisansioiden nousu hidastuu ennustejaksolla vuoden 2023 korkeista lukemista.
Suomen kustannuskilpailukyky heikkenee euroalueeseen nihden vuonna 2023, mutta
menetys kurotaan kiinni vuosina 2024—2026.

Nopean inflaation aika jaa taakse

Inflaatio on hidastunut selvésti vuonna 2023 (kuvio 16). Energian hinnat ovat tulleet
alaspdin edellisvuoden korkeista lukemista, ja tuonti- seki tuottajahinnat ovat alkaneet
laskea. Hintoja viime vuosina nostaneet tarjonnan pullonkaulat ovat havinneet. Niiden
nopeasta havidmisesti ja kysynnin heikkenemisesti on seurannut, ettd monista
kulutushyodykkeisti on ylitarjontaa, milld on inflaatiota hidastava vaikutus.

Rahapolitiikan kiristyminen ja heikko suhdanne hidastavat inflaatiota, joka jd4 noin 1
prosenttiin vuonna 2024 yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilld mitattuna (YKHI).
Energian kuluttajahinnat laskevat edelleen kuluvaan vuoteen nihden. Heikot globaalit
raakaoljyn kysyntaodotukset ja lisddntynyt tarjonta viitoittavat raakadljyn futuurihintoja

potential output, ECB Economic Bulletin, Issue 6/2023.

11. Esimerkiksi kasvanut epavarmuus ja korkea energian hinta viahentéavit investointihalukkuutta.
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alaspdin, minka lisdksi kotimaassa my0s polttoaineveron lasku ensi vuoden alussa laskee
bensiinin hintoja. Epavarmuus energian hintojen ymparilla on kuitenkin
poikkeuksellisen suurta (ks. Riskiarvio). Alentuneet energian hinnat pienentavit myos
elintarvikkeiden hintojen nousupaineita. Tamaén lisdksi elintarvikkeiden tuonti- ja
tuottajahinnat ovat vuoden 2023 aikana alkaneet laskea. Kokonaisuutena
elintarvikkeiden hintojen nousu hidastuu ennusteen mukaan selvésti, ja tuore-
elintarvikkeiden hinnat jopa laskevat hieman vuonna 2024. Kulutustavaroiden seka
palveluiden hinnoista koostuva pohjainflaatio hidastuu vuonna 2024, mutta
palkankorotukset ja vuokrien nousu pitavat palveluinflaation edelleen totuttua

nopeampana.

YKHI-inflaatio nopeutuu hieman vuosina 2025-2026, kun suhdanne alkaa taas
parantua ja rahapolitiikan vaikutukset pienentya. Energian hintojen lasku tasoittuu, ja
elintarvikkeiden hintojen nousu palaa tavanomaisiin lukemiin. Pohjainflaatio hidastuu
alle 2 prosenttiin vuonna 2025, koska ansioiden nousun hidastumisen myota
palveluinflaatio hidastuu.

Kuvio 16.

Inflaatio pysyy alle 2 prosentissa vuosina 2024-2026
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Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin ennuste.
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Ansioiden nousu jatkuu ldhivuosina

Ansiotasoindeksilld mitattujen nimellisansioiden nousu on kiihtynyt kuluvana vuonna
selvisti, kun sopimuskorotusten lisdksi kertaerit ovat nostaneet ansioita (kuvio 17).
Nimellisansioiden nousu hidastuu vuonna 2024 jo voimassa olevien ty6ehtosopimusten
mukaisesti. Ennustejakson loppupuolella nousu hidastuu edelleen noin 2,5 prosenttiin.
Ennusteen laadinnassa on hyodynnetty pitkdn aikavilin havaittuun yhteyteen
perustuvaa oletusta, ettd reaalipalkat nousevat pitkalla aikavililld suunnilleen samaa
tahtia tuottavuuden kasvun kanssa.

Tyon hinta palkansaajaa kohden lasketuilla palkansaajakorvauksilla mitattuna nousee
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kuluvana vuonna noin 4 prosentin vauhtia, mutta vuonna 2024 nousu hidastuu. Tahéan
vaikuttavat seka palkkojen nousun hidastuminen etti tyonantajien
tyottomyysvakuutusmaksujen alennus. Ennustejakson loppupuolella tyén hinta nousee
hieman alle 3 prosentin vauhtia eli suunnilleen samaa vauhtia muiden ansiomittareiden

kanssa.

Kuvio 17.

Ansiokehitys jatkuu tukevana lahivuosina

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

Suomen kustannuskilpailukykyé voidaan arvioida vertaamalla vaihtosuhdekorjattuja
yksikkotyokustannuksien nousua muuhun euroalueeseen (kuvio 18). Vuonna 2023
kustannuskilpailukyky heikkenee euroalueeseen ndhden, mutta vuosina 2024—2026 se
jélleen paranee. Myonteinen kehitys kustannuskilpailukyvyssa johtuu kuitenkin ennen
kaikkea muuta euroaluetta hitaammasta palkkakehityksesta.
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Kuvio 18.

Suomen kustannuskilpailukyky suhteessa euroalueeseen

Vaihtosuhdekorjatut nimelliset yksikkétyokustannukset
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Lahteet: Tilastokeskus, Eurostat, Suomen Pankin ja eurojérjestelman joulukuun 2023
ennuste.

i
annuskilpailukyky

Riskiarvio

Ennusteen riskit painottuvat ennakoitua hitaamman talouskehityksen suuntaan.
Inflaatioennusteessa hitaampaan ja nopeampaan suuntaan viittaavat riskit ovat sen
sijaan tasapainossa.

Epavarmuus Suomen vientimarkkinoiden kehityksesta jatkuu. Euroalueella talouskasvua
jarruttaisi varsinkin nopean pohjainflaation pitkittyminen, mika pitaisi euroalueen korot
korkeina odotettua pitempaan. Korko-odotuksissa on tosin nyt paljon vaihtelua, joten
korkokehityksessa on sekd heikompaan ettd parempaan kehitykseen viittaavia riskeja.

Sodat Ukrainassa ja Lahi-idassa aiheuttavat epavakautta, joka voi heijastua raaka-
aineiden ja energian hintaan. Lisdksi geopoliittiset jinnitteet mm. Yhdysvaltain ja Kiinan
valilla voivat aiheuttaa hairioita kansainvilisiin tuotantoketjuihin ja maailmankauppaan.
Jos Vendjan hybridivaikuttaminen Suomessa jatkuu, se voi kasvattaa yleista
epidvarmuutta kotitalouksissa ja yrityksissa.

Kotimaassa suurin epdvarmuuden lihde on tyomarkkinoiden kehitys. Vaikka
talouskasvu on hidastunut, hyva tyollisyystilanne on viela toistaiseksi tukenut
kotitalouksien ostovoimaa. Asuntorakentamisen voimakas supistuminen vuosina 2023 ja
2024 voi kuitenkin johtaa ennustettua suurempaan tyopaikkojen menetykseen.
Tyollisyyskehitykseen liittyy riskeja muillakin toimialoilla. Teollisuudessa ty6voiman
tarvetta on toistaiseksi sopeutettu lomauttamalla, mutta jos taantuma pitkittyy,

lomautukset muuttuvat ennen pitkas irtisanomisiksi.

Kuluttajabarometrin mukaan kotitalouksien luottamus sekd Suomen ettd omaan
talouteen on pysynyt heikkona syksyn aikana. Luottamuksen heikkous ei kuitenkaan
valttamatta nay yksityisessa kulutuksessa vield tdysiméaraisesti, vaan se saattaa jarruttaa
yksityista kulutusta vasta viiveella alkuvuoden 2024 aikana.
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Rahoitusmarkkinoilla suurimmat riskit tulevat asuntomarkkinoilta. Asuntojen hintojen
lasku yhdessi rahoitusolojen kiristymisen kanssa kasvattaa kiinteistosijoitusyhtididen
riskejd. Nama yhtict ovat usein voimakkaasti velkaantuneita, ja niiden sijoitussalkut ovat
epalikvidejd. Kiinteistorahastojen riskien realisoituminen aiheuttaisi laajempaakin
epavakautta rahoitusmarkkinoilla.

Ennustevuosien aikana valtiontaloutta sopeutetaan ja tyomarkkinoilla toteutetaan
uudistuksia. Ndiden toimien vaikutuksia talouskasvuun ja tyollisyyteen
ennusteajanjakson aikana on kuitenkin vaikea ennakoida. Ty6ttomyys- ja sosiaaliturvaan
tehtavit leikkaukset voivat vihentéaa yksityista kulutusta odotettua enemman.
Tyomarkkinauudistusten tyollisyysvaikutuksien arviointiin tuo lisdd epavarmuutta
meneilldédn oleva taantuma.

Kotimaan inflaatioon sisiltyy riskeja molempiin suuntiin. Energian hinnat ovat
vaihdelleet viime kuukausina voimakkaasti, ja hintamuutoksia voi edelleen tapahtua
kumpaankin suuntaan. Tuettujen vuokra-asuntojen vuokrien nousu kiihdyttaa
palveluinflaatiota vuonna 2024. Vuokrien korotuspainetta voi olla yksityisillakin
vuokramarkkinoilla, silld omistusasuntojen kysynnan hiipuminen kasvattaa vuokra-
asuntojen kysyntia. Tuontihinnoista tuleva hintapaine riippuu varsinkin euroalueen
talouskehityksesta.

Suomen ldhivuosien talouskehityksessa on myos myonteisen yllatyksen
mahdollisuuksia. Suomen vientimarkkinoilla, varsinkin Euroopan ulkopuolisissa
kehittyneissd maissa, kasvu voi yllattda myos positiivisesti.

Sitd mukaa kun korot alkavat laskea ja talous elpyy, yksityiset investoinnit voivat
vauhdittua ennustettua enemmaén. Varsinkin asuntorakentamisessa kdinne parempaan
voi olla odotettua nopeampi, silla ennustejakson lopulla uusille asunnoille voi olla
kertynyt patoutunutta kysyntéda asuntorakentamisen heikkouden vuoksi.
Energiatoimialojen investointeja voi vauhdittaa etenkin ennustejakson loppupuolella
vihreén siirtyméan kithtyminen sekd Suomessa ettd Suomen vientimarkkinoilla.

Avainsanat

riskit, suhdanteet, ennuste, talouskasvu, julkinen talous, inflaatio, Suomi
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