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Suhdanteen kdidnnekohdissa talouden elpyminen on usein osoittautunut vauhdikkaammaksi kuin
etukateen on arvioitu. Suomen Pankin kesdakuun 2024 ennusteessa talous virkoaa vahitellen
taantumasta. Vaihtoehtoislaskelmassa tarkastellaan tekijoitd, joiden vaikutuksesta talous voisi
toipua vuodesta 2025 alkaen ripedmmin kuin perusennusteessa. Nain voi kdyd4, jos kuluttajien

luottamus elpyy odotettua nopeammin ja sen ansiosta kotitaloudet kuluttavat enemman

saastoistaan. Talouskasvua kiihdyttaisi myds ennakoitua nopeampi viennin kasvu.
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Suhdanne paranee tilapaisesti odotettua enemman vuosina
2025-2026

Suomen Pankin kesakuun ennusteen (ks. Suomen talous virkoaa vahitellen taantumasta) mukaan
Suomen BKT supistuu vuonna 2024 edelliseen vuoteen ndhden ja talouskasvu alkaa hitaasti elpya
ensi vuotta kohti. Tassa vaihtoehtoislaskelmassa oletetaan, etta talouden toipuminen on
ripeampaa kuin perusuralla. Talle kehityskululle on kaksi paaasiallista syyta: kulutus kasvaa
luottamuksen parantuessa ennakoitua nopeammin, ja vienti saa lisdpotkua maailmankaupan
Suomen vientirakennetta suosivasta kasvusta (taulukko 1). Laskelmassa talous kasvaa vuosina

2025 ja 2026 prosentin nopeammin kuin ennusteen perusuralla (taulukko 2).

Vaihtoehtoislaskelma on toteutettu Suomen Pankin Aino-mallilla.

Vaihtoehtoislaskelmassa kaytetyt oletukset

Kotitaloudet Vientiyritykset
Kotitalouksien Pandemian aikaisia o . .
e Kansainvalinen Osa aiemmin
luottamus ylimaaraisia sdastoja . . Lo
. . L kysynta suosii menetetyista
vahvistuu kaytetaan L L.
Suomen vientimarkkinoista
perusuraa kulutukseen L .
. . vientirakennetta saadaan takaisin
tuntuvammin perusuraa enemman

Ldhde: Suomen Pankki.

Ennusteen perusuralla kuluttajien luottamus kohenee hitaasti nykyisista erittain heikoista
lukemista (kuvio 1). Vaihtoehtoislaskelmassa kuluttajien luottamus kohenee nopeammin, mika
lisda kotimaista kysyntaa ja tukee kasvua. Talouden toipumista kiihdyttaa toisaalta myos se, etta
Suomi on pieni avotalous, jossa suhdannevaihtelut ovat perinteisesti olleet voimakkaita. Jos vienti
piristyy odotettua nopeammin, silld on positiivinen vaikutus Suomen talouteen. Talldin talous voi

kasvaa ennustettua voimakkaammin.
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Kuvio 1.

Kuluttajien luottamus on hyvin heikkoa

=—Kuluttajien luottamusindikaattori

10 Saldoluku

2007 2012 2017 2022
Léhde: Tilastokeskus.

Ennusteen perusuralla talouden tuotantokuilu on viela selvasti negatiivinen vuonna 2025 ja
edelleen jonkin verran negatiivinen vuonna 2026. Tuotantokuilu mittaa sitd, kuinka paljon
talouden todellinen tuotanto poikkeaa sen potentiaalisesta tasosta, joka vuorostaan kuvaa
talouden pitkan aikavalin kasvumahdollisuuksia. Syva negatiivinen tuotantokuilu kertoo, etta
taloudessa on paljon kayttamatonta tuotantokapasiteettia, jonka kayttéonotto voisi hyodyttaa

tyollisyytta ja kotitalouksien hyvinvointia.

Yksityisen kulutuksen kasvu kiihtyy, kun luottamuksen vahvistumisen ansiosta kotitaloudet
kuluttavat enemman sdadstojaan, joita kertyi pandemian aikana. Vaihtoehtoislaskelman mukaan
saastamisasteen lasku on suurempi kuin perusuralla, jossa kotitaloudet kayttavéat vain osan

saastoistaan.

Suomi on menettanyt viennin markkinaosuuksia tuntuvasti Venajan hyokkayssodan alkamisen
jalkeen. Vuodesta 2022 Idhtien viennin markkinaosuuksia on menetetty kumulatiivisesti kahden
vuoden aikana yhteensa lahes 5 %. Syita vaatimattomaan vientimenestykseen on useita, mutta
Vendjan kaupan romahdus lienee yksi tekijoista. Viime vuosien palveluvetoinen kasvu

euroalueella ei mydskaan ole ollut Suomen vientirakenteen kannalta erityisen suotuisa.

Vientimarkkinoiden kehitys kattaa tassa Suomen tarkeimmat kauppakumppanimaat. Suomen

vienti koostuu lahinna raaka-aineista ja véalituotteista, kuten investointitavaroista, joiden kysynta
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on maailmalla ollut vahaista ja vaihtelevaa. Kysynta voi kuitenkin alkaa nopeasti lisdantya, kun
kansainvalinen talous elpyy ja edellytykset investointien kasvulle paranevat. Muutokset Suomen
viennissa ovat usein voimakkaita, ja niita selittaa vientimarkkinoiden kasvun (kuvio 2,

Vientimarkkinat) lisaksi se, mitd kauppakumppanimme tuovat (kuvio 2, Vientirakenne).
Kuvio 2.
Viennin suuria muutoksia selittda vientimarkkinoiden lisaksi vientirakenne

mm Vientimarkkinat mm\ientirakenne  Muut —\Vienti

20 Vaikutus viennin vuosikasvuun, prosenttiyksikkoa

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Kuviossa esitetdan Suomen vientivolyymin kasvu. Kasvu on jaoteltu osuuksiin, jotka selittyvat Suomen Pankin Aino
2.0 -mallin eri rakenteellisilla shokeilla. Shokkikontribuutioista vientimarkkinat sisaltavat Suomen
vientimarkkinoiden kehityksen, vientirakenne sisalt44 viennin preferenssishokin, muut siséltda mallin muut shokit.

Ldhde: Suomen Pankin laskelmat.

Vienti kasvaa odotettua nopeammin, koska vientimarkkinoiden kysynta on suotuisampaa
Suomelle kuin ennusteen perusuralla. Vaihtoehtoislaskelmassa oletetaankin, etta
vientimarkkinoiden kasvu painottuu juuri investointitavaroihin ja valituotteisiin, joiden
vientiosuudet ovat suuremmat Suomessa. Kysynnan painottuminen investointitavaroihin ja
vélituotteisiin nopeuttaa viennin kasvua suhteessa vientimarkkinoiden kasvuun. Tamé auttaa
Suomea saamaan takaisin osan niista vientiosuuksista, joita se on menettanyt viime vuosina (kuvio

3). Viennin elpyminen tukee talouden ennakoitua nopeampaa kasvua.
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Kuvio 3.

Viennin kasvu kiihtyy vientimarkkinoiden kasvua nopeammaksi
B Markkinaosuuksien muutos

=—Suomen ulkoisen kysynnan kasvu

=—=Suomen viennin kasvu
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Vienti- ja kulutuskysynnan kasvu kiihdyttaa tilapaisesti
talouskasvua

Kulutuksen ja viennin kasvu vilittyy kotimaiseen tuotantoon ja tyollisyyteen positiivisesti (kuvio
4). My6s investoinnit kohenevat suhteessa perusennusteeseen. Kotimaisen kysynnan piristymisen

ja viennin merkittavan tuontipanoksen vuoksi myos tuonti lisddntyy nopeammin viennin

vanavedessa. Tuonti kasvaa kuitenkin vientia hitaammin, ja nettovienti vahvistuu.
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Kuvio 4.

BKT:n kasvu kiihtyy nopeammaksi kuin perusuralla

Poikkeama* (oikea asteikko)
= =-Vaihtoehtoislaskelma (vasen asteikko)
=—Suomen Pankin ennuste, kesdkuu 2024 (vasen asteikko)
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*Tasopoikkeama.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Viennin ja yksityisen kulutuksen kasvun seurauksena Suomen talouden kasvu kiihtyy 2,0

prosenttiin vuonna 2025 ja 1,9 prosenttiin vuonna 2026 (kuvio 5). BKT kasvaa siten n3ina vuosina

0,8 ja 0,2 prosenttiyksikk6d nopeammin kuin ennusteen perusuralla, mika vastaa lahes 2 mrd.

euroa suurempaa BKT:tad vuonna 2025 ja vastaavasti ldhes 2,5 mrd. euroa suurempaa BKT:ta

vuonna 2026.
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Kuvio 5.

Vaihtoehtoislaskelmassa suhdanne tilapdisesti paranee odotettua enemman
vuosina 2025-2026

mm\Vientirakenne mmLuottamus =—BKT

Vaikutus BKT:n vuosikasvuun, prosenttiyksikon poikkeama perusuralta

Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026 Q3/2026 Q4/2026
Kuviossa esitetddn perushintaisen bruttokansantuotteen kasvu henkea kohti kasvupoikkeamana Suomen Pankin
kesdkuun 2024 ennusteesta. Kasvupoikkeama on jaoteltu osuuksiin, jotka selittyvdt Suomen Pankin Aino 2.0 -
mallin eri rakenteellisilla shokeilla. Shokkikontribuutioista luottamus siséltada kuluttajan preferenssishokin ja
vientirakenne sisdltaa viennin preferenssishokin.

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Tuotannon kasvaessa myos tehdyt tyotunnit alkavat lisdantya ja tyollisyys kohentua. Tydllisyys
paranee yhteensa kahden vuoden aikana siten, ettd vuoden 2026 lopussa on yhteensa 24 tuhatta
tyollistd enemman kuin ennusteen perusuralla. Vastaavasti tyottdmyysaste alenee (kuvio 6).

Tyollisyyden kasvu lisda kotitalouksien tuloja, ja sita kautta yksityinen kulutus kasvaa entisestaan.
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Kuvio 6.

Ty6ttomyys laskee suhteessa perusennusteeseen ja on pienempi kuin
rakenteellinen ty6ttémyys

—Vaihtoehtoislaskelma =——=Suomen Pankin ennuste, kesakuu 2024
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Myds tyon tuottavuus vahvistuu hieman. Talouden kapasiteetti on paremmin kaytossa, ja
tuotantokuilu ldhes sulkeutuu vuoden 2026 loppuun mennessa. Tall6in talous saavuttaa likimain

potentiaalisen tuotantonsa tason.

Kuluttajahintojen nousu kiihtyy vaihtoehtoislaskelmassa viennin ja kulutuksen kasvun vuoksi noin
0,1 prosenttiyksikkda ennusteen perusuraan ndhden vuosina 2025 ja 2026. Inflaatio on ndin ollen
2,0 % vuonna 2025 ja 1,7 % vuonna 2026. Kysynnan kasvun inflaatiota kiihdyttavat vaikutukset

jaavat silti maltillisiksi, mika on odotettua ja kuvastaa sita, etta Phillipsin kdyra on suhteellisen

Ioiva.1 Toisaalta tuotantokuilun Idhes sulkeutuessa vuonna 2026 inflaatio on laskelmassa melko

[3helld 2:ta prosenttia.

Laskelmassa keskituntiansiot nousevat, kun kulutus- ja vientikysynnan kasvusta seuraa myos
tyovoiman kysynnan kasvu. Laskelmassa keskituntiansiot nousevat 0,1 ja 0,2 prosenttiyksikkoa
perusennustetta nopeammin vuosina 2025 ja 2026, eli hieman kuluttajahintoja enemman. Talld on

vuorostaan myodnteinen vaikutus ostovoiman kehitykseen.

Yhteenveto

Suomen talous voi kasvaa lahivuosina nopeammin kuin perusennusteessa on oletettu, silla

suhdanteen kdannekohdissa kasvu on usein aiemminkin elpynyt yllattavan ripeasti. Ennusteen

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 8



perusuralla talouden kokonaistuotanto on selvasti alle potentiaalisen tasonsa, ja tdma
kayttamaton tuotantokapasiteetti mahdollistaa odotettua voimakkaamman talouskasvun

elpymisen.

Vaihtoehtoislaskelmassa oletetaan, etta vientimarkkinoiden kasvu painottuu investointitavaroihin
ja valituotteisiin, joissa Suomen vientiosuudet ovat keskimaaraista suuremmat. Suomelle
suosiollinen kansainvalisen talouden suhdanne auttaa saamaan takaisin osan niista
vientiosuuksista, joita Suomi on menettanyt viime vuosina. Naiden tekijoiden vaikutuksesta vienti
voi kasvaa enemman kuin perusennusteessa. Kuluttajien luottamus voi parantua selvasti, kun
talouskasvu kiihtyy ja inflaatio on hidasta. Tama lisda kulutusta, kun kotitaloudet rohkaistuvat

kuluttamaan viime vuosina kertyneita sdastojaan.

Viennin ja kulutuksen lisdys vaikuttaisi positiivisesti talouteen ja kiihdyttaisi BKT:n kasvua.
Inflaatio vuorostaan kiihtyisi vain vahan kysynnan kasvun vuoksi. Lisdksi tyottomyysaste laskisi

hieman pienemmaksi kuin rakenteellinen tyottomyys.

Taulukko 2. Vaihtoehtoislaskelman tulokset: Talous elpyy

nopeammin
Prosenttimuutos edellisests vuodesta 2023  2024°  2025° < 2026°  2026taso
ellei toisin mainittu ja
poikkeama
(%)*
Bruttokansantuote Perusennuste -1,0 -0,5 1,2 1,7 236793
Vaintoehtoinen 45 20 1,9 239216
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,0 0,8 0,2 1,0
Tuonti Perusennuste -71 -2,0 2,8 2,7 94 147
vaihtoehtoinen 74 0 3g 3.1 95471
kehitys
Poikkeama 0,0 -0,0 1,0 0,4 1,4

Perusennuste: Suomen Pankin kesdkuun 2024 ennuste.

* = kysyntderat miljoonaa euroa vuoden 2015 hinnoin. Vientimarkkinaindikaattorissa ja hintaindekseissd 2015 =
100. Keskituntiansiot euroa per tyétunti. Tyélliset tuhatta henkea.

€ = ennuste.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Prosenttimuutos edellisestd vuodesta

ellei toisin mainittu

Vienti

Yksityinen kulutus

Yksityiset
investoinnit

Vientimarkkinat

Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi

Tyolliset,

Perusennuste

Vaihtoehtoinen
kehitys

Poikkeama
Perusennuste

Vaihtoehtoinen
kehitys

Poikkeama

Perusennuste

Vaihtoehtoinen
kehitys

Poikkeama
Perusennuste

Vaihtoehtoinen
kehitys

Poikkeama

Perusennuste

Vaihtoehtoinen
kehitys

Poikkeama

Perusennuste

2023

-1,7

-1,7

0,0

4,3

4,3

0,0

0,5

Perusennuste: Suomen Pankin kesdkuun 2024 ennuste.

2024°

-1,7

-1,7

0,0

1,2

2025°¢

2,8

4,6

19

0,7

15

0,8

2,3

2,6

0,2

31

31

0,0

2,0

2,0

0,1

0,3

2026°

3,0

3.2

0,2

1,3

1,8

0,5

4,2

4,5

0,3

31

31

0,0

1,6

1,7

0,1

0,5

2026 taso
ja
poikkeama
(%)*

95088
96 978

20

126 896
128 608
13

42719

42958

0,6

136,1
136,1
0,0

124,3

124,6

0,2

2638

* = kysynt&erét miljoonaa euroa vuoden 2015 hinnoin. Vientimarkkinaindikaattorissa ja hintaindekseissd 2015 =
100. Keskituntiansiot euroa per tyétunti. Tyélliset tuhatta henkea.

€ = ennuste.

Lihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Prosenttimuutos edellisestd vuodesta

ellei toisin mainittu

15-74-vuotiaat

Ty6ttomyysaste, %

Keskituntiansiot

Vaihtoehtoinen
kehitys

Poikkeama
Perusennuste

Vaihtoehtoinen
kehitys

Poikkeama
Perusennuste

Vaihtoehtoinen
kehitys

Poikkeama

2023

0,5

0,0

7,2

7,2

0,0

54

54

0,0

Perusennuste: Suomen Pankin kesdkuun 2024 ennuste.

2024°

8,1

0,0

3,2

3,2

0,0

2025°¢

0,8

0,5

7,8

7,6

0,1

2026°

0,9

0,4

7,6

7.2

0,2

2026 taso
ja
poikkeama
(%)*

2662

0,9

7,6

7,2

* = kysyntderat miljoonaa euroa vuoden 2015 hinnoin. Vientimarkkinaindikaattorissa ja hintaindekseissa 2015 =
100. Keskituntiansiot euroa per tyétunti. Tyélliset tuhatta henkea.

€ = ennuste.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Viitteet

1. Kokonaiskysynnan ja inflaation muutosten valista yhteytta kuvaa ns. Phillipsin kayr3, joka 1

on tdman laskelman perusteella Suomessa suhteellisen loiva. Tassa yhteydessa Phillipsin
kayralla tarkoitetaan tarkemmin ottaen inflaation ja tuotantokuilun valista yhteytt3, ja
kayran kulmakerroin mittaa yhteyden voimakkuutta. Yhteys siis kuvaa sit3, ett3 yleisesti

ottaen tuotannon kasvaminen suuremmaksi kuin potentiaalinen tasonsa kiihdyttaa

inflaatiota. Suuri kysynta suhteessa talouden tuotantokapasiteettiin nostaa yritysten

tuotantokustannuksia. Samalla se mahdollistaa kustannusten siirtdmisen tuotteiden
kuluttajahintoihin, mika aiheuttaa inflaatiota. Alkuperainen Phillipsin kdyra kuvasi
tyottomyysasteen (taloudellisen toimeliaisuuden mittana) ja palkkainflaation vélista

suhdetta.
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Asiasanat

Aino-malli, BKT, inflaatio, kulutus, vaihtoehtoislaskelma, vienti, yleisen tasapainon malli
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