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Euroalueen talous kaipaa nopeampaa
tuottavuuskehitysta

Rahapolitiikka | 16.04.2024

Euroalueen inflaatio on palautumassa kohti EKP:n 2 prosentin tavoitetta energian hintojen laskun
seka kokonaiskysyntaa rajoittavan rahapolitiikan ansiosta. Euroalueen talouskasvu on kuitenkin
ollut pysadhdyksissa vuoden 2022 lopulta ldhtien. Talouskasvua hidastaa heikko tuottavuuskehitys,
kun taas euroalueen tyollisyys on kehittynyt erinomaisesti. Tuottavuus on monella tapaa tarkea

muuttuja, koska silla on vaikutuksia myos keskipitkan aikavélin inflaatioon ja reaalikoron tasoon.

Euroalueen talouskasvu pysahdyksissa

Euroalueen talous ei ole kdytanndssa kasvanut sitten vuoden 2022 lopun, ja kasvu on edelleen
pysahdyksissa. Heikkoon kehitykseen ovat vaikuttaneet energian ja muiden hintojen noususta
johtunut reaalitulojen lasku, nousseiden ohjauskorkojen kiristamat rahoitusolot ja epavarmuuden
lisddntyminen, joka on ndkynyt luottamusindikaattorien heikentymisena. Euroalueen talouden
toipuminen on ollut ennustettua heikompaa, ja kaikki keskeisimmat ennustelaitokset ovat
laskeneet kasvuennusteita vuodelle 2024. Esimerkiksi EKP:n kesdkuun 2022 ennusteeseen
verrattuna euroalueen kokonaistuotanto kasvoi nopeammin vield vuoden 2022 aikana, mutta jai

vuoden 2023 aikana selvasti jalkeen ennusteurasta (kuvio 1). Toisaalta pahimmat - etenkin
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energian saatavuuteen liittyvat - kriisiskenaariot' on valtetty ja euroalueen talousolot ovat

pysyneet vakaina.

Kuvio 1.

Euroalueen BKT:n ennusteet koronakriisin aikana
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Euroalueen kokonaistuotannon eli bruttokansantuotteen (BKT) kasvu oli vuonna 2023 vain 0,4 %.
Talouden toipuminen kdynnistyy EKP:n maaliskuun ennusteessa kuluvan vuoden puolivalin
aikoihin. EKP:n kasvuennuste on 0,6 % vuodelle 2024, 1,5 % vuodelle 2025 ja 1,6 % vuodelle 2026.
BKT:n kasvu kdynnistyy, kun kotitalouksien reaalitulojen kasvu vahvistaa yksityista kulutusta ja
ulkomainen kysynta lisdantyy. Myaos julkinen kulutus kasvaa, vaikka finanssipolitiikka

kokonaisuudessaan on samaan aikaan kiristavaa.

Kasvuvauhdin ennakoidaan kuitenkin jatkuvan aikaisempia ennusteita hitaampana, eika ndkyvissa
ole talouden voimakasta elpymista. Euroalueen kokonaistuotanto ei olekaan palautumassa

esimerkiksi korona-aikaa edeltineelle tai vuoden 2022 aikana ennustetulle kasvu-uralle (kuvio 1).

Myds muut keskeiset ennustajat nakevét kehityksen hyvin samankaltaisena kuin EKP2 Keskeist
elpymisen voimakkuudelle on tuottavuuskehityksen kddntyminen nykyista vahvemmaksi ja tdhan

asti hyvana pysyneen tydomarkkinakehityksen jatkuminen.

Vaimea talouskasvu on nakynyt laaja-alaisesti euroalueen BKT:n kysyntaerissa. Kuvio 2 esittaa eri



kysyntaerien vaikutuksen kokonaistuotannon kasvuun suhteessa vuoden 2019 keskiarvoon.>
Kaikki kysyntaerat toipuivat vield koronakriisin aiheuttamasta romahduksesta hyvin. Kuitenkin
vuodesta 2022 [ahtien seka yksityinen kulutus etta investoinnit ovat kehittyneet vaimeasti. Niiden
volyymit ovat jddneet vuoden 2019 keskimaaraiselle tasolle. Euroalueen vienti kasvoi vuoden
2022 puolivaliin saakka, ja nettoviennin hyva kehitys olikin merkittavin ajuri euroalueen
talouskasvulle. Vuoden 2023 aikana euroalueen vienti supistui tuontia voimakkaammin, jolloin

nettovienti ei enda tukenut kasvua.

Kysyntéaerista vain julkinen kulutus on kasvanut edelleen tasaisesti. Vuoden 2023 loppuun
mennessa se on kasvanut 8 % vuoden 2019 lopusta, kun euroalueen BKT on samalla ajanjaksolla
kasvanut vain 3 %. Julkisen kulutuksen kasvun vuoksi julkisen sektorin alijaamat ovat pysyneet
merkittavan alijaamaisina. Liiteartikkelissa Finanssipolitiikka ja velkakestavyys euroalueella
koronapandemian ja energiakriisin jalkeen todetaankin, etta finanssipolitiikan elvytyksesta

koronaa edeltavaan verrattuna vain osa on tdhdn mennessa lopetettu.

Kuvio 2.

Yksityinen kulutus ja investoinnit kehittyneet vaisusti vuoden

2019 jalkeen
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Kasvun kdynnistyminen euroalueella on pitkalti yksityisen kulutuksen elpymisen varassa.
Reaalitulojen ennakoitu kasvu ja hyva tyollisyys kohentavat kotitalouksien taloudellista tilannetta.

Kuluttajien luottamus on alkuvuonna hieman vahvistunut, mutta luottamusindikaattorit ovat yha
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historiallisen heikkoja ja kulutuksen elpyminen voi vieldkin viivastya. Esimerkiksi
tyollisyyskehityksen heikentyminen ja sddstamisen kasvu epavarmuuden lisddntyessa voisivat

kaantaa yksityisen kulutuksen kasvunidkymat heikommiksi.

Sen sijaan investointien pikaisesta elpymisesté ei ole vield merkkeja. Euroalueen
investointihyddykkeita valmistavien teollisuusyritysten luottamus oli maaliskuussa
edelliskuukausia heikompaa. Samaan aikaan teollisuusyritykset raportoivat, etta niiden
tuotantokapasiteetti on riittavaa eika laitteiden ja materiaalien saatavuus rajoita tuotantoa.
Rakennusalan luottamus oli maaliskuussa edelleen vaisua ja esimerkiksi Saksassa ja Ranskassa
heikkoa.

Euroalueen tavaravienti supistui vuoden 2023 aikana. Syyna oli yleinen maailman tavarakaupan
vaimeus ja erityisesti euroalueen tarkeimpien kauppakumppaneiden heikko kysynta. EKP:n
maaliskuun ennusteessa maailman tavarakaupan ennakoidaan kuitenkin toipuvan kuluvan vuoden
aikana. Samalla maailmantalouden kasvuvauhdin ennustetaan pysyvan vakaana. Alkuvuonna
2024 etenkin Yhdysvaltojen talouskasvu on ollut pirteda. Kiinan talousnakymia vaimentaa

edelleen asuntomarkkinoiden vaikeana jatkuva tilanne.

Maailmantalouden piristyminen ei ole kuitenkaan vield nakynyt euroalueen teollisuusyritysten
luottamuksessa. Euroopan komission luottamuskyselyn mukaan vientiyritykset odottavat viennin
supistuvan ja katsovat kilpailuasemansa EU:n ulkopuolella heikentyneen. Viennin tilauskirjat ovat
edelleen ohentuneet. Niinpa euroalueen vientindkymat eivat ole parantuneet samassa tahdissa

maailmantalouden elpymisen kanssa.

Investointien vaimeus, kotitalouksien varovaisuus tehda merkittavia hankintoja ja energian
hintojen nousu ovat iskeneet erityisesti euroalueen teollisuusyrityksiin. Naihin tekijéihin on

osaltaan vaikuttanut rahapolitiikan kiristyminen, jonka on havaittu vaikuttavan teollisuuteen

palvelusektoria voimakkaammin.*

Teollisuustuotannon maara on supistunut euroalueella selvasti alle vuoden 2022 keskimaaraisen
tason. Saksassa teollisuustuotanto on supistunut muuta euroaluetta voimakkaammin erityisesti
energiaintensiivisen tuotannon, kuten kemianteollisuuden, supistumisen vuoksi. Vaikka kehitys ei
muissa euroalueen suurissa talouksissa ole ollut yhta heikkoa, mydskaan niissa teollisuustuotanto
ei ole kasvanut viime vuodesta. Teollisuuden luottamusindikaattorit osoittivat edelleen

maaliskuussa 2024 aktiviteetin selvaa supistumista.

Palvelusektorin kehitys oli viela viime vuonna vahvaa, kun talouden pandemiarajoitteiden
purkamisen jalkeen kysynta kasvoi. Kotitalouksien varovaisuus on kuitenkin loppuvuodesta 2023

[ahtien nakynyt myos palveluiden kysynnassa. Palveluiden suurin kasvupyrahdys nayttaakin



tasaantuneen, eika niiden volyymi ole enada kasvanut kesan jalkeen.

Kasvun kaynnistymiseen liittyy viivastymisen ja heikomman
kehityksen riskeja

Kasvun kaynnistyminen voi kuitenkin myds viivastya. Erityisesti nykyisen rahapolitiikan virityksen
vaikutusten arviointi on haastavaa niin tasapainoisen reaalikoron tasoon” kuin rahapolitiikan

kiristymisen vaikutuksiin liittyvan epavarmuuden takia.® Lahi-idan tilanteeseen jaVenajaan
liittyvat geopoliittiset jannitteet voivat myods johtaa uudelleen energian hintojen nousuun tai

tarjontahairididen lisddntymiseen ja kasvattaa epavarmuutta.

My6s julkisen talouden velkaantuneisuus on edelleen korkealla. Uudistetuilla EU:n
finanssipolitiikan sdannoilla kuitenkin tavoitellaan julkisen velkasuhteen kdantamista uskottavasti

mutta aiempaa joustavammin laskevalle uralle. Se vahentaisi merkittavasti velan maaraan liittyvia

riskeja ja antaisi finanssipolitiikalle liikkumavaraa kriisitilanteissa.”

Nakemys yksityisen kulutuksen elpymisesta puolestaan perustuu hyvaan tyémarkkinoiden ja
reaalitulojen kehitykseen. Tydmarkkinoiden tilanteen ja poikkeuksellisen vahvan
tyollisyyskehityksen heikentyminen hidastaisikin euroalueen talouden elpymista nyt

ennustetusta.

Toistaiseksi yritysten tydvoimakustannukset (reaaliset yksikkotyokustannukset) ovat kehittyneet
euroalueella maltillisesti. Palkkojen vahva nousu yhté aikaa hyvana jatkuvan tyollisyyskehityksen
kanssa vaatisi kuitenkin tuottavuuden kasvun vauhdittumista niin inflaation kuin kilpailukyvynkin

nakokulmasta.

Tyomarkkinoiden vireen sailyminen tarkeaa talouden
elpymiselle

Euroalueen tydllisyyden kehitys on ollut vahvaa talouskasvun vaimeudesta huolimatta.
Tyottémyysaste oli helmikuussa historiallisen alhainen (6,5 %), ja 15-64-vuotiaiden tyollisyysaste
on kivunnut jo 70 prosenttiin. Euroalueella oli viime vuoden lopussa noin 5 milj. vastaavan ikaista

tyollistd enemman kuin vuoden 2019 lopussa.

Talouskasvun hidastuminen on kuitenkin viime aikoina tasoittanut tydémarkkinoiden vahvaa vetoa.
Erityisesti teollisuusyrityksissa ja rakennusalalla tyollisyysodotukset ovat heikentyneet selvasti,
kun taas palveluyritykset odottavat tyollisyyden kehityksen olevan yha vahvaa. Avoimia

tyopaikkoja oli vuoden 2023 viimeiselld neljanneksella noin 20 % vahemman kuin vuoden 2022



puolivélissa. Avoimien tydpaikkojen maara on kuitenkin edelleen huomattavasti suurempi kuin

ennen vuotta 2020. Tydmarkkinoiden poikkeuksellinen kireys on havaittavissa myds muissa

kehittyneissa talouksissa euroalueen quopuoIeIIa.8

Kuvio 3.
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Tyomarkkinoiden vahvaan kehitykseen on tarjottu useita eri syita. Etenkin julkisella sektorilla
(sisaltden terveydenhuollon) tyévoiman maaré on kasvanut selvasti, ja tydvoimavaltaisella
palvelusektorilla kysynta on ollut hyvaa, mika on lisdannyt tydn maaraa tyétunneissa mitattuna

nailla toimialoilla (kuvio 3). Lisdksi rekrytoinnin hankaloituessa yritykset ovat ehka halunneet

pitaad ylimaaraista tydvoimaa saatavilla; onkin puhuttu tyévoiman hamstraamisesta.” Yritysten
valmius pitaa ylimaaraista tydvoimaa on voinut kasvaa myds sen vuoksi, etta reaalipalkat ovat

laskeneet nopean inflaation aikana samanaikaisesti, kun yritysten reaaliset tulokset ja

tulosndkymat ovat kehittyneet verrattain suotuisasti.™°

Kokonaisty6tuntien kehitys on ollut tyévoiman maaran kehitysta vaimeampaa. Syyna on
tyontekijakohtaisten tyétuntien vaheneminen. Myos tdma saattaa selittaa tydvoiman

kokonaismaaran kehitysta, silla vahaisempia tehtyja tunteja on voitu korvata tyévoiman maaralla.



Tyontekijakohtaisten tydtuntien laskun on Euroopassa arvioitu olevan seurausta ihmisten

halukkuudesta tyoskennelld vahemman, mika ndyttda patevan erityisesti lasten isiin ja

nuoriin.'* Tama voi viitata ainakin osittain pitkdkestoiseen tai pysyvaan muutokseen tyon
tarjonnassa. Lisadksi pandemian aikana ty6tunnit vahenivat Euroopassa niin kasvaneen sairastelun

kuin julkisen sektorin tukitoimien takia, mutta ndiden tekijéiden vaikutukset nayttavat jadneen

véiliaikaisemmiksi.12

Rahapolitiikan kiristysvaihe paattymassa

Rahapolitiikan kiristyminen valittyy voimakkaasti reaalitalouteen. Eri arvioiden mukaan

rahapolitiikka hidastaa talouskasvua tana ja ensi vuonna 1-4 prosenttiyksikkéé.13 Samalla
inflaatio on palaamassa ldhelle tavoitettaan. Inflaatio olisi EKP:n arvioiden mukaan noin 2
prosenttiyksikkdd nopeampaa ilman toteutettua rahapolitiikan kiristamista. Voimakkaasta
rahapolitiikan kiristdmisesta ja sen kasvua hidastavasta vaikutuksesta huolimatta taloudellinen

aktiviteetti ei ole vdhentynyt, vaikkakin BKT:n kasvu on téllad hetkell4 kituliasta.

EKP:n keskeisin ohjauskorko eli talletusmahdollisuuden korko on noussut heindkuusta 2022
alkaen 4,5 prosenttiyksikolla eli 4 prosenttiin. Rahapolitiikkaa kiristettiin niin euroalueella kuin
muillakin suurilla talousalueilla inflaation kiihtymisen vuoksi. Vuosien 2021 ja 2022 aikana
markkinaperusteiset keskipitkan aikavalin inflaatio-odotukset (1 vuotta 1 vuoden jalkeen)
kasvoivat seka euroalueella ettd Yhdysvalloissa. Oheisessa kuviossa (kuvio 4) inflaatio-odotusten
kasvu ndhdaan siirtymana yléspain. Vastaavasti 2 vuoden riskitdon korko, johon rahapolitiikka
tyypillisesti vaikuttaa, alkoi nousta vuoden 2022 alkupuoliskolla. Kuviossa ndhdaan talloin

siirtyma oikealle.

Riskittdman koron nousuun vaikuttivat vahvistuvat odotukset rahapolitiikan kiristymisesta.
Rahapolitiikan kiristyminen on osaltaan vaikuttanut siihen, etta inflaatio-odotukset ovat
Yhdysvalloissa ja euroalueella palautuneet viimeisen vuoden aikana 2 prosentin
inflaatiotavoitteen tuntumaan. Kuviossa ndhtavien viimeisten kuukausien havaintopisteet ovat

aikaisempaa alempana.



Kuvio 4.

Inflaatio- ja korko-odotusten sykli
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korkoa, euroalueen O|S-tuottoa.
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Inflaatio-odotusten tasaannuttua myos korko-odotukset kahden vuoden paahan ovat

maltillistuneet (kuvio 4), eli kuviossa on siirrytty jalleen hieman vasemmalle. Syyna on

koronlaskuodotusten voimistuminen, kun inflaatio on hidastunut. Korkotaso on kuitenkin

korkeampi kuin ennen kiristyssyklin alkua vuoden 2021 lopussa. Yhdysvalloissa korot ovat

korkeammat kuin euroalueella, osaltaan voimakkaampien inflaatio-odotusten vuoksi.

Syyskuun 2023 rahapolitiikkakokouksen jalkeen EKP:n neuvosto on pitanyt ohjauskorkonsa

ennallaan. Syyskuussa neuvosto katsoi, ettd ohjauskorot ovat saavuttaneet tason, jolla ne riittavan

kauan pidettyna vakauttavat inflaation hintavakaustavoitteeseen. Maaliskuussa paajohtaja

Lagarde kertoi neuvoston aloittaneet keskustelun siitd, kuinka rahapolitiikan rajoittavaa

mitoitusta voitaisiin vihentaa.

EKP:n neuvosto paatti huhtikuun rahapolitiikkakokouksessaan pitda ohjauskorot ennallaan.

Neuvosto ndkee, ettd jos luottamus inflaation |dhenemisesta tavoitteeseensa kestavalla tavalla

vahvistuu edelleen, rahapolitiikan nykyista rajoittavuutta voidaan vahentaa. Tulevat paatokset

perustuvat paivitettyyn arvioon inflaationdkymista, pohjainflaation kehityksesta ja rahapolitiikan

vélittymisen voimakkuudesta. EKP tekee korkopaatoksensa kokous kokoukselta uusimpien

tietojen valossa sitomatta kdsidan etukateen mihinkdan tiettyyn korkouraan.




My0s eurojarjestelman tase on supistumassa. Talla hetkelld se on noin 6 800 mrd. euroa.
Suurimmillaan tase oli kesdkuussa 2022, jolloin se oli noin 8 800 mrd. euroa. Tana vuonna tase on
supistunut noin 10 mrd. euron viikkovauhtia. Erityisesti pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
(TLTRO) erdantymiset ja aikaistetut takaisinmaksut ovat supistaneet tasetta. APP-osto-ohjelman
kautta eraantyvia joukkovelkakirjoja ei ole enada uudelleen sijoitettu kesdakuun 2023 jalkeen.
Pandemian aikaisen PEPP-ohjelman uudelleensijoitukset EKP:n neuvosto aikoo viahentda vuoden

2024 puolivélin jalkeen noin puoleen ja lopettaa ne kokonaan vuoden 2024 Iopussa.14

Korkeat ohjauskorot, viestinta korkojen pysymisesté rajoittavalla tasolla ja maarallinen
kiristaminen ovat varmistaneet sen, etta rahoitusolot ovat pysyneet kireina. Kiristynyt
rahapolitiikka on myds suurelta osin ehtinyt valittyd markkinaperusteisen rahoituksen

kustannuksiin ja pankkien antolainauskorkoihin (kuvio 5).

Kuvio 5.

Rahapolitiikan kiristyminen on valittynyt rahoituskustannuksiin

w10 vuoden euroalueen BKT-painotettu valtionlainojen keskikorko
s 3 kk:n euribor-korko
s Y ritysten joukkovelkakirjalainojen keskikorkoe (10 vuoden, AA)
=== Yritysten joukkovelkakirjalainojen keskikorko (10 vuoden, BBB)
=== Pankkien antolainauskorko (yritykset)
= == EKP:n talletuskorko

% s Pankkien antolainauskorko (asuntolainat)

2021 2022 2023 2024

Lahteet: EKP ja EMMI.
© Suomen Pankki 16.4.2024 / 32422

Markkinaperusteisen rahoituksen hinta reagoi nopeasti korkomuutoksiin. Odotukset tulevasta

rahapolitiikasta ja maarallinen kiristdminen heijastuivat ensin pitkiin korkoihin. > Nain ollen pitkat
valtionlainakorot nousivat jo kiristysvaiheen alussa, ja samalla yritysten velkakirjojen korot
nousivat. Vastaavasti rahapolitiikan kiristyssyklin paatyttya valtionlaina- ja yrityslainakorot ovat

vuoden 2023 puolivalin jalkeen hieman laskeneet.



Rahapolitiikan nopeasta kiristamisesta huolimatta rahoitusmarkkinat eivat ole kohdanneet
merkittavid hairioita. Eri riskimittarit, kuten osakemarkkinoiden odotettu volatiliteetti (VSTOXX)
tai systeemistressia mittaava CISS, ovat pysyneet maltillisina |api rahapolitiikan kiristyssyklin.

Myds valtionlainojen ja yrityslainojen riskilisat ovat pysyneet vakaina.

Rahapolitiikan kiristyminen nosti myds pankkien antolainauskorkoja. Nyt uusien pankkilainojen
korot ovat jo alkaneet hienoisesti laskea, koska markkinoilla odotetaan EKP:n ohjauskorkojen
laskevan. Koko yritys- ja kotitalouslainakannan keskikorot kuitenkin nousevat yha. Tata selittaa se,
ettd monella kotitaloudella ja yritykselld on edelleen alhaisen koron kiintedkorkoinen laina.
Lainakannan uusiutuessa keskimaaraisen voimassa olevan lainasopimuksen korko nousee yh3,

vaikka uusien lainasopimusten keskikorot ovatkin jo laskeneet viime kuukausina.

Talttuuko euroalueen inflaatio?

Euroalueen inflaatio on hidastunut voimakkaasti vuoden 2022 lopun huipuistaan 2,4 prosenttiin

maaliskuussa 2024.%¢ Inflaation hidastumiseen vaikutti aluksi ennen kaikkea energiainflaation
hidastuminen maakaasun ja sdhkon hinnan laskun takia. Vuoden 2023 toisella vuosipuoliskolla
myos teollisuustuotteiden (pois lukien energia) inflaatio on hidastunut selvasti. Energian hinnan
laskun lisdksi tdhan ovat vaikuttaneet yleinen raaka-aineiden hintojen lasku, pandemian aikaisten
tarjontahéirididen helpottaminen ja rahapolitiikan kiristymisesta seurannut kysynnan

heikentyminen. Nama tekijat ovat laskeneet myos tuontihintoja.



Kuvio 6.

Euroalueen inflaatio hidastunut erityisesti energian ja teollisuustuotteiden
hintojen laskun vuoksi
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Inflaation ndhdaan nyt hidastuvan aiemmin ennustettua nopeammin 2 prosentin tavoitteeseen
(kuvio 6). Esimerkiksi EKP:n maaliskuun ennusteessa vuoden 2024 keskiméaaraisen inflaation
ennustetaan olevan 2,3 % ja inflaation asettuvan 2 prosentin tuntumaan vuoden 2025 aikana.
Vield joulukuun ennusteessa inflaation arvioitiin olevan kuluvana vuonna 2,7 %. Inflaation
hidastuminen vaikuttaa kuitenkin olevan kuluvana vuonna edellisvuotta verkkaisempaa.
Nykyisilld energiaraaka-aineiden futuurihinnoilla energian hintojen inflaatiota hidastava vaikutus
heikkenee jatkossa. Lisaksi Lahi-idan tilanteeseen ja Venajaan liittyvat geopoliittiset jannitteet

kasvattavat riskeja energian hintojen noususta uudelleen.



Kuvio 7.

Euroalueen keskipitkdan ajan inflaatio-odotukset tasaantuneet
——1 vuosi 2 vuoden jalkeen* ——5 vuotta 5 vuoden jalkeen*
-=-= SPF-ennuste kahden vuoden p&ihin -==- SPF-ennuste, pidempi aikavali
3 Inflaatio-odotus, %
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* Laskettu inflaatioswapeista.
Lahteet: EKP, Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat. © SuomenPankki 16.4.2024 / 32426

EKP:n ennusteessa kokonaisinflaatio hidastuu elintarvikkeiden hintojen nousun talttumisen seka

palveluiden hintojen nousun asteittaisen hidastumisen ansiosta. Energian hintojen lasku valittyy

ruoan tuotantokustannuksiin, minka ennakoidaan vahentavan hintapaineita.17 Sen sijaan
palveluinflaation ennustetaan pysyvan sitkedmmin nopeana. Palveluiden hintoja ovat nostaneet
niin kasvanut kysynta kuin palkkojen nousuvauhdin nopeutuminen. Palkoilla on merkitysta

erityisesti tydvoimavaltaisen palvelusektorin kustannuksiin ja siten euroalueen inflaationakymiin.

Inflaatio-odotusten pysyminen linjassa EKP:n 2 prosentin inflaatiotavoitteen kanssa seka
yritysten tydvoimakustannusten pysyminen maltillisina tukevat ennustettua inflaation
tasaantumista. Palkkojen noususta johtuvia hinnankorotuspaineita saattaa vahentia vuoden 2022

aikana kasvaneiden yritysten voittojen joustaminen alaspain.

Seka markkinapohjaiset etta kyselytutkimukset osoittivat inflaatio-odotusten nousua vuosien
2022 ja 2023 aikana (kuvio 7). Rahapolitiikan kiristymisen tukemana inflaatio-odotukset kuitenkin
palautuivat ldhelle 2:ta prosenttia vuoden 2023 lopussa. Inflaatio-odotusten ankkuroitumista ja

sen merkitysta niin yritysten hinnoittelupaatoksiin kuin palkkaneuvotteluihin tarkastellaan

tarkemmin artikkelissa Rahapolitiikan toimilla vahvistettu inflaatio-odotusten ankku roitumista.®

Liiteartikkelissa Mitkd tekijat ovat ajaneet euroalueen hintojen ja palkkojen kehitysta? arvioidaan


https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2023/rahapolitiikan-toimilla-vahvistettu-inflaatio-odotusten-ankkuroitumista/
https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2024/mitka-tekijat-ovat-vaikuttaneet-euroalueen-hintojen-ja-palkkojen-kehitykseen/

palkkojen nousun olleen toistaiseksi linjassa toteutuneen inflaatiokehityksen kanssa ja inflaatio-
odotusten ankkuroituneen lahelle keskuspankin 2 prosentin keskipitkan aikavalin
inflaatiotavoitetta. Tall6in myds palveluinflaation pitdisi asteittain hidastua. Kehitykseen liittyy

kuitenkin riskeja erityisesti palkkainflaation takia.

Palkkojen kehitys talla hetkella keskeista rahapolitiikalle

Palvelujen hintojen nousu selittda valtaosan, eli noin 1,7 prosenttiyksikkod, euroalueen
maaliskuun inflaatiosta. Palvelualojen kustannuskehityksen kannalta keskeinen merkitys on

palkoilla: tydntekijakorvausten osuus palvelualojen arvonlisdyksesta yksityisella sektorilla oli

viime vuonna noin 70 %.19

Tyontekijakohtaisten palkansaajakorvausten vuosikasvu oli viime vuoden viimeisella
neljannekselld yha 4,5 %, ja palkkavaateet télle ja ensi vuodelle ovat olleet monessa euroalueen
maassa yha suuria. EKP onkin korostanut viestinnassdan palkkakehityksen merkitystéa inflaation

vakauttamiselle.

Euroalueen palkkoja nostavat yhta aikaa kireat tyomarkkinat seka tyontekijdiden pyrkimys kuroa
kiinni viime vuosien nopean inflaation aikana menetettya ostovoimaa ja osuutta talouskasvusta.
Nopean inflaation jakson aikana laskeneet reaalipalkat ovatkin alkaneet hiljalleen nousta. Kuvio 8
havainnollistaa, kuinka yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) nousi viime vuosina

huomattavasti palkansaajakorvauksia nopeammin ja laski kotitalouksien reaalipalkkoja

useammalla prosenttiyksikc’jllé.20 EKP:n ennusteen mukaan tyontekijakohtaiset reaalipalkat

saavuttaisivat laskua edeltdneen tasonsa vuonna 2025.

Toisaalta yritysten reaaliset yksikkdtyokustannukset ovat laskeneet viime vuosina huomattavasti
reaalipalkkoja vahemman vaatimattoman tuottavuuskehityksen vuoksi (ks. Euroopan "kadonnutta
tuottavuuskasvua” etsimassa). Palkkojen noustessa yksikkotyokustannukset myos
todennakoisesti saavuttavat nopean inflaation jaksoa edeltidneen tasonsa reaalipalkkoja
nopeammin. Eroa yksikkdtyokustannusten ja reaalipalkkojen kehityksen valilla voidaan tulkita
siten, etta yritysten palkkakustannukset suhteessa tyépanoksen tuottamaan arvonlisdan ovat

palautuneet pandemiaa edeltaviin maariin nopeammin kuin reaalipalkat.


cm-page://2-Vo9_TLQQGC0tZbQBRmwQ/#infolaatikko
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Kuvio 8.

Kotitalouksien reaalipalkat laskeneet yritysten reaalisia yksikkotyokustannuksia
voimakkaammin
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Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.
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Palkkojen nousua ennakoivien indikaattoreiden perusteella sopimuspalkkojen nousu hidastuu
vuoden 2024 aikana. Kuluvan vuoden lopussa sopimuspalkkojen odotetaan nousevan
euroalueella noin 4 prosentin vauhtia. Uusien tyépaikkailmoitusten nimellispalkkojen
vuosimuutosta seuraava Irlannin keskuspankin yllapitama Indeed-indikaattori hidastui viime
vuoden noin 5 prosentista alle 4 prosenttiin. Sen lasku on kuitenkin hidastunut ja ajoittain jopa

kaantynyt.

Vaikka palkkojen kasvuvauhdin odotetaan hidastuvan, hidastumisen nopeus on siis epavarmaa ja
palkkakehitykseen liittyy yha ylasuuntaisia riskeja. EKP odottaa yritysten voittomarginaalien
supistuvan, mika antaisi tilaa palkkojen nousun jatkumiselle ilman inflaatiopaineiden

lisdantymista.

Euroalueen pidemman aikavalin kehitysta arvioitaessa voidaan kuitenkin paatell3, etta pitkaan
jatkuessaan 4 prosentin palkkojen nousuvauhti ei ole kestavaa talla hetkella odotettavissa olevien
tuottavuusnakymien ja EKP:n inflaatiotavoitteen ndkdkulmasta. Esimerkiksi vuosina 2001-2006
inflaation ollessa I3helld EKP:n tavoitetta euroalueen palkat nousivat noin 2,5 prosentin

vuosivauhtia.



@ Euroopan "kadonnutta tuottavuuskasvua” etsimassa

Jotta euroalue parjaisi kansainvalisessa kilpailussa ja sen kasvu elpyisi kestavasti, on
tuottavuuskehitykselld keskeinen merkitys pidemman aikavalin kasvunakymien kannalta.
Tyon tuottavuuden kasvu on kuitenkin kdantynyt euroalueella negatiiviseksi seka

suhteessa tyontekijoiden maaraan etta tehtyihin tyétunteihin.

Tuottavuuden kasvu on keskeinen tekija myos keskipitkan aikavélin hintapaineiden ja
reaalikoron maarittajana. Nain se vaikuttaa suoraan myos rahapolitiikan mitoitukseen ja
ohjauskorkojen tasoon. Heikko tai jopa negatiivinen tuottavuuden kasvu lisaa
nimellispalkkojen nousun vaikutuksia yritysten yksikkétyokustannuksiin. Jos yritykset

siirtavat korkeammat palkkakustannukset kuluttajille, inflaation paluu

inflaatiotavoitteeseen viivéstyy.21

Tyon tuottavuutta mitataan yksinkertaisimmillaan BKT:I14 joko suhteessa tyontekijéiden

maaraan tai suhteessa tehtyihin tyétunteihin.22 Erilaiset kriisit voivat siten vaikuttaa sen
kasvuun lyhyella aikavalilld voimakkaasti. Esimerkiksi pandemian aikana
tyontekijakohtainen tuottavuus supistui, silld euroalueella tehdyt tyétunnit vahentyivat

samalla, kun tydpaikkojen sailymista tuettiin.

Yksi tapa tarkastella tuottavuutta on hajottaa se toimialan sisdiseen
tuottavuuskehitykseen ja rakennemuutokseen eli tyévoiman siirtymiseen toimialojen
valilla. Toimialan sisdinen tuottavuuskehitys tarkoittaa sitd, miten tehokkaasti alalla
kaytetdan resursseja tuotannon aikaansaamiseksi. Tuottavuus voi myos kasvaa
rakennemuutoksen myo6ta, jos tydvoimaa siirtyy heikon tuottavuuden aloilta
tuottavammille aloille. Lisdksi suhteellisilla hinnoilla on vaikutusta tuottavuuseroihin
sektoreiden valilla. Jos toimialan tuotoksen hinta nousee verrattuna muihin toimialoihin,
alan painoarvo kansantalouden arvonlisdssa kasvaa. Vaikutus keskimaaraiseen
tuottavuuteen riippuu taas siit3, onko ala tuottavuudeltaan keskimaaraista parempi vai

heikompi.

Euroalueen tuottavuuskasvu on hajotettu jaljempana olevassa kuviossa (kuvio 9) sen
mukaan, milta osin kehitysta on ajanut toimialojen sisdinen tuottavuuskasvu,

rakennemuutos ja suhteellisten hintojen vaihtelu. Kehitysta on tarkasteltu erikseen



teollisuudessa ja muussa taloudessa, joka koostuu suureksi osaksi palvelualoista.
Erityisesti toimialojen sisdinen kehitys on ollut syyna tuottavuuden viimeaikaiseen

heikentymiseen.

Viime aikoina tuottavuuskasvu on ollut negatiivista, koska seka teollisuuden etta
palveluiden sisalla resursseja on siirtynyt paremmin tuottavasta toiminnasta vahemman
tuottavaan toimintaan. Viimeaikaista heikkoa tuottavuuden kehitysta selittaa erityisesti
teollisuus, joka on perinteisesti ollut euroalueen tuottavuuskasvun ldhde. Siella
tuottavuuskasvu on kuitenkin ollut negatiivista vuosien 2022-2023 ajan. Rakennemuutos
vaikutti tuottavuuskasvuun erityisesti pandemian aikaan, mutta sen merkitys kasvulle on

taman jalkeen pienentynyt.

Palvelualojen sisalla on suuria tuottavuuseroja perinteisten palveluiden ja uusien
tietopainotteisten palveluiden vililla. Palveluiden tuottavuuden mittaaminen on

kuitenkin yleisesti ottaen vaikeampaa kuin teollisuudessa.

Tuottavuuskehityksessa on nahty vuosituhannen vaihteen jalkeen heikkeneva trendi niin
euroalueella kuin Yhdysvalloissa (kuvio 10). Talld vuosituhannella tyon tuottavuuden
kasvu on yleisesti ottaen ollut Euroopassa kuitenkin selvasti vaimeampaa kuin

Yhdysvalloissa, missa tuottavuuden kasvutrendi voimistui tdman vuosikymmenen alussa.

Vaikka euroalue ja EU kokonaisuutena ovat pahasti jaljessa tuottavuudessa
Yhdysvaltoihin verrattuna, muutamat yksittaiset jasenmaat parjaavat vertailussa hyvin -

etenkin kun tuottavuutta tarkastellaan suhteessa tehtyihin tyétunteihin (kuvio 11).

Yhdeksi syyksi erilaiseen kehitykseen ndhdaan viime vuosien erilainen talouspolitiikka.
Euroopassa on tuettu tydpaikkojen sailymista erilaisin tukiohjelmin, erityisesti pandemian
aikana. Yhdysvalloissa siedettiin paremmin tyottomyyden tilapaista kasvua, mika kannusti
tyovoimaa todennikaoisesti hakeutumaan uusille tuottavammille aloille. Lisaksi

Yhdysvalloissa talouskasvun kaynnistymista tuettiin mittavin finanssipoliittisin

erytystoimin.23 Yhdysvalloilla on ollut keskeinen asema teknologisessa kehityksess3,
kuten esimerkiksi digitalisaatiossa - ovathan kaikki suurimmat tietotekniikka-alan
yritykset amerikkalaisia. Euroalueen kyky hyédyntda uusia teknologioita on arvioitu

selvasti Yhdysvaltoja heikommaksi ilman Iiséipanostuksia.24 75

Euroopan ongelmaksi ndhddan myos jaykat tydmarkkinat, markkinoiden pirstaleisuus ja

saantely. Yhdysvaltain talous hydtyy my6s suuremmasta joustavuudesta tydmarkkinoilla



jayritysrakenteissa, mikd mahdollistaa nopeamman sopeutumisen uusiin teknologioihin ja
markkinamuutoksiin. Yhdysvalloissa myds padomamarkkinat ovat syvemmat ja
kattavammat kuin EU-maissa. EU:n padoma- ja pankkiunionin kehittdminen voisi
vauhdittaa uusien yritysten syntymista ja kasvua seka allokoida investointeja

tuottavimpiin kohteisiin.

Monissa EU-maissa tuottavuuden kasvua ovat hidastaneet myos taloudelliset haasteet,
kuten esimerkiksi velkakriisit ja epdedullinen demografinen kehitys. Ne ovat

vaimentaneet investointeja ja tydmarkkinoiden dynamiikkaa. EKP:n selvityksen26

mukaan viimeaikaista euroalueen hidasta tuottavuuskasvua selittda pandemia. Yrityksia
koskevan analyysin (joka ei sisélla Saksaa) mukaan pandemian aikana tuottavuus supistui,
koska yrityssektorin sisdinen tuottavuuskasvu oli heikkoa. Tuottamattomia yrityksia
poistui markkinoilta pandemian aikana - mutta vahemman kuin yleensa - mahdollisesti
tukitoimien vuoksi. Pandemia on myds saattanut tuhota inhimillistd pddomaa.
Energiamurros hidastaa tuottavuuden kasvua lyhyella aikavalilld, mutta se saattaa

kiihdyttaa sita pidemmalla aikavalilla.

Euroopassa investointikehitys on ollut viime vuosina vaimeaa, ja myds panostukset
immateriaalioikeuksiin ovat kasvaneet heikosti (kuvio 12). Yhdysvalloissa tehddan
suhteellisesti enemman merkittavia investointeja tutkimukseen ja tuotekehitykseen

(kuvio 13), mika tukee sielld innovaatioita ja tuottavuuden kasvua pitkéalla aikavalilla.

Alun perin koronapandemiasta toipumisen tukemiseen EU:ssa perustettu Next
Generation EU (NGEU) -rahasto pyrkii edistamaan etenkin EU:n vihreaa siirtymaai ja
digitalisaatiota ja voi siten samalla edesauttaa myds tuottavuuden kehitysta. Rahasto
tukee mm. digitaalisen infrastruktuurin rakentamista, digitaalisten palveluiden

kehittamista ja vihreda siirtymaa.

Talouden rakenteiden ja koulutuksen vahvistaminen edesauttaisi euroalueen kykyéa
omaksua uusia teknologioita ja edistaa digitalisaatiota. Osa NGEU-rahoituksesta onkin
ehdollistasille, ettd jdsenvaltiot toteuttavat rakenteellisia uudistuksia. NGEU tukee myds
tutkimusta ja innovointia seka tyévoiman taitojen parantamista ja uudelleenkoulutusta.
Panostukset inhimilliseen padomaan ovat erittdin tarkea osa tuottavuuden
parantamiseen tahtaavia toimia, silld osaava tydvoima ottaa kdyttdon nopeammin uusia

teknologioita ja menetelmia.



Kuvio 9.

Tyon tuottavuuden kasvu ja talouden rakennemuutos
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Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kuvio 10.

Viimeaikainen tuottavuuskehitys ollut selvdsti heikompaa Euroopassa

kuin Yhdysvalloissa
=—Saksa =|so-Britannia =—=Yhdysvallat —=Euroalue
Tyon tuottavuus, vuosimuutos®, 5 vuoden liukuva keskiarvo, %
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Kuvio 11.
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Kuvio 12.

Investointien kehitys euroalueella
—Kiinteét investoinnit ——Immateriaalioikeudet
——Liikennevalineet —Koneet ja laitteet (ml. asejdrjestelmit)
——Rakentaminen
20 %-muutos vuoden takaa
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Lihde: Eurostat.
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Kuvio 13.

Tutkimus- ja tuotekehitysmenot suhteessa BKT:hen ovat
jdaneet EU:ssa jdlkeen Yhdysvalloista

—=Yhdysvallat —Saksa —=EU-27
4 Tutkimus- ja tuotekehitysmenot suhteessa bkt:hen, %
3,5
3
2,5
4___-___—-""—
2
‘-/—-—--t
1,5
1
0,5
O = & MM < N O I~ 0 OO O 4 N M < N W N~ 0 g O
C O O O O O O O O O = = = = = e = v == = N
=1 O 6 060 O 00 o000 O 0. o 9O o 9
NN AN AN N AN AN N AN NN NN NN NN NN NN
Lahde: OECD.

© Suomen Pankki 16.4.2024 / 42691




Kuvio 14.

Tyon tuottavuuden kasvu ja talouden rakennemuutos

mm Suhteellisten hintojen muutos
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Kuvio 15.

Viimeaikainen tuottavuuskehitys ollut selvasti heikompaa Euroopassa

kuin Yhdysvalloissa
—Saksa =——|so-Britannia —=Yhdysvallat ——Euroalue
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Kuvio 16.
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Kuvio 17.

Investointien kehitys euroalueella
—Kiinteadt investoinnit ——|mmateriaalioikeudet
——Liikennevilineet —Koneet ja laitteet (ml. asejdrjestelmat)
——Rakentaminen
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Kuvio 18.

Tutkimus- ja tuotekehitysmenot suhteessa BKT:hen ovat
jaaneet EU:ssa jdlkeen Yhdysvalloista
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Viitteet

1. Esimerkiksi kesdn 2022 EKP:n ennusteen heikomman suuntaisessa skenaariossa

euroalueen talouskasvu olisi vuonna 2023 ollut selvasti negatiivineneli -1,7 % ja
tyottdomyys noussut 8,3 prosenttiin. 1

Ks. esim. komission ennuste: https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-
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ettd vuoden 2023 viimeiselld vuosineljannekselld euroalueen kokonaisinvestoinnit
selvasti kasvoivat ja vastaavasti nettovienti pienentyi. Tama ei kuitenkaan heijastele
todellista muutosta taloussuhdanteessa. Kokonaistuotannon kasvulukuihin Irlannin
immateriaalioikeuksien investoinneilla ei pitdisi olla voimakasta vaikutusta. Ks.
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arvopaperien erddntyessa takaisin maksettavaa padomaa ei enia sijoiteta
taysimaaraisesti uudelleen vuoden 2024 puolivilin jalkeen. Sen sijaan PEPP-salkkua
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