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arvioi Aki Kangasharju sisdinen kysynta kasvuvaraa
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Talouspolitiikka

Toimimattomuus muodostaa
suurimman riskin

¢ Aki Kangasharju, Toimitusjohtaja, Etla

Kaikki tietdvat Suomen talouden kasvavan liian
hitaasti. Silti liian usein vieldkin vaitetaan, etta
talouskasvu kiihtyy riittédvasti ilman lisdtoimia.
Tai ettd uudistukset voidaan tehda sitten joskus,
kun on parempi hetki. Oheinen analyysi osoit-
taa, ettd odottaminen muodostaa suuremman
riskin kuin lilan rohkea tekeminen.

Aineellinen elintaso on Suomessa noussut vaikei-
den vuosien 2009-2015 jilkeen noin kahdeksan pro-
senttia. Koko talouden arvonlisilld mitattuna ndyttdd
siltd, ettd emme olisi juurikaan jdéneet endd jdlkeen

muista Pohjoismaista tai euroalueesta vuosina 2015-
2023 (punaiset pallot pylviissi, kuvio 1).

Valitettavasti tilanne ei ole ndin lohdullinen. Kun tar-
kastellaan niitd toimialoja, joilla hinnat muodostuvat
markkinoilla, olemme jdfineet muiden Pohjoismaiden
elintason keskiarvosta edelleen kuusi ja euroaluees-
takin viisi %-yksikkod (tummansininen osa pylviis-
td). Tdmd markkinasektori koostuu jalostuksen sekd
tietointensiivisten palveluiden' ja jakelupalveluiden
toimialoista?. Sen ulkopuolella ovat julkinen sektori,
yksityiset hyvinvointipalvelut (sote ja koulutus), al-
kutuotanto, taiteen, viihteen ja virkistyksen toimialat
sekd asuntotulon vuoksi my0s kiinteistdala.?

Julkinen sektori ja pddasiassa verorahoituksella toi-
mivat yksityiset hyvinvointialat (vaaleansininen osat
pylviistd) ovat nostaneet Suomen elintasoa yli kolme
prosenttiyksikkdd vuosina 2015-2023. Euroalueella
ndiden toimialojen vaikutus on ollut alle puolet Suo-
mesta ja muissa Pohjoismaissa vaikutus on ollut jopa
negatiivinen. Suomessa my6s muu talous (vaalean-
punaiset osat pylvéistd) on nostanut elintasoa. Se
johtuu laskennallisen asuntotulon vaikutuksesta eikd
varsinaisesta talouskasvusta.

Koko maan elintason kasvu pilkotaan usein tyon tuot-
tavuuden ja tyollisyyden kasvuun. Kun sama tehddin
toimialatasolla, syntyy kolmas termi, joka kuvaa ra-
kennemuutosta. Tuottavuus ja tyollisyys viittaavat
kasvuun silloin, kun eri toimialojen osuudet koko
maan tyollisyydestd pidetddn vakiona. Rakennemuutos
puolestaan tarkoittaa toimialojen ty6llisyysosuuksien
muutosta suhteessa toisiinsa. Se nostaa koko maan
elintasoa silloin, kun hyvin tuottavuuskehityksen toi-
mialoille siirtyy tyollisyyttd heikon kehityksen aloilta.

Kevat 2025



Hajotelma paljastaa, ettd Suomen elintaso on jdi-
nyt jilkeen muista Pohjoismaista markkinasekto-
rin toimialoilla kaikkien kolmen tekijidn vuoksi (ku-
vio 2). Ennen kaikkea ty6n tuottavuus, mutta myds
tyollisyys ja rakennemuutos ovat kehittyneet elinta-
son kannalta heikommin kuin muissa Pohjoismais-
sa. Euromaista olemme jddneet jilkeen ennen kaikkea
tyollisyyden vuoksi. Toisin kuin muualla, Suomes-
sa tyovoimaa on siirtynyt pois talouskasvua tuovalta

Talouspolitiikka

markkinasektorilta. Toki markkinasektorilla on hy-
vinkin menestyneité aloja, kuten tietotekniikka- ja
muut tietointensiiviset palvelut, mutta markkinasek-
torin kokonaiskuva on lohduton.

Mitd pidempdén talouskasvumme perustuu verova-
roin rahoitetun toiminnan kasvuun, sitd enemmén
pahennamme ongelmiamme ja siirrimme niitd tule-
vien sukupolvien ratkaistaviksi.

Kuvio 1  Kolmen toimialaryhmén vaikutus (kontribuutio) koko maan elintason (arvonlisa/asukas) kasvuun Suomessa,

muissa Pohjoismaissa ja euromaissa, %-yks.

Muu talous I Markkinasektori mmm Julkinen sektorija yks. hyvinvointipalv. @ Elintaso (arvonlisd/asukas)
10 10 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
0 0 0
2 ' 2 ' 2 -
Suomi Muut Pohjoismaat Euromaat
Markkinasektoriin kuuluvat jalostus, jakelupalvelut ja tietointensiiviset palvelut. Hyvinvointipalveluja ovat koulutus ja sote-palvelut. Muu talous sisaltaa kiinteistoalan,
alkutuotannon seka taide, viihde ja virkistys -toimialan. Muiden Pohjoismaiden luvut ovat Ruotsin, Norjan ja Tanskan lukujen vaestomaaralla painotettuja keskiarvoja.
Tilastolahde: Eurostatin keradamat kansalliset kansantaloudentilinpidot. ETLA §25.1/b304
Kuvio 2  Markkinasektorin ja sen kasvutekijéiden vaikutus (kontribuutio) elintasoon (arvonlisd/asukas-suhteeseen)
Suomessa, muissa Pohjoismaissa ja euroalueella, %-yks.
Tyollisyys I Tuottavuus W Rakennemuutos @ Elintaso (arvonlisa/asukas)
10 10 10
8 8 —— — 8 — @ ——
6 6 6 — —
4 — — 4 4 — ——
2 2 2
0 0 0
N ) 2 ) 2 )
Suomi Muut Pohjoismaat Euromaat

Tuottavuus = toimialan tuottavuuskasvu=alkuvuoden ty6tuntiosuus, Tyollisyys = toimialan tyétunti/asukas-suhteen kasvuxalkuvuoden tyétuntiosuus,

Rakennemuutos = ty6tuntien osuuden muutos toimialojen valilla.

Tilastolahde: Eurostatin keraamat kansalliset kansantaloudentilinpidot.
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Taustalla ikdantyminen ja markki-
natoimialojen heikko tuottavuus

Ikddntymisestd johtuva hyvinvointipalvelujen kas-
vu on toisaalta lisdnnyt kansantalouden tyollisyyt-
td, mutta samalla heikentényt koko talouden kasvua.
Kun ty6voimaa ei ole tarpeeksi, hyvinvointialojen
kasvu nékyy vastaavasti markkinasektorin negatiivi-
sena rakennemuutoksena. Tyovoimaa ei ole riittdnyt
aloille, joilla on parempi ja nouseva tuottavuus. Mark-
kinasektorin kehitys on ollut aneemista ihan omasta-
kin syystd. Sen tyollisyyden médri ja tydn tuottavuus
ovat kehittyneet verrokkimaita heikommin.

Kehitystd ei voi sélyttdd esimerkiksi Nokia-klusterin
romahduksen kontolle, koska tarkastelujakso alkaa
vasta vuodesta 2015.

Osittain heikko kasvu selittyy vidrilld investoinneilla,
mikd on lisdnnyt rakennuspddomaa, mutta ei vastaa-
vasti tuottavuutta kohottavaa teknologista pddomaa
(Pohjola, 2023). Osittain heikko tuottavuuskasvu on
my0s mysteeri, silld arvonlisd Suomessa on kasvanut
heikosti, vaikka ty0panoksen ja pddoman méérin ja
laadun vaikutus otettaisiin huomioon (Pohjola, 2025).

Ottaisimme suuren riskin, jos olettaisimme, ettd ti-
ma4 niin sanottu kokonaistuottavuus ldhtisi riittdviin,
saati Pohjoismaita nopeampaan kasvuun ihan vain
odottamalla. Suomen kasvun toipumisen kannalta on
olennaista sekd ikddntymisen vaikutusten lievittdmi-
nen ettd toimialojen oman toipumisen edistiminen.
Véestoennusteiden mukaan ikdantymisen voimakkain
vaihe kestdd 2030-luvulle saakka, joten siltd osin kas-
vun hidasteet ovat pitkdaikaisia. Suomi voi onnek-
si silld vilin edistdd kasvua lisddmailld koulutusta ja
maahanmuuttoa, mikid helpottaisi tydvoimapulaa se-
kd hyvinvointipalveluissa ettd markkinasektorilla.

Verokannustimia kannattaa harkita

Lisdksi Suomi tarvitsee toimia, joilla verrokkimaita
hitaampi tuottavuuden kasvu saadaan piristyméddn.
Niihin toimiin kuuluvat myds suhteellisen nopeasti
vaikuttavat verokannustimet, silld monet muut toi-
met auttavat meitd lilan hitaasti.

Tutkimusten mukaan julkisen talouden kannalta tur-
vallisin verokeino olisi ansiotulojen korkeimpien
marginaaliverojen alennus. Se mitd todenn#koisim-
min nopeuttaisi talouskasvua niin paljon, ettei jul-
kisen sektorin alijgdmi edes kasvaisi (Kuusi ym.,
2025). Hallituksen asettama Risto Murron tydryhmé
ei jostain syystd tarttunut tihdn matalalla roikkuvaan
hedelmdidn. Onneksi Murron ryhméltd tuli kuiten-
kin merkittdvd verotuksen keventdmisehdotus tutki-
mus- ja kehitysinvestoinneille sekd puhdasta siirty-
mai edistéville investoinneille.

Perinteisesti taloustutkimus ei ole pystynyt osoitta-
maan yhteisdverotuksen alentamiselle yhtd suuria dy-
naamisia vaikutuksia kuin marginaaliverojen laskulle.
Yksi syy on se, ettd taloustutkimus jéttdd lihes poik-
keuksetta osan yhteisdveron keventdmisen vaikutuk-
sista kokonaan laskematta.

Tutkimuksissa tavallisesti lasketaan yhteisoveron ke-
ventimisen (veroprosentin laskun tai poistojen ja vi-
hennysten lisddmisen) vaikutus yhteiséveropohjaan eli
voittoihin. Yhteiséverotuksen keventdminen ei kuiten-
kaan vaikuta pelkéstddn voittoihin, koska osa dynaami-
sista vaikutuksista syntyy uusista investoinneista.

Uusi investointi ei voi tuottaa voittoa, ellei uutta teh-
dasta pyOritetd tai konetta kidytetd. Ndmé koneen-
kéyttdjdt saavat tyostddn palkkaa, jota verotetaan.
Kiteen jddvd tulo kulutetaan, mistd syntyy jilleen
veroa.

Kun kaikki vaikutukset otetaan huomioon, yhteiséve-
rotuksen keventdminen voi my0s olla pidemmaélld ai-
kavililld jopa itsensd rahoittava (Kangasharju, 2024).
Varmaa se ei tietenkdén ole vaan riippuu esimerkik-
si siitd, onko yrityksille saatavilla tydvoimaa vai me-
neekd yhteisdveron kevennyksen hyoty ennemminkin
palkansaajille korkeampien palkkojen muodossa.

Sikili kun ndma veronalennukset eivét tuo riittdvasti
talouskasvua, voidaan kompensaatiota julkiseen kirs-
tuun hakea listaamattomien yhteisdjen verotuksesta,
valtion omaisuuden myynnisti tai hallitusohjelman
neljan miljardin investointihankkeen uudelleen koh-
dentamisesta. e

Kevat 2025



Viitteet

! Informaatio ja viestintd, rahoitus, ammatillinen,
tekninen ja tieteellinen toiminta sekd hallinto- ja
tukipalvelut.

2 Kauppa, kuljetus, majoitus ja ravitseminen.

* Kiinteistoalalla suuri osa arvonlisidstd syntyy las-
kennallisesta asuntotulosta (Kangasharju, 2023).
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Suhdanteen yhteenveto

Talous pysyy kasvussa uhkien
ja mahdollisuuksien edessa

M SUOMEN BRUTTOKANSANTUOTE KASVAA tana

vuonna 1,2 prosenttia. Talous kaantyi kasvuun jo vii-
me vuoden aikana, vaikka koko vuoden bkt ei aivan
yltanyt edellisvuoden tasolle. Ensi vuonna Suomen
bkt kasvaa 1,4 prosenttia.

KAHDEN EDELLISEN VUODEN talouskasvua jarrut-
ti eniten investointien vaheneminen. Tana vuonna se-
ka yksityiset ettd julkiset investoinnit kasvavat. Yksityi-
nen kulutus ei ole kasvanut kahteen vuoteen mutta
piristyy hieman tana vuonna. Viela viime vuonna jul-
kinen kulutus tuki taloutta. Tasta vuodesta alkaen so-
peutustoimet jarruttavat julkisen kulutuksen kasvua.
Kansainvalinen kysynta elpyy, mutta nettovienti ei yl-
[a plussalle.

KOTITALOUKSIEN KULUTUS normalisoituu ensi
vuonna. Investoinnit pysyvat kasvussa, mutta julkinen
kulutus vaimenee. Vienti ja tuonti kasvavat lahes yh-
ta paljon.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

/| ENNUSTEEN RISKIT liittyvat talous- ja geopoliitti-

seen epavarmuuteen ja inflaation kiihtymiseen. Sak-
san infrastruktuuri-investoinneilla ja Euroopan puo-
lustuksen ylosajolla olisi puolestaan positiivinen
vaikutus.

TYOTTOMYYSASTE LASKEE tana vuonna 8,2 pro-
senttiin ja ensi vuonna 7,9 prosenttiin. Tyollisyysaste
nousee talouskasvun myota tasta vuodesta eteen-
pain.

INFLAATIO PYSYY MATALANA vield tana vuonna

mutta normalisoituu 1,8 prosenttiin vuonna 2027.

JULKINEN ALIJAAMA LASKEE 3 prosentin alapuo-
lelle suhteessa bkt:hen vasta vuoteen 2027 tultaessa,
jolloin velkasuhde lahestyy 87 prosenttia.



Suhdanteen yhteenveto

SUOMEN TALOUS KAANTYI lievddn kasvuun viime
vuoden alkupuolella sota- ja inflaatiosokin viistyes-
sd. Julkisen talouden sopeutusohjelmien keskelld eh-
ki ylldttdenkin talouskehitystdmme avitti julkisten
investointi- ja kulutusmenojen kasvu. Ajankohta oli
suhdanteen kannalta mitd parhain - julkinen kysyn-
td tuki taloutta juuri silloin, kun yksityisen kysyntd jdi
heikoksi.

Viime vuoden bkt jii silti likimain edellisvuoden ta-
solle. Suurin yksittdinen tekijd heikon suhdanteen ta-
kana on korkeiden korkojen aiheuttama kahden vuo-
den investointilama.

Ennustamme bkt:n kasvavan 1,2 prosenttia tdnd
vuonna. Julkisia investointeja riittdd vield tédllekin
vuodelle, kun Puolustusvoimien hévittdjid odotetaan
Suomeen loppuvuodesta, ja hallitus panostaa t&k-toi-
mintaan ja tieston kunnossapitoon. Sitd vastoin jul-
kisten kulutusmenojen kasvua hillitsevit hallituksen
sopeutustoimet, jotka vaikuttavat koko ennustejak-
son eli vuoteen 2027 saakka.

Hiljalleen my®s yksityinen investointi- ja kulutusky-
syntd virkoaa. Rakentaminen jatkaa nousuaan kuopan
pohjalta, kun korkotaso edelleen laskee ja ostovoima
kohenee. My®6s kone- ja laiteinvestoinnit kddntyvit
varovaiseen kasvuun.

Kansainvilistd kauppaa varjostaa tullien aiheuttama
epdvarmuus, eikd nettovienti jaksa pinnistdd plus-
salle. Suomelle tdrkeén kauppakumppanin Yhdysval-
tojen talous pysyy tulleista huolimatta euroaluetta
vahvemmassa kasvussa. Talouskasvun ja tullien ta-
kia inflaatio Atlantin takana on sitke&i, eikd keskus-
pankki Fed péddse laskemaan korkoja yhté paljon kuin
EKP euroalueella. USA:n ja euroalueen vilille reven-
nyt korkoero pitdd pintansa.

Suomalaiset kotitaloudet ovat yhd hyvin varovaisia ku-
luttamaan vaikka ostovoima jatkaa kohenemistaan.
Ostovoiman paraneminen yhdistettynd kuluttajien
epdvarmuuteen ndkyykin sddstdmisasteen kasvuna.
Vasta ensi vuonna kotitalouksien kulutus ylittdd sel-
vemmin vuoden 2022 tason. Koska kotitalouksien
kulutus muodostaa ldhes puolet Suomen bruttokan-
santuotteesta, vaikuttaa kotitalouksien kulutuskéyt-

10

tdytyminen huomattavasti talouden suuntaan. Ku-
lutuksen ja investointien kasvu siivittdd bkt:n ensi
vuonna 1,4 prosentin kasvuun. Hyvd uutinen on se, et-
td kulutuksessa on sddstdjen myotd kasvuvaraa, ja ku-
luttajat voivat vield yllattdd - tdlld kertaa positiivisesti.

Vaesténkasvu ja hallituksen
tyéllisyystoimet parantavat
tyo6llisyysnakymia

Tyollisyys- ja tyottomyyskehitys ovat osin poikenneet
tavanomaisesta suhdanteesta. Tyomarkkinoiden kehi-
tykseen ovat taloustilanteen liséksi vaikuttaneet julki-
sen sektorin sddstdt ja niistd seuranneet muutosneu-
vottelut sekd viestonkasvu. Erityisesti tydttémyys on
kasvanut enemmin kuin pelkén suhdannetilanteen pe-
rusteella olisi odotettavissa. Maahanmuuton siivittdma
vdestonkasvu lisdsi sekd tydmarkkinoille osallistuvien
ettd muiden tydikdisten midrdd. Heikon suhdanteen
takia tyovoiman kasvu nikyi myds siten, ettd tyStto-
myys kasvoi enemmin kuin mitd tydllisyys supistui.

Ty6voiman kasvu kuitenkin parantaa tyo6llisyysniky-
mid jatkossa, kun talouskasvun kdynnistyessd tyovoi-
maa on tarjolla. Tulevina vuosina ty6llisyyskehitystd
edesauttavat my0s hallituksen ty6llisyystoimet, jotka
ovat vasta melko vastikdin astuneet voimaan. Tyotto-
myysaste alkaa tdnd vuonna laskea, mutta jad 7,6 pro-
senttiin vield vuonna 2027. Pitkdaikaistyottomid on

Kontribuutio bkt:n kasvuun, %-yks.

Il Nettovienti Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus Investoinnit
Varastot =Om Bkt

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA $25.1/y18b
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huomattavan paljon, mikd nostaa rakenteellisen tyot-
tomyyden tasoa. Sen sijaan tyollisyysaste on laskus-
taan huolimatta pysynyt pandemiaa edeltdnyttd ta-
soaan korkeammalla ja nousee jo tdnd vuonna ldhes
77 prosenttiin.

Talouteen tiedossa turbulenssia,
mutta myds mahdollisuuksia

Presidentti Trumpin talouspolitiikka on toistaisek-
si aiheuttanut turbulenssia vain osakemarkkinoilla.
Riskind kuitenkin on, ettd Yhdysvaltojen ja EU:n vili-

Suhdanteen yhteenveto

set tullit ja vastatullit seki talouspolitiikkaan liittyva
yleinen epdvarmuus vihentdvit ndiden kahden suu-
ren talousalueen vélistd kaupankdyntid ja hidastavat
kasvua Atlantin molemmin puolin. Se, mitd lopulta
tapahtuu, riippuu my6s Euroopan komission neuvot-
teluvoimasta. Tullit kuitenkin hidastavat USA:n ta-
louskasvua jo tdnd vuonna. My0s euroaluetta painaa
yhd lisddntyvi talous- ja geopoliittinen epdvarmuus.

Jos tullien my&td Euroopan ulkoinen kysynti vihe-
neekin, voi Euroopan sisdinen kysyntd vield pelastaa
kasvun. Vaikka toistaiseksi on kyse vain suunnitelmis-
ta, on mahdollista, ettd Euroopan suurimpien maiden

Suomen huoltotase

Arvo, mrd. e? Mé&aran muutos edellisesta vuodesta, %
Huoltotase-era 2024 2023 2024 2025¢ 2026¢ 2027¢
Bruttokansantuote markkinahintaan 276,2 -0,9 -0,1 1,2 1,4 1,2
Tuonti 113,3 -6,7 2,4 5,1 4,1 3,7
Tavarat 70,2 -12.1 -4,6 4,3 4,0 35
Palvelut 43,2 5,4 1,7 38 4,3 4,0
Kokonaistarjonta 389,56 -2,7 -0,8 2,3 2,2 2,0
Vienti 115,1 0,2 0,1 5,0 33 33
Tavarat 77,0 1,2 -4,2 5,0 2,6 2,7
Palvelut 38,1 -2,4 10,8 4,1 4,6 4,3
Investoinnit 59,4 7,4 71 4,5 4,0 3,0
Yksityiset 47,3 -8,3 -10,2 34 33 4,3
Julkiset 121 -2,8 7,4 8,2 6,6 -1,6
Kulutus 215,0 1.1 0,2 0,3 1.1 09
Yksityinen 143,1 0,0 -0,1 0,5 1,8 1.4
Julkinen 71,9 34 0,7 -0,2 -0,3 0,0
Varastojen muutos’ 0,0 -3,3 0,3 0,0 0,0 0,0
Kokonaiskysynta 389,5 -2,7 -0,8 2,3 2,2 2,0
Kotimainen kysyntéa 274,4 -3,8 -11 1,2 17 1,4
Julkinen kysynta 84,0 2,6 1,6 1,0 0,7 -0,3
Hinnan muutos edellisestd vuodesta, %
Huoltotase-era 2023 2024 2025¢ 2026¢ 2027¢
Bruttokansantuote 35 1.4 2,2 1,8 1,8
Tuonti -2,6 -0,5 -2,0 -0,5 0,1
Vienti -4,7 -2,2 -1,9 -0,9 -0,1
Investoinnit 4,8 0,4 1,9 2,0 2,0
Kulutus 4,7 2,0 2,2 2,0 1,9

1 Kontribuutio bkt:n kasvuun, %-yks., sisaltaa tilastollisen eron. 2 Kayvin hinnoin. Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Suhdanteen yhteenveto

velkavetoiset lisdykset puolustukseen ja infrastruktuu-
ri-investointeihin erityisesti Saksassa paikkaavat vien-
nin menetyksid. Julkiset menolisdykset infraan ja puo-
lustukseen hyddyttdisivit rakentamista ja teollisuutta
Euroopassa ja voivat syséti liikkeelle useita Suomeen
suunniteltuja vihreitd investointeja, jotka vield odotta-
vat kdlynnistymistddn. Kunnon kasvusysdys kuitenkin
edellyttdd, ettd juuri eurooppalaisten tuotteiden ky-
syntd, ja siten tuotanto, kasvaa. Samalla EU-maiden
samanaikainen varustautuminen lisdd riskid hintojen
noususta, kun tuotanto ei pysy kysynnin perdssi.

Saksan ilmoitus mittavista julkisten menojen lisdyk-
sistd ndkyi samalla maan valtionlainakorkojen nousu-
na, kun yhtaélti lisdvelkaantuminen nosti sijoittajien
vaatimaa riskilisdd ja toisaalta piristi kasvundkymid.
Saksan korkojen nousu heijastui vilittomésti myos
muihin euromaihin, kuten Suomeen.

Markkinakorkojen nousu ei ainakaan helpota Suomen
julkisen talouden tilaa. Menoleikkauksista huolimat-
ta julkiset menot suhteessa talouden kokoon nousivat
viime vuonna ennityskorkealle, ldhes 58 prosenttiin.
Menoleikkausten vaikutus alkaakin nékyd vasta kulu-

Eraita keskeisia ennusteita

vasta vuodesta alkaen, ja menoaste kifintyy hiljalleen
laskuun. Julkinen alijadma4 alittaa 3 prosentin rajapyy-
kin vasta ennustejakson lopulla vuonna 2027. Tdnd
vuonna alijddméd pysyy vield 4 prosentin tuntumassa
suhteessa bkt:hen. EU:n budjettikurisdéntéjen hol-
ldys voi auttaa Suomea vilttdmain liiallisen alijagdmén
menettelyn, mikéli puolustusmenot puhdistetaan ali-
jadmaistd pois. ®

Bruttokansantuotteen maara
(mrd. eur 2015) ja %-muutos

Mrd.
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S25.1/y19

2022 2023 2024 2025¢ 2026¢ 2027¢

Kuluttajahintainflaatio, % 7.1 6,3 1,6 0,8 1,6 1.8
Ansiotason muutos, % 2,4 4,3 3,1 3,0 34 2,9
Tyoén tuottavuus, % 1,7 -0,8 0,4 0,7 10 0,9
Tyottdmyysaste, % 6,8 7,2 8,4 8,2 7,9 7,6
Tyollisyysaste, % 78,1 77,8 76,7 76,9 77,3 77,6
Kansainvalinen kustannuskilpailukyky, %’ -0,9 -0,1 4,2 0,7 -2,3 -

Vientikysynté, % 3.1 1.1 1,5 2,1 2,2 -

Vaihtotaseen jaama, % bkt:sta -2,4 -0,5 0,3 0,4 -0,2 -0,1
Teollisuustuotanto (tuotos), % 13 -5,2 -0,3 0,6 2,7 2,7
Julkinen rahoitusasema, % bkt:sta -0,2 -3,0 -4,5 -3,8 -3,1 -2,6
Julkinen velka, % bkt:sta 74,0 77,5 82,1 84,4 85,8 86,8
Euribor 12 kk, % 11 39 3,3 2,1 2,0 2,0
Euroalueen bkt, % 36 1,0 0,8 1.4 15 1,6
Euroalueen kuluttajahintainflaatio, %2 8,4 5,4 2,4 2,0 2,0 2,0

T Nimelliset yksikkotyokustannukset kilpailijamaissa suhteessa Suomeen.

China National Bureau of Statistics (NBS), Tilastokeskus, Etla.
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2 Yhdenmukaistettu indeksi.
Lahteet: AMECO (Euroopan komissio), Eurostat, European Money Markets Institute (EMMI), OECD, IMF,
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— uroalueen talouskasvua varjostavat globaa-
—— li kauppasota ja sen nostama epadvarmuus.
L Toisaalta tarve nostaa puolustusmenoja ja
Saksan investointisuunnitelmat sekd mahdollinen
Ukrainan jalleenrakentaminen voivat kiihdyttaa
euroalueen talouskasvua. Lisdksi EKP:n koronlas-
kut jatkuvat tdna vuonna. Odotamme Euroalueen
kasvavan tana vuonna 1,4 prosenttia, ja kasvu jat-
kuu kiihtyen hieman vuosina 2026-2027.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste 13



Kansainvalinen suhdannekehitys

Euroalueen taloudella uhkia

MAAILMANTALOUDEN ODOTETAAN kasvavan 3,3
prosenttia tdnd ja ensi vuonna. Vuonna 2027 kas-
vu jatkuu reilun 3 prosentin vauhdissa. Arviomme ei
poikkea oleellisesti merkittdvimpien maailmantalout-
ta ennustavien tahojen ndkemyksistd. Kehittyneet ta-
loudet kasvavat selvdsti hitaammin kuin kehittyvit
taloudet ennustehorisontilla.

Useat merkittivit riskitekijit varjostavat maailman-
taloutta. EU:n ja Suomen kannalta merkittdvimmat
riskit kumpuavat eskaloituneesta globaalista kauppa-
sodasta ja Yhdysvaltojen muuttuneesta suhtautumi-
sesta Ukrainan sotaan. Yhdysvalloista on tullut vah-
voja signaaleja, joiden perusteella Yhdysvallat ajaa
nyt omia intressejdin, vaikka ndma olisivat ristiriidas-
sa lintisten liittolaisten intressien kanssa.

Uusi politiikka on ndkynyt muun muassa Yhdysval-
tojen muuttuneena suhtautumisena Ukrainan sotaan
ja Vendjddn. Yhdysvallat on ilmaissut selvésti halua-
vansa, ettd Ukrainan sota loppuu. Oletettavaa on, et-
td Yhdysvallat on valmis painostamaan Ukrainaa rau-
hanehtoihin, jotka miellyttdvit Vendjdd. Tilanne on
kuitenkin auki, ja EU on edelleen pyrkinyt lisddmé&in

14

ja mahdollisuuksia

tukeaan Ukrainalle. Yhdysvallat on myds signaloinut
tyytymittomyytensd muiden Nato-maiden puolustus-
menoihin ja vildytellyt joukkojensa vetdmistd Euroo-
pasta. Vastareaktiona tdlld EU-maat aikovat nostaa
puolustusmenojaan.

Kontribuutio euroalueen bkt:n kasvuun, %-yks.

Il Nettovienti Yksityinen kulutus

Julkinen kulutus Investoinnit
4 Varastot =Om Bkt
3 |
2
1
0

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Lahteet: Eurostat, Macrobond, Etla. ETLA S25.1/k37
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Globaali kauppasota on kiihtynyt alkuvuonna, kun
Yhdysvaltojen nykyinen hallinto kdyttdd tuontitul-
leja voimakeinona neuvotteluissa mutta pyrkii tul-
leilla my&s lisddmddn investointeja Yhdysvaltoihin
ja vaikuttamaan Yhdysvaltojen kauppataseen kroo-
niseen alijadmé&dn. Epdvarmuus globaalissa kaupas-
sa on kasvanut erityisesti, koska tulleja on toisaalta
asetettu mutta myds kumottu tiuhaan. Yhdysvallat
asetti tuontitulleja jo Trumpin ensimmadiselld kaudel-
la ja my6s Bidenin kaudella, mutta uutena piirteeni
on tuontitullien asettaminen Kiinan lisdksi ldntisille
maille, esimerkiksi Kanadalle ja EU:lle. EU ja Kanada
ovat ilmoittaneet asettavansa vastatulleja Yhdysval-
tojen asettamille tulleille.

Inflaatio on hidastunut eri puolilla maailmaa, ja esi-
merkiksi Fed ja EKP ovat laskeneet jo toistuvasti oh-
jauskorkojaan. Kauppasodan on nihty voivan kiihdyt-
tdd inflaatiota ainakin lyhyelld aikavélilld uudestaan.
Erityisesti tdmén on arvioitu nikyvén Yhdysvaltojen
hinnoissa, kun taas vaikutusarviot euroalueelle ovat
selvésti pienemmadt. Lopulta vaikutukset inflaatioon

Kansainvalisen talouden ennusteita

Kansainvalinen suhdannekehitys

riippuvat siitd, millaiset tuontitullit jddvit voimaan.
Oletettavaa on, ettd tullien vaikutus inflaatioon on
ohimenevii, mutta kauppasota kuitenkin hidastanee
korkojen laskua Yhdysvalloissa.

Arviot kauppasodan vaikutuksista EU:n talouteen
vaihtelevat sen mukaan, miten kattavia ja suuria
tuontitulleja ja vastatulleja mallinnuksissa oletetaan.
Lisdksi vaikuttaa se, arvioiko mallinnus kauppasodan
nostaman epivarmuuden vaikutusta talouteen. A#ri-
tapauksessa, jossa isot talousalueet asettaisivat katta-
vat ja suuret tullit toisilleen, voisi EU:n talouskasvu
jdddd tdnd vuonna nollan tuntumaan. Vastapaino-
na tullien negatiivisille vaikutuksille on EU:ssa virin-
nyt into lisdtd puolustusmenoja ja esimerkiksi Saksan
massiiviset infrainvestointisuunnitelmat. Lisdksi Uk-
rainan sodan péddttymisen jdlkeinen jilleenrakentami-
nen ja kriittisiin mineraaleihin liittyvét investoinnit
voivat vauhdittaa my6s EU:n taloutta. Jélleenraken-
tamisen laajuuteen vaikuttaa kuitenkin se, millaiset
ovat rauhanehdot ja miten turvallisena investointi-
kohteena Ukraina ndhdédédn sodan pédtyttyd.

2022 2023 2024 2025¢ 2026¢ 2027¢
Bkt:n méaréan muutokset alueittain, %
Maailma 34 3,2 32 33 33 3,4
Yhdysvallat 2,5 29 2,8 1,7 1,9 2,0
Euroalue 3,6 1,0 0,8 1.4 1,6 1,6
Saksa 1,4 -0,1 0,0 0,8 1,5 1,6
Ruotsi 1,6 -0,1 0,6 2,0 2,5 2,5
Kiina 3,0 5,2 4,9 4,5 4,3 4,0
Keskeisia korkoja’, %
FED ohjauskorko 1,9 5,2 53 4,2 3,6 32
EKP ohjauskorko 2,0 4,0 3,0 2,3 2,0 2,0
Euribor 12 kk 1.1 39 33 2,1 2,0 2,0
Euroalueen inflaatio ja ty6ttomyysaste, %
Inflaatio 8,4 5,4 2,4 2,0 2,0 2,0
Tyottdmyysaste 6,7 6,6 6,4 6,3 6,2 6,1
Keskeisia valuuttakursseja’
Dollari/ Euro 1,05 1,08 1,08 1,08 1,10 1,10
Ruotsin kruunu / Euro 10,63 11,48 11,43 11,20 11,30 11,40

1 Vuosikeskiarvo. Lahteet: OECD, Eurostat, EKP, FED, European Money Markets Institute (EMMI), Macrobond, Etla.
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Kansainvalinen suhdannekehitys

Suomen vientikysynté kohenee
tana vuonna

Yhdysvaltojen talous kasvoi viime vuonna voimak-
kaasti. Kuluvan vuoden alussa talouskasvu on hidas-
tunut. My0s lyhyttd taantumaa pidetddn mahdollise-
na. Tyollisyystilanne on kuitenkin edelleen vahva ja
palkkojen kasvu huomattavaa. Inflaatio hidastui hel-
mikuussa Yhdysvalloissa, mutta inflaatio-odotukset
tdlld vuodelle ovat kuitenkin nousseet viime vuoden
lopulta jonkin verran. Ennustamme, ettd Yhdysvalto-
jen talous kasvaa tdnd vuonna vajaan kahden prosen-
tin vauhdilla, koska alkuvuoden kasvu on aiemmin ar-
vioitua hitaampaa.

Euroalueen talous kasvoi viime vuonna vajaan pro-
sentin. Tdnid vuonna kasvun ennustetaan olevan 1,4
prosenttia. Tdhdn vaikuttavat edelleen rahapolitii-
kan l6ystyminen mutta my06s oletettu merkittidva
puolustusmenojen kasvu ja muut julkiset investoin-
nit. Tydmarkkinatilanne on euroalueella edelleen hy-
vd. Avoimia tySpaikkoja on huomattavasti viimevuot-
ta vihemmadn, mutta tydttomyysaste ei ole noussut.
Palveluinflaatio, joka muodostaa merkittédvdn osan
pohjainflaatiosta, on hidastunut verkaisesti viime
kuukausina. Jo neuvoteltujen tydehtosopimusten pe-
rusteella palveluinflaatiota ajavan voimakkaan palk-
kojen kasvun pitdisi kuitenkin hidastua vuoden lop-
puun mennessd merkittdvisti. Odotusten mukaan
euroalueen inflaatio on 2 prosenttia vuoden lopulla.
Toteutuessaan Saksan investointisuunnitelmat ja Uk-
rainan jilleenrakentaminen vauhdittaisivat euroalu-
een talouskasvua, kauppasota taas voi heikent#d ta-
louskasvua merkittdvisti.

EKP:n odotetaan jatkavan tédnd vuonna ohjauskoron
laskuja, ja loppuvuonna talletuskoron oletetaan ole-
van 2,0 prosenttia. Fedin odotetaan my0s laskevan ti-
nd vuonna ohjauskorkoaan, mutta korkojen lasku on
ollut hitaampaa kuin euroalueella ja korkotaso on té-
nd vuonna selvésti korkeammalla. Odotusten mukaan
euroalueen talletuskorko jdisi 2,0 prosenttiin myds
pitkdlld aikavililld, kun taas Fed laskee ohjauskor-
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Lahteet: EKP, Eurostat, EMMI, ETLA S25.1/k38
Macrobond, Etla.

koaan vield vuosina 2026-2027, minkd jdlkeen korko
asettuisi 3,1 prosenttiin.

Kiinan talouden odotetaan kasvavan 4,5 prosenttia
tdnd vuonna ja kasvun odotetaan hieman hidastuvan
seuraavina vuosina. Kiinan taloudessa on paljon riski-
tekijoitd, jotka voisivat heikentdd merkittdvisti maan
talouskasvua ja siten my&s maailmantaloutta. Japa-
nin talouden odotetaan kasvavan runsaan prosentin
vauhdissa. Intian talouden kasvun odotetaan olevan
ennusteperiodilla 7 prosentin tuntumassa.

Saksan talous ei kasvanut viime vuonna. Tdnd vuonna
odotamme kasvun olevan jo selvemp#d. Ranskan se-
kd Italian talouksien odotamme kasvavan tdnéd vuon-
na runsaan prosentin vauhdissa. Ruotsin talous kas-
voi viime vuonna noin puoli prosenttia. Tdnd vuonna
odotamme Ruotsilta kahden prosentin kasvua. Bri-
tannian talous kasvoi viime vuonna vajaan prosentin,
ja kasvun odotetaan olevan vajaat kaksi prosenttia té-
nd vuonna. Baltian maiden odotetaan olevan selvids-
sd kasvussa tdnd vuonna. Kaikkiaan Suomen vientiky-
syntd (keskeisten kauppakumppanien bkt:n kehitys
painotettuna vientiosuuksilla) kasvaa tini vuonna
selkedsti viime vuotta nopeammin, ja kasvu kiihtyy
vield vdhdn vuonna 2026. e

Kevat 2025
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avaravienti kaantyy tdana vuonna vahvaan

kasvuun, mutta maailmanpoliittinen tilanne

ja Yhdysvaltojen tullit luovat paljon epéavar-
muutta. Jattiristeilija nostaa vientilukua merkittavas-
ti. Investoinnit supistuivat voimakkaasti kaksi vuotta
perékkain. Rakennusinvestoinnit ja kone- ja laite-
investoinnit supistuivat, mutta investoinnit henkisiin
omaisuustuotteisiin kasvoivat maltillisesti. Yksityiset
investoinnit supistuivat merkittavasti samalla, kun
julkiset investoinnit kasvoivat. Investointien ennus-
tetaan kasvavan vuosina 2025-2027. Yksityinen ku-
lutus alkaa elpyéa ostovoiman vahvistuessa, mutta
epavarmuustekijat lisdavat sadstamista viela tana
vuonna.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste
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Ulkomaankauppa

Ulkomaankauppa

Tavaravienti piristyy
tuntuvasti tana vuonna

TAVARAVIENTIA VARJOSTAA LAHIVUOSINA maa-
ilmanpoliittinen epidvarma tilanne ja Yhdysvaltojen
EU:lle asettamien tuontitullien suorat ja epdsuorat
negatiiviset vaikutukset. Tdstd huolimatta tavara-
vientimme kasvaa tdn# vuonna reippaasti, mutta ris-
kit heikompaan suuntaan ovat kasvaneet. Tavaroiden
vienti- ja tuontihintojen lasku jatkuu ennustejaksolla,
mutta ne pysyvét edelleen keskimé#drdistd korkeampi-
na. Nettoviennin vaikutus bkt:n muutokseen on ku-
luvana vuonna neutraali ja seuraavina vuosina lievis-
ti negatiivinen. Kauppataseen ylijddmai on vield tdnd
vuonna tavanomaista suurempi, mutta pienenee jo
ensi vuonna. Palvelutaseen alijadmi pysyy viiden mil-
jardin euron paikkeilla. Vaihtotase on vield tdnd vuon-
na ylijgdmiinen.

Yhdysvallat on palveluviennin
tarkein kohdemaa

Ulkomaankauppa kirsi viime vuonna lakkoilusta, eu-
romaiden vaisusta kehityksestd sekd dljynjalostuksen
pitkdstd huoltoseisokista ja supistui siksi voimakkaas-
ti. Poikkeuksellisen matalan vertailutason seuraukse-
na tavaraviennin m#érd kasvaa tdnd vuonna erityisen
voimakkaasti. Vuoden lopulla Turun telakalta toimi-
tetaan seuraava Icon-luokan noin 1,9 miljardin eu-
ron arvoinen jéttiristeilijd, mikd nostaa vientilukua
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merkittdvésti. Euroalueen ja Yhdysvaltojen talousnd-
kymat tdlle vuodelle ovat kuitenkin heikentyneet vii-
me syksystd, ja riskit ovat kasvaneet erityisesti suuren
kauppakumppanimme Yhdysvaltojen suhteen tul-
lien takia. Niinpd olemme pudottaneet kuluvan vuo-
den tavaraviennin kasvuennusteen 7,4 prosentista 5
prosenttiin. Viennistimme Yhdysvaltoihin metallien
jalostuksen osuus oli viime vuonna 5,5 prosenttia.
Tdstd rautaseosten ja terdstuotteiden osuus oli vajaa
puolet ja alumiinin vain puolisen prosenttia. Terds- ja
alumiinitullit (25 %) astuivat voimaan maaliskuussa.

Vaihtosuhde,
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Vuosina 2026-2027 tavaraviennin méird kasvaa noin
3 prosenttia kansainvilisen vientikysynnén tahdissa.
Ensi vuonna Yhdysvaltojen kasvuvauhti kiihtyy, ja eu-
roalueen talouskasvu vahvistuu hieman. Keskeisten
vientimaiden Saksan ja Ruotsin taloudet elpyvét tun-
tuvasti.

Palveluviennin m#dré kasvoi viime vuonna vajaat
11 prosenttia, ja sen arvo nousi vajaat 12 prosent-
tia. Noin puolet koko palveluviennistd suuntautuu
EU-maihin ja noin puolet EU-alueen ulkopuolelle.
Yhdysvaltojen osuus koko palveluviennisti oli viiden-
nes vuosina 2021-2022, mutta laski 15 prosenttiin
vuonna 2023 ja oli 16 prosenttia vuonna 2024. Ruot-
sin osuus oli viime vuonna 13 prosenttia ja Saksan 8
prosenttia.

Televiestintd, tietojenkasittely- ja tietopalvelut ovat
suurin erd. Tdmén sektorin osuus koko palveluvien-
nin arvosta on kolmannes, joten sen kehitys ohjaa
koko palveluvientid. Telepalvelujen vienti oli viime
vuonna arvoltaan runsaat 12 miljardia euroa, kun kas-
vua kertyi 21 prosenttia.

Yhdysvallat on ylivoimaisesti suurin tietojenkésitte-
lypalvelujen viennin kohdemaa: vuonna 2023 maan
osuus oli 27 prosenttia. Ruotsin osuus oli 12 prosent-
tia ja Saksan 7 prosenttia.

Viennin ja tuonnin maaran muutos
(ml. palvelut)
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Kuljetusten osuus palveluviennisti oli viime vuonna
13 prosenttia ja matkailun 10 prosenttia. Arvioimme,
ettd palveluviennin maird kasvaa runsaan 4 prosentin
tahtia ennustejaksolla.

Tavaratuonti kdantyy tdna vuonna
nousuun

Kahden perikkiisen vuoden voimakkaan supistumi-
sen jilkeen tavaratuonnin médrd kddntyy tind vuon-
na noin 4 prosentin kasvuun. Teollisuuden tuotanto-
tarvikkeiden tuonti kddntyi nousuun jo viime vuoden
alussa ja lisdéintyi runsaat 5 prosenttia koko vuonna.
Vahva kasvu jatkuu ennustevuosina. Investointitava-
roiden tuonti supistui 8 prosenttia kahtena edellis-
vuonna. Lasku néyttdd pysdhtyneen, mutta elpymi-
nen ei ihan vield ole nékdpiirissd. Puolustusvoimien
uusien hévittdjien hankinta Yhdysvalloista alkaa kui-
tenkin ndkyi investointitavaroiden tuonnissa vuo-
sina 2025-2026. Poltto- ja voiteluaineiden tuonti
on vihentynyt viime vuosina, kun myds 6ljytuottei-
den vienti on pysynyt heikkona. Toipumisesta on nyt
merkkejd. Kestokulutustavaroiden (ml. henkildau-
tot) tuontimd#ri putosi viime vuonna 11 prosent-
tia. Hidas kasvu on odotettavissa ldhivuosina. Vuon-
na 2026 tavaratuonti kasvaa kaiken kaikkiaan noin 4
prosenttia.

Vaihtotaseen jadma komponenteittain
suhteessa bkt:hen, %
=Om \/aihtotase
Tavarakaupan tase Palvelukaupan tase

15 I Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen tase
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Ulkomaankauppa

Yhdysvallat on kuudenneksi tirkein tuontimaamme
5 prosentin osuudellaan. Eniten sieltd tuodaan kemi-
kaaleja, elektronisia laitteita, koneita ja laitteita sekd
Oljytuotteita. Vendjdltd tuodaan vield jonkin verran ja-
lometalleja ja muita virimetalleja sekd muutamia ke-
mikaalituotteita, mutta maan osuus tavaratuonnis-
tamme oli viime vuonna vain 1,2 prosenttia.

Palvelutuonnin m#drd kasvaa ennustejaksolla noin
4 prosentin tahtia. Suurimman erén teknisten, kau-
pankdyntiin liittyvien ja muiden liike-eldmén palve-
lujen osuus palvelutuonnin arvosta oli viime vuonna
17 prosenttia. Timé&n ryhmin tuonti viheni selvisti
edellisvuodesta. Kuljetusten osuus oli 16 prosenttia,
ja tuonnin arvo pysyi ldhes ennallaan. Televiestinnén,
tietojenkdsittely- ja tietopalvelujen osuus oli 15 pro-
senttia ja matkailun 13 prosenttia. Molempien erien
tuonnin arvo oli 6 prosentin kasvussa.

Vaihtotase pysyy vield tdna vuonna

ylijadmaisena

Vaihtotase kédédntyi viime vuonna 0,8 miljardin ylijd4-
médn edellisvuoden 1,4 miljardin alijidmistd, ja arvi-
oimme, ettd se pysyy ylijidmiisend my0ds tdnd vuon-
na. Tavaroiden ja palveluiden taseen ylijidmé nousi
1,8 miljardiin euroon vuonna 2024, vaikka kauppata-
se pieneni 2,1 miljardia euroa. Samanaikaisesti palve-
lutaseen alijddmai pieneni 3 miljardia euroa. Tuotan-
nontekijdkorvausten ja tulonsiirtojen taseen alijddma
kutistui 1,0 miljardiin euroon maaliskuussa julkaistu-
jen tilastojen mukaan.

Nettotuotannontekijikorvaukset ulkomailta (ensi-
tulo) on vuodesta 2004 asti ollut ylijidmiinen eri.
Vuonna 2024 Suomen korkomenot ulkomaille olivat
15,2 miljardia euroa (nousua 1,1 mrd. euroa edellis-
vuodesta), ja osinkoja maksettiin 11,3 miljardia eu-
roa (laskua 1,5 mrd.). Korkoja maksettiin Suomeen
10,1 miljardia euroa (0,7 mrd. enemmén kuin edellis-
vuonna). Osinkoja saatiin 7,7 miljardia euroa (laskua
3,9 mrd.). Suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleen-
sijoitettujen voittojen erd oli Suomen nikdkulmas-
ta 7,5 miljardia euroa ylijddmé&inen vuonna 2024. En-
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Palveluiden viennin ja
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situloihin sisdltyy lisdksi muitakin pienempid erii.
Suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoitetut
voitot voivat seki tulo- ettd menopuolella olla joko
plus-merkkinen tai miinus-merkkinen erd. Se on las-
kennallinen erd kansantalouden tilinpidossa eiki si-
ten kuvasta todellisia rahavirtoja Suomen ja ulkomai-
den vlilla.

Tulonsiirroista suurin erd on arvonliséveroon ja brut-
tokansantuloon perustuva EU:n omat varat, joka on
alijg@madinen. Ennustevuosina 2025-2026 tulonsiirto-
jen alijgdm4 on noin 2,5 miljardia euroa. Tuotannon-
tekijakorvausten ja tulonsiirtojen taseen alijidma pie-
nenee tdnd vuonna 0,6 miljardiin euroon.

Kauppataseen ylijddmi kohoaa tdni vuonna 6,9 mil-
jardista eurosta 7 miljardiin euroon. Seuraavina vuo-
sina kauppatase pienenee, kun tavaratuonti kasvaa
selvésti tavaravientid nopeammin. Palvelutaseen ali-
jadmd puolestaan pysyy ennustejaksolla noin 5 mil-
jardissa eurossa. Tavaroiden ja palveluiden tase on si-
ten 1,9 miljardia euroa ylijagdmiinen kuluvana vuonna
mutta pienenee merkittdvisti ensi vuonna. Vaihtota-
seen ylijddmi nousee tdnd vuonna 1,2 miljardiin eu-
roon tuotannontekijdkorvausten ja tulonsiirtojen ta-
seen paranemisen ansiosta. Vuonna 2026 vaihtotase
kadntyy noin puolen miljardin euron alijidmaén. e
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Investoinnit

Investoinnit

Yksityiset investoinnit
supistuneet merkittavasti

ENNAKKOTIETOJEN MUKAAN INVESTOINNIT supis-
tuivat 7,1 prosenttia viime vuonna. Rakennusinves-
toinnit ndyttdisivit supistuneen voimakkaasti, noin 9
prosenttia, ja kone- ja laiteinvestoinnit 10 prosenttia.
Viime vuonna vain henkiset omaisuustuotteet kasvoi-
vat vihén. Yksityiset investoinnit supistuivat noin 10

Kontribuutio investointien kasvuun, %-yks.

Rakennusinvestoinnit
Il Henkiset omaisuustuotteet

Koneet, laitteet ja
kuljetusvalineet
=Om |nvestoinnit, yht.
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prosenttia, ja julkiset investoinnit kasvoivat runsaat 7
prosenttia.

T4nd vuonna investointien ennustetaan kasvavan 4,5
prosenttia. Ennusteemme mukaan yksityiset inves-
toinnit kasvavat tdtd maltillisemmin, mutta julkiset
investoinnit jatkavat vahvassa kasvussa. Julkisia inves-
tointeja kasvattavat lisipanostukset t&k:hon ja ties-
ton kunnossapitoon. Ensi vuonna investoinnit kasva-
vat neljd prosenttia ja vuonna 2027 kolme prosenttia.

Rakennusinvestointien odotetaan kasvavan laaja-alai-
sesti tdnd vuonna ja vuosina 2026-2027. Ennusteem-
me mukaan rakentaminen nousee suhdannekuopan
pohjalta mutta ei palaudu ennusteperiodilla edellis-
ten vuosien korkeille tasoille. Rakennusyritysten lii-
kevaihdon volyymin trendi on kdfntynyt kasvuun vii-
me vuoden kes#lld. Haettujen lupien trendissd ei ole
kuitenkaan vield ndhtdvissd selvdd kddnnettd. Luotta-
musindikaattorit ovat edelleen heikolla tasolla, mut-
ta luottamus parani loppuvuonna. Ennusteemme mu-
kaan rakentamisen nikymét parantuvat lisdd tind
vuonna, kun korkotaso laskee ja ostovoima kohenee
hiljalleen.
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Investoinnit

Kone- ja laiteinvestoinnit ovat supistuneet voimak-
kaasti vuosina 2023-2024. Ennustamme kone- ja
laiteinvestointien kéddntyvén varovaiseen kasvuun.
Puolustusvoimien tilaamat hévittdjit nostavat kas-
vuastetta ennusteperiodilla. Suomeen on suunnitteil-
la paljon niin sanottuja vihreitd investointeja. Nama
investoinnit muodostavat merkittdvin positiivisen
riskin rakentamiseen ja kone- ja laiteinvestoinneille.
Muun muassa kauppasodan nostama yleinen epéivar-
muus vaikuttaa negatiivisesti ndiden potentiaalisten
investointien toteutumiseen. Toisaalta Saksan mas-
siiviset investointiaikeet voivat toteutuessaan edistid
my0Os Suomeen kaavailtuja vihreitd investointeja.

Henkiset omaisuustuotteet, joista suuren osan muo-
dostavat t&k-investoinnit, ovat kasvaneet kohtuul-
lisesti viime vuosina. Nami investoinnit supistuivat
trendimiisesti vuoden 2008 jdlkeen, kunnes vuon-
na 2017 ne kdédntyivit uudelleen kasvuun. Vuosien
2017-2024 aikana kasvu on ollut keskimé&drin reilut 4
prosenttia vuodessa. Ennustamme, ettd ndmé inves-
toinnit kasvavat ennusteperiodilla kohtalaisesti. Kas-
vua tukevat julkisen sektorin huomattavat lisipanos-
tukset t&k-menoihin. e
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Yksityinen kulutus

Yksityinen kulutus

Yksityinen kulutus

hakee nousukulmaa

YKSITYISEN KULUTUKSEN MAARA SUPISTUI aavis-
tuksen vuosina 2023 ja 2024. Lisdksi viime vuonna
kausitasoitettu kulutus oli alinta vuoden viimeisel-
18 neljinnekselld, joten ns. kasvuperintd on negatii-
vinen. Tdm4 antaa matalan 1dht6tason vuoteen 2025.

Heikosta kulutuskehityksestd huolimatta kotitalouk-
sien reaalinen ostovoima kasvoi viime ja toissa vuon-
na puolisen prosenttia vuodessa. Viime vuonna koko-
naispalkkasumman ostovoima kuitenkin aleni. Tama

Yksityiset kulutusmenot

yhdistettynd tydmarkkinoiden epdvarmuuteen ja jul-
kisen sektorin leikkauspddtoksiin lisési kotitalouksien
varautumissiddstdmistd ja heikensi kulutusta. Sddsté-
misaste on noussut vuoden 2023 jilkipuoliskolta 1&h-
tien ja ylitti viime vuonna vuoden 2010 jilkeisen ajan
keskiarvon.

Viime vuodelta kertyvistd negatiivisesta kasvuperin-
nostd huolimatta kulutus kasvaa tdnéd vuonna ennus-
teemme mukaan keskimé&drin puoli prosenttia. En-

Arvo, mrd. e Maaran muutos edellisestd vuodesta, %
Kulutusera 2024 2023 2024 2025F 2026F 2027¢
Yksityiset kulutusmenot 143,1 0,0 -0,1 0,5 1,8 1,4
Kestavat kulutustavarat 9,56 -2,8 -4,9 1,2 2,7 29
Puolikestéavat tavarat 10,4 -3,1 -0,4 0,3 15 13
Lyhytikaiset tavarat 41,0 -1,8 0,1 -0,6 0,8 0,6
Palvelut 76,5 17 0,6 0,8 2,3 1,7
Muut’ 57 -5,0 -3,0 0,1 0,8 0,5

' Muut = kotitalouksien nettokulutusmenot ulkomailla seka voittoa tavoittelemattomien yhteisojen kulutus. Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Yksityinen kulutus

nustetta on alennettu viime syksystd. Palkkasumman
kasvu, joka kanavoituu kotitalouksien kulutukseen
niiden muita tuloja todennékdisemmin, on viime
vuotta ripedmpéd. Kédytettivissd olevat nimellistu-
lot kasvavat noin kolme prosenttia, ja reaalinen osto-
voima vahvistuu hieman yli prosentilla viime vuodes-
ta. Sddstdmisaste kuitenkin nousee keskiméérin vield
hieman kuvastaen edelleen vallitsevaa epdvarmuutta
tulevasta kehityksests.

Ensi vuonna yksityisen kulutuksen keskim#drdinen
kasvu piristyy selvisti. Sitd tukevat tydmarkkinoiden
vahvistuminen, yleisen epdvarmuuden viheneminen
ja jo tehtyjen palkkaratkaisujen myotd arvioitu ansio-
tulokehityksen pieni nopeutuminen. Reaalinen osto-
voima kasvaa hieman yli prosentin, kuten tdnd vuon-
na, mutta tulojen kasvun painopiste siirtyy aiempaa
enemman palkkasumman kehitykseen. Kulutus kas-
vaa 1,8 prosenttia. Sddstdmisaste alenee hieman mut-
ta pysyy suhteellisen korkeana.

Vuonna 2027 palkkasumman ja kulutuksen méid-
rdn kasvu hidastuvat hieman, ja sddstdmisaste jatkaa
pientd alenemistaan.

Yksityisen kulutuksen hinnat, jotka eivit ole tdysin
yhtenevit etenkddn kansallisen kuluttajahintainflaa-
tion kanssa, nousevat hieman vajaat kaksi prosenttia
vuodessa ennusteajanjaksolla. Reaalinen ostovoima
vahvistuu noin 1,1 prosenttia vuodessa.

Kulutus, ostovoima ja sdastéaminen

%

== Reaalinen ostovoima, %-muutos
Yksityinen kulutus, %-muutos
Saastamisaste, %
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Kotitalouksien kaytettivissa olevat nimellistulot, ostovoima ja sddstdminen

Arvo, mrd. e Maéaran muutos edellisesta vuodesta, %
Tuloera 2024 2023 2024 2025¢ 2026¢ 2027¢
Palkat 111,6 5,1 1,4 31 4,3 37
Tyonantajan sosiaalivakuutusmaksut 21,4 4,9 -3,8 6,0 2,5 3,7
Toimintaylijaama 9,3 -2,0 4,3 2,4 1,9 2,5
Sekatulo 8,7 -4,3 4,1 1,6 2,3 2,0
Omaisuustulot, netto 10,7 -3,8 0,2 12,2 2,1 17
Tulonsiirrot kotitalouksille 59,9 6,4 4,2 0,4 1,4 2,2
Tulonsiirrot julkiselle sektorille 74,3 3,1 -0,3 2,8 2,9 3,6
Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot 147,3 4,8 2,8 3,1 3,1 2,8
Yksityisen kulutuksen hinta 4,3 2,1 1,9 1,9 1,9
Reaalinen ostovoima’ 0,5 0,7 1,2 1,2 1,0
Saastamisaste? 2,0 2,8 34 29 2,4

1 Kotitalouksien kaytettavissa oleva tulo jaettuna yksityisten kulutusmenojen hintaindeksilla.

ETLA $25.1/c01t

2 Saastamisaste: kotitaloudet ja niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot. Saastamisaste on saastojen osuus kaytettéavissa olevista tuloista.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Kontribuutio kotitalouksien tulojen
muutokseen, %-yks.

Il Keskiansio Sosiaalietuudet

Il Tehdyt tydtunnit B Verot ja sotumaksut
Muut tulot Yksityisen kulutuksen

mOm Reaalitulot hinta
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Kulutuksen kestédvyysluokista kestokulutustavaroiden
(mm. autot, huonekalut, tietokoneet ja puhelimet)
kysynnén m#érd on alentunut voimakkaasti jo kolme
vuotta. Taustalla on useita syitd. Koko viime vuoden
alenemisesta huolimatta kysynté pédsi kuitenkin pie-
neen kasvuun jo kevddlld 2024. Maltillinen kasvu jat-
kuu ennustevuosina ostovoiman vahvistuessa ja van-
kistuu ensi vuonna.

Puolikestdvien tavaroiden (mm. vaatteet, autojen va-
raosat ja urheiluvilineet) kysynnin kasvu heikkeni
vield hieman viime vuonna. Tdnd vuonna kysynnéin
midri kasvaa aavistuksen. Kasvu vahvistuu reiluun
yhteen prosenttiin ensi vuonna.

Lyhytikdisten tavaroiden (mm. elintarvikkeet, poltto-
aineet ja sihkd) kysynnin miird kasvoi viime vuonna

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

Yksityinen kulutus

Kontribuutio kotitalouksien kulutusmenojen
muutokseen, %-yks.

I Kestokulutustavarat Asumiseen liittyvat palv.

I Puolikestavéat tavarat B Muut palvelut ja netto-
Lyhytikaiset tavarat turismimenot

=Om Yhteensd, %
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0,1 prosenttia. Arvioimme sen jddvin tdnd vuonna ko-
konaisuutena ottaen hieman viime vuotta alemmak-
si. Tdm4 kuitenkin johtuu tdménhetkisissi tilastoissa
olevasta negatiivisesta kasvukontribuutiosta. Kuluvan
vuoden mittaan lyhytikdisten tavaroiden kysyntd kas-
vaa hitaasti.

Palvelujen (asuminen ja muut ostetut palvelut) ky-
synndn miird kasvoi viime vuonna puolisen prosent-
tia. Ténd vuonna kasvu on suunnilleen samalla tasolla
tal hieman korkeampi. Ensi vuonna kasvu piristyy yli
kahden prosentin.

Kotitalouksien kysynnissi muut palvelut (eli pl. asu-
minen ja nettoturismimenot) ovat ennustevuosina
tdrkedmmissd roolissa kuin tavaroiden kysyntd. Ero
kuitenkin pienenee ennustejakson loppua kohti. e
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Julkinen
talous

ulkisten kulutus- ja investointimenojen

kasvu viime vuonna ajoittui suhdanteen

kannalta mita parhaiten - julkinen ky-
synta tuki taloutta juuri, kun yksityinen kysyn-
ta jai heikoksi. Tdna vuonna astuu voimaan
uusia hallituksen menosopeutuksia, mutta
vastaavasti yksityinen investointi- ja kulutus-
kysynta vahvistuu.
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Julkinen talous

JULKINEN TALOUS OLI VIIME VUONNA periti 12,5
miljardia euroa alijddmadinen eli 4,5 prosenttia suh-
teessa bruttokansantuotteeseen. Alijadmad oli 1dhes
yhtd paljon kuin pandemiavuonna 2020. Valtion ja
paikallishallinnon yhteenlaskettu alijidma oli hieman
yli 13 miljardia euroa, kun taas sosiaaliturvarahasto-
jen 700 miljoonan euron ylijadm4 vield hieman paran-
si julkista rahoitusasemaa. Julkisen velan kertymisen

Julkisyhteisojen rahoitusasema suhteessa
bkt:hen, %

. \/altio Paikallishallinto
mmm Sosiaaliturvarahastot  =om Julkisyhteisot
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S25.1/g43

Julkinen alijgama
sulaa hiljalleen

kannalta merkitystd on kuitenkin vain valtion ja pai-
kallishallinnon tilanteella. Julkinen velkasuhde ylsi
ennitykselliseen 82 prosenttiin ja rikkoo ennétyksid
my®ds ldhivuosina.

Kaksi vuotta jatkuneen heikon suhdannetilanteen ta-
kia verotulojen kasvu jdi vaimeaksi. Samalla ty6tto-
myysvakuutusmaksun alennus pienensi sosiaaliturva-

Julkisyhteisojen tulot ja menot suhteessa
bkt:hen, %

I Verotulot Muut tulot == |\enot
70
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S25.1/g61
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Julkinen talous

Julkisyhteisdjen velka suhteessa bkt:hen
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rahastojen tuloja ja siten my0s niiden ylijaidmid. Mui-
den sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema painuikin
viime vuonna miinukselle. TyOeldkerahastot sitd vas-
toin hyotyivit korkojen nousun vauhdittamasta omai-
suustulojen kasvusta, vaikka elikemenot pysyivit in-
deksikorotusten my6td suurina.

Hallituksen menosopeutus ei siis juuri ndkynyt julki-
sissa kulutus- ja investointimenoissa viime vuonna.
Koko kansantalouden tasolla julkiset kulutus- ja in-
vestointimenot kasvoivat oikea-aikaisesti eli ajankoh-
tana, jolloin yksityinen kulutus ja investoinnit vastaa-
vasti vihenivit. Julkinen talous auttoi siis tasaamaan
suhdannetta ja bruttokansantuotteen supistumista
viime vuonna.

Hallituksen sopeutustoimet nédkyvét kuluvasta vuo-
desta eteenpdin siten, ettd erityisesti kulutus- ja so-
siaaliturvamenojen kasvu hidastuu. Toisaalta paikal-
lishallintosektorin monivuotinen palkkaohjelma sekd
eldkkeet ylldpitavit yhi julkisten menojen kasvua.

Julkiset investointimenot jatkavat yhd kasvuaan, sil-
14 t&k-rahoituslaki, puolustusvoimien hévittdjahan-
kinnat ja hallituksen investointiohjelma kasvattavat
julkisia investointeja vuoteen 2027 saakka. Valtion
omaisuuden myynnilld rahoitettava investointiohjel-
ma ei lisdd velkaa vaikka kasvattaakin kansantalouden
tilinpidon mukaista alijadmii.
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Hévittdjahankintojen vaikutus valtion alijidméin, vel-
kaan ja investointeihin on vield hyvin epdvarmaa, silld
ajoittumiseen vaikuttaa hivittdjien luovutusajankoh-
ta eli kdytdnndssd saapuminen Suomen maaperille ja
siirtyminen Suomen vastuulle. Ensimmiisten hévitti-
jien odotetaan kuitenkin saapuvan Suomeen kuluvan
vuoden lopussa, ja siten vaikutusten nikyvén vuodes-
ta 2025 alkaen.

Ténd vuonna julkisen rahoitusaseman ennustetaan
kohenevan viime vuoden -4,5 prosentista -3,8 pro-
senttiin suhteessa bkt:hen ja vahvistuvan -3 prosent-
tiin ensi vuonna. Vuoden 2027 alijddmi jdd 2,6 pro-
senttiin.

Julkinen velka kasvaa viime vuoden 82 prosentista
vajaaseen 87 prosenttiin vuoden 2027 loppuun men-
nessa.

Euroopan komissio on ehdottanut EU:n finanssipo-
lititkan sddntdjen poikkeuslausekkeen aktivointia
puolustusinvestointeja varten. Jo nyt komissio huo-
mioi hévittdjihankintojen takia valtiokonttorin otta-
man lisdvelan arvioidessaan sdéntdjen noudattamista.
Jatkossa poikkeuslauseke saattaa siis auttaa Suomea
vélttdmain EU:n lijallisen alijagdmin menettelyn. e
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Tyollisyys,
hinnat ja

kustannukset

yomarkkinatilanne heikentyi viime vuonna selvas-

ti. Tyollisyys heikentyi rakentamisessa ja teollisuu-

dessa mutta myds osassa palvelualoja. Vastoin
yleista kehitysta tyollisyys kasvoi terveys- ja sosiaalipal-
veluissa ja majoitus- ja ravitsemustoiminnassa selvasti.
Ennusteemme mukaan tyollisyys alkaa vahitellen kohen-
tua tdnéa vuonna ja kasvu jatkuu ensi vuonna. Samalla
myds tydttdmyys alkaa supistua, vaikkakin hitaasti. Kor-
kojen aleneminen on painanut kansallisen inflaatiomit-
tarin matalaksi. Yhdenmukaistettu inflaatio on kuitenkin
ennustevuosina kahden prosentin tahdissa.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste
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Tyollisyys

Tyollisyys

Tyomarkkinat kohentuvat

TYOLLISTEN MAARAN ENNUSTETAAN kasvavan
hieman yli puoli prosenttia tdnd vuonna. Alkuvuon-
na tyollisten médridn kasvu on hidasta mutta loppu-
vuonna kasvu kiihtyy seuraten yleistd talouskehitysti.
Tyo6ttomien médrd kasvoi vield syksylld, mutta vii-
meisten tietojen mukaan kasvu on nyt selvésti hidas-
tunut. My0s tyéttomyyden oletetaan hiljalleen paran-
tuvan vuoden aikana. Vuosina 2026-2027 ty6llisten
médrd jatkaa kasvussa, ja tyottomien médrd vihenee.

Tyo6ttdmyysaste nousi viime vuonna 8,4 prosenttiin.
Tyollisten médrd supistui 26 tuhatta, mutta tySttomi-
en midrd kasvoi 34 tuhatta. Tyottomid tuli tydllisis-
td mutta my0s tydvoiman ulkopuolelta, miké kasvatti
tybvoimaa. Samalla my0s tydvoiman ulkopuolella ole-
vien midrd kasvoi vdestdn kasvun seurauksena. Vies-
t6d kasvatti maahanmuutto. Heikossa suhdanteessa
tyottomien midrd kasvoi tydllisten sijaan. Kaikkien
tyonhakijoiden madrd kasvoi selvisti mutta ulkomaa-
laisten tyonhakijoiden m#drd kasvoi suhteellisesti
muita tyonhakijoita enemmaén. Ulkomaalaisten osuus
tyonhakijoista on kasvanut viime vuonna selvisti ol-
len noin 20 prosenttia kaikista hakijoista.
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tana vuonna

Tyomarkkinatilanne kehittyi viime vuonna eri tavoin
jalostuksessa ja palveluissa. Tyollisten médrd viheni
teollisuudessa ja rakentamisessa. Palveluissa tilan-
ne ei ole heikentynyt yhtd paljon kuin jalostukses-
sa, mutta ammatillisessa, tieteellisessd ja teknises-
sd toiminnassa, hallinto- ja tukipalvelutoiminnassa,

Tyollisyys- ja tydttdmyysaste

% %
= Tyollisyysaste, 20-64-v. (ast. vas.)
80 - Tyottéomyysaste (ast. oik.) — 10
78 — /‘\ — 9
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72 AAA# 6
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S25.1/e19
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Tyollisyys

Maéra Vuosimuutos, %

2024 2023 2024 2025¢ 2026F 2027¢
Ty6voima (1 000 henk.) 2841 0,8 0,3 0,4 0,4 0,4
Tyolliset (1 000 henk.) 2602 0,3 -1,0 0,6 0,8 0,7
Tyottomat (1 000 henk.) 238 7,4 16,7 -1,2 -4,0 -3,4
Tehdyt tydtunnit (milj.) 4283 -0,2 0,2 0,4 0,4 0,4

Osuudet, %

Osallistumisaste’, % 68,4 68,6 68,4 68,5 68,5 68,5
Tyollisyysaste?, % 76,7 77,8 76,7 76,9 77,3 77,6
Tyottomyysaste®, % 8,4 7,2 8,4 8,2 7,9 7,6

1 Tyollisten ja tyottdmien osuus tydikaisesta vaestosta (15-74-vuotiaat). 2 20-64-vuotiaat. * 15-74-vuotiaat.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

kaupanalalla sekd julkishallinnossa tyollisten mia-
rd supistui. Muilla palvelualoilla, erityisesti sosiaali-
palveluissa sekd majoitus- ja ravitsemustoiminnassa,
tyOllisyys kasvoi. Kaikkiaan tydllisten mddrd kasvoi
julkisella sektorilla ja supistui yksityiselld sektorilla.

Avoimien tySpaikkojen madrd laski viime vuonna voi-
makkaasti, mutta niiden trendin lasku nédyttdisi kui-
tenkin pysdhtyneen vuoden vaihteessa. Avoimia
tyopaikkoja on edelleen enemmaén kuin vuosina 2015-
2016. My&6s lomautettujen midrd kasvoi viime vuon-
na, mutta tammikuussa heiddn mé#drédnsé jo véheni.
Pitkdaikaisty&ttomyys kasvoi viime vuonna selvisti.

Tyévoimatutkimuksen mukaan tehdyt tyStunnit su-
pistuivat 0,3 prosenttia, mikd oli selvdsti vihemmin
kuin ty6llisten supistuminen. Epdsuhtaa selittinee
osin se, ettd tyollisyys heikentyi suhteellisesti véhem-
mén 20-64-vuotiaiden ikdryhméssd kuin 15-74-vuo-

ETLA | SUHDANNE | Ennuste
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tiaiden ikdryhmadssd. Tyollisyys heikentyi merkit-
tdvisti 15-19-vuotiaiden ikd-ryhmissé, kun taas
65-74-vuotiaiden ikdryhmaissi tyollisyys ei heikenty-
nyt. Nuoret ja vanhat tekevit enemmaén osa-aikatdi-
td, joten heiddn poistumisensa ty6llisistd laskee teh-
tyjd tunteja muita vihemmin. Ennusteemme mukaan
tehdyt tydtunnit kasvavat maltillisesti ennusteperio-
dilla.

Vuosien 2026 ja 2027 tyollisyyden kasvu selittyy val-
taosin Suomen talouden kasvulla, mutta tyollisyy-
sennustettamme nostavat myds hallitusohjelmassa
esitetyt tydmarkkinoihin kohdistuvat toimet. Ennus-
teemme mukaan kaavaillut toimet vaikuttavat ty6-
markkinoihin niin, ettd uusia tyollisid tulee seké
tyOttomistd ettd tyovoiman ulkopuolelta. Oletamme
myds, ettd maahanmuutto jatkuu aiemmin arvioitua
suurempana, minkd takia ty6ikdinen véestd ei supistu
my0skddn vuosina 2026-2027. e
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Hinnat ja kustannukset

Hinnat ja kustannukset

Yhdenmukaistettu inflaatiotahti
suunnilleen kaksi prosenttia

KANSALLINEN KULUTTAJAHINTAINFLAATIO hi-
dastui helmikuussa vain puoleen prosenttiin, vaik-
ka yleistd arvonlisdverokantaa nostettiin syksylld 1,5
prosenttiyksikkoad ja lisdksi tammikuussa joidenkin
tuotteiden alv nousi aiempaa korkeampaan kantaan.
Niiden ja joidenkin tuoteverojen korottamisen vai-
kutus oli helmikuussa EU-yhdenmukaistetussa inflaa-
tiossa +1,0 prosenttiyksikkod.

Inflaatio ei kuitenkaan ennusteemme mukaan tdstd
endi hidastu vaan lihtee vuoden mittaan hitaasti no-
peutumaan siten, ettd koko kuluvan vuoden inflaatio
on keskimédrin 0,8 prosenttia. Tdmi on selvisti vi-
hemmaén kuin viime vuonna.

Inflaatiota hidastaa tdnd vuonna korkojen alenemi-
nen. Koko asumisen kulutuskorierdn vaikutus on
-0,5 prosenttiyksikkod kokonaisinflaatioon. Inflaa-
tiota puolestaan kiihdyttédvit viime vuoden kehityk-
seen verrattuna terveydenhoitokustannusten nousu
seki elintarvikkeiden ja alkoholittomien juomien kal-
listuminen. Elintarvikkeiden hintojen noususta poik-
keuksellisen suuri osa johtuu kahvin ja suklaan kal-
listumisesta, vaikka niiden osuus elintarvikkeiden
kulutuksen arvosta on yhteensi vain viisi prosenttia.
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ennustevuosina

Kahvin maailmanmarkkinahintojen voimakas nou-
su on seurausta satoja heikenténeistd sddolosuhteis-
ta piituotantoalueilla sekd kahvivarastojen tyhje-
nemisestd. Samoja tekijoitd on osin kaakaon hinnan
nousun takana. Yleisesti ottaen maailmanmarkkina-
hinnat ovat kuitenkin kehittyneet rauhallisesti. Hei-
kohkot kysyntdndkymadt ovat pitdneet metallien hin-
nat suhteellisen vakaina. Raakadljy on halventunut

Inflaatio ja ansiotason muutokset

%

== Kuluttajahintaindeksi
Ansiotasoindeksi A

S2 v ]
2000 05 10 15 20 25

Lahteet: Tilastokeskus, Macrobond, Etla. ETLA S25.1/p07
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sekd kysynnin heikkouden ettd OPEC+-maiden maa-
liskuun alussa ilmoittaman 6ljyntuotannon lisddmi-
sen myotd. Lisdksi merirahtien hinnat ja globaalien
tuotantoketjujen kapeikot ovat normaalilla tasolla ei-
vitkd ole lisinneet hintapaineita. Kiinan tuottajahin-
nat ovat puolestaan alentuneet kesidstd 2022 ldhtien.
Nidmd tekijdt ovat pitdneet tavaroiden hintakehityk-
sen maltillisena. Yhtend riskind on kuitenkin tullien
kéyttd geoekonomisina aseina. Téltd osin on kuiten-
kin vield vaikea arvioida, millainen vaikutus voisi ol-
la hintakehitykseen Suomessa ja Euroopassa — tuskin
kuitenkaan merkittdva. Lisdksi kuluttajahintoja voi-
vat epdsuorasti nostaa tuotantoketjujen uudelleen
arviointi geopoliittisten jinnitteiden vuoksi sekd
vuoden 2026 alussa voimaan astuva EU:n hiilirajame-
kanismi.

Ensi vuonna kuluttajahintojen nousu on keskim#a-
rin 1,6 prosenttia. Lainojen korot hidastavat inflaatio-
ta endd vain hieman, ja ison kulutuspainonsa vuoksi
asuminen on taas kokonaisuutena ottaen tirkein in-

Hinnat ja kustannukset

Kansallinen pohjainflaatio, josta on poistettu elin-
tarvikkeiden ja energian volatiilit hinnat, oli viime
vuonna 2,8 prosenttia. Tdnd vuonna se hidastuu ta-
san yhteen prosenttiin mutta kiihtyy ensi vuonna 1,7
prosenttiin.

Perushintaindeksi nousee tind ja ensi vuonna vain aa-
vistuksen edellisestd vuodesta. Perushintaindeksi en-
nakoi tavaroiden hintojen kehitystéd kuluttajahinta-
korissa. Ennusteen mukaan tavaroiden hintapaineet
ovat siten védhdisid. Poikkeuksena on muun muassa
joitain maataloustuotteita, kuten edelld todettiin. Sa-

Raakadljy ja teollisuuden raaka-aineet

300

= Raakaoljy, Brent (USD/barreli)

250 - Teollisuuden raaka-aineet,
2016=100 (USD)
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. . . . . .. . 150 WY |/ -
EU-yhdenmukaistettu inflaatio, jossa eivit ole eri-
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tia. Se kiihtyy ennusteemme mukaan hieman kuluvan -
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] Lahteet: Intercontinental Exchange (ICE),
ma kuin euroalueelle. IMF, Macrobond, Etla. ETLA $25.1/p08
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Hinnat ja kustannukset

Hinta- ja kustannustason kehitys ja siihen vaikuttavia tekijoita

Muutos edellisesta vuodesta, %

Tekija 2022 2023 2024 2025¢ 2026F 2027¢
1. Tyon tuottavuus’ -0,4 -0,8 -0,4 0,7 1,0 0,9
2. Tyovoimakustannukset tyotuntia kohti 0,3 5,2 0,3 32 35 33
3. Ansiotaso 31 4,3 31 3,0 34 2,9
4. Yksikkotyokustannukset? 0,6 6,0 0,6 2,4 2,5 2,4
5. Bkt:n hintaindeksi 14 35 14 2,2 1,8 1,8
6. Tuontihinnat (tavarat ja palvelut) -0,5 -2,6 -0,5 -2,0 -0,5 0,1
7. Yksityisen kulutuksen hinta 2,1 4,3 2,1 1,9 1,9 1,9
8. Perushintaindeksi® -2,0 -1,7 -2,0 0,2 0,2 1.1
9. Kuluttajahintainflaatio 1,6 6,3 1,6 0,8 1,6 1,8
10. Pohjainflaatio* 2,8 6,6 2,8 1,0 17 1,9
11. EU-yhdenmukaistettu kuluttajahintainflaatio 1,0 4,3 1,0 1,9 18 1,9
12. Reaalinen ansiotaso [31/[9] 1,5 -1,9 1,5 2,2 1,7 1,0
13. Reaalinen tuntitydvoimakustannus [2]/[5] -1,1 1,7 -1,1 1,0 1,7 1,5
1 Bkt:n maara per tehdyt tydtunnit. 2 Tyévoimakustannukset per bkt:n maara. 3 Mittaa kotimaisten ja tuontitavaroiden hintakehitysta ETLA $25.1/p01t

niiden lahtiessa markkinoille. * Inflaatio pl. energia ja elintarvikkeet. Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

to-olosuhteiden aikanaan parantuessa niiden hinnat Kuluttajahintainflaatio ja sen rakenne,

toisaalta my0s laskevat. Esimerkiksi appelsiininme- %-yksikkoa

hun voimakkaasti noussut maailmanmarkkinahinta

puoliintui kuluvan vuoden alussa. S Elintarviideeet Asuminen .

Liikenne Kulttuuri ja vapaa-aika
Ravintolat ja hotellit Il Muut tavarat ja palvelut

Ansiotasoindeksin nousu on ennusteessa tdnd vuon- EEE Muut erat =O= Kokonaisindeksi

na kolme prosenttia, eli keskimé&drin suunnilleen sa- 8

ma kuin viime vuonna. Ensi vuodelle laskelmissa on 7

kéytetty hieman korkeampaa 3,4 prosentin kasvua jo 6

solmittujen palkkaratkaisujen perusteella.
5 — ||

Suomen tuotannon kustannuskilpailukyky parani vii- 4 — ||

me vuonna noin neljd prosenttia, mika korjasi indek- \

sissd sitd edeltdneiden kolmen vuoden aikana tapah- 3 7 |

tuneen heikkenemisen. Tdnd vuonna kilpailukyky 2 || \

paranee edelleen noin puoli prosenttia mutta heikke-

nee ensi vuonna yli kaksi prosenttia. T || B
0

Mittaamme kustannuskilpailukykyd nimellisten yk- | . . ) . . .

sikkotydkustannusten kehitykselld kilpailijamais- 2022 2023 2024 2025 2026 2027

sa verrattuna Suomeen. Vertailussa on kdytetty titd
. Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S25.1/p09
Etlan uutta kevdin ennustetta Suomelle ja Euroopan
komission marraskuussa julkaisemia ennusteita muil-
le maille. Kilpailukyky4 seurataan seikkaperdisemmin

Etlan Erikoisartikkelit-sarjassa. ®
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Ennusteryhma

ETLAN ENNUSTERYHMAN tarkeimpia julkaisuja ovat
Suhdanne-Ennuste, Suhdanne-Toimialat, Paasto-
ennuste ja Kilpailukykyennuste. Suhdanne-Toimi-
alat sisaltaa yksityiskohtaista tietoa eri toimialoilta, ja
se julkaistaan ilmaisena verkkoversiona kahdesti vuo-
dessa Suhdanne-raportin jalkeen. Paastéennuste on

Sakari Lahdemaki Paivi Puonti
KTT VTT

Kansainvalinen talous,
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X: @lahdems
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vuonna 2019 aloitettu julkaisu, joka ennustaa Suo-
men kasvihuonekaasupaastojen kehitysta lahivuosina.
Kilpailukykyennuste ennustaa Suomen tuotannon kus-
tannuskilpailukyvyn tilaa [ahivuosina ja siihen vaikutta-
via tekijoita.
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Birgitta Berg-Andersson
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Yksityinen kulutus,
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