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TALOUSENNUSTE VUOSILLE 2024-2026

Kasvu
viivastyy,
muttei
peruunnu

Suomen talouden matalasuhdanne alkaa olla takana,
mutta toistaiseksi kasvu on viela maltillista. Ennus-
tamme, ettd kuluvan vuoden bruttokansantuote (BKT)
supistuu 0,2 prosenttia viime vuoteen nahden. Vuosina
2025-2026 kasvu kiihtyy arviomme mukaan 1,7 ja 1,8
prosenttiin. Kuluvan vuoden BKT-ennustetta on tarkis-
tettu alaspdin kevdan ennusteestamme (0,4 prosent-
tia), silla vuoden 2024 ensimmaisen vuosipuoliskon ta-
louskehitys on osoittautunut ennakoitua heikommaksi.
Etenkin investoinnit ja yksityinen kulutus ovat kehitty-
neet vaisusti alkuvuonna Tilastokeskuksen neljannes-
vuositilipidon alustavien tietojen perusteella. Vuosien
2025 ja 2026 BKT-kasvuennusteita on niin ikaan tar-
kistettu hieman alaspain muun muassa julkisen kulu-
tuksen supistuessa osana hallituksen sopeutustoimia.
Vuosien 2025-2026 suunnanmuutos on kuitenkin mer-
kittava kahden perattaisen heikon vuoden jalkeen. Kas-
vuodotukset perustuvat keskeisilta osin yksityiseen ku-

Alkuvuoden talouskasvu oli vaimeaa, mutta arvioim-
me suhdannekaanteen olevan kasilla.

Vienti on kaantynyt kasvuun alkuvuoden notkahduk-
sen jalkeen.

Inflaatio on hidastunut ja yksityinen kulutus kasvaa
ostovoiman mukana.

Investointien parantumisen nopeuden ja voimakkuu-
den suhteen on edelleen epavarmuutta.

Kuva: Marcin, Pixabay.
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Johdanto

lutukseen ja vientiin, joita vauhdittavat ennustejaksolla
keveneva rahapolitiikka.

LAHIVUOSIEN NAKYMAT

Kansainvalisen talouden osalta odotamme, etta Yh-
dysvaltojen ja euroalueen eritahtinen talouskehitys jaa
taakse, ja taloudet kasvavat suunnilleen samaa vauhtia
vuosina 2025-2026. Yhdysvalloissa on ollut epailyksia
talouden taantumasta muun muassa rahoitusmarkki-
noiden epavakauden vuoksi, mutta emme arvioi turbu-
lenssin signaloivan merkittavasti kohonnutta taantuma-
riskia. Euroalueen taloutta ovat yllapitaneet paaasiassa
Etela-Euroopan maat vahvan palveluiden kysynnan,
etenkin matkailun, siivittamana. Suomen kannalta on
olennaista, etta tarkean vientimarkkinan Saksan talous
elpyy nopeasti. Rahapolitiikka kevenee molemmissa ta-
louksissa, ja ohjauskorot laskevat noin 1,5 prosenttiyk-
sikkoa vuoden 2025 loppuun mennessa.

KYSYNNAN JA TARJONNAN TASE

TALOUSENNUSTE

Tyomarkkinat sailyivat pitkaan kohtuullisella tasolla
matalasuhdanteesta huolimatta, mutta kuluvan vuoden
aikana tilanne on heikentynyt. Tyollisyys reagoi viiveella
taloussuhdanteisiin, mika selittda viimeaikaista kehitys-
tda. Odotammekin, etta tyottomyys pysyy viime vuosia
korkeammalla tasolla suhdannekaanteesta huolimatta.
Ennustejakson loppua kohden tyomarkkinoilla koittaa
kdanne parempaan. Tyon tuottavuuden kasvu kiihtyy
suhdanteen parantuessa. Taman vuoksi talouskasvu
vahvistuu, vaikka tydllisyys ensin heikkeneekin.

Tavaravienti karsi alkuvuonna tyotaistelutoimista,
mutta kokonaisuutena tarkasteltuna vienti parani lu-
pauksia herattavasti vuoden toisella neljanneksella.
Arviomme mukaan vienti supistuu vield vuonna 2024,
mutta kaantyy kasvuun vuosina 2025-2026. Viennin
osalta myonteisia nakymia selittavat parantuva suh-
danne keskeisissa vientimaissa ja kustannuskilpailuky-
ky, joka on pysynyt viime vuosina vakaana ja on lahella
pitkan aikavalin keskiarvoa. Rahapolitiikan kevenemi-

Mrd. € Maaran muutos (%)

2023 2023 2024e 2025e 2026e

Bruttokansantuote 2749 -1,2 -0,2 1,7 1,8
Tuonti 116,3 -6,6 -0,2 19 19
Kokonaistarjonta 391,2 -2,9 -0,2 1,8 1,8
Vienti 1156 -0,1 -0,1 3,1 2,3
Kulutus 2158 1,2 0,1 0,7 1,3
yksityinen 1454 0,2 0,5 1,4 1,5
julkinen 70,4 34 -0,7 -0,8 09
Investoinnit 61,8 -8,8 -1,2 3,7 2,7
yksityiset 50,7 94 -3,2 09 3,7
julkiset 11,1 -57 77 12,0 -0,8
Kokonaiskysynta 391,2 -2.9 -0,2 1,8 1,8

L&hde: Tilastokeskus, Labore.
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Johdanto

nen valittyy vientiennusteeseen positiivisesti, silla mer-
kittava osa Suomen tavaraviennista koostuu investoin-
tihyodykkeista, joiden kysynta kasvaa rahoitusolojen
helpottuessa.

Rahapolitiikan kiristys ja tarjontaongelmien hiipumi-
nen ovat vaikuttaneet inflaation hidastumiseen. Arvi-
oimme, etta inflaatio hidastuu entisestaan ja vakiintuu
ennustejaksolla lahelle Euroopan keskuspankin kahden
prosentin hintavakaustavoitetta. Syyskuun alusta voi-
maan tullut yleisen arvonlisdverokannan korotus 1,5
prosenttiyksikdlla kuitenkin nostaa hintoja ennustejak-
son alussa. Arvioimme yksityisen kulutuksen kasvavan
ostovoiman kohentuessa. Kuluttajien luottamus talou-
teen vahvistuu ja tdma jouduttaa muun muassa kesto-
kulutushyodykkeiden, kuten autojen, kauppaa.

Investoinnit ovat laskeneet jyrkasti vuodesta 2022.
lImeisimpana syyna investointien negatiiviseen kehi-
tykseen on rakentaminen, joka on karsinyt tiukasta ra-
hapolitiikasta. Odotamme, etta investoinnit toipuvat
rahapolitiikan keventyessa seka julkisen sektorin puo-
lustusinvestointien ja t&k-panostusten myota.
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Arvioimme, etta julkinen talous vahvistuu hiljalleen
ennustejaksolla etenkin paremman suhdanteen ansios-
ta. Hallitus on ryhtynyt mittavaan julkisen talouden so-
peutusurakkaan, jonka julkilausuttuna tavoitteena on
sopeuttaa julkista taloutta yhdeksalla miljardilla eurol-
la, mika vakauttaisi velan BKT-suhteen kasvun vuonna
2027. On huomionarvoista, etta sopeuttamisohjelman
merkittavat osat liittyvat seikkoihin, joihin hallitus ei voi
valittomasti vaikuttaa, kuten tyollisyyden kohenemi-
seen, hyvinvointialueiden toiminnan tehostamiseen ja
elakeuudistukseen.

ELPYMISEN LAHTOKOHDISTA

Julkinen keskustelu Suomen kansantalouden ja julkisen
talouden kehityksesta ei ole tarjonnut merkittavasti tu-
levaisuususkoa viime aikoina. On tarkea pitaa tilanne-
kuva realistisena, mutta aika ajoin keskustelu on saanut
kenties turhankin pessimistisia savyja. Lahtokohdat pa-
rempaan suhdannekehitykseen ovat kuitenkin olemas-
sa. Ensinnakin, lyhyet markkinakorot ovat reagoineet
viime kuukausina vahvasti tuleviin koronlaskuodotuk-
siin, ja tdma on nahtavilla 12 kuukauden Euribor-koron
jyrkkana laskuna kesédn alusta (kuvio 1). Rahoitusolo-
jen keventyminen tukee asuntomarkkinoita, yksityista

LISATIETOJA

JUHO KOISTINEN
ennustepaallikko

040 940 2833
juho.koistinen@labore.fi

www.labore.fi

TALOUSENNUSTE

kulutusta ja yritysten investointeja. Toiseksi, Suomen
taloudelle edelleen keskeisen teollisuuden elpymisesta
on nahtavilla lupaavia signaaleja. Teollisuustuotannon
maara on ollut kasvussa viimeisen kolmen kuukauden
aikana (kuvio 2). Kolmanneksi, Suomen tavaravienti on
vauhdittunut merkittavasti kesan aikana, minka yhtena
syyné on keséakuulle kirjattu laivatoimitus (kuvio 3). Hei-
nakuuta koskevien ennakkotietojen perusteella kasvu
ei ollut vain tilapaista. Alkuvuoden notkahdus nayttaa
siis jadaneen taakse, ja tyotaistelutoimien supistavat
vaikutukset kurottaneen umpeen loppuvuoden aikana.
Kasvuodotukset ovat kuluvalle vuodelle viela hauraalla
pohjalla, mutta ei niita tarvitse perustaa ainoastaan toi-
veajatteluun. |

Talouspoliittisia johtopaatoksia
EPAONNISTUNEELLA
SUHDANNEPOLITIIKALLA
VOIDAAN TARVELLA
KASVUPOLITIIKKA



TALOUSENNUSTE

TALOUSPOLIITTISIA JOHTOPAATOKSIA

Epaonnistuneella
suhdanne-
politiikalla
voidaan tiarvella

kasvupolitiikka

Talouspolitiikan arvioinnissa on tarkeaa erottaa toi-
sistaan lyhyen aikavalin suhdannepolitiikka ja pitkan
aikavalin kasvupolitiikka. Koska Suomi on euroaluetta
ja sen rahapolitiikasta vastaa Euroopan keskuspankki,
finanssipolitiikan rooli suhdannepolitiikassa korostuu.

Suhdannepolitiikka on Suomelle haasteellista kah-
desta syysta. Ensiksi, Suomen talouden suhdannetilan-
ne on vaikeampi kuin euroalueella keskimaarin, mika
nakyy esimerkiksi siing, etta kuluttajahintojen kasvu on
Suomessa selvasti euroaluetta hitaampaa. Toiseksi,
Suomen mahdollisuuksia korjata Suomen suhdanneti-
lanteen nakokulmasta liian kireata rahapolitiikkaa vas-
taavasti keveammalla finanssipolitiikalla rajoittaa julki-
sen talouden korkeahko velkaantumisen taso ja nopea
velkaantumisvauhti.

Talouden asiantuntijoiden keskuudessa on kohtuul-
lisen suuri yksimielisyys siita, etta Suomen julkinen ta-
lous kaipaa korjaustoimia. Jonkin verran nakemyseroja
on kolmesta asiasta. Ensiksi, kuinka suuria sopeutus-
toimia tarvitaan tassa vaiheessa? Toiseksi, miten so-
peutustoimet tulisi jaksottaa lahivuosina? Kolmannek-
si, mika pitaisi olla sopeutustoimien rakenne eli kuinka
paljon olisi syyta leikata menoja ja kuinka paljon nostaa
veroja seka erilaisia maksuja. Tahan kuuluu myos valin-
nat siita, miten sopeutustoimet kohdistetaan eri kotita-
louksiin ja yrityksiin.

Kuva: Laura Oja.
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Jalkimmainen kysymys on merkittavalta osin poliit-
tinen. Tosin naissakin valinnoissa on syyta kiinnittaa
huomiota myos siihen, mita tutkimustieto sanoo erilais-
ten verojen vaikutuksesta talouden kehitykseen lyhyella
ja pitkalla aikavalilla seka siihen, millaisia hyvinvointivai-
kutuksia erilaisilla menoleikkauksilla on erilaisiin kotita-
louksiin, ja mitka ovat niiden pitkaaikaiset taloudelliset
vaikutukset.

Seuraavaksi keskitytaan kahteen ensimmaiseen
kysymykseen. Julkisen talouden sopeutustarpeen suu-
ruuden nakokulmasta on olennaista, millaista tulevien
vuosien talouskasvu on. Synkkaa nakymaa lupaa en-
nuste, etta tyoikaisen vaeston maara vahenee voimak-
kaasti tulevina vuosina eika maahanmuutto ole riittavaa
tilanteen korjaamiseksi. Toiveikkuutta puolestaan lisaa
huomio, etta Suomen yrityssektorin tuottavuuteen on
viime vuosien vajoaman vuoksi syntynyt niin sanot-
tua kiinnikuromisvaraa. Jos yrityssektorilla kaynnissa
olevat rakennemuutokset alkavat tuottaa seuraavina
vuosina tulosta ja yrityssektori pystyy hyodyntamaan
kiinnikurontavaraa, voi tuleva talouskasvu olla merkitta-
vasti vahvempaa kuin edellisten vuosien kasvu. Tama
voisi merkittavasti helpottaa myos julkisen talouden
korjaamista tulevina vuosina. Kotimaisen kysynnan
heikkeneminen voi viivastyttaa ja heikentaa kiinnikuron-
taa ja kasvua tulevinakin vuosina.

Talouden suhdannekuopasta on tullut syvempi ja
pidempi kuin ennustelaitokset ovat aikaisemmin enna-
koineet. Tama tarkoittaa, etta leikkaustoimet ja veron-
kiristykset saattavat ajoittua suhdannepoliittisesti liian
aikaisin. Siksi ne saattavat pitkittaa ja syventaa suhdan-
nekuoppaa. Eras haitta on se, etta tyypillisesti laskusuh-
danteessa yritykset vahentavat investointejaan aineet-
tomaan paaomaan. Tama puolestaan hidastaa tulevien
vuosien tuottavuuskasvua, mika heikentaa myos julki-

sen talouden rakenteellista alijaamaa. Tassa suhteessa
myonteisena hallituksen ratkaisuna voidaan pitaa sita,
etta se pyrkii lisaamaan yritysten kannusteita panostaa
tutkimus- ja kehitystoimintaan.

Suomen tyomarkkinat ovat toimineet mainettaan
selvasti paremmin seka talouden lyhyen etta pitkan
aikavalin kehityksen kannalta. Silloin kun kansantalou-
den tyollisyys ja kustannuskilpailu ovat heikentyneet,
palkkakehitys on maltillistunut muuttuneeseen tilantee-
seen. Taman lisaksi monissa yrityksissa on kyetty sopi-
maan toiminnan kehittamisesta. Tasta kertoo se, etta
yrityksissa on innovoitu ja organisoitu tyota kansainva-
lisesti vertaillen intensiivisesti. Onnistumiset pitaisi na-
kya ennen pitkaan kansantalouden tuottavuuden vah-
ventuneena kasvuna.

On kuitenkin epaselvaa, miten hallituksen esittamat
tyomarkkinoihin kohdistuvat erilaiset politiikkkatoimet
lopulta vaikuttavat tyomarkkinoiden kykyyn sopeutua
talouden tuleviin suhdannekaanteisiin seka luoda edel-
lytyksia tuottavuutta vahvistaviin toimiin tyopaikoilla.
Pahimmillaan sopimustoiminnan hairiintyminen voi
nakertaa tyomarkkinoiden sopeutumiskykya lyhyella
aikavalilla seka tuottavuuskasvun edellytyksia pitkalla
aikavalilla.

MIKA MALIRANTA
johtaja
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Kansainvalinen talous

KANSAINVALINEN TALOUS

Rahoitus-
markkinoiden
epavakaus

el ennusta
taantumaa

Arvioimme, ettd Yhdysvaltojen ja Euroopan talouksien
kasvuvauhdit lahestyvat toisiaan vuosina 2025 ja 2026.
Tama merkitsee muutosta viimeisen kahden vuoden
ajanjaksoon, jolloin Yhdysvaltojen ja euroalueen talou-
det kehittyivat eri suuntiin. Yhdysvaltojen talous kas-
voi tasaisesti, kun kuluttajat ja julkinen sektori lisasivat
menojaan. Lisaksi investoinnit kasvoivat merkittavasti,
erityisesti elvytysohjelma IRA:n ansiosta. Taustalla on
kuitenkin epavarmuutta liittyen kuluttajien vaikeuksiin yl-

Euroalueen talouskasvun odotetaan paranevan kulut-
tajien ostovoiman elpymisen myota, kun taas Yh-
dysvaltojen talouskasvu hidastuu aiemman vahvan
kasvun jalkeen.

Palvelualojen inflaatio jatkuu Yhdysvalloissa ja euro-
alueella, mutta palkkapaineiden laantuminen tukee
kokonaisinflaation hidastumista, mika mahdollistaa
rahapolitiikan keventamisen Euroopassa ja Yhdysval-
loissa.

Kiinan hallitus on vakauttanut osakemarkkinoita ja
tukenut tarjontapuolen toimia, mutta keskeisia raken-
teellisia ongelmia ei ole ratkaistu.

Lahi-idan geopoliittinen tilanne ja Venajan sotatoimet
Ukrainassa yllapitavat epavarmuutta maailmantalou-
dessa.

TALOUSENNUSTE
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lapitaa korkeaa kulutustasoa, mista kielii luottokorttivel-
kojen jatkuva kasvu. Tydmarkkinoilla on alkanut nakya
selvia heikkenemisen merkkeja: tyontekijoiden liikkuvuus
ja uusien tyopaikkojen maara on vahentynyt merkittavas-
ti. Nama indikaattorit yhdessa edelleen kiristavan raha-
politiikan ja jatkossa kiristyvan finanssipolitiikan kanssa
ovat laskeneet Yhdysvaltoihin kohdistettuja talouskas-
vuodotuksia. Hidastumisesta huolimatta taantumaa ei
kuitenkaan ole nakopiirissa.

Euroalueen talous elpyi vuoden 2024 ensimmaisella
puoliskolla, vaikka Saksan talous on yha vaikeuksissa.
Saksassa kulutus on ollut vaatimatonta ja finanssipoli-
tiikka tiukkaa, osittain energiatukien poistamisen vuok-
si. Toisaalta nettovienti on tukenut kasvua. Euroalueen
talouden eri sektorien valilla on suuria eroja: teollisuus
ja rakentaminen ovat edelleen alamaissa, kun taas pal-
velusektori on suoriutunut huomattavasti paremmin.
Erityisesti Ranska, Italia ja Espanja ovat hyotyneet pal-
veluiden kasvusta ja turismin elpymisesta. Italialla on
kuitenkin omat vaikeutensa, silla valtion alijagmat ovat
kasvaneet kotitalouksille maksettujen suorien rakennus-
tukien vuoksi, mika johtaa tiukempaan talouspolitiikkaan
ldhivuosina. Arvioimme euroalueen talouden kasvavan
maltillisesti vuonna 2024, ja vauhdin kiihtyvan vuosina
2025 ja 2026 reaalitulojen kasvun mukana.

Kiinan taloudessa on sitkeita ongelmia, ja sen talous-
kasvu on selvasti hidastunut aiemmista vuosista. Heikko
kansainvalinen kysynta, kiinteistokuplan puhkeaminen ja
rakenteelliset ongelmat, kuten alhainen kotimainen ku-
lutus ja vaeston ikaantyminen, hidastavat talouskasvua.
Hallituksen toimenpiteet ovat olleet enimmakseen tar-
jontapuolen toimia, eivatka ne ole puuttuneet peruson-
gelmiin, kuten heikkoon kotimaiseen kulutukseen.

Elokuun alussa rahoitusmarkkinat heiluivat voimak-
kaasti johtuen muun muassa pettymyksista tekoaly-yh-
tididen kannattavuuteen ja heikoista tyomarkkinauu-
tisista Yhdysvalloissa. Taméa johti osakemarkkinoiden
romahdukseen 5. elokuuta, mika sai markkinatoimijat
odottamaan nopeampia koronleikkauksia Yhdysvaltojen
keskuspankilta. Pian tdman jalkeen markkinat kuitenkin
vakautuivat, mutta lansimaisten keskuspankkien odote-
taan laskevan korkojaan jatkossakin.

INFLAATIO LAHENEE TAVOITETTA, MUTTA
PALVELUIDEN HINNAT NOUSEVAT HITAASTI

Yhdysvalloissa ja euroalueella inflaatio on laskusuunnas-
sa, ja sen odotetaan lahestyvan kahden prosentin hinta-

TALOUSENNUSTE

KANSAINVALINEN TALOUS

Kokonaistuotannon
maaran kasvu (%)

2023 2024e 2025e 2026e

Yhdysvallat 2,5 2,4 1,8 1,9
Kiina 52 49 4,4 42
Eur-19 04 09 1,4 1,6

EKP:n ohjauskorko (%) 3,8 338 2,3 2,0

3 kk:n Euribor (%) 34 3,1 2,3 2,2
USD/EUR 1,08 1,07 1,07 1,07
Brent-0ljy (USD/barreli) 825 853 825 820
Eurooppalainen maa- 13,1 95 10,5 100

kaasu (USD/MMBtu)

Muiden kuin energiahyo- 110,2 110,1
dykkeiden hintaindeksi

(2010=100)

Euroalueen inflaatio (%) 54 2,4 2,1 2,0

Lahde: Federal Reserve, EKP, IMF, OECD, Suomen Pankki, Eurostat, National
Bureau of Statistics China, Labore.

106,4 106,6

KUVIO 1. BRUTTOKANSANTUOTTEEN NELJANNES-
VUOSIKASVU EUROALUEELLA JA YHDYSVALLOISSA
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Kansainvalinen talous TALOUSENNUSTE 10

vakaustavoitetta ensi vuoden aikana. Kokonaisinflaatio
hidastuu, vaikka palvelusektorin hinnat ovat edelleen
nousussa. Hyodykkeiden ja energian hinnat ovat tasoit-
tuneet, mutta niiden vaikutus inflaation hidastumisessa
on heikentynyt. Palveluiden hinnat ovat nyt paaasiallinen
inflaation ajuri, sillda palkat, jotka reagoivat inflaatioon
viiveelld, vaikuttavat hintojen nousuun. Vaikka palkat
kasvavat edelleen nopeasti, on huippu ohitettu ja toden-
nakoisesti palveluinflaatio tulee hidastumaan lahitulevai-
suudessa.

Oliyn ja maakaasun hinnat ovat pysyneet melko va-
kaina. Vuoden 2022 ennatysten jalkeen maakaasun hin-
ta Euroopassa on laskenut merkittavasti ja on nyt noin
10 dollarin tasolla. Oljyn hinta on myds maltillistunut,
vaikka se nousi hetkellisesti kevaalla 2024.

Ennusteisiin liittyy kuitenkin paljon epavarmuutta.
Ukrainan sota jatkuu ja laajenee myos Venajan alueelle.
Lahi-idassa jannitteet ovat kasvaneet, ja Yhdysvaltojen
presidentinvaalit marraskuussa 2024 luovat poliittista
epavarmuutta, joka koskee erityisesti Trumpin valinnan
vaikutuksia kansainvaliseen kauppaan. Euroopassa
Ranskan hallituksen muodostaminen on pitkittynyt, mika

voi vaikeuttaa EU-tason paatoksentekoa. (]
LISATIETOJA
PAOLO FORNARO JUHO KOISTINEN
johtava tutkija ennustepaallikko
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KUVIO 2. INFLAATIO JA POHJAINFLAATIO
YHDYSVALLOISSA JA EUROALUEELLA
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Ulkomaankauppa

ULKOMAANKAUPPA

Vienti kéiéintyy
varovaiseen
kasvuun

Tilastokeskuksen uusimpien ennakkotietojen mukaan
tavaravienti kasvoi viime vuonna 2,2 prosenttia, mutta
palvelujen vienti supistui 6,0 prosenttia. Kokonaisuute-
na tarkasteltuna viennin volyymi sailyi miltei ennallaan
(muutos oli —0,1 prosenttia). Kuluvan vuoden ensimmai-
selld neljanneksella tavaravienti supistui (-9,8 prosenttia),
mutta toisella neljanneksella se kaantyi voimakkaaseen
kasvuun (+10,3 prosenttia). Kehitysta selittds osin kevai-
nen ahtaajien lakko, joka supisti voimakkaasti satamien
kautta tapahtuvaa tavaravientia maaliskuussa.

Tavaratuonti supistui paivittyneiden tietojen mukaan
viime vuonna jyrkasti (11,5 prosenttia). Tama sai koko
tuonnin supistumaan 6,6 prosenttia. Alkuvuoden tiedot
viittaavat siihen, etta kuluvana vuonna tuonti sailyisi
suunnilleen edellisvuotisella tasollaan.

VIENNISSA NAKYY JO KAANNE PAREMPAAN

Tavaraviennin kehitys kuluvan vuoden toisella neljannek-
sella viittaa siihen, etta vienti olisi vuoden mittaisen su-
pistumisen jalkeen kaantymassa jalleen kasvuun. Myos
luottamusindikaattorit viittaavat viennin piristymiseen.
Esimerkiksi Elinkeinoelaman keskusliiton julkaisema
teollisuuden luottamusindikaattori on yha negatiivinen,
mutta se on kuitenkin kasvanut pienimpiin arvoihinsa

Hidastunut vientikysynnan kasvu painaa nyt vientia.

Kustannuskilpailukyky on pitkan tahtaimen keskiarvon-
sa tasolla.

Vienti kaantyy kasvuun jalleen ensi vuonna.

TALOUSENNUSTE

verrattuna. Myos kolmen edellisen kuukauden aikana
saatujen ja kolmen seuraavan kuukauden kuluessa saa-
taviksi ennakoitujen vientitilausten indikaattorit ovat yha
negatiivisia, mutta nyt jo lahella nollaa.

Kuten esimerkiksi Tuottavuuslautakunnan laskelmat
osoittavat, Suomella ei ole talla hetkella mainittavia kus-
tannuskilpailukykyongelmia. Suhteutettuna 16 keskei-
seen verrokkimaahan Suomen koko talouden reaaliset
ja nimelliset yksikkotyokustannukset kasvoivat voimak-
kaasti 2010-luvun alkupuolella, mutta nyt kumpikin indi-
kaattori on palannut suunnilleen pitkéan aikavalin (vuo-
desta 2000 alkaneen ajanjakson) keskiarvoonsa.

| abore



Ulkomaankauppa TALOUSENNUSTE

Viennin heikon kehityksen luontevin selitys onkin heik-
ko talouskasvu Suomen tarkeimmisséa vientimaissa. En-
nusteskenaariossamme talouskasvu kiihtyy tana ja ensi
vuonna useissa Suomelle tarkeissa vientimaissa, kuten
Ruotsissa, Saksassa ja Iso-Britanniassa, ja tasta aiheu-
tuva vientikysynnan kasvu saa vienninkin kaantymaan
kasvuun. Uusi vientiennusteemme on viime kevaan en-
nusteeseen verrattuna hivenen optimistisempi taman ja
ensi vuoden osalta.

Ennustamme, ettd viennin volyymi supistuu tana
vuonna 0,1 prosenttia, mutta kasvaa 3,1 prosenttia ensi
vuonna ja 2,3 prosenttia vuonna 2026. Ennusteessamme
tuonnin kasvu jad maltilliseksi. Kuluvana vuonna myos
tuonnin volyymi supistuu 0,2 prosenttia, ja kahtena seu-
raavana vuonna sen kasvu on 1,9 prosenttia.

VIENTI- JA TUONTIHINTOJEN RAJUT
MUUTOKSET TASAANTUVAT

Viime vuonna seka vienti- etta tuontihinnat laskivat voi-
makkaasti, ja vaihtosuhde heikkeni noin 0,8 prosenttiyk-
sikkda. Ennusteskenaariossamme  ulkomaankaupan
hintaindeksien voimakkaat vaihtelut tasaantuvat ja vaih-
tosuhde sailyy suunnilleen ennallaan. Vaihtotaseen va-
jeen muutosta ajaa ennusteessamme ensisijaisesti vien-
nin tuontia hivenen positiivisempi kehitys. Ennustamme,
etta kahtena tulevana vuonna vaihtotaseen vaje supistuu
ja on noin 1,4 miljardia vuonna 2026. ]

LISATIETOJA

ILKKA KIEMA
tutkimusohjaaja

040 940 2287
ilkka.kiema@labore.fi

www.labore.fi

ULKOMAANKAUPAN KESKEISIA ENNUSTELUKUJA

2023 2024e 2025e 2026e

Vienti (%) 01 -0, 3,1
Tuonti (%) -6,6 -0,2 19

Tavaroiden ja palve-
luiden tase (Mrd. €) -1,2 -2,1 -1,4

Vaihtotase (Mrd. €) -3,0 -32 -1,9

Lahde: Tilastokeskus, Labore.

KUVIO 1. TAVAROIDEN JA PALVELUJEN
ULKOMAANKAUPPA 2006-2026

——Tavaroiden ja palvelujen vienti

Tavaroiden ja palvelujen tuonti
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Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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Tyomarkkinat TALOUSENNUSTE 13

TYOMARKKINAT

Tuottavuus
alkaa palautua
alamaista

Talouskasvun vahvistuminen nakyy myods nopeutuvana
tuottavuuskasvuna, kun tyovoiman kayttoaste yrityksis-
sa kohenee. Tyollisyys ja tyottomyys sailyvat kohtuulli-
sen hyvalla tasolla. Suhteellisen hyva tyollisyystilanne,
kohonneet hinnat, nopeutuva tuottavuuskasvu ja tyo-
markkinoiden jannitteet voimistavat sopimuspalkkojen
ja ansioiden nousua.

Vuosina 2010-2015 sopimuskorotukset olivat keski-
maarin 1,6 prosenttia, mika oli sama kuin keskimaarai-
nen inflaatio kyseisend ajanjaksona. Ansiotasoindeksi
kuitenkin kohosi samana ajanjaksona 2,2 prosenttia
vuotta kohden eli reaaliansiot kohosivat keskimaarin 0,6
prosenttia vuodessa (ks. kuvio 1). Vuosina 2019 ja 2020
reaaliansioiden kasvu voimistui. Inflaation kiihtymisen
vuoksi tapahtui kuitenkin kaanne niin, etta vuonna 2022
reaaliansiot putosivat perati 4,7 prosenttia.

Ennusteemme mukaan reaaliansiot lahtevat tana
vuonna vahvaan kasvuun (kasvua 2,1 prosenttia). Reaa-
liansioiden kasvu jatkuu vahvana myds vuonna 2025 (2,0
prosenttia) ja vuonna 2026 (2,3 prosenttia). [

Tuottavuuskasvu alkaa kiihtya suhdannetilanteen
kohentuessa.

Tyollisyys heikkenee ja tyottomyysaste nousee
hieman.

Jannittynyt tyomarkkinatilanne ja kiihtyva tuottavuus-
kasvu voimistavat nimellisansioiden kasvua. Kuva: T BW, Pixabay.
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Tyomarkkinat

KUVIO 1. ANSIOTASOINDEKSI, SOPIMUS-

TALOUSENNUSTE

PALKKAINDEKSI JA INFLAATIO 2010-2026

—Sopimuspalkkaindeksi

Ansiotasoindeksi
——Inflaatio (KHI)
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Lahde: Tilastokeskus, Labore.

LISATIETOJA

MIKA MALIRANTA
johtaja, Labore

2018

2022

professori, Jyvaskylan yliopisto

050 369 8054

mika.maliranta@labore.fi

www.labore.fi

2026e

TYOMARKKINOIDEN KESKEISET LUVUT

Tyottomyysaste,
15=74-vuotiaat (%)
Tyollisyysaste,
20-64-vuotiaat (%)

Sopimuspalkkaindeksi,

2005=100 (%)
Ansiotasoindeksi,
2015=100 (%)
Tyon tuottavuus,
BKT:n mukaan (%)

Lahde: Tilastokeskus, Labore.

2023 2024e 2025e
772 84 8,5
779 768 76,7
32 34 32
42 4,0 3,9

1,8 0,7 19
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Inflaatio ja kotitaloudet

INFLAATIO JA KOTITALOUDET

adhyviiset
inflaatiolle?

Ennusteemme mukaan kuluttajahintaindeksilla mitatta-
va inflaatio on vuonna 2024 1,9 prosenttia. Vuonna 2025
inflaatio on 1,9 prosenttia ja vuonna 2026 1,7 prosenttia.
Yksityisen kulutuksen ennakoimme kasvavan kuluvana
vuonna 0,5 prosenttia. Vuonna 2025 yksityinen kulutus
kasvaa 1,4 prosenttia ja 1,5 prosenttia vuonna 2026.

KORKEA INFLAATIO ON JAANYT TAAKSE

Kuluttajahintojen nousu eli inflaatio on hidastunut ku-
luvan vuoden aikana merkittavasti. Siina missa viime
vuonna keskimaarainen inflaatio oli 6,2 prosenttia, heina-
kuussa 2024 inflaatio laski jo yhteen prosenttiin. Kulut-
tajahintaindeksin suurimmista erista elintarvikkeiden ja
likenteen hinnat ovat viime kuukausina jopa laskeneet
vuoden takaisesta. Talla hetkelld inflaatio johtuu pitkalti
palveluista, joiden hinnat ovat nousseet noin 3 prosentin
vauhtia viela heindkuussa 2024. Niin ikaan omistusasu-
minen kiihdyttaa inflaatiota asuntolainojen korkojen nou-
sun vuoksi. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, joka
ei huomioi omistusasumisen hintaa, kasvoi heindkuussa
2024 vain 0,5 prosenttia.

Ennustamme vuoden 2024 inflaatioksi 1,9 prosenttia.
Loppuvuonna ennustamme inflaation kuitenkin kiihtyvan
hieman kahdesta syysta. Sahkon hintaindekseista pois-
tuu Tilastokeskuksen tekeman laskentavirheen korjauk-
sen vaikutus, joka nostaa sahkon hintaindeksia elokuus-

Arvonlisaveron korotus nostaa inflaatiota loppu-
vuonna.

Tasta huolimatta inflaatio pysyttelee alle kahden
prosentin.

Yksityisen kulutuksen selkea piristyminen on edessa
vasta ensi vuonna.

TALOUSENNUSTE

Kuva: Jon Pauling, Pixabay.

KOTITALOUKSIEN KESKEISET LUVUT

2023 2024e 2025e 2026e

Yksityinen kulutus (%) 0,2 0,5 1,4 1,5
Inflaatio, KHI (%) 6.2 19 19 1,7
Saastamisaste (%) -1,2 1,0 0,3 09

Lahde: Tilastokeskus, Labore.

ta alkaen. Toinen hintoja merkittavasti nostava tekija on
yleisen arvonlisdveron (alv) korotus 24 prosentista 25,5
prosenttiin syyskuusta alkaen. Ennusteessamme ole-
tamme veronkorotuksen siirtyvan taysimaaraisesti ku-
luttajahintoihin, jolloin hinnat nousevat 1,2 prosenttiyk-
sikkoa yleisen alv-kannan hyodykkeissa.

Edella mainittuja kahta tekijaa lukuun ottamatta en-
nustamme inflaatiopaineen olevan Suomessa vahaista
tulevina vuosina. Esimerkiksi energian hintoihin ei ole
ennustettu suuria muutoksia. Oletamme EKP:n jatkavan
ohjauskoron laskua tulevien vuosien aikana inflaation ol-
lessa tavoitteessaan, mika laskee asuntolainojen korkoja
vuosina 2025 ja 2026. Vuonna 2025 inflaatio on ennus-
teemme mukaan 1,9 prosenttia ja 1,7 prosenttia vuonna
2026.

| abore
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https://stat.fi/muutostiedote/clm92f0dg5s810avvk7mlerjj
https://stat.fi/muutostiedote/clm92f0dg5s810avvk7mlerjj
https://vatt.fi/-/alv-alennus-ei-paranna-kuluttajien-ostovoimaa
https://vatt.fi/-/alv-alennus-ei-paranna-kuluttajien-ostovoimaa

Inflaatio ja kotitaloudet

YKSITYINEN KULUTUS TOIPUU HITAASTI

Yksityisen kulutuksen kasvu on ollut viime aikoina hidas-
ta. Vuoden 2024 ensimmaiselld neljanneksella nahtiin
pientd piristymista, kun kulutus kasvoi 0,6 prosenttia
vuoden takaisesta. Toisella neljanneksella kulutus kui-
tenkin supistui 1,0 prosenttia. Yksityista kulutusta on vii-
me aikoina yllapitanyt palveluiden kysynta, mutta vuoden
2024 toisella neljanneksella palveluiden kulutus ei enaa
kasvanut vuoden takaisesta. Erityisen suurta kulutuk-
sen supistuminen oli kestavien kulutustavaroiden (esim.
autojen ja kodinkoneiden) kohdalla. Naiden tavaroiden
kulutus supistui jopa 6,3 prosenttia vuoden takaisesta.
Kestavien kulutustavaroiden kysynta on supistunut yhta-
jaksoisesti vuoden 2021 jalkipuoliskolta alkaen. Pitkaan
jatkunut kulutuksen lasku saattaa nakya tulevaisuudes-
sa patoutuneena kysyntana, jonka ennustamme purkau-
tuvan tulevina vuosina korkojen laskiessa ja kuluttajien
ostovoiman parantuessa.

Loppuvuodesta 2024 ennustamme yksityisen kulu-
tuksen kasvavan maltillisesti. Nain ollen ennusteemme
mukaan yksityinen kulutus kasvaa vuonna 2024 kes-
kimaarin 0,5 prosenttia. Kotitalouksien kaytettavissa
olevat tulot kasvavat kuluvana vuonna positiivisen palk-
kakehityksen myotd, mutta myos alempien sosiaaliva-
kuutusmaksujen vuoksi. Yksityisen kulutuksen hinnan
kasvu jaa tulojen kasvua matalamsmmaksi, ja kuluttajien
reaalinen ostovoima paranee vuonna 2024. Kuluttajien
luottamus on kuitenkin pysytellyt alhaisella tasolla, mika
viittaa siihen, etta kulutuksen selkeampi piristyminen voi
ottaa aikansa.

Ennustamme kotitalouksien saastdmisasteen olevan
positiivinen vuonna 2024. Epavarmana pysytteleva ta-

LISATIETOJA

JANI-PETTERI OLLIKAINEN
erikoistutkija

040 940 2697
jani-petteri.ollikainen@labore.fi

www.labore.fi

TALOUSENNUSTE

KUVIO 1. YKSITYISET KULUTUSMENOT JA
SAASTAMISASTE 2010-2026

Yksityisen kulutuksen volyymin muutos, %
—Saastamisaste, %

%

2010 2013 2016 2019 2022 2025e

Lahde: Tilastokeskus, Labore.

loustilanne nakyy lisdantyneena varautumissaastamise-
na. Sadstamisastetta selittaa toisaalta se, etta esimerkik-
si pankkitalletuksille maksetaan viime vuosiin verrattuna
korkeampaa korkoa. Arvioimme yksityisen kulutuksen
kasvavan voimakkaammin ensi vuodesta alkaen talouden
nakymien parantuessa ja korkotason alentuessa. Ennus-
teemme mukaan yksityinen kulutus kasvaa 1,4 prosenttia
vuonna 2025 ja 1,5 prosenttia vuonna 2026 . Kotitalouk-
sien saastamisaste on vuonna 2024 1,0 prosenttia, vuon-
na 2025 0,3 prosenttia ja vuonna 2026 0,9 prosenttia. =



Investoinnit

INVESTOINNIT

Rakennus-
investoinneissa
hienoisia

merkkeja
tolpumisesta

Vuonna 2023 totuttua korkeampi korkotaso ja yleinen
vaisu talouden vire heikensivat erityisesti asuinrakenta-
misen kysyntaa. Seurauksena investoinnit supistuivat
selvasti, jopa 8,8 prosenttia. Myos alkuvuosi 2024 on ku-
lunut synkeissa merkeissa rakentamisen suhteen ja ra-
kennusinvestoinnit vetavat investoinnit laskuun vield ku-
luvana vuonna. Pienia positiivisia merkkeja paremmasta
kehityksesta loppuvuodesta 2024 on toisaalta jo havait-
tavissa. Muun muassa myonnettyjen rakennuslupien
maarat ovat kaantyneet nousuun, ja rakennusalan yritys-
ten luottamus on aiempaa paremmalla tasolla. Toisaalta
korkotason lasku ei ole viela juuri nakynyt asuntolainojen
nostohalukkuudessa. Kokonaisinvestoinnit kaantyvat
kasvuun vuonna 2025, kun kuluttajien luottamus talou-
teen vahvistuu ja rakentamisen kysynta kaantyy kunnolla
nousuun. Tama kehitys jatkuu myos vuonna 2026.

Rakentaminen painaa investointien kasvun negatiivi-
seksi viela vuonna 2024.

Rakentamisessa on havaittavissa merkkeja kaantees-
ta parempaan.

Suuret puolustushankinnat kasvattavat julkisia inves-
tointeja.

TALOUSENNUSTE
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Kuva: glnter, Pixabay.

Kone- ja laiteinvestoinnit kasvoivat kohtalaisesti vuo-
sina 2021-2023. Vuonna 2023 era kasvoi 2,6 prosenttia.
Ennustejaksolla kone- ja laiteinvestoinnit jatkavat sa-
mankaltaisella kasvu-uralla. Vuonna 2024 kasvu on hie-
man tulevia vuosia hitaampaa, yleisen taloustilanteen ja
teollisuuden vaimean vireen vuoksi. Korkotaso on kaan-

| abore




Investoinnit

KUVIO 1.
2002-2026

INVESTOINNIT
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Lahde: Tilastokeskus, Labore.

LISATIETOJA

VEERA NIPPALA
tutkija

050 407 6258
veera.nippala@labore.fi

www.labore.fi

TALOUSENNUSTE

tynyt laskuun ja rahoitusolot ovat entista ennakoitavam-
mat. Teknologinen kehitys ja vihrean siirtyman investoin-
nit luovat investointipaineita tulevaisuudessakin.

T&k-investoinnit supistuivat 3,7 prosenttia vuon-
na 2023. Ennustevuosina 2024-2026 t&k-investoinnit
palaavat kuitenkin kasvu-uralle. Jatkuva teknologinen
kehitys ja vihrea siirtyma luovat tarvetta myos t&k-in-
vestoinneille. Poliittiset toimet t&k-panostusten ja t&k-ra-
hoituksen lisaamiseksi voivat myos onnistuessaan vauh-
dittaa t&k-investointeja.

Julkiset investoinnit supistuivat 5,7 prosenttia vuon-
na 2023. Suuret puolustusinvestoinnit, kuten havittaja-
hankinnat, rajavartiolaivat ja monitoimikorvetit, kaanta-
vat julkiset investoinnit selvaan kasvuun vuosina 2024 ja
2025. Vuonna 2024 julkiset investoinnit kasvavat vajaat
8 prosenttia ja vuonna 2025 noin 12 prosenttia. Vuonna
2026 julkisia investointeja tehdaan yha runsaasti, mut-
ta koska vuosi 2025 on julkisten investointien suhteen
poikkeuksellisen vilkas, vuonna 2026 julkiset investoinnit
supistuvat siihen verrattuna. [

18
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JULKINEN TALOUS

Velkalaivaa

ohjaavat sote,
sopeutus ja
suhdanne

Arvioimme, etta julkisen talouden alasektoreista val-
tionhallinto ja paikallishallinto (eli kunnat ja hyvinvoin-
tialueet) ovat koko ennustejakson alijgdgmaisia. Sen
sijaan sosiaalirahastot (mukaan lukien tydeldkerahas-
tot) ovat ennustejaksolla ylijadmaisia. Valtion budjetti
oli noin yhdeksan miljardia euroa alijgamainen vuonna
2023, mika vastaa noin kolmea prosenttia bruttokan-
santuotteesta. Arvioimme, etta alijagama on kuluvana
ja tulevana vuonna hieman edellista suurempi. Vuonna
2026 alijaama pienenee parantuneen suhdanteen ja so-
peutustoimien avulla. Paikallishallinto on alijgamainen
hyvinvointialueiden menojen kasvun vuoksi. Sosiaa-
liturvarahastot hyotyvat korkeammista korkotuloista,
mutta tyottomyysvakuutusmaksun alennus kuluvana
vuonna pienentaa ylijaamaa.

Istuva hallitus on reilun vuoden mittaisen toimin-
takautensa aika ryhtynyt mittaviin julkista taloutta so-
peuttaviin toimiin. Tavoitteena on vakauttaa julkisen
velan BKT-suhde vuoteen 2027 mennessa. Toistaiseksi
voimaantulleet paatokset ovat koskeneet nopeasti vai-
kuttavia keinoja, kuten sosiaalietuuksien ja muita valtion

Julkisen talouden velkaantuminen kiihtyy ennustejak-
son alussa, mutta tilanne paranee vuonna 2026.

Kehitysta ohjaavat korkeat korot ja hyvinvointialuei-
den nousseet kustannukset.

Hallituksen sopeutustoimet alkavat purra vuosien Kuva: the1willy, Pixabay.
2025-2026 aikana.
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maksamien avustusten leikkauksia. Pidemmman aikavalin
rakenteellisiin toimiin lukeutuvat useat tyomarkkinoihin
liittyvat uudistukset ja tyon vastaanottamisen kannusti-
mien kohentaminen. Velkaantumisen hillitsemista maa-
rittavat myos hallituksen paatantavallan ulottumattomis-
sa olevat tekijat, kuten kansainvalinen suhdannekehitys,
joka vaikuttaa keskeisesti tyollisyyden ja verotulojen ke-
hitykseen. Arvioimme, ettd suhdanne kehittyy suotuisas-
ti keskeisissa vientimaissa, mika kasvattaa verotuloja ja
pienentad menosopeutuksen tarvetta.

VALTIONTALOUDEN ALIJAAMA KASVAA ENNEN
PIENENEMISTA

Arvioimme, etta valtiontalouden budjettialijaama kas-
vaa vuosina 2024-2025 noin kymmeneen miljardiin
euroon. Vuonna 2026 budjetin alijgama on 8,5 miljardia
euroa. Valtionvelan BKT-suhde kasvaa ennustejaksolla
60 prosentista 63 prosenttiin. Merkittavimpia tekijoita
valtionvelan kasvulle ovat hyvinvointialueiden kasva-
vat kustannukset ja korkomenot. Alijaamaa pienentaa
ennustejakson lopulla sopeutustoimien vaikutukset ja
kansainvalisen suhdanteen veto. Huomionarvoista on,
etta hallituksen yhdeksan miljardin euron sopeutus-
tavoitteesta vain puolet on kirjattu julkisen talouden
suunnitelmaan. Toisin sanoen 4,5 miljardia sopeutusta-
voitteesta on muiden seikkojen varassa. Naita ovat tyol-
lisyysvaikutukset (kaksi miljardia), hyvinvointialueiden
toiminnan tehostaminen ja eldkeuudistus (molemmat
miljardin).

HYVINVOINTIALUEET KASVATTAVAT
PAIKALLISHALLINNON ALIJAAMAA

Arvioimme, etta paikallishallinto jaa alijgamaiseksi en-
nustejaksolla. Hyvinvointialueiden rahoitustarve kasvaa

TALOUSENNUSTE

JULKISEN TALOUDEN KESKEISIA LUKUJA

2023 2024e 2025e 2026e
Veroaste (%) 424 422 420 419
Menoaste (%) 56,4 572 56,4 555

Julkisyhteisojen
rahoitusjgama (Mrd. €) -79 98 90 72

Valtio -8,9 -97 -10,2 -8,5
Paikallishallinto -3,0 -3,5 -2,3 -2,8
Soturahastot 3,9 34 34 4,1

Julkinen bruttovelka,

EDP-velka (Mrd. €) 210,5 2235 2357 246,
% bkt:sta 766 802 814 820
Valtion velka (Mrd. €) 156,2 167,6 179,5 1898
% bkt:sta 568 60,1 620 632

Ldhde: Tilastokeskus, Labore.

KUVIO 1. VEROASTE SEKA JULKISEN SEKTORIN
EDP-VELAN JA VALTION VELAN SUHDE BRUTTO-
KANSANTUOTTEESEEN 2005-2026

—Veroaste
EDP-velkasuhde
——Valtion velan suhde bruttokansantuotteeseen (%)
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Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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Julkinen talous

muun muassa palvelun tarpeen kasvun seka palkka- ja
ostopalvelukustannusten nousun vuoksi. Hyvinvointi-
alueiden toiminnan kaynnistamiseen liittyy kasvaneita
kustannuksia, mutta pidemmalla aikavalilla saastoja
pitaisi syntya, jotta velkaantumistavoite saavutetaan.
Kuntien rahoitusasema on vakiintuneempi vastuiden
keventyessa, mutta tyo- ja elinkeinopalveluiden siirta-
minen kuntien vastuulle kasvattaa kuntien tehtavia ja
menoja. Vuosina 2024-2026 paikallishallinnon alijaa-
mat ovat 3,5, 2,3 ja 2,8 miljardia euroa.

SOSIAALITURVARAHASTOT HYOTYVAT
KASVANEISTA OMAISUUSTULOISTA

Sosiaaliturvarahastot ovat ainoa ylijaamainen julki-
sen talouden alasektori. Tata kehitysta helpottavat

LISATIETOJA

JUHO KOISTINEN
ennustepaallikko

040 940 2833
juho koistinen@labore fi

www.labore.fi
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kasvaneet omaisuustulot, jotka kehittyvat suotuisasti
korkotason noustessa. Toisaalta tyottomyysvakuutus-
maksun alennus vuonna 2024 pienentaa ylijaamaa.
Arvioimme, etta sosiaaliturvarahastojen tulojen ja me-
nojen suhde pysyy vakaana ennustejaksolla: vuosina
2024-2026 ylijaama on 3,4, 3,4 ja 4,1 miljardia euroa. m
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Viimeaikaisen
inflaatiopiikin
lahteilla

Kehittyneet taloudet kokivat erittéain nopean hintojen
nousun vaiheen vuosina 2021-2023. Esimerkiksi eu-
roalueella hinnat nousivat yli 10 prosenttia vuoden ta-
kaisesta lokakuussa 2022 ja Yhdysvalloissa vastaava
lukema oli yli kuusi prosenttia (ks. kuvio 1). Voimakkaan
inflaatiopiikin taustalla olivat koronapandemian aikana
kaynnistetyt mittavat finanssipoliittiset elvytystoimet ja
patoutunut kulutuskysynta seka energian hinnan nou-
su Venajan hyokattya Ukrainaan helmikuussa 2022.
Nama kaksi muutosvoimaa voidaan karkeasti luoki-
tella kysynta- ja tarjontasokeiksi. Oppikirjaesimerkissa
kysyntasokki liikuttaa hintoja ja tuotantoa samansuun-
taisesti, kuten kasvanut tarve puhtaaseen energiaan,
joka vauhdittaa tuulivoimainvestointeja. Tarjontasokki
puolestaan liikuttaa hintoja ja tuotantoa eri suuntiin.
OPEC-maiden paatos rajoittaa oOljyntuotantoa tai halla
Brasilian kahviviljelmilla ovat tyypillisia esimerkkeja tar-
jontasokeista.

Energiahintojen nousu vakuutti monet siita, etta
viimeaikaisen inflaation syy on tarjontapuolella. Maa-
kaasua kaytetdan Euroopassa ja etenkin Saksassa
laajasti lammitysenergiana, ja sen hinta 2,5-kertaistui
noin puolessa vuodessa Venajan hyokattya Ukrainaan,
koska Vengja oli suurin maakaasun tuoja Eurooppaan
(kuvio 2). Toisaalta tydmarkkinoiden melko nopea toi-
puminen pandemiaa edeltavalle tasolle vuoden 2021
aikana viittaa myos kysyntatekijoiden merkitykseen
inflaation taustalla. Tatd on havainnollistettu kuvios-
sa 3, jossa positiiviset arvot kuvaavat keskimaaraista
suurempaa kysyntaa tyovoimalle, kun taas negatiiviset
arvot viittaavat vahaisempaan tyovoiman kysyntaan.
Kireilla tyomarkkinoilla tyontekijoilla on enemman neu-
votteluvaraa, mika ilmenee kohonneina palkkoina ja si-
ten myos hintapaineina. Seuraavassa luodaan katsaus
tutkimuskirjallisuuteen liittyen vuosien 2021-2023 in-
flaation syihin, joiden ymmartaminen on keskeista oi- Kuva: PublicDomainPictures, Pixabay.
keiden politiikkajohtopaatosten tekemiseksi.
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RAHA- JA FINANSSIPOLITIIKAN TEHOKKUUS
ERILAISIIN SOKKEIHIN

Kysynta- ja tarjontatekijoiden erittely inflaation ajurei-
na on kiinnostavaa, silla niiden roolit madarittelevat eri
politiikkatoimien tehokkuutta. Tyypillisesti ajatellaan,
etta kiristava rahapolitiikka on tehokas kysyntasokkien
vaikutusten hillitsemisessa. Kiristava rahapolitiikka su-
pistaa kokonaiskysyntaa investointien ja kulutuksen
laskun seka saastamisen kasvun kautta, mika hillitsee
hintojen nousua. Tarjontasokkien kohdalla keskuspan-
kin vaikutusmahdollisuudet ovat rajallisemmat. Raha-
politiikka vaikuttaa noin 1-1,5 vuoden viiveella, ja usein
tarjontasokin vaikutukset ovat halvenneet ennen kuin
rahapolitiikka alkaa vaikuttaa. Toisaalta indeksoidut
palkat ja etuudet nousevat kokonaisinflaation muka-
na, mika voi nostaa inflaatio-odotuksia. Rahapolitiikalla
on tallgin inflaatio-odotuksia ankkuroiva rooli (Bandera
ym., 2023).

Keskuspankkiirit ovat luonnollisesti toistelleet vuo-
ron peraan kiristavan rahapolitiikan merkitysta viimeai-
kaisen inflaation hillitsemisessa (ks. esim. Powell, 2024
ja Schnabel, 2024). Keskuspankit ovat hyvin informoitu-
ja talouden tilasta, mutta varmuutta inflaation kiihtymi-

KUVIO 1. INFLAATIO JA OHJAUSKOROT
EUROALUEELLA JA YHDYSVALLOISSA
2019:01-2024:07

Inflaatio (USA)
—— Inflaatio (EA)

Ohjauskorko (USA)
-==-0hjauskorko (EA)
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2021:01
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Lahde: EKP, FRED.
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sen syista ei siellakaan ole. Korkean inflaation oloissa
on kohonnut riski entisestaan kiihtyvasta inflaatiosta,
joka on vahingollista keskuspankkien uskottavuudelle.
Tama seikka tukee varovaisuusperiaatetta eli rahapo-
litiikan kiristdmista, vaikka sen tehokkuudesta ei ole
taytta varmuutta. Kuvion 1 perusteella on mahdotonta
tehda paatelmia syy-seuraussuhteesta ohjauskorkojen
nostamisen ja inflaation hiipumisen valilla. Lienee sel-
vag, ettéd inflaatio hidastui tarjontasokkien hiipumisen ja
kysyntaa rajoittavan rahapolitiikan yhteisvaikutuksesta.
Epaselvaa on naiden tekijoiden keskindinen osuus ha-
vaitussa inflaation hidastumisessa.

Myos finanssipolitiikan tehokkuus riippuu suhdan-
netta liilkuttavista taustatekijoista. Hiljattain julkaistussa
tutkimuksessa tutkittiin finanssipoliittista kerrointa eu-
roalueella erityyppisten taantumien aikana (Di Serio ym.,
2024)." Tutkimuksen keskeisin tulos on, etté finanssipo-
litiilkka on tehokkaampaa kysynta- kuin tarjontavetoisen
taantuman aikana. Tarjontavetoisen taantuman aikana

" Finanssipoliittisella kertoimella viitataan valtion budjettipolitiikan talouskasvua
hidastavaan tai kiihdyttavaan vaikutukseen. Kertoimen ollessa yli yksi finanssi-
politiikka kasvattaa tuotantoa enemman kuin siihen kaytetyt menot. Alle yhden
kerroin tarkoittaa, etté julkiset menot syrjayttavat yksityista sektoria.

KUVIO 2. MAAKAASUN HINTA
EUROALUEELLA JA YHDYSVALLOISSA
2019:01-2024:07

——Euroalue Yhdysvallat
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Lahde: FRED.

l.abore



Artikkeli

finanssipoliittinen elvytys vélittyy keskeisesti vain hin-
toihin, silla tuotantopotentiaali ei kasva merkittavasti
elvytystoimilla. Tutkimuksen mukaan finanssipoliittinen
elvytys, kuten tuloveron leikkaus, on sen sijaan tehokas
keino riittamattoman kysynnan elvyttamiseksi.

OLIKO KYSEESSA TARJONTA- VAI
KYSYNTAVETOINEN INFLAATIO?

Useat tutkijat ovat kiinnostuneet vuosien 2021-2023
inflaation taustatekijoista. Tutkimuskysymyksena tama
herattaa laajalti huomiota siksi, etta euroalueella ja Yh-
dysvalloissa inflaation kehitys ja rahapolitiikan reaktiot
olivat varsin samanlaisia (ks. kuvio 1). Rahapolitiikkaa
ryhdyttiin kiristamaan noin vuosi sen jalkeen, kun in-
flaatio oli noussut yli keskuspankkien kahden prosentin
tavoitteen. Viimeaikaisen tutkimuskirjallisuuden johto-
paatos on, etta tarjontasokki oli voimakkaampi euroalu-
eella kuin Yhdysvalloissa. Tama tulos on johdonmukai-
nen kuvion 2 kanssa, silla Venajalle asetetut pakotteet
vaikuttivat energian saatavuuteen euroalueella. Euroalue
on energian nettotuoja, kun taas Yhdysvallat on energia-
omavarainen. Giannone ja Primiceri (2024) havaitsevat,
etta tarjontasokki vaikutti Euroopassa enemman tuotan-
toon kuin hintoihin, ja siten inflaation kiihtymisen taustal-
la oli pddasiassa kysyntadsokki. Bergholt ym. (2024) paa-
tyvat vastaavaan johtopaatokseen, ja heidan mukaansa
kysyntatekijoiden osuus havaitusta inflaation vaihtelusta
oli noin 50 prosenttia Euroopassa ja noin 80 prosenttia
Yhdysvalloissa vuonna 2022.

Suomen kannalta edella kasitellyilla kysymyksilla
on keskeinen rooli. Rahapolitiikka valittyy voimakkaasti
Suomeen kahta keskeista reittia. Ensiksi asuntolainat
on useimmiten sidottu kolmen tai 12 kuukauden Eu-
ribor-korkoon, jotka reagoivat nopeasti rahapolitiikan
muutoksiin. Rahapolitiikan kiristamisella on ollut mer-

TALOUSENNUSTE

KUVIO 3. TYOMARKKINOIDEN KIREYS
YHDYSVALLOISSA JA EUROALUEELLA
2019:01-2024:06

——Euroalue Yhdysvallat
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Lahde: Euroopan Komissio, FRED.

Kuviossa kaytetyt muuttujat ovat Labour Hoarding Indicator (euroalue) ja KC
Labor Market Conditions Index (Yhdysvallat). Arvot esitetdan poikkeamina
otoskeskiarvosta jaettuna otoskeskihajonnalla, ja euroalueen osalta esitetdén
vastaluku.

kittava vaikutus rakentamiseen ja yleisesti yksityiseen
kulutukseen. Toiseksi merkittdva osa Suomen viennista
koostuu investointihyodykkeista, kuten teollisuuden ko-
neista ja laitteista, joiden kysynta laskee kirean rahapo-
litiikan oloissa. On siis Suomen kannalta tarkeas, etta
hintapaineiden syyt tunnetaan mahdollisimman tarkasti,
jotta taloutta supistavaa rahapolitiikkaa ei kayteta ylimi-
toitetusti. Tehokas laakitys on mahdollista vain, jos poti-
laan diagnoosi on oikea. ]

l.abore
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Palkkahajonnan
kasvu Suomen

e

= _

yrityssektorilla ‘

Palkansaajien valiset palkkaerot ovat olleet kasvussa
Suomen yrityssektorilla koko vuosituhannen ajan (ku-
vio 1). Erityisen voimakasta kasvu oli vuosina 2000-
2008 seka vuoden 2019 jalkeen. Vuosina 2009-2018
palkkahajonta oli jonkin verran hitaampaa.

Palkkahajonta voidaan jakaa kahteen osaan: miten
paljon suurituloiset ovat "karanneet” keskituloisista ja
kuinka paljon pienituloiset ovat “pudonneet” keskituloi-
sista. Edellistd voidaan kutsua yldapuoliskonhajonnaksi
ja jalkimmaista alapuoliskonhajonnaksi. Ylapuoliskon-
hajontaa voidaan mitata laskemalla, mika on tuloja-
kauman ylakvartiilin (25 prosentilla palkansaajista on
suuremmat tulot) ja mediaanin (tulojakauman keskella
olevan) vélinen palkkaero. Vastaavasti alapuoliskonha-
jontaa voidaan mitata mediaanin ja alakvartiilin valisella
palkkaerolla.

Palkkajakauman vylapuoliskolla palkkahajonta on
kasvanut voimakkaasti ja yhtajaksoisesti koko vuosi-
tuhannen ajan (kuvio 2). Jakauman alapuoliskolla ha-
jonta kasvoi voimakkaasti vuoteen 2008 jalkeen, mutta
sen jalkeen hajonnan kasvu on ollut hitaampaa kuin
jakauman ylapuoliskolla. Vuosina 2015-2018 palkka-
hajonta jopa pieneni. Tama oli kuitenkin valiaikaista ja
2020-luvun vaihteessa palkkahajonnan kasvu palasi
vanhalle kasvu-uralle.

Suomalaisessa palkanmuodostuksessa sopimus-
korotuksilla on merkittava rooli. Se maarittelee useissa
tilanteissa sen, kuinka paljon niin sanottujen “jatkajien”
palkkaa on vahintaan korotettava. Jatkajalla tarkoite-
taan tassa sellaista tyontekijaa, joka tydskentelee ky-
seisena vuonna saman tyonantajan palveluksessa ja
tekee samaa tehtavaa kuin edellisena vuonna. Useis-
sa tapauksissa jatkavan tyontekijan tuntipalkan havai-
taan kuitenkin kasvavan selvasti enemman kuin sopi-
muskorotus. Jatkajan toteutuneen palkan muutoksen
ja sopimuskorotuksen erotusta kutsutaan tassa liuku- Kuva: NoName_13, Pixabay.
maksi.
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KUVIO 1. YRITYSSEKTORIN PALKANSAAJIEN
VALINEN TUNTIPALKKOJEN HAJONTA
2000-2022
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Lahde: Tilastokeskuksen palkkarakenneaineisto.

Huom. Palkkahajontaa on mitattu logaritmoitujen tuntipalkkojen keskihajonnal-
la. Lukua voi tulkita niin, kuinka paljon tuntipalkat vaihtelevat prosentuaalisesti

tyontekijoiden vélilla keskimaarin.

KUVIO 3. JATKAVIEN TYONTEKIJOIDEN
PALKANMUUTOKSEN TEKIJAT
2003-2023

——Sopimuskorotukset Liukuma
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Lahde: Tilastokeskus, EK, Labore.
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KUVIO 2. YRITYSSEKTORIN PALKANSAAJIEN
VALINEN PALKKAHAJONTA
2000-2022

Ylapuolen hajonta (q3:n ja mediaanin vélinen palkkaero)
——Alapuolen hajonta (mediaanin ja q1:n valinen palkkaero)
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Lahde: Tilastokeskuksen palkkarakenneaineisto.

Huom. Palkkaeroja on mitattu niin sanotulla logaritmisena erona eli logaritmoi-
dun palkan erona.

KUVIO 4. TYONTEKIJOIDEN PALKANMUUTOSTEN
KESKIVAIHTELU YRITYSSEKTORILLA
2000-2022

— Jatkajat ——Tehtdvan vaihtajat
Tydnantajan vaihtajat
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Lahde: Tilastokeskuksen palkkarakenneaineisto, omat laskelmat.

Huom. Palkanmuutosten vaihtelua on mitattu tuntipalkkojen muutosasteiden
keskihajonnalla.
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Sopimuskorotukset  maltillistuivat  voimakkaasti
vuosina 2008-2017 (kuvio 3). Samaan aikaan Suomen
kustannuskilpailukyky koheni. Tama koheneminen se-
littyi paaasiassa silla, etta Suomessa palkat kasvoivat
hitaammin kuin keskeisissa kilpailijamaissa (Tuotta-
vuuslautakunta 2023). Tama on luultavasti osaltaan
edistanyt tyollisyyden kasvua tuon ajanjakson aikana.

Toisaalta liukumissa on havaittavissa hienoinen
kasvutrendi 2010-luvun alusta lahtien. Lisaksi sopi-
muskorotusten ja liukumien valilla nayttaisi olevan jon-
kinlainen kaanteinen yhteys: sellaisena vuonna, jolloin
sopimuskorotus on tavallista korkeampi, liukumilla on
taipumus olla jonkin verran pienempi, ja painvastoin.
Maltilliset palkankorotukset nayttaisivat siis johtavan
suureneviin liukumiin ja korkeat sopimuskorotukset
pienempiin liukumiin. Fornaron ja Malirannan (2022)
analyysi tarjoaa tilastollista tukea téalle arviolle.

Mita matalammat ovat sopimuskorotukset ja mita
suuremmat ovat liukumat, sita suuremmat ovat mah-
dollisuudet ovat palkkojen muutosten vaihtelulle jatka-
vien tyontekijoiden valilla. Jatkajien palkanmuutosten
vaihtelu on kuitenkin pysynyt kohtuullisen vakaana var-
sinkin vuoden 2014 jalkeen (kuvio 4).

Sen sijaan tyonantajan vaihtajien palkanmuutosten
vaihtelu on ollut trendinomaisessa kasvussa koko vuo-
situhannen ajan. Naiden vaikutus yrityssektorin palkka-
hajontaan on kuitenkin rajallinen, silla naiden osuus yri-
tyssektorin tyontekijoista on ollut viime vuosina selvasti
alle 10 prosenttia.

Vuosina 2010-2016 liukumat olivat keskimaarin 1,1
prosenttia vuodessa ja vuosina 2017-2022 puoli pro-
senttiyksikkoa korkeammat eli keskimaarin 1,6 prosent-
tia vuodessa. Yksi tulkinta talle on se, etta viime vuosina
sopimuskorotukset ovat olleet tyomarkkinatilanteeseen
nahden sen verran maltillisia, etta liukumalle on jaanyt
aikaisempaa enemman tilaa.

Jatkokysymys kuuluu, selittaako kasvaneet liuku-
mat palkansaajien valisen palkkahajonnan kasvua
viime vuosina? Kuten kuviosta 4 nahtiin, jatkajien kes-
kuudessa palkanmuutosten vaihtelu tydntekijoiden
valilla on pysynyt hyvin vakaana vuoden 2014 jalkeen.
Liukumien kasvu ei siis nayttaisi olevan yhteydessa
palkkojen muutoksen vaihteluun. Liukumien vaihtelu ei
nayta myoskaan olevan ainakaan selkeassa yhteydes-
sa tyontekijoiden valisten palkkaerojen muutokseen
(kuvio 5).

Tyontekijoiden valiset palkkaerot riippuvat monista
eri tekijoista. Siksi ei ole yllattavaa, etta tilastoista ha-

TALOUSENNUSTE

KUVIO 5. TYONTEKIJOIDEN KESKIMAARAINEN
LIUKUMA JA PALKKAHAJONNAN VUOSIMUUTOS
2010-2022

Liukuma =——Palkkahajonnan muutos
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Lahde: Tilastokeskuksen palkkarakenneaineisto.

Huom. Palkkahajontaa on mitattu logaritmisen palkan keskihajontana (kuten
kuviossa 1). Tassa kuviossa tarkastellaan sen vuosimuutosta.

vaitulle palkkaerojen kasvulle ei Ioydy selvaa yksittaista
selitysta.

Paolo Fornaro (2024) on analysoinut yksityiskohtai-
semmin tyontekijoiden palkkaerojen eri tekijoita. Han
kayttaa analyysissaan hajoitelmaa, jossa tyontekijoiden
vélinen palkkahajonta jaetaan kolmeen osatekijaan: 1)
mitka ovat palkkaerot toimialojen valilla, 2) mitka ovat
palkkaerot yritysten vélilld toimialan sisélla ja 3) mitka
ovat tyontekijoiden valiset palkkaerot yritysten sisalla.
Naista selvasti merkittavin on tyontekijoiden valiset
palkkaerot yritysten sisalla (reilu puolet). Vajaa kolmas-
osa palkkaeroista on toimialojen valista palkkatasojen
vaihtelua. Pienempi osa tyontekijoiden valisesta palkka-
vaihtelusta, reilu 10 prosenttia, on ollut yritysten valista
palkkavaihtelua toimialan sisalla.
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Tyontekijoiden palkkaerot ovat kasvaneet ndissa
kaikissa kolmessa osatekijassa taman vuosituhannen

aikana. Merkittavin palkkahajonnan kasvu on tullut yri- KIRJALLISUUS

tysten valisesta palkkahajonnasta — seka toimialojen

valilla etta yritysten valilla toimialojen sisalla. Palkkaha- Fornaro, P. (2024), Drivers of wage dispersion
jonta tyontekijoiden valilla yritysten sisalla on kasvanut in Finland, manuscript, 5. September 2024.
erityisesti COVID-pandemian aikana. Jalkimmaiseen

havaintoon liittyy kuitenkin jonkin verran mittausepa- Fornaro, P, & Maliranta, M. (2022), Liukumat
tarkkuutta. ] suomalaisen palkanmuodostuksen jousto-

tekijana, Kansantaloudellinen aikakauskirja,
118(3), 347-378.

Tuottavuuslautakunta (2023), Osaavat ihmi-
set tekevat tuottavuuden. Osaajapula uhkaa
hidastaa t&k-investointien tehoa ja tuotta-
vuuden kasvua, Valtionvarainministerion jul-
kaisuja 2023:71.
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Labore eli Tyon ja talouden tutkimus LABORE
(ent. Palkansaajien tutkimuslaitos) on vuonna 1971
perustettu itsendinen tutkimuslaitos, jossa keskitytaan
yhteiskunnallisesti merkittavaan ja tieteen kansainvaliset
laatukriteerit tayttavaan soveltavaan taloustieteelliseen
tutkimukseen. Tutkimuksen painopistealueisiin kuuluvat
tyon taloustiede, julkistaloustiede seka makrotaloustiede
ja toimialan taloustiede. Lisaksi teemme suhdanne-
ennusteita ja toimialakatsauksia seka julkaisemme
Talous & Yhteiskunta -lehted ja podcasteja.
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