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TALOUSENNUSTE

Talouden
tilannekuva ja
nikymat

Tyon ja talouden tutkimus LABORE ennustaa kuluvalle
vuodelle 1,8 prosentin, ensi vuodelle 0,7 prosentin ja vuo-
delle 2024 2,1 prosentin talouskasvua. Alkuvuonna ko-
ronapandemia hidasti viela taloutta, mutta ensimmainen
vuosipuolisko kasvoi silti voimakkaasti. Venajan oykka-
rimainen sota Ukrainaa vastaan, laajat vastapakotteet,
haluttomuus kaupankayntiin Vendgjan kanssa ja ener-
giakriisi synkistavat talousnakymia Euroopassa kevaalla
arvioitua enemman. Arvioimme edelleen, etta menetetty
Venajan-kauppa voidaan korvata suurelta osin uusilla
tuonti- ja vientimarkkinoilla, mutta kansainvalisen talous-
kasvun hiipumisen vanavedessa myos Suomen talous
lipuu loppuvuonna pieneen taantumaan. Talous kaantyy
kasvuun kuitenkin jo ensi vuonna.

Tyollisyyskehitys jatkuu myonteisena loppuvuonna.
Ensi vuonna tilanne tyomarkkinoilla heikkenee, mutta
ei dramaattisesti. Tilanne korjaantuu taas 2024. Inflaa-
tio on ollut selvasti nopeampaa kuin kevaalla uskallet-
tiin ennustaa. Palkkasumma on kasvanut alkuvuonna
huomattavasti, mika on tukenut yksityista kulutusta ja
pandemiasta palautuvia palvelualoja. Tasta huolimatta
reaaliansiot ovat heikentyneet radikaalisti. Viimeksi reaa-
liansiot supistuivat yhta paljon 1970-luvun lopulla. Julki-
nen talous pysyy selvasti alijaamaisena muun muassa
Ukrainan sodan myota muodostuneiden uusien meno-
paineiden takia, mutta myos elvyttavan politiikkan takia.
Nain valtion velkaantuminen jatkuu. Inflaation hillitsemi-
seksi rahapolitiikkaa kiristetaan pitkasta aikaa euroalu-
eella, mika nostaa korkoja. Taloudellinen tilanne on mo-
nella tavalla poikkeuksellinen.

SAKARI LAHDEMAKI
ennustepaallikko, erikoistutkija
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TALOUSENNUSTE

Talouspoliittisia
johtopaitoksii

Taloudessa on paljon palkankorotuspaineita: inflaatio
on syonyt palkansaajien ostovoimaa, tehtyjen tyotun-
tien maara on korkeimmalla tasolla vuosikymmeniin, ja
yritysten palkanmaksukyky on vahvassa kasvussa. Tal-
laisessa tilanteessa on suuri vaara, etta kustannusin-
flaation lisaksi paalle tulee lisaa kysyntainflaatiota, ellei
finanssipolitiikalla hillita paineita tiukasti.

Menojen lisaykset ja verojen kevennykset sopivat
tahan tilanteeseen hyvin huonosti. Siksi menojen lisaa-
misessa on syyta olla kitsas ja suuntaamisessa tarkka,
ja verojen keventamisessa pidattyvainen. Esimerkiksi
suorat yritystuet tai yritysten verohelpotukset lisaavat
yritysten palkanmaksukykya, mika tassa tilanteessa
kiihdyttaa palkkainflaatiota entisestaan.

Hyvinvoinnista ja talouskasvusta on tietenkin huo-
lehdittava. Esimerkiksi sahkonhinnan nousu uhkaa
ajaa monen perheen talouden kestamattomaan tilan-
teeseen, koska kotitalouden sahkdlasku on usein koh-
tuuttoman suuri suhteessa tuloihin. Tukitoimien tark-
ka suuntaaminen vaikeimmassa tilanteessa oleville ei
aiheuta merkittavia lisapaineita hinnannousulle eika
liiaksi kasvata julkisen talouden velkataakkaa. Lisapa-
nostuksia tarvitaan myos puolustuskyvyn, kyberturvalli-
suuden ja huoltovarmuuden vahvistamiseksi.

Pitkan aikavalin talouskasvun edellytyksista on
huolehdittava muun muassa siksi, etta talouskasvu
parantaa julkisen talouden rakenteellista alijaamaa.
Tarvitaan panostuksia koulutukseen ja innovointiin.
Tutkimus- ja kehitysmenoissa painopistetta on syyta
siirtaa sellaisiin panostuksiin, jotka suuntaavat tekno-
logista kehitystyota aikaisempaa voimakkaammin ym-
paristoystavallisempien teknologioiden kehittamiseen
ja perustutkimukseen.

Palkankorotuspaineet ovat kasvaneet. Palkkojen
nousu kiihtyy seka aikaisempaa korkeampien sopi-
muskorotusten etta palkkaliukumien vuoksi. Tama ei
ainakaan valittomasti uhkaa pitkaan myonteisena jat-
kunutta tyollisyyden kehitysta. Suurin uhka aiheutuu
tilanteesta, jossa on tehty korkeita sopimuskorotuksia
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pitkaksi aikaa ja talouskehitys onkin merkittavasti odo-
tettua heikompaa. Silloin on vaarana, etta tyomarkkinat
ajautuvat samankaltaiseen vakavaan hairioon kuin vuo-
den 2008 jalkeen. Tama vaara on hyva tiedostaa laajas-
ti, silla tuollaisen vaurion korjaaminen olisi taas usean
vuoden ankea savotta.

MIKA MALIRANTA
johtaja
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TALOUSENNUSTE VUOSILLE 2022-2024

Kohti pienta
taantumaa —
poikkeuksellisina
aikoina

Alkuvuonna koronavirusepidemia hidasti viela Suomen
talouskasvua. Pandemian talousvaikutukset jaavat loppu-
vuonna varsin vahaisiksi niin Suomessa kuin Euroopassa.
Suomen talous kasvoi vahvasti vuoden ensimmaisella vuo-
sipuoliskolla muun muassa siksi, etta palvelualat palautui-
Ukrainaan ja taman seurauksena talousnakymat heikentyi-
vat Suomessa ja Euroopassa. Talousnakymat ovat kevaal-
la arvioitua huonommat, koska energiakriisi on syventynyt
Euroopassa. Sota jatkuu edelleen ja tama luo erityista epa-
varmuutta talousnakymiin. On edelleen epaselvaa, miten
kauan sota jatkuu, millaiseen lopputulokseen siind paady-
taan ja miten laajat vaikutukset silla on talouteen.

Samoin kuin kevaalld, olemme ennusteessamme
olettaneet, ettd sota ei laajene muihin maihin. Toisaalta
asetetut pakoteet ovat suurelta osin voimassa koko en-
nustehorisontin ja Vendjan kaupan tyrehtyminen jaa pit-
kaaikaiseksi, koska sotatoimien paatyttya tilanne jatkuu
lukkiutuneena konfliktina. Arviomme mukaan Ukrainan
sodan suorat ja epasuorat vaikutukset heikentavat Suo-
men talouskasvua 1,5-2,0 prosenttiyksikkoa téana vuon-
na. Talouskasvu heikkenee ensi vuonna selvasti muun

Suomen talous pieneen taantumaan loppuvuonna

Euroalueen talous kasvaa aiemmin
arvioitua heikommin

Euroalueen korot nousevat
Suomen tyomarkkinat kehittyneet myonteisesti

Julkinen talous alijagamainen ja velkaantuu

TALOUSENNUSTE

Kuva: Pixabay

muassa vientikysynnan heikentyessa, rahapolitiikan kiris-
tyessa ja suuren epavarmuuden jatkuessa.

VENAJAN-KAUPPA ON SURKASTUNUT

Suomen ja Venajan valinen kauppa on paattymassa.
Tavaravienti Venajalle laski valittomasti sodan sytyttya,
mutta tuonti alkoi supistua hitaammin. Tullin viimeisten
tietojen mukaan tuonnin arvo on kuitenkin alkanut jo
selvasti supistua, vaikka oletettavasti tuontihinnat ovat
nousseet huomattavasti viime vuodesta. Ennusteemme
mukaan kaupankaynti Venajan kanssa ei palaudu takai-
sin vuosien 2023-2024 aikana.

Aiemmin Vengjalta tuotiin Suomeen runsaasti raa-
ka-aineita ja Vengjalle vietiin koneita, laitteita ja valmistet-
tuja tavaroita. Suomessa Venajalta tuotuja raaka-aineita
on jatkojalostettu, kun taas Vendjalle on viety paljon taal-
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vaikuttaa erityisesti tiettyihin teollisuuden toimialoihin,
mutta myos esimerkiksi energiasektoriin, tukkukaup-
paan, turismiin ja kuljetuspalveluihin.

TALOUSKASVU ON VAIMEAA ENSI VUONNA,
TYOLLISYYTEEN EI LUVASSA DRAMATIIKKAA

Alkuvuonna kasvu oli voimakasta teollisuudessa, raken-
tamisessa ja palveluissa, mutta kaupanalan arvonlisays
on supistunut. Suomen talous kaantyy lievaan laskuun
loppuvuonna, mutta taittuu takaisin kasvuun ensi vuo-
den aikana. Taantuma on lieva. Yksityinen kulutus alkaa
supistua loppuvuonna selvasti heikentyneen ostovoiman
takia. Investoinnit kasvoivat alkuvuonna ja oletettavasti
kasvavat kohtalaisesti viela loppuvuonna. Rakennusin-
vestointien ennustetaan kuitenkin supistuvan ensi vuon-
na, minka vuoksi investoinnit kasvavat vain vahan.
Tyollisyys on kehittynyt myonteisesti. Avoimia tyopaik-
koja ei kuitenkaan ole enaa yhta paljon, kuin alkuvuonna.

KYSYNNAN JA TARJONNAN TASE

Mrd. €
2021 2021
Bruttokansantuote 2514
Tuonti 98,4
Kokonaistarjonta 3499
Vienti 99,1
Kulutus 189,5
yksityinen 128,71
julkinen 61,4
Investoinnit 59,5
yksityiset 489
julkiset 10,5
Kokonaiskysynta 3499

Lahde: Tilastokeskus, Labore

TALOUSENNUSTE

Tyollisyyden odotetaan pysyvan hyvalla tasolla loppu-
vuonna. Venajan hyokkays Ukrainaan, hiipuva talouskasvu
ja kasvunakymien heikentyminen vaikuttavat loppuvuon-
na tyollisyyteen kielteisesti. Ensi vuonna tilanne tyomark-
kinoilla heikkenee vahan, ja tyottomyys kasvaa hieman.
Vuonna 2024 tyomarkkinoiden tila kohenee jalleen.
Inflaatio on ollut poikkeuksellisen voimakasta ja se
vaikuttaa epatasaisesti erilaisiin kotitalouksiin. Raju in-
flaatio on heikentanyt reaalipalkkoja dramaattisesti.
Samaan aikaan nayttaa silta, etta keskimaarin yritysten
kannattavuus on parantunut. Ainakin talla hetkella on pal-
kannousuvaraa. Samalla myos euro on heikentynyt dol-
laria vastaan. Toisaalta tilanne on vaikea muun muassa
sen vuoksi, ettd Venajan-kaupan korvaamiseksi taytyy
|6ytaa uusia kaupankayntikohteita ja kansainvalinen vien-
tikysynta heikkenee. Hinta-palkka-spiraali yhdistyneena
odotuksia heikompaan talouskehitykseen johtaisi pit-
kittyessaan kilpailukyvyn tarveltymiseen ja tyollisyyden
heikkenemiseen. Tama uhka on syyta tiedostaa laajasti.

Maaran muutos (%)

2022e 2023e 2024e

3,0 1,8 0,7 2,1
56 50 1,3 2,4
3,7 2,7 09 22
56 2,6 3,7 41
3,3 2,0 1,1 13
3,6 1,5 04 15
2,7 3,0 2,7 0,8
11 31 10 2,6
4,6 29 1,2 3,6
12,7 4,1 0,0 -2,3
3,7 2,7 09 22

l.abore



Johdanto

Ansiotasoindeksi pelkistdaa ansiokehityksen mo-
ninaisuutta. Esimerkiksi useimmilla ansiot kasvavat
selvasti nopeammin, kuin ansiotasoindeksi kertoo. An-
siokehitysta ja sen yhteytta tyollisyyden kehitykseen
tarkastellaan monipuolisesti ennusteemme erillisteks-
tissa: Tyontekijoiden ansiokehitys ja tehdyt tyotunnit
yksityisella sektorilla.

EUROALUEEN TALOUSKASVU HIDASTUU JA
RAHAPOLITIIKKA KIRISTYY

Ennen pandemiaa inflaatio oli ollut euroalueella pitkaan
hidasta, vaikka EKP kevensi rahapolitiikkaa ennennake-
mattomalla tavalla. Pandemian loppupuolella inflaatio
voimistui merkittavasti. Tata selittaa ainakin pandemian
aiheuttamat hairiot tuotantoketjuihin, muuttunut kulutus-
kysynta, talouden nopea palautuminen pandemiasta ja
finanssipoliittinen elvytys, joka etenkin Yhdysvalloissa
oli massiivista. Taman lisaksi myos rahapolitiikkaa ke-
vennettiin entisestaan. On syytd muistaa, etta inflaatio
kiihtyi jo ennen Ukrainan sotaa. Sota kiihdytti inflaatiota
entisestaan varsinkin euroalueella.

Viime vuonna monet arvioivat, ettd voimistunut in-
flaatio on suurelta osin véliaikaista ja se vaistyy pande-

KUVIO 1. TUOTANNON SUHDANNEKUVAAJA
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Lahde: Tilastokeskus

TALOUSENNUSTE

mian myo6ta. Inflaatio tulee kuitenkin olemaan voima-
kasta viela pitkaan. Arvioimme, ettd sen vauhti asettuu
lahelle EKP:n tavoitetta vasta 2024. Euroalueella on his-
toriallisen alhainen tyottomyysaste, mutta palkat eivat
ole viela kasvaneet merkittavasti. Edelleen nayttaisi silta,
etta euroalueella ei ole tarvetta yhta voimakkaaseen ko-
ronnostoon kuin Yhdysvalloissa. Kiristyva rahapolitiikka
kuitenkin hidastaa euroalueen talouskasvua (ks. erillis-
teksti Vaikuttaako rahapolitiikka?).

Sota Ukrainassa vaikuttaa Kkielteisesti euroalueen
kasvuun montaa eri kautta. Arviomme mukaan euroalue
kasvaa tana vuonna. Ensi vuonna kasvu on kuitenkin jo
hitaampaa. Jannittynyt geopoliittinen tilanne Euroopas-
sa luo huomattavaa epavarmuutta talousnakymiin. Riski,
etta energiakriisi syvenee entisestaan, on suuri. Tarve ir-
tautua fossiilisista polttoaineista luo uusia investointitar-
peita koko euroalueella.

JULKINEN TALOUS AJETAAN ENTISTA
HANKALAMPAAN TILANTEESEEN

Tyollisyyden paraneminen kohensi julkisen talouden tilaa
viime vuonna ja alkuvuonna. Arviomme mukaan julkisen
sektorin verotulot kasvavat, mutta ne eivat kuitenkaan

KUVIO 2. ARVONLISAYKSEN KEHITYS ERI
TOIMIALOILLA
2019:1-2022:2
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riita tasapainottamaan valtiontaloutta vuosina 2022-
2024, koska myos menot lisaantyvat. Valtion talouden
tasapainottaminen vaatii menoleikkauksia, veronkoro-
tuksia tai molempia. Julkisen sektorin tuottavuuden pa-
rantaminen helpottaisi tilannetta merkittavasti.

Valtiontalous on pitkaan ollut huomattavan alijaamai-
nen. Suuriin ikaluokkiin liittyvat hoitomenot ovat tulevai-
suudessa suuret. Koronapandemian aikana valtionvelka
kasvoi merkittavasti. Uudet menoerat puolustukseen,
pakolaistilanteen hoitamiseen ja erilaisiin tukitoimiin
nostavat valtiontalouden menoja huomattavasti. Lisaksi
osa keinoista, joita aiotaan tehda energiakustannusten
hillitsemiseksi ovat kalliita ja tehottomia (ks. erillisteksti
Veronkevennyksia vai suoraa tukea?).

Suomen valtion velkaantuneisuus on edelleen moniin
muihin EU-maihin nahden kohtuullisella tasolla. Siksi
emme ole yhta hankalassa tilanteessa kuin moni muu
EU-maa. Valtion talouden tilaa kannattaisi kuitenkin ko-

LISATIETOJA

SAKARI LAHDEMAKI
ennustepaallikko, erikoistutkija

040 940 2830
sakari.lahdemaki@labore.fi

www.labore.fi

TALOUSENNUSTE

hentaa silloin, kun tydllisyysaste on korkealla ja tyotto-
myysaste kohtuullinen. Tama myo6s osaltaan estéisi in-
flaation kiihtymista. Viivyttely vaikeuttaa valtiontalouden
tasapainottamista entisestaan tulevaisuudessa. Ennus-
teemme mukaan valtionlainojen korot nousevat selvasti
ohjauskoron nostojen myota vuosien 2022-2024 aika-
na. Nain ollen julkisen sektorin korkomenoista tulee tule-
vaisuudessa aikaisempaa merkittavampi menoera. =

Kansainvalinen talous
VENAJAN ALOITTAMAN
SODAN PITKITTYMINEN
UKRAINASSA VARJOSTAA
KANSAINVALISTA TALOUTTA

[ abore
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Kansainvalinen talous

KANSAINVALINEN TALOUS

Venijin aloittaman
sodan pitkittyminen
Ukrainassa varjostaa
kansainvalista
taloutta

KANSAINVALISET ENNUSTELAITOKSET OVAT
KORJANNEET ENNUSTEITAAN ALASPAIN

Ukrainassa kaydyn sodan jatkuminen on saanut useim-
mat kansainvaliset instituutiot tarkentamaan tarkeim-
pien kansantalouksien kuten Yhdysvaltojen, euroalueen
ja Kiinan kasvuarvioita alaspain.

Kansainvaliset instituutiot, talouden tarkkailijat ja ana-
lyytikot ovat esittaneet toisistaan poikkeavia arvioita Yh-
dysvaltojen taloudesta. Vuoden 2022 kahdella ensimmai-
sella vuosineljanneksella Yhdysvaltojen talouskasvu oli
negatiivista edellisneljannekseen verrattuna, mutta vuo-
sitason kasvu oli lievasti positiivista. Nama huomiot ja
Ukrainassa kaydyn sodan aiheuttaman epavarmuus ovat
saaneet monet ennustamaan Yhdysvaltoihin taantumaa.

Heikosta alkuvuodesta huolimatta useimmat now-
casting-mallit ja reaaliaikaiset taloudellisen toiminnan in-

Sodan pitkittyminen uhkaa energiamarkkinoita

Sota ja Kiinan talouskasvun hidastuminen vaimenta-
vat talouskasvua Euroopassa ja muualla

Koronaviruspandemiasta toipuminen seka tarjonta-
hairiot energia- ja raaka-ainemarkkinoilla ovat johta-
neet poikkeukselliseen inflaatioon

Yhdysvalloissa inflaatio on jo saavuttanut huippunsa,
euroalueella ei

Euroalueella taantuma jadnee lyhytaikaiseksi

TALOUSENNUSTE

Kuva: Pixabay

dikaattorit viittaavat positiiviseen talouskasvuun vuoden
2022 kolmannella neljanneksella, ja myos tydllisyyden
kasvu on ollut kuluvan vuoden aikana tasaista. Nama
tekijat ja inflaatiopaineiden vaheneminen ovat saaneet
talousennustajat arvioimaan seka vuoden 2022 etta kah-
den seuraavan vuoden talouskasvun positiiviseksi.

Euroalueella tilannekuva on synkempi venalaiseen
kaasuun kohdistuvan suuremman riippuvuuden vuok-
si. Tarkeat kansantaloudet, kuten Saksa ja lItalia, ovat
luottaneet siihen, etta ne saavat kaasua Vendjalta koti-
talouksien ja teollisuuden kayttoon. Venajalta saapuvan
kaasun maaran yhtakkinen supistuminen on johtanut
pessimistisiin arvioihin siita, voivatko Euroopan maat
valttya energian saannostelylta talvella. Lisaksi pitkaai-
kainen kuivuus suuressa osassa Eurooppaa on johtanut
energiantuotannon supistumiseen ja lisannyt 6ljyn kulje-
tuskustannuksia. Tama lisaa tuotantokustannuksia edel-
leen, mika rajoittaa taloudellista toimintaa.

Viimeaikaiset tiedot Euroopan maihin varastoidun
kaasun maarasta ovat kuitenkin vastanneet edellisten
vuosien tasoa, mika osoittaa, etta ongelmissa olevat
maat ovat onnistuneet korvaamaan kaasun tuontia
muualta. Lisaksi 6ljyn hinta on laskenut voimakkaasti
toukokuun huippuarvoista.

| abore
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Yleisesti ottaen useimmat nowcasting-mallit ja luot-
tamusindikaattorit viittaavat siihen, etta jalkimmainen
vuosipuolisko tulee olemaan euroalueella ongelmallinen,
ja ne ennakoivat taantumaa. Heikosta jalkimmaisesta
vuosipuoliskosta huolimatta useimmat talousennustajat
odottavat talouskasvun olevan positiivista euroalueella
vuosina 2022, 2023 ja 2024. Iso-Britannian bruttokan-
santuotteen oletetaan kuitenkin supistuvan vuonna 2023
seka pysyvan edellisvuoden tasolla vuonna 2024. Enna-
koimattoman maailmanlaajuisen geopoliittisen tilanteen
ohella brittien talouteen vaikuttavat edelleen Brexitin kiel-
teiset seuraukset.

Koronaviruspandemia on hellittanyt useimmissa kan-
santalouksissa, mutta Kiina on pyrkinyt edelleen korona-
viruksen taydelliseen eliminointiin. Liikkumisrajoitukset
suurissa kaupungeissa, kuten Shanghaissa, ovat aiheut-
taneet lukuisia keskeytyksia taloudelliseen toimintaan,
mika on ilmennyt talouden melko heikkona suoriutumi-
sena vuoden 2022 alkupuoliskolla. Useimmat talousen-
nustajat ovat ennustaneet Kiinan kansantaloudelle kohta-
laisen alhaista BKT-kasvua lahivuosiksi, koska kotimaista
kysyntaa ei ole onnistuttu lisdamaan ja koska kiinteisto-
markkinoilla on vakavia ongelmia.

INFLAATIO JA RAAKA-AINEIDEN HINNAT

Oliyn hinta on laskenut merkittadvasti toukokuussa saa-
vutetun huipputason jalkeen. Useiden raaka-aineiden ja
viljojen hinnat ovat seuranneet samankaltaista trendia.
Tasta huolimatta oljyn ja monien muidenkin raaka-ai-
neiden hinnat ovat yha erittdin korkealla tasolla. Useat
indikaattorit viittaavat siihen, ettd maailmantalouden pul-
lonkaulat ovat osin haviamassa. Taman voidaan odottaa
vahentavan inflaatiopaineita.

Inflaatiovauhti on hidastunut huipputasostaan Yhdys-
valloissa ja osin myos euroalueella. Yhdysvalloissa tama
nakyy yritysten ja kotitalouksien inflaatio-odotusten hei-
kentymisena. Tasta huolimatta inflaation tuleva kehitys
Yhdysvalloissa on epavarmaa, koska tyovoimakustannuk-
set ovat selvdssa kasvussa.

Euroalueen inflaationakymat eroavat oleellisesti
Yhdysvaltojen nakymista ennen kaikkea venaldiseen
kaasuun kohdistuvan riippuvuuden vuoksi. Taman
energialahteen tarjonnan supistuminen ja suurta osaa
Eurooppaa kohdannut pitkallinen kuivuus ovat kohotta-
neet energian hinnat erittain korkealle tasolle, mika on
lisannyt tuotantokustannuksia ja edelleen inflaatiota.
Euroalueen pohjainflaatio on pysynyt kuitenkin melko

TALOUSENNUSTE

KANSAINVALINEN TALOUS

Kokonaistuotannon
maaran kasvu (%)
2021 2022e 2023e 2024e

Yhdysvallat 5,7 2,3 1,6 2,0
Kiina 8,1 3,8 47 41
Eur-19 59 2,6 1,6 2,0

EKP:n ohjauskorko (%) 0,0 0,5 2,0 2,0
3 kk:n Euribor (%) -0,6 1,2 3,0 2,5
USD/EUR 1,18 1,05 1,00 1,05
Oljyn hinta (USD/barreli) 70 102 93 80
Euroalueen inflaatio (%) 2,6 Al 4,0 2,1

Léhde: Labore, FRED (St. Louis Fed), EKP, IMF, EIA, Eurostat

Korot, valuuttakurssit ja hinnat ovat vuosikeskiarvoja.

KUVIO 1. KULUTTAJAHINTOJEN NOUSU SUOMESSA,
SAKSASSA, EUROALUEELLA JA YHDYSVALLOISSA
2018:01-2022:08

——FEuroalue ——Saksa =——Suomi Yhdysvallat
10
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6
N
4
2 TN,
0 ; ; é% ;
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2018:01 2019:01 2020:.01 2021:01 2022:01

Lahde: Eurostat

Suomi, Saksa ja euroalue: yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI).
Yhdysvallat: lahin vastaava kuluttajahintaindeksi.

alhaisena ja palkat eivat ole viela reagoineet voimak-
kaasti inflaatioon. Tama vahentaa palkkojen ja hintojen
nousukierteen vaaraa.

l.abore



Kansainvalinen talous TALOUSENNUSTE 10

OHJAUSKOROT

Kiihtynyt inflaatio on saanut seka Euroopan keskuspan-
kin (EKP:n) ja Yhdysvaltojen keskuspankin nostamaan
ohjauskorkojaan. Kuluvan vuoden heindkuussa Yhdys-
valtojen keskuspankin ohjauskorko (Fed funds rate)
nostettiin 2,5 prosenttiin, ja EKP nosti ohjauskorkoaan
0,5 prosenttiin. Syyskuun kahdeksantena paivana EKP
ilmoitti, etta se nostaa ohjauskorkojaan viela 0,75 pro-
senttiyksikkoa lisaa ja etta koronnostoja jatketaan myos
tulevaisuudessa.

Kumpikin edella mainittu ohjauskorko on edelleen al-
haisella tasolla verrattuna finanssikriisia edeltaviin vuo-
siin. Voimakkaasta inflaatiosta ja EKP:n askettaisesta
iimoituksesta huolimatta on useita perusteita olettaa,
ettda myos lahivuosina ohjauskorot jaavat kauas finans-
sikriisia edeltaneesta huipputasosta. Talouskasvu hii-
puu Yhdysvalloissa ja Euroopassa, ja inflaation paasyyn
muodostava raaka-aineiden hintojen nousu on jo hidas-
tumassa. Lisdksi myos keskuspankkien finanssikriisia
seuranneina vuosina toteuttamat poikkeuksellisen suu-
ret arvopaperiostot voivat heikentaa ripean koron noston
edellytyksia.

Ennusteskenaariossamme ohjauskorot nousevat va-
hitellen niin, etta EKP:n ohjauskorko on vuonna 2024 kes-
kimaarin kaksi prosenttia ja Yhdysvaltojen ohjauskorko
nelja prosenttia. Euribor-viitekoron tai Suomen valtionlai-
nojen korkojen ei ennusteskenaariossamme oleteta nou-

sevan dramaattisesti ohjauskorkoa suuremmiksi. |
LISATIETOJA
PAOLO FORNARO ILKKA KIEMA
johtava tutkija tutkimusohjaaja
040 9658 449 040 940 2287
paolo.fornaro@labore.fi ilkka.kiema@labore.fi

www.labore.fi

KUVIO 2. 10-VUOTISTEN VALTIONLAINOJEN
KOROT SUOMESSA, SAKSASSA, RUOTSISSA JA
YHDYSVALLOISSA

2018/1-2022/35

Yhdysvallat =——Saksa ==—=Suomi =——Ruotsi
4,0
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30
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2018/1  2019/1  2020/1  2020/53 2021/52

Lahde: Sveriges Riksbank
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Ulkomaankauppa

ULKOMAANKAUPPA

Vientikasvu
notkahtaa

Viime vuonna seka vienti ettd tuonti kasvoivat voimak-
kaasti (kumpikin 5,6 prosenttia) osin koronakriisista toi-
pumisen seurauksena. Kuluvan vuoden alkupuoliskolla
tavaraviennin kasvu on ollut viimevuotista vaisumpaa.
Sita vastoin seka tavaroiden ettd palveluiden tuonti on
kasvanut voimakkaasti. Palvelutuonnin kasvu, joka oli
ensimmaisella vuosineljanneksella 15,7 prosenttia ja toi-
sella perati 21 prosenttia, selittyy suurelta osin matkailu-
ja kuljetuspalvelujen tuonnin kasvulla.

MyGs vienti- ja tuontihinnat ovat kasvaneet voimak-
kaasti. Kuluvan vuoden ensimmaisella vuosipuoliskolla
tuonnin arvo kasvoi noin 24 prosenttia tuonnin volyymia
enemman, ja viennin arvo kasvoi noin 23 prosenttia vien-
nin volyymia enemman.

VIENTIKASVU HIDASTUU TANA VUONNA,
JATKOSSA MAHDOLLISUUDET PAREMPAAN

Tavaraviennin volyymi kasvoi kuluvan vuoden ensim-
maisella neljanneksella 1,3 prosenttia ja supistui toisella
neljanneksella 0,5 prosenttia edellisvuoden vastaavaan
ajankohtaan verrattuna. Vaisu kehitys selittyy osin Vena-
jan kanssa kaytavan kaupan supistumisella.

Kuvio 2 osoittaa, etta Venajan hyokattya Ukrainaan
Vengjalle suuntautuvan tavaraviennin arvo on voimak-
kaasta vientihintojen kasvusta huolimatta pienentynyt
noin puoleen viime vuoden vastaavasta ajankohdasta.
Viennin tuleva kehitys riippuukin oleellisesti siita, loyta-

le vaihtoehtoisia vientikohteita.

Kuluvana vuonna tuonti kasvaa vientia vahvemmin

Tavaraviennin kasvu riippuu Venajaa korvaavien vienti-
kohteiden loytymisesta

Vientihinnat kasvavat melkein tuontihintojen tahdissa

TALOUSENNUSTE

Kuva: Pixabay

ULKOMAANKAUPAN KESKEISIA ENNUSTELUKUJA

2021 2022e 2023e 2024e

Vienti (%) 56 2,6 37 41
Tuonti (%) 56 50 13 2,4
Tavaroiden ja palve- 06 =3]11 -1,6 0,6
luiden tase (Mrd. €)

Vaihtotase (Mrd. €) 2,3 23 -1,0 1,1

Lahde: Tilastokeskus, Labore

Teollisuuden luottamusindikaattorit kertovat yritysten
vientiodotusten heikkenemisesta. Toisaalta, esimerkiksi
Teknologiateollisuuden kevaalla ja kesalla keraamien tie-
tojen mukaan alan yritysten vientitilauskanta on edelleen
lahelld ennatyksellista tasoa. Suomen tavaraviennilla on-
kin hyvat edellytykset kaantya kasvuun kuluvan vuoden
jalkeen. Ennusteskenaariossamme tavaraviennin kasvu
jaa kuluvana vuonna kahteen prosenttiin, mutta nopeu-
tuu kolmeen prosenttiin ensi vuonna.

Kuljetus- ja matkailupalvelujen vienti ei ole toipunut
koronaviruspandemian aiheuttamasta romahduksesta
niiden tuonnin tavoin, ja niiden viennin toipumisen ajan-
kohtaa on toistaiseksi vaikea arvioida. Palveluviennin
kehityksen ennakointia vaikeuttaa myos se, etta palve-
luviennin suurin yksittainen era — televiestinta-, tietotek-

l.abore



Ulkomaankauppa

niikka- ja tietopalveluiden vienti — vaihtelee erittain voi-
makkaasti vuosineljanneksittéin, ja sen poikkeuksellisen
suuri viimevuotinen arvo supistanee palveluviennin kas-
vua tana vuonna. Kuluvana vuonna palveluviennin kasvu
jaa ennusteskenaariossamme finanssikriisin ja korona-
viruspandemian valisen ajan keskiarvon (6,7 prosenttia)
alapuolelle mutta nopeutuu myohemmin.

TUONNIN KASVU PAINAA VAIHTOTASEEN
NEGATIIVISEKSI

Tuontihintojen nopeutunut kasvu ei toistaiseksi ole hei-
kentanyt vaihtosuhdetta olennaisesti, koska vientihinnat

KUVIO 1. VIENTI JA TUONTI

2005-2024
——Tavaroiden ja palvelujen tuonti
Tavaroiden ja palvelujen vienti
15
0\
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Lahde: Tilastokeskus, Labore

2014 2017 2020 2023e

LISATIETOJA

ILKKA KIEMA
tutkimusohjaaja

040 940 2287
ilkka.kiema@labore.fi

www.labore.fi

TALOUSENNUSTE

ovat nousseet niihin verrattuna miltei yhta nopeasti. En-
nusteskenaariossamme tuontihinnat kasvavat jatkossa-
kin vain hivenen nopeammin kuin vientihinnat. Kuluvana
vuonna tuonnin vientia vahvempi kasvu painaa kuitenkin
vaihtotaseen vahvasti negatiiviseksi. Ennusteskenaa-
riossamme vaihtotase on kuluvana vuonna kaksi ja puoli
miljardia alijagamainen, ja se kaantyy ylijaamaiseksi vasta
vuonna 2024. ]

KUVIO 2. VENAJAN KANSSA KAYTAVAN TAVA-
ROIDEN ULKOMAANKAUPPA
2021:01-2022:07

——Tavaravienti Tavaratuonti
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Lahde: Tulli, Labore

Muutos vuoden takaiseen kuukauteen (%)
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Tyomarkkinat

TYOMARKKINAT

Reaalipalkat

ovat laskeneet

ja tyonantajien
palkanmaksukyky
kohentunut

PALKANSAAJIEN OSTOVOIMAN VAHVA KASVU ON
TAITTUMASSA

Reaalinen palkkasumma laskee yhteen tyotuntien lisayk-
sen seka tyontekijoiden keskituntiansioiden kasvun ja ot-
taa huomioon kuluttajahintojen nousun. Tama indikaat-
tori kertoo tydomarkkinoiden myonteisesta kehityksesta
vuoden 2015 jalkeen aina vuoteen 2021 saakka koko
kansantaloudessa, mutta varsinkin yksityisella sektorilla
(ks. kuvio 1). Kasvun taittuminen selittyy kokonaan ku-
luttajahintojen kasvun voimakkaalla kiihtymisella vuoden
2020 jalkeen.

Viela kevaalla arvioimme, etta kiihtyvasta inflaatios-
ta huolimatta palkankorotuksissa olisi syyta huomatta-
vaan maltillisuuteen. Tama arvio perustui neljaan nako-
kohtaan. Ensinnakin, harva uskoi, etta inflaatio kiihtyy
nain voimakkaasti. Toiseksi, arvioimme, etta inflaation
aikana tyonantajien palkanmaksuvaran kasvu pysyy hy-
vin maltillisena. Kolmanneksi, muistutimme, etta tule-

Tyotuntien maara ennatyskorkealla
Tyonantajien palkanmaksuvara kasvussa

Kuluttajahintojen voimakas kasvu syo palkansaajien
ostovoimaa

Palkkojen nousu kiihtyy, mutta yritystoiminnan
kannattavuus seka tyollisyys- ja tyottomyystilanne
sailyvat hyvana

TALOUSENNUSTE

Kuva: Pixabay

van talouskehityksen suunnasta esiintyy huomattavaa
epavarmuutta. Jos sopimuskorotukset ovat korkeita
ja talouskehitys onkin heikkoa, palkat eivat sopeudu
muuttuneeseen taloustilanteeseen. Tama heikentaisi
talouden kustannuskilpailukykya ja tyomarkkinoiden ti-

[ abore
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Tyomarkkinat

lannetta. Neljanneksi, todettiin, etta tehtyjen tyotuntien
kehitys on ollut myonteista, mutta kasvu olisi voinut olla
voimakkaampaa korona-pandemian jalkeisena toipumi-
sen aikana.

Kevaan jalkeen on tarpeen tarkentaa tilannearviota
kahdesta syysta. Ensiksi, kevaan jalkeen tehtyjen tarkis-
tettujen ja taydennettyjen tilinpitotietojen mukaan tehty-
jen tyotuntien kehitys on ollut selvasti mydnteisempaa
kuin kevaalla esitettyjen lukujen perusteella arvioitiin (ks.
kuvio 2). Toisin sanoen tyotuntien kysynté ja sitd kautta
myo6s palkkojen korotuspaine on kasvanut vieldkin voi-
makkaammin kuin viela kevaalla naytti.

Toiseksi, tydantajan palkanmaksuvara on kehittynyt
myonteisesti. Tama nakyy esimerkiksi siing, etta palkan-
saajakorvausten osuus yksityisen sektorin bruttoarvon-
lisdyksestd on pienentynyt merkittavasti (ks. kuvio 3).
Pienentyminen alkoi vuoden 2012 jalkeen. Alun pudotus
vuoteen 2015 selittyy silla, etta talous oli palautumassa
finanssikriisin ja tuottavuusshokin jalkeisesta hairiotilas-
ta. Talous uudistui ja lahti taas uuteen kasvuun, mika na-
kyi muun muassa tehtyjen tyotuntien voimakkaana kas-
vuna (ks. kuvio 2).

Vuonna 2021 alkanut palkansaajakorvausten osuu-
den putoaminen puolestaan selittyy silla, etta arvonlisayk-
sen hinnalla mitattuna palkansaajien reaalituntiansiot

KUVIO 1. REAALINEN PALKKASUMMA
2015:01-2022:06

Koko talous —Yksityinen sektori
121
116
o
(@)
Lﬂ) 111
o
N
D
3 106
101
96 r T T T
2015:01 2017:01 2019:01 2021:01

Lahde: Tilastokeskus

TALOUSENNUSTE

TYOMARKKINOIDEN KESKEISET LUVUT

20217 2022e 2023e 2024e
TyGttémyysaste (%) 77 6,7 6,9 6,6
Tyollisyysaste (%) 723 731 727 736

Sopimuspalkkaindeksi, 1,8 1,8 88 3.0
2005=100 (%)

Ansiotasoindeksi, 2,4 4,0 5,0 5,0
2015=100 (%)
Tyon tuottavuus, -0,2 1,0 08 0.8

BKT:n mukaan (%)

Lahde: Tilastokeskus, Labore

ovat laskeneet voimakkaasti ja yritysten kannattavuus
on vahvistunut. Kannattavuuden kehitys vaihtelee kui-
tenkin toimialojen ja yritysten valilla.

PALKANKOROTUSPAINEET OVAT KASVANEET,
MUTTA EIVAT UHKAA VIELA TYOLLISYYTTA

Kaiken kaikkiaan arvioimme, ettd ansioiden nousupai-

neet ovat kohonneet kevaan arviostamme. Syita on kol-
me: tehtyjen tyotuntien lisaantyminen, kuluttajahintojen

KUVIO 2. TEHTYJEN TYOTUNTIEN KEHITYS
2015:1-2022:2

——Revisioidut tiedot Kevaan 2022 tiedot
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Lahde: Tilastokeskus
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KUVIO 3. PALKANSAAJAKORVAUSTEN

(PALKAT, PALKKIOT JA TYONANTAJAN

TALOUSENNUSTE

SOSIAALITURVAMAKSUT) OSUUS YKSITYISEN
SEKTORIN ARVONLISAYKSESTA
2010:1-2022:2
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Lahde: Tilastokeskus

LISATIETOJA
MIKA MALIRANTA
johtaja, Labore

professori, Jyvaskylan yliopisto

050 369 8054
mika.maliranta@labore.fi

www.labore.fi

2022:1

nousu ja tyonantajien palkanmaksuvaran kasvu ovat
olleet voimakkaampia kuin kevaalla kaytossa olevien tie-
tojen perusteella naytti. Taman vuoksi odotamme, etta
nimellisten ansioiden kasvu kiihtyy merkittavasti. Se
tapahtuu seka sopimuskorotusten etta yritysten mak-
samien liukumien kautta. Tyottomyyden ja tyollisyyden
myonteinen kehitys pysahtyy ensi vuonna, mutta arviom-
me mukaan se jatkuu taas vuonna 2024.

Toisaalta, edelleen on voimassa kevaalla esitetty va-
rauma, etta talouskehitykseen sisaltyy merkittavaa epa-
varmuutta. On toivottavaa, ettd myos tdma nakokohta
otetaan huomioon tulevissa palkkaratkaisuissa. ]
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Ennusteemme mukaan kuluttajahintojen nousu kiihtyy
tana vuonna 6,8 prosenttiin. Vuonna 2023 inflaatio on
3,6 prosenttia ja vuonna 2024 2,0 prosenttia. Yksityinen
kulutus kasvaa arviomme mukaan 1,5 prosenttia tana
vuonna, 0,4 prosenttia vuonna 2023 ja 1,5 prosenttia
vuonna 2024.

INFLAATIO JATKUU VOIMAKKAANA

Kuluttajahintojen nousu on ollut kuluvana vuonna histo-
riallisen voimakasta. Inflaatio oli Suomessa heinakuus-
sa 2022 jo 7,8 prosenttia. Erityisesti energian ja ruoan
hinnat ovat ajaneet inflaatiota, joka on kiihtynyt entises-
taan Venajan aloittaman sodan jalkeen. Hintatason nou-
su on kuitenkin alkanut nakya yha suuremmassa osas-
sa hyodykkeita.

Ennusteemme mukaan inflaatio jatkuu voimakkaana
loppuvuonna ja vuoden 2022 inflaatioksi tulee 6,8 pro-
senttia. Arvioimme energian hintojen pysyvan korkeina
viela etenkin vuoden 2023 alkupuolella, mika tulee na-
kymaan korkeina inflaatiolukuina alkuvuonna. Oletam-
me kuitenkin hintojen nousun alkavan hidastua vuoden
2023 aikana ja hidastuvan edelleen vuonna 2024.

Inflaation odotetaan saavuttavan huippunsa tana
syksyna, mutta Ukrainassa kaytavan sodan pitkittyminen
seka hairiot energiamarkkinoilla luovat ennusteeseen
kuitenkin huomattavaa epavarmuutta. Inflaatiopaineita
nostaa myds euron heikkeneminen suhteessa dollariin,
mika kasvattaa tuontihyodykkeiden hintoja.

Kuluttajahintojen nousu jatkuu voimakkaana
Inflaatiota kiihdyttaa erityisesti energian ja ruuan hinta

Yksityinen kulutus sinnittelee vahvan alkuvuoden ja
saastojen avulla

Ul
l\ﬁA

A

Kuva: Pixabay

KOTITALOUKSIEN KESKEISET LUVUT

2021 2022e 2023e

2024e
Yksityinen kulutus (%) 3,6 15 04 15
Inflaatio, KHI (%) 22 68 36 20
Saadstamisaste (%) 2,2 =1,7 -0,3 1,3

Lahde: Tilastokeskus, Labore

YKSITYISEN KULUTUKSEN KASVU HIDASTUU
KOHTI LOPPUVUOTTA

Vuoden 2022 yksityisen kulutuksen kasvun ennustetta
on laskettu kevaalla 2022 arvioimastamme 2,0 prosen-
tista 1,5 prosenttiin, koska inflaatio on osoittautunut ar-
vioitua huomattavasti nopeammaksi. Vuoden 2022 kah-
della ensimmaisella neljanneksella yksityisen kulutuksen
kasvu on ollut vahvaa verrattuna vuoden takaiseen. Ku-
lutusta on kasvattanut etenkin palveluiden toipuminen
koronapandemian aikaisesta supistumisesta.
Kulutuksen kasvua tukevat tana vuonna korkea tyol-
lisyysaste seka koronavuosien aikaiset korkeat saasta-
misasteet. Poikkeuksellinen inflaatiokehitys tulee kuiten-

| abore




Inflaatio ja kotitaloudet

KUVIO 1. YKSITYISET KULUTUSMENOT JA
SAASTAMISASTE
2010-2024

Yksityisen kulutuksen volyymin muutos, %
—Sadstamisaste, %

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022e 2024e

Lahde: Tilastokeskus, Labore
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www.labore.fi

TALOUSENNUSTE

kin supistamaan kulutusta voimakkaasti loppuvuonna.
Liikepankkien maksukorttidatan perusteella yksityinen
kulutus on jo kesalla supistunut vuoden takaiseen verrat-
tuna. Samaan aikaan kuluttajien luottamus on ollut jopa
koronapandemian aikaisia lukuja matalammalla.
Arvioimme yksityisen kulutuksen supistuvan viela
alkuvuonna 2023, jonka jalkeen yksityinen kulutus taas
piristyy inflaation hidastuttua. Ennustamme yksityisen
kulutuksen kasvavan vuonna 2023 0,4 prosenttia ja
vuonna 2024 1,5 prosenttia. Oletamme, etta korona-
rajoitusten aikana kertyneita poikkeuksellisen korkeita
saastoja kulutetaan viela tulevina vuosina voimakkaan
inflaation ja reaalipalkkojen laskun vuoksi. Taman seu-
rauksena kotitalouksien saastamisaste painuu -1,7
prosenttiin vuonna 2022. Saastamisaste lahtee ennus-
teemme mukaan taas tulevina vuosina kasvuun. Talou-
dellinen epavarmuus voi toisaalta lisata kotitalouksien
saastamista, mika supistaisi yksityista kulutusta loppu-
vuonna odotettua enemman. |
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INVESTOINNIT

Investointien
kasvu hiipuu
ensi vuonna

Alkuvuonna talous on kasvanut viela voimakkaasti ja
myos investoinnit ovat kasvaneet selvasti. Sota Ukrai-
nassa on kuitenkin laskenut taman ja ensi vuoden ylei-
sia kasvunakymia ja lisannyt epavarmuutta tulevasta.
Toisaalta se on luonut uusia investointitarpeita muun
muassa puolustukseen, teollisuuteen ja energiasekto-
rille. Yleinen korkojen nousu heikentaa kuitenkin inves-
tointien kannattavuutta.

Ennusteemme mukaan investoinnit kasvavat tana
vuonna 3,1 prosenttia. Seka julkiset investoinnit etta
yksityiset investoinnit kasvavat viela tana vuonna. En-
nusteskenaariomme mukaan vuosina 2023 ja 2024 in-
vestoinnit kasvavat 1,0 ja 2,6 prosenttia. Vuoden 2023
kevaan ennustetta on korjattu selvasti alaspain, heiken-
tyneiden talousnakymien takia.

Rakennusinvestointien kasvu on ollut erityisen voi-
makasta alkuvuonna. Loppuvuonna kasvun odotetaan
olevan heikompaa. Rakentamisinvestointien odotetaan
supistuvan hieman ensi vuonna. Tahan viittaa muun
muassa tiedot haetuista rakennusluvista, joissa nakyy
selvaa supistumista. Vuonna 2024 rakennusinvestoin-
nit jatkavat taas maltillisessa kasvussa.

Kone- ja laiteinvestoinnit kasvoivat keskimaarin mel-
ko hitaasti pandemiavuosina. Kasvu olisi ollut kohtalai-

Kuva: Pixabay

Investoinnit selvassa kasvussa alkuvuonna
sen voimakasta, elleivat kuljetusvalineinvestoinnit olisi

Kasvanut epavarmuus vaikuttaa kielteisesti inves- _ ) . )
supistuneet molempina vuosina karkeasti 20 prosent-

tointeihin . . S .

tia. Ennustamme, etta kone- ja laiteinvestoinnit kasva-
Tuotannon uudelleenorganisointi ja varautuminen vat tdna vuonna ja kasvu jatkuu maltillisena vuosina
luovat investointitarpeita 2023 ja 2024.
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KUVIO 1. INVESTOINNIT
2001-2024
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Lahde: Tilastokeskus, Labore
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Viimeisten tietojen mukaan investoinnit tutkimus-
ja kehitystoimintaan (T&K-investoinnit) supistuivat
selvasti vuosina 2020 ja 2021. Neljannesvuositietojen
mukaan T&K-investoinnit olisivat kasvaneet nyt en-
simmaisella vuosipuoliskolla. Ennusteemme mukaan
T&K-investoinnit kasvavat taas varovaisesti tana vuon-
na ja kasvu jatkuu seuraavina vuosina. ]
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JULKINEN TALOUS

Huomattavan |
alijaidmaiisend &
uuteen kriisiin ﬁ\

MENEILLAAN OLEVAT KRIISIT SYVENTAVAT
JULKISEN TALOUDEN AHDINKOA

Suomen julkinen talous pysyy selvasti alijaamaisena
vuosina 2022-2024 kansainvalisen talouden siirtyes-
sa kriisista kriisiin. Merkittavin budjetin alijgama syntyy
vuoden 2023 alussa, kun sote-alueet aloittavat toimin-
tansa ja syksylla asetetut elvytystoimet astuvat voi-
maan. Alijaaman kasvuvauhti hidastuu vuoden 2023
jalkeen. Verotulojen kasvu parantuneen tyollisyyden ja
inflaation myota seka tyoeldkelaitosten ja sosiaalitur-
varahastojen vahvistuva rahoitusasema kohentavat
julkisen sektorin asemaa erityisesti ennustehorisontin
alkuvaiheessa.

Pidemmalla aikavalilla vaeston ikaantymisen vuoksi
julkisessa taloudessa vallitsee rakenteellinen menojen
ja tulojen valinen epatasapaino, varsinkin jos maahan-
muutosta ei saada tilanteeseen parannusta. llman ve-
rojen korottamista, menojen leikkaamista, julkisen tuo-

Kuva: Pixabay

tannon tehostamiseen tahtaavia rakenteellisia toimia
tai naiden yhdistelmaa, julkinen talous jatkaa velkaan-
tumistaan. Vaikka kriiseista selviamiseen tarvitaan va-
Alkuvuosi 2022 positiivinen yllatys: tulot kasvoivat littomia kohdennettuja toimia, talous- ja erityisesti tuot-
rivakammin kuin menot tavuuskasvun turvaaminen on tarkeaa velanhoitokykya

itkalla aikavalilla ajatellen.
Tulokehitys hidastuu loppuvuonna ja menokehitys pitkalla atkavalilia ajateflen

Jatkuu vafvana VALTION TALOUDEN ALIJAAMA KASVAA

Vuosina 2022-2024 valtiontalouden alijagama kasvaa

ja kuntien rahoitusasema pysyy alijgamaisena Valtion tulot ovat jatkaneet kasvuaan kuluvan vuoden
aikana selvasti, vaikka maltillisemnmin edellisvuoden
kasvuun verrattuna. Entisestaan kohentunut tyollisyys-
tilanne seka yksityisen kulutuksen kasvu ovat vauhdit-
Hyvinvointialueet aloittavat toimintansa alijaamaisina taneet verojen ja sosiaalivakuutusmaksujen kertymis-

Vaeston ikaantyminen tulee horjuttamaan julkisen
talouden tasapainoa

| abore



Julkinen talous

td. Menot puolestaan tulevat kehittymaan edellisvuotta
vahvemmin kuluvan vuoden osalta. Ennustamme me-
nojen ylittavan tulot vuonna 2022.

Ensi vuonna valtion tulot ja menot kasvavat huomat-
tavasti, koska vastuu sosiaali- ja terveyshuollosta seka
pelastustoimesta siirtyy kunnilta hyvinvointialueille, jol-
loin niita vastaava rahoitus siirtyy valtiolle.

Vahvistuvan tyollisyyden myota verotulot jatkavat
kasvuaan lisaten valtion tuloja ennustejaksolla, mutta
niiden kehitys maltillistuu kasvunakymien hidastuessa.
Myos muutamat muut tekijat kasvattavat hieman ve-
rotuloja kuten yritysten maksujarjestelyhuojennuksen
paattyminen vuonna 2023.2

Valtiontalouden menot lisdantyvat valtion valmis-
tautuessa kansainvalisiin shokkeihin. Venajan sotai-
suus on johtanut moniin odotettuihin menolisayksiin,
joita esiteltiin budjettiriihen jalkeen (1.9.2022). Erityises-
ti sahkokriisiin valmistautuminen tulee heikentamaan
julkista taloutta muun muassa veronkevennysten ja
erilaisten tukien vuoksi.® Ukrainassa vallitseva sotatila
vaatii humanitaarista avunantoa ja sotaa paenneiden
ihmisten vastaanotto ja avustaminen aiheuttaa mer-
kittavia kustannuksia. Suomen kokonaisturvallisuuteen
panostetaan myos huomattavasti. Edella mainittujen
lisdksi menoja lisataan elvytystarkoituksessa kaikista
haavoittuvaisimmille alueille ja/tai vaestoryhmille. Vaik-
ka vuonna 2021 paatetyt 370 miljoonan euron saastot
toteutetaan, ne eivat vastaa suuruudeltaan uusia me-
noja. Valtion talous pysyy huomattavan alijaamaisena
vuosina 2022-2024.

Kuluvana vuonna valtiontalouden alijgama on 8,9
miljardia euroa. Vuonna 2023 sen arvioidaan olevan
vajaa 8 miljardia ja vuonna 2024 noin seitseman mil-
jardia. Valtion velan suhde bruttokansantuotteeseen
puolestaan arvioidaan olevan selvasti yli 50 prosenttia
tulevina vuosina.* Julkisen bruttovelan suhde (EDP)
asettuu ennustehorisontin lopulla runsaaseen 66 pro-
senttiin.

TALOUSENNUSTE

JULKISEN TALOUDEN KESKEISIA LUKUJA

2021 2022e 2023e 2024e
Veroaste (%) 428 422 420 41,1
Menoaste (%) 555 539 532 516

Julkisyhteisojen
rahoitusjaama (Mrd. €) -68 59 -44 -37

Valtio -8,2 -8,9 -7.9 -7,1
Kunnat -04 -1,2 -1,2 -1,2
Soturahastot 1,9 43 47 4.6

Julkinen bruttovelka,

EDP-velka (Mrd. €) 1664 1760 1842 1916
% bkt:sta 658 656 663 66,1
Valtion velka (Mrd. €) 128,7 137,7 1451 15622
% bkt:sta 509 51,3 522 525

Lahde: Tilastokeskus, Labore

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

2004-2024

—\Veroaste
EDP-velkasuhde
—Valtion velan suhde bruttokansantuotteeseen (%)
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Lahde: Tilastokeskus, Labore
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KUNTIEN VASTUUT HELLITTAVAT

Kuntien taloustilanne ei palaa vuosien 2022-2024 aika-
na samanlaiseksi, kuin se oli ennen koronakriisia, vaik-
ka pandemian hallintaan liittyvista toimista luovutaan.
Sosiaali- ja terveydenhuollon uudistuksen myota kunti-
en tulot ja menot laskevat. Valtio tukee kuntia maahan-
muuton menoissa, varhaiskasvatuksessa, koulutukses-
sa ja muissa elvyttdvisséa investointinankkeissa (esim.
[t&-Suomen elinvoiman lisddmisessé). Tasta huolimat-
ta kuntatalous pysyy ennusteemme mukaan alijaamai-
sena vuosina 2022-2024.

RAHASTOJEN YLIJAAMA VAHVISTUU

Tyoelakelaitosten ja sosiaaliturvarahastojen rahoitus-
asema paranee erityisesti ennustejakson loppupuo-
lella. Taustalla on hyvan tyollisyyskehityksen aikaan-
saama maksutulojen kasvu ja tyottomyyskorvausten

LISATIETOJA

MILLA NYYSSOLA
johtava tutkija

0457750 2062
milla.nyyssola@labore.fi

www.labore.fi
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pieneneminen. Ennustamme rahastojen ylijgaman
olevan neljan ja viiden miljardin euron valilla ennuste-
horisontin aikana. ]

" Valtion suunnittelemat panostukset tutkimus- ja kehitystoiminnan vauhdittami-
seen (4 % BKT:sta vuoteen 2030 mennessa) téhtdavat kasvun vahvistamiseen
tulevina vuosina.

2 Muita verotuloja kasvattavia tekijoitd ovat esimerkiksi ansiotuloverotusperus-
teisiin tehtdvéa sote-verokevennys, asuntolainan korkovahennyksen poistuminen,
invalidivdhennyksen poistuminen, kiinteistosijoitusvoittojen veronnosto, tupak-
ka- ja jateverojen korotus, parafiinisen dieselin verotuen poisto ja energiaintensii-
visten yritysten veronpalautusmahdollisuuden poisto asteittain.

3 S&hkon arvonlisaveron tilapaisen kevennyksen lisaksi ansiotuloverotukseen
tehdaan indeksitarkistus kaikilla tulotasoilla, jotta verotus ei kiristyisi yleisen
ansiotasokehityksen vuoksi, mika pienentéa verokertymaa. Myos henkilokulje-
tusten arvonlisdvero lasketaan nollaan tilapaisesti.

4Vuonna 2022 valtion velasta 1,9 miljardia euroa on etukateen otettavaa lainaa
vuoden 2023 menoja varten. Velka ei ndy vuoden 2023 alijagamassa, mutta
nakyy julkisessa bruttovelassa. Lisaksi valtion suurelta osin omistama Fortum
voi saada 10 miljardia lainaa, mika saattaa nakya toteutuessaan myos valtion
lainassa ja EDP-velassa. Toistaiseksi ennusteemme luvuissa tata ei ole mahdol-
lisen tilapaisyytensa takia huomioitu.
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Tyontekijoiden
ansiokehitys ja
tehdyt ty6tunnit
yksityisella
sektorilla

Tassa kirjoituksessa' keskitytaan yksityisen sektorin ansioi-
den ja tehtyjen tyotuntien kehitykseen vuoden 2008 jalkeen.
Nahdaan, kuinka vuoteen 2015 saakka seka tehtyjen tyotun-
tien etta reaalituntiansioiden kehitys kangerteli, mutta kuinka
molemmat tekijat lopulta ampaisivat uuteen kasvuun.

Ensin keskitymme reaalisten tuntiansioiden kehityk-
seen. Katsomme sopimuskorotusten seka keskiansioiden
kehitysta. Noin kolme neljasosaa yksityisen sektorin tyon-
tekijoista tydskenteli samassa yrityksessa kuin edellisena
vuonna eli ovat jatkaneet saman tyonantajan palvelukses-
sa. Selitamme, miten on mahdollista, etta teoriassa kaik-
kien palkat nousevat enemman kuin keskipalkat. Taman
jalkeen naytetaan, etta tyontekijoiden palkat ovat tyypilli-
sesti kasvaneet huomattavasti nopeammin kuin keskipal-
kat tai ansiotasoindeksi. Lisaksi tarkastelemme reaalisen
palkkakehityksen vaihtelua tyontekijoiden valilla.

Lopuksi tarkastelemme tehtyjen tyotuntien ja nimellis-
ten tuntiansioiden kehitysta. Naemme, etta kun tyotunnit
lisaantyvat, ansiokehitys kiihtyy. Kyse ei ole naiden kahden
asian valisesta kausaalisuhteesta vaan siita, ettd kum-
mankin taustalla on yhteinen kolmas tekija: tyovoiman
kysynnan voimistuminen. Kun tyévoiman kysynta voimis-
tuu, tehdyt tyotunnit lisaantyvat. Samaan aikaan yritykset
joutuvat kilpailemaan yha kovemmin tyovoimasta, mika
johtaa ansiokehityksen kiihtymiseen.

Jos ansiot kasvavat nopeammin kuin yritysten arvon-
lisays, yritysten reaaliset yksikkotyokustannukset kohoa-
vat. Tama tarkoittaa, etta tyon teettaminen ei ole yrityksille
yhta kannattavaa kuin aikaisemmin. Lopuksi naytetaan,
etta menneisyydessa reaalisten yksikkotyokustannusten
kohoamista (kannattavuuden heikkenemistd) on seuran-
nut tehtyjen tyotuntien vaheneminen.

Samalla ndemme, etté talla hetkella Suomen yrityssek-
torin reaaliset yksikkotyokustannukset ovat historiallisesti

TALOUSENNUSTE

5

Kuva: Unsplash

katsoen vahintaan kohtuullisella tasolla. Tuoreimmat tilas-
totiedot myds kertovat, ettd kansantalouden tasolla voitot
(tarkemmin sanottuna bruttoylijdama sisaltden sekatulot)
tehtya tyotuntia kohden ovat olleet voimakkaassa kasvus-
sa. Tama kertoo sité, etta hyvan tyollisyystilanteen edelly-
tykset ovat talla hetkella kunnossa.

REAALISEN PALKKASUMMAN KASVUN TEKIJAT
JA LAHDE

Reaalinen palkkasumma on mainio tyémarkkinoiden
kehitysta kuvaava indikaattori. Tama indikaattori ottaa
huomioon sen, kuinka paljon tydssa olevien palkansaa-
jien tuntiansiot ovat nousseet. Mutta liséksi se ottaa
huomioon myos sen, kuinka paljon tyotunnit ovat lisaan-
tyneet, mika kaytannossa tarkoittaa tyollisyyden para-
nemista. Lisaksi inflaation vaikutus on puhdistettu pois.
Eli reaalisen palkkasumman kehitys kertoo siita, kuinka
paljon enemman palkansaajat saavat tyostaan saamilla
ansioilla tavaroita ja palveluita eli miten heidan reaalinen
ostovoimansa on kehittynyt.

Reaalisen ostovoiman kasvun perustana on tyon tuot-
tavuuden kasvu. Kun tyon tuottavuus kasvaa, tyotuntia
kohti syntyy aikaisempaa enemman reaalista tuotosta
— enemman ja parempia tavaroita seka palveluita. Kun
yritykset kykenevat innovoimaan ja luomaan tuottavia
tyopaikkoja, ne pystyvat maksamaan myos korkeita reaa-
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lipalkkoja. Ja kun yrityksilla on kyky luoda korkean tuot-
tavuuden tyopaikkoja, ne myos niita luovat, koska se on
taloudellisesti kannattavaa. Talloin tyonantajalle syntyy
tuntia kohden riittavasti taloudellista voittoa. Tyovoiman
kysynta kasvaa ja tyollisyys paranee.

Kuviossa 1 tarkastellaan yksityisen sektorin yritysten
maksaman reaalisen palkkasumman kehitysta vuosina
2000-2021. Palkkasumman kasvu on jaettu edella ku-
vattuun kahteen osatekijaan: tyotuntien seka reaalisen
keskituntiansion kehitykseen. Naemme Suomen yritys-
sektorin tydmarkkinoiden kolme vaihetta: Nopea kasvun
vaihe vuosina 2000—2008, pysahtyneisyyden aika 2009—
2014 ja kasvun elpymisen vuodet 2015-2021.

Seuraavassa keskitymme Suomen yrityssektorin an-
sioiden kasvuun ja tehtyjen tyontuntien (ja tyollisyyden)
kehitykseen vuoden 2008 jalkeen.

YRITYSSEKTORIN TYONTEKIJOIDEN
LIIKKUVUUS NOUSUSSA

Toisin kuin valilla annetaan ymmartaa, Suomen tyomark-
kinat ovat varsin dynaamiset. Bassaninin ja Garneron
(2013) maiden vélinen vertailu paljastaa, ettd vuosina

KUVIO 1. YKSITYISEN SEKTORIN REAALISEN
PALKKASUMMAN KUMULATIIVINEN KEHITYS JA
SEN OSATEKIJAT

2000-2021
Tehdyt tyotunnit
m Reaalinen keskituntipalkka
40%
35%
30%
RS
o
i 25%

20%

15%

Vuosi 2000

10%

5%

0%
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021*

Huom. Prosenttimuutosta on mitattu ns. logaritmisella prosentilla.

Lahde: Tilastokeskuksen kansantalouden tilinpito ja hintatilasto.

TALOUSENNUSTE

2000-2007 Suomessa tyontekijat liikkuivat tyopaikkojen
valilla vilkkaammin kuin esimerkiksi Ruotsissa, Saksassa
ja Ranskassa, mutta jonkin verran vahemman kuin Tans-
kassa tai Yhdysvalloissa.

Kuvio 2 esittaa ns. kirnuamisasteen? kehityksen Suo-
men yrityssektorin toimipaikoilla. Tama indikaattori ker-
too, kuinka paljon tyopaikoilta (yrityksista tai toimipaikoil-
ta) lahtee tyontekijoita silloin, kun niihin samaan aikaan
myos tulee vakea. Nahdaan, etta vuoden 2008 jalkeen liik-
kuvuus notkahti. Tama ei kerro tyontekijoiden laiskuuden
tai haluttomuuden lisdyksesta vaan siita, etta tuolloin oli
aikaisempaa vdahemman houkuttelevia tyopaikkoja (esi-
merkiksi korkean tuottavuuden tyopaikkoja), jonne liikkua.
Kuviosta ndemme myas, etta vuoden 2014 jalkeen tyonte-
kijoiden liikkuvuus on ollut vahvassa kasvussa.

Vaikka tyontekijat liikkuvat sangen vilkkaasti yritysten
valilla, keskimaarin kolme neljasosaa Suomen yritysten
henkilokunnasta tyoskenteli saman tyonantajan palve-
luksessa, kuin edellisena vuonna eli olivat ns. yrityksessa
jatkaneita. Loput yksi neljasosaa koostuu tyontekijoista,
jotka ovat tulleet yritykseen esimerkiksi tyottomyydesta
tai opinnoista. Ja samaan aikaan tyontekijoita liikkuu
esimerkiksi tyottomyyteen tai eldkkeelle (Ilmakunnas &

KUVIO 2. TYONTEKIJOIDEN LIIKKUVUUS SUOMEN
YRITYSSEKTORIN TYOPAIKOILLA (TOIMIPAIKOIL-
LA) NS. “KIRNUAMISASTEELLA” MITATTUNA
2000-2018
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Lahde: Laskelmat Tilastokeskuksen tutkijapalveluaineistoista.
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Maliranta, 2000). EK:n palkka-aineistoilla tehtyjen laskel-
mien perusteella keskimaarin noin seitseman prosenttia
tyontekijoista vaihtaa vuosittain tyonantajaa yksityisella
sektorilla.

SOPIMUSKOROTUKSET SEKA TYONTEKIJOIDEN
PALKKOJEN JA KESKIANSIOIDEN KEHITYS

Seuraavassa tarkastelemme erikseen kaikkien tyonteki-
joiden keskituntiansioiden, samassa yrityksessa jatka-
neiden tyontekijoiden tuntiansioiden seka vuoden aikana
tyonantajaa vaihtaneiden tuntiansioiden vuosimuutoksia
vuosina 2009-2021. Tama tyontekijdiden luokittelu on
hyodyllinen. Se auttaa muun muassa ymmartamaan,
miksi on periaatteessa mahdollista, etta tyontekijoiden
toteutunut palkkojen kasvu on voinut olla selvasti suu-
rempi kuin alan keskituntiansiot.

Asiaa on havainnollistettu kuviossa 3. Pitkalla aika-
valilla kansantalouden tyon tuottavuuden kasvu maaraa
kansantalouden keskituntiansioiden kasvuvauhdin. Tata
kasvuvauhtia kuvaa kuvion 3 paksun viivan kulmaker-
roin. Joka vuosi tyomarkkinoille tulee uusia tyontekijoi-
ta, joiden palkat ovat keskimaaraista alemmat. Samaan
aikaan tyomarkkinoilta siirtyy elakkeelle tyontekijoita, joi-
den palkka on keskimaaraista korkeampi. Taman vuoksi
tyypillisen tyontekijan palkka voi nousta nopeampaan
tahtiin kuin kansantalouden keskituntiansiot. Kuviossa
tama nakyy siten, etta yksittaisen tyontekijan palkkake-
hitysta kuvaava katkoviiva on jyrkempi kuin kansantalou-
den keskituntiansioiden kehitysta kuvaava paksuviiva.

Keskituntiansioiden nousu pitkalla aikavalilla selittyy
keskimaaraisen tyon tuottavuuden kasvulla, mika puo-
lestaan selittyy uusklassisen kasvuteorian ns. kasvulas-
kennan mukaan teknologisella kehityksella, padgomakan-
nan kasvulla seka inhimillisen padoman kasvulla.

Tyontekijoiden ansiokehitys voi olla keskimaaraista
ansiokehitystd nopeampi sen vuoksi, etta tyontekijan in-
himillinen paaoma karttuu tyouran aikana. Inhimillisen
paaoman karttuessa tyontekijan tuottavuus tehtavassaan
nousee tai han kykenee tekemaan aikaisempaa vaativam-
pia ja tuottavampia tehtavia. Tama inhimillinen pagoma
kuitenkin katoaa tyontekijan poistuttua tyomarkkinoilta.
Teknologinen tieto sen sijaan voi sdilya esimerkiksi sitou-
tuneena padomaan tai tydpaikkojen organisaatioihin.

Taulukossa 1 on esitetty millaiset ovat olleet yksityisen
sektorin keskimaaraiset sopimuskorotukset seka keskian-
sioiden kehitys inflaatiolla korjattuna eli reaalinen ansioke-
hitys. Lisaksi taulukossa tarkastellaan saman tyonantajan

TALOUSENNUSTE

KUVIO 3. KANSANTALOUDEN TYON TUOTTAVUUS
JA KESKITUNTIANSIOT SEKA TYONTEKIJOIDEN
PALKAT

Tyon tuottavuus ja
tyon keskihinta
kansantaloudessa

Tyontekijan /
palkka

»

Aika

TAULUKKO 1. YKSITYISEN SEKTORIN REAALI-
PALKKOJEN VUOSIMUUTOKSET

Vuosien
2009-2021
keskiarvo?®
Sopimuspalkkojen muutos 0,3
Ansiotasoindeksin muutos 09
Kansantalouden tilinpito
Keskituntipalkkojen muutos 1,0
EK-aineisto
Keskituntipalkkojen muutos 0,7
Jatkajien palkkojen muutos 1,6
Tyonantajaa vaihtaneiden
palkkojen muutos 3,1

Lahde: Tilastokeskuksen ansiotasotilasto, hintatilasto ja kansantalouden tilinpito
seka Laboren laskelmat EK:n palkkatilastoaineistosta.

palvelussa jatkaneiden ja yksityisen sektorin tyonantajaa
vaihtaneiden tyontekijoiden reaalituntiansioiden kehitysta.

Naemme, etta reaalisesti sopimuskorotukset ovat
olleet sangen maltillisia. Sen sijaan reaalituntiansioiden
kehitys on ollut huomattavasti nopeampaa, kun sita mi-
tataan ansiotasoindeksilla tai kansantalouden tilinpidon

[ abore
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tai EK-aineiston keskituntiansioilla. Kansantalouden ti-
linpidon aineiston mukaan yksityisen sektorin reaalitun-
tiansioiden kasvu on ollut 1,0 prosenttia vuodessa eli 0,7
prosenttiyksikkoa nopeampaa kuin sopimuskorotukset.

Saman tyonantajan palveluksessa jatkaneiden reaa-
lituntiansioiden kasvuvauhti on ollut viela huomattavasti
nopeampaa kuin keskituntipalkkojen kasvu: 1,6 prosenttia
vuodessa. Vuoden aikana tyonantajaa vaihtaneiden reaa-
liansioiden vuosikasvu on keskimaarin vielakin ripeampaa
3,1 prosenttia vuodessa. Kaiken kaikkiaan taulukossa 1
esitetyt luvut ovat linjassa kuvion 3 hahmotelman kanssa.

Kuviossa 4 tarkastellaan ansioiden kehitysta viela
aikasarjoina. Naemme, etta ansiotasoindeksin muutok-
set ovat myotéilleet kohtuullisen tarkasti EK-aineistos-
ta laskettujen keskituntiansioiden muutoksia. Kuviosta
naemme myos, etta sopimuspalkankorotusten ero jatka-
neiden ja varsinkin vaihtaneiden toteutuneisiin palkanko-
rotuksiin on ollut kasvussa vuoden 2015 jalkeen.

Edella esitetyt vertailut kertovat, etta palkkojen kasvu
vaihtelee merkittavasti tyontekijaryhmien valilla, mutta
ryhmavertailuista ei ilmene palkkojen kasvun eroja tyon-
tekijoiden valilla ryhman sisalla. Kuviossa 5 tarkastellaan,
kuinka paljon reaalituntiansiot ovat kasvaneet alakvartii-
lissa*, mediaanissa® ja ylakvartiilissa®.

TALOUSENNUSTE

KUVIO 4. YKSITYISEN SEKTORIN
REAALIANSIOKEHITYS
2009-2021

Sopimuspalkka
-==-Ansiotasonindeksin muutos
—— Keskipalkan muutos (EK-aineisto)

Jatkajien palkat
—— Vaihtajien palkat

%

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Lahde: Tilastokeskuksen ansiotasotilasto, hintatilasto ja kansantalouden tilinpito
seka Laboren laskelmat EK:n palkkatilastoaineistosta.

KUVIO 5. YKSITYISEN SEKTORIN TYONTEKIJOIDEN REAALITUNTIANSIOIDEN MUUTOKSET PALKKA-

KASVUJAKAUMAN ERI KOHDISSA
2008-2021
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Lahde: Tilastokeskuksen hintatilasto seka Laboren laskelmat EK:n palkkatilastoaineistosta.

l.abore



Artikkeli

Ndaemme, ettd kasvuluvut vaihtelevat merkittavasti.
Pienimmat tuntiansiomuutokset (alakvartiilin kohdas-
sa) ovat hyvin tyypillisesti olleet negatiivisia niin jatkajien
kuin tyonantajan vaihtajien keskuudessa. Mediaanikas-
vuluvut ovat yleensa olleet positiivisia. Sen sijaan ylak-
vartiilissa kasvuluvut ovat olleet huomattavan suuria.
Erityisesti tama koskee vaihtajien reaalituntiansioiden
muutoksia, jotka ovat olleet voimakkaassa kasvussa
vuoden 2015 jalkeen.

TUNTIANSIOIDEN JA TYOTUNTIEN MUUTOKSET

Seuraavassa tarkastelemme nimellisten tuntiansioiden
ja tehtyjen tyotuntien muutoksia seka naiden muutosten
yhteyksia. Tassa keskitymme nimellisiin ansioiden muu-
toksiin, koska tyonantajat ja tyontekijat sopivat kaytan-
nossa nimellisista ansioista. Tehtyjen tyotuntien maara
on suhteutettu 20-69-vuotiaaseen vaestoon. Ajatukse-
na on, etta tama tunnusluku kuvaa paremmin tyovoiman
tarjonnan ja tydmarkkinoiden kireyden tilaa, kuin pelkéat
tehdyt tyotunnit.

Kuviossa 6 tarkastellaan sopimuskorotusten ja an-
siotasoindeksin muutoksen yhteyttd tehtyjen tyotun-
tien maaraan yksityisella sektorilla vuosina 2008—2021.
Naemme, etta ansioiden muutoksen ja tehtyjen tyotun-
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tien valilla on ollut positiivinen yhteys vuosina 2008-
2015 seka vuosina 2017-2021. Mita korkeammalla ta-
solla tehtyjen tyotuntien maara on, sita korkeammat ovat
seka sopimuskorotukset etta ansioiden muutokset.

Ndaemme myds, ettd ansioiden muutoksen ja tehtyjen
tyotuntien maaran valisessa yhteydessa on tapahtunut
siirtyma oikealle vuosina 2015-2017. Siirtyma tarkoit-
taa sita, etta sama ansioiden muutos on tapahtunut ai-
kaisempaa korkeammalla tehtyjen tyotuntien maaran
tasolla. Vuonna 2021 yrityssektorin tehdyt tyotunnit
suhteessa 20-69-vuotiaaseen vaestoon on korkeam-
malla tasolla kuin vuonna 2008, mutta seka nimelliset
sopimuskorotukset ettd ansioiden muutos ovat selvasti
maltillisemmat.

Kuviossa 7 tarkastellaan ansioiden muutoksia tyon-
tekijatasolla seka naiden muutosten yhteytta tehtyjen
tyotuntien maaraan yksityisella sektorilla. Vasemman-
puoleisessa graafissa tarkastellaan saman tyGnantajan
palveluksessa jatkaneita ja oikeanpuoleisessa tyonanta-
jaa vuoden aikana vaihtaneita. Naemme kaksi kiinnosta-
vaa yhteytta. Ensinnakin, yhteys tuntiansioiden muutok-
sen ja tehtyjen tyotuntien valilla on vahvempi ja vuosina
2015-2017 on tapahtunut pienempi muutos kuin edella.
Tama koskee erityisesti tyonantajaa vaihtaneita. Toi-
seksi, tydantajaa vaihtaneiden toteutuneet nimelliset

KUVIO 6. NIMELLISTEN SOPIMUSKOROTUSTEN JA ANSIOTASOINDEKSIN MUUTOSTEN YHTEYS YKSITYISEN

SEKTORIN TEHTYJEN TYOTUNTIEN MAARAAN
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Lahde: Tilastokeskuksen ansiotasotilasto, kansantalouden tilinpito ja vaestotilasto.
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KUVIO 7. TYONTEKIJOIDEN TUNTIANSIOIDEN MUUTOKSEN YHTEYS YKSITYISEN SEKTORIN TEHTYJEN

TYOTUNTIEN MAARAAN
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Lahde: Laboren laskelmat EK:n palkkatilastoaineistosta seka Tilastokeskuksen kansantalouden tilinpito ja vaestotilasto.

KUVIO 8. REAALISET YKSIKKOTYOKUSTANNUK-
SET JA TEHDYT TYOTUNNIT
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KUVIO 9. BRUTTOTOIMINTAYLIJAAMA

(= KAYTTOKATE) SUHTEESSA PALKANSAAJIEN
TYOTUNTEIHIN

2015:1-2022:2

32
30
28

26

Euroa per tunti

24
22

20 r T T T
20151 20171 2019:1 2021:1

| abore



Artikkeli

korotukset ovat erityisen suuria silloin, kun tehtyjen tyo-
tuntien maara on korkea (vuodet 2008 ja 2018-2021).
Tama selittyy silla, etta tuolloin tyonantajien kilpailu tyon-
tekijoista on erityisen kovaa ja tama heijastuu erityisesti
niiden tyontekijoiden palkkojen kehityksessa, jotka ovat
vaihtaneet tyonantajaa.

TUNTIANSIOIDEN MUUTOS, REAALISET
YKSIKKOTYOKUSTANNUKSET JA TEHTYJEN
TYOTUNTIEN MUUTOS

Silloin kun tuntiansiot kasvavat nopeammin kuin yritys-
ten arvonlisays, yritysten reaaliset yksikkotyokustannuk-
set nousevat. Tama tarkoittaa, ettd tyon teettdminen ei
ole yrityksille yhta kannattavaa kuin aikaisemmin ja tyon
kysynta laskee.

Kuviossa 8 tarkastelemme yrityssektorin reaalisten
yksikkotyokustannusten ja tehtyjen tyotuntien muutok-
sen yhteytta vuosina 1990-2021. Naemme, etta reaa-
liset yksikkotyokustannukset (kddnnetylla asteikolla) ja
tehdyt tyotunnit ovat kehittyneet melko tasatahtisesti —
usein kuitenkin niin, etta reaalisten yksikkotyokustannus-
ten lasku (eli yritysten kannattavuuden nousu) on edelta-
nyt tehtyjen tyotuntien lisaantymista.

Kuviosta naemme myas, etta talla hetkella reaalisten
yksikkotyokustannusten taso on historiallisesti katsot-
tuna vahintaankin kohtuullisella tasolla. Tama tarkoittaa
sita, etta yrityssektorin hyvan tyollisyystilanteen edelly-
tykset ovat talla hetkelld kunnossa. Tata kasitysta tukee
koko kansantaloutta koskevat tuoreet tilastotiedot siita,
miten bruttotoimintaylijgdma (siséltdd ns. sekatulon)
suhteessa palkansaajien tekemiin tydtunteihin on kehit-
tynyt viime aikoina (kuvio 9). [
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Vaikuttaako
rahapolitiikka?

Vuosien 2015-2021 aikana Euroopan keskuspankki
EKP ei nostanut euroalueen ohjauskorkoa, joka oli vuo-
den 2014 lopussa laskettu nollaan. Tana vuonna "nolla-
korkojen ajanjakso” paattyi, kun EKP reagoi historialli-
sen voimakkaaseen inflaatioon ja kiristi rahapolitiikkaa
ohjauskorkoa nostamalla. Ennen tata vuotta rahapo-
litiikka oli siis ollut pitkaan elvyttavaa. Ongelmana oli,
etta korkojen lasku nollaan ja muut sen jalkeen tehdyt
keventavat toimet eivat olleet elvyttaneet taloutta niin
voimakkaasti kuin toivottiin.

Kuviosta 1 ilmenee, etta finanssikriisin jalkeen Yh-
dysvalloissa ohjauskorko laskettiin nopeasti lahelle nol-
laa, jossa sen annettiin olla vuoden 2016 alkuun asti.
Taman jalkeen Yhdysvaltojen keskuspankki FED alkoi
nostaa ohjauskorkoa talouden kaantyessa selvempaan
kasvuun. Euroalueen ohjauskorko laskettiin vuoden
2008 jalkeen huomattavasti hitaammin Iahelle nollaa ja
ohjauskorkoa nostettiin aika pian finanssikriisin jalkeen
vuonna 2011. Osa pitda tata nostoa ennenaikaisena
silloiseen taloustilanteeseen nahden ja on ajateltu, etta
tama rahapolitiikan kiristys pahensi eurokriisia. Pande-
mian aikana FED laski ohjauskoron jélleen nollaan. Mo-
lemmat, FED ja EKP, ovat nyt pandemian hellittdessa
joutuneet nostamaan ohjauskorkojaan, koska inflaatio
on ollut hyvin voimakasta.

Nopean inflaation taustalla on niin kysynta- kuin
tarjontatekijoita. Yleisesti kuitenkin ajatellaan, etta nyt
tarjontapuolen hairiolla on erityisen merkittava vaiku-
tus inflaatioon. Tarjontapuolen hairidista aiheutuvaa in-
flaatiota on vaikeampaa hillita rahapolitiikalla. Korkojen
nostamisen ajatellaan supistavan kysyntaa, mika hillit-
see hintojen nousua. Rahapolitiikka ei euroalueella ollut
niin elvyttavaa kuin ajateltiin. Asiantuntijoiden keskuu-
dessa onkin esiintynyt tiettya skeptisyytta myos siihen,
miten tehokkaasti rahapolitiikalla voidaan hillita edes
voimakkaan kysynnan aiheuttamaa inflaatiota.

RAHAPOLITIIKAN MALLINNUSTA
1980-luvulla taloussuhdanteita alettiin tutkia ja mallin-

taa "real business cycle” (RBC) -mallien avulla. Nama
mallit ovat niin kutsuttuja dynaamisen stokastisen ylei-
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sen tasapainon malleja. Aiemmin laajasti kaytetyista
makromalleista, joissa kayttaytymisyhtalot kuvaavat
eri makrosuureiden valisia yhteyksia, RBC- mallit poik-
keavat niin, etta lahtokohtana on yritysten ja kuluttaji-
en optimoiva kayttaytyminen yli ajan. Nain nama mal-
lit kytkeytyivat paremmin myos mikroteorian kanssa.
RBC-malli kuitenkin implikoi, ettd rahapolitiikalla ei
olisi vaikutusta reaalitalouteen ja yleisemminkin, etta
suhdannevaihteluiden aikana talouden resurssit ovat
tehokkaasti allokoidut ja suhdanteita tasaavalle politii-
kalle ei ole tarvetta (Gali, 2008).

Galin (2008) mukaan RBC-mallit eivdt koskaan
yleistyneet keskuspankkien kaytannon tyokaluina, vaik-
ka malli sai merkittdvaa akateemista suosiota. Jotta
RBC-malli olisi vastannut paremmin empiriaa ja valit-
sevaa keskuspankkien toimintaa, mallia laajennettiin
esimerkiksi niin, etta taydellisen kilpailun sijaan talou-
den toimijoilla on monopolivoimaa seka niin, etta hinnat
ja tai palkat eivat sopeudu heti vaan jollakin viiveella.
Pohjalla on siis samanlainen dynaaminen stokastinen
yleisen tasapainon malli kuin RBC-mallissakin, mutta
talous ei sopeudu shokkeihin ideaalimallin mukaises-
ti ja rahapolitiikalla voidaan parantaa shokin jalkeista
taloutta lyhyella aikavalilla, koska muutokset lyhyissa
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nimellisissa koroissa eivat vaikuta heti taysimaarai-
sesti inflaatio-odotuksiin. N&in reaalikorko muuttuuy,
mika vaikuttaa kulutukseen ja investointeihin. Tallaisia
laajennettuja malleja kutsutaan "New-Keynesian” (NK)
-malleiksi.

EMPIIRINEN NAYTTO

Erilaisia versioita NK-mallista on laajasti kaytossa eri
keskuspankeissa. Mallin keskeiset syy-seuraussuhteet
ovat yleisesti ottaen hyvaksyttyja. Empiirinen naytto ra-
hapolitiikan vaikutuksista on kuitenkin jossain maarin
ristiriitaista. Esimerkiksi Ramey (2016) nostaa esiin, etta
useat tutkimukset viittaavat ohjauskoron kiristyksen kiih-
dyttavan aluksi inflaatiota. Myos tutkimusten antama
kuva rahapolitiilkan tehosta on ainakin osin ristiriitainen.

Makrotasolla politiikkamuutosten estimointi on
haastavaa, koska taloudellisten muuttujien vuorovaiku-
tussuhteet ovat monimutkaisia eika uskottavia koease-
telmiaole saatavilla. Esimerkiksikoronnosto vaikuttanee
bkt:n kehitykseen, mika taas vaikuttaa inflaatioon, jonka
kehitys puolestaan ohjaa keskuspankkiirin korkopaa-
toksia. Voidaan todeta, etté kaikki vaikuttaa kaikkeen ai-
nakin jotain kautta. Empiirisissa tutkimuksissa pyritaan
erottamaan talouden automaattinen kayttaytyminen ja
politiikantekijan yllattavat autonomiset paatokset, jotka
eivat ole automaattista reagointia taloustilanteeseen.
Tallaisia tapahtumia kutsutaan politiikkashokeiksi. Jos
tallainen erottelu onnistutaan tekemaan uskottavasti,
voidaan estimoida, mika vaikutus tallaisella itsenaisella
politiikkamuutoksella on. Nain voidaan varmistua siita,
etta juuri rahapolitiikan kiristys laski inflaatiota eika in-
flaation lasku valittynyt muuta kautta.

Niin kutsuttu vektoriautoregressiivinen malli (VAR)
on yleisesti kaytetty menetelma tutkittaessa raha- ja
finanssipolitiikkaa makrotasolla. Viime aikoina yksi
tahan liittyva menetelmallinen suuntaus on yleistynyt
merkittavasti (ks. Stock ja Watson (2018)). Ideana on
kayttaa instrumenttimuuttujia rakenteellisen VAR-mal-
lin rakenteellisten parametrien estimoinnissa. Hyva
instrumenttimuuttuja korreloi kiinnostuksen kohteena
olevan muuttujan kanssa mutta ei mallista pois jatet-
tyjen muuttujien kanssa, jotka mahdollisesti korreloivat
kiinnostuksen kohteena olevan muuttujan kanssa ai-
heuttaen pois jatettyjen muuttujien harhaa. Tata omi-
naisuutta voidaan hyodyntda kausaalivaikutuksia es-
timoitaessa. Toinen yleinen menettely, jota kaytetaan
rakenteellisen VAR mallin identifioimiseen, on asettaa
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KUVIO 1. OHJAUSKORKOJEN KEHITYS
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merkkirajoitteita mallin impulssivasteille. Antolin-Diazin
ja Rubio-Ramirezin (2018) laajennuksessa identifioin-
nissa voidaan asettaa merkkirajoituksia mallin kayttay-
tymiselle tietyn ajanjakson sisalla, joka sisaltaa esimer-
kiksi yleisesti hyvaksytyn rahapolitiikkashokin.

Ylla esiintuotuja menetelmia kaytetaan kahdessa
uudessa tutkimuksessa, joista toinen on tehty Yhdys-
valtojen ja toinen euroalueen aineistoilla. Yhdysvaltojen
aineistoja kayttavat Miranda-Agrippino ja Ricco (2021)
esittavat, etta keskuspankin ja talouden muiden toimi-
joiden valilla valitsee epasymmetrista informaatiota
ja téman huomioiminen parantaa aiemmin kaytettyja
instrumenttimuuttujia. Badinger, H. & Schiman, S. (tu-
lossa) taas hyodyntavat merkkirajoituksia sellaisina
ajankohtina, joiden voidaan katsoa olevan rahapolitiik-
kashokkeja euroalueella. Ainakin naiden uusien tutki-
musten mukaan rahapolitiikan kiristaminen vaikuttaa
niin kuin sen perinteisesti on ajateltukin. Ohjauskoron
nosto hidastaa talouskasvua ja vaimentaa inflaatiota.
Kummassakin tutkimuksessa kiristava rahapolitiikka
supistaa taloutta melko voimakkaasti ja inflaatiota jon-
kin verran lievemmin.
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LOPUKSI

Naiden tulosten valossa EKP:lla on haasteena tasa-
painotella inflaation hillitsemisen ja talouskasvun liial-
lisen taittamisen valilla. Varsinkin kun euroalueella on
voimakkaasti velkaantuneita talouksia. Nahtavaksi jaa
millainen rooli on EKP:n uudella “Transmission Protec-
tion Instrument” -tyokalulla, joka lanseerattiin suurelta
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Veronkevennyksm
vai suoraa tukea?

Inflaatio jyllad ympari Eurooppaa. Euroalueen inflaatio
kohosi heindkuussa 8,9 prosenttiin ja Eurostatin pikaen-
nakon perusteella elokuussa jo 9,1 prosenttiin. Heina-
kuun luku pitaa sisallaan paljon maakohtaista hajontaa.
Suurimmat luvut tulivat Baltian maista, joissa inflaatio
oli yli 20 prosenttia. Matalimmillaankin inflaatio oli euro-
alueella kuitenkin 6,8 prosenttia Ranskassa ja Maltalla.

Kuluttajahintojen nousu oli heindkuussa Suomessa
7,8 prosenttia verrattuna vuoden takaiseen. Vastaavia
lukuja on nahty viimeksi 1980-luvulla. Suomessa inflaa-
tiota nostaa paaosin elintarvikkeiden ja energian hinnat.
Kuten kuviosta 1 nahdaan, elintarvikkeiden ja alkoholit-
tomien juomien hinnat nousivat heinakuussa vuoden
takaisesta 12 prosenttia, asumiseen kaytetyn energian
hinnat 31 prosenttia, ja yksityisajoneuvojen kayton hin-
nat 18 prosenttia.

Historiallisen korkeat inflaatiolukemat ovat saaneet
paattajat ehdottamaan erilaisia toimia inflaation ja sen
seurausten hillitsemiseksi. IMF:n tuottaman selvityk-
sen mukaan valtaosa kehittyneista maista on ryhtynyt
toimenpiteisiin hallitakseen inflaation vaikutuksia kulut-
tajiin (Amaglobeli ym. 2022). Yleisimpia toimenpiteitd
kehittyneissa maissa ovat olleet veronalennukset sekéa
tulonsiirrot kotitalouksille.

Suomessa on hiljattain paatetty sahkon arvonlisave-
ron alentamisesta keinona sahkon hinnan nousun hel-
pottamiseksi. Julkisessa keskustelussa on pitkin vuotta
puhuttu myos ruoan ja polttoaineiden verojen keven-
nyksistd. Monissa EU-maissa on paadytty vastaaviin
ratkaisuihin. Saksassa ja Italiassa on kuluneen vuoden
aikana alennettu maakaasun verotusta'.

Suomessa ekonomistit ovat lahes yksimielisesti tyr-
manneet ajatukset veronkevennyksista hintojen alen-
tamisen keinona.? Myos kansainvaliset jarjestot IMF
(Amaglobeli ym. 2022) ja OECD (2022) ovat kritisoineet
arvonlisaverojen alentamista. Veronalennukset voivat
olla valtiontalouden kannalta huomattavan kallis keino
verotulojen alenemisen vuoksi. Ongelmana on pidetty
my0s esimerkiksi sita, ettei arvonlisaveron alennus koh-
distu ainoastaan suurimmassa hadassa oleville vaan
kaikille kotitalouksille. Tilastokeskuksen vuonna 2016
teettaman kulutustutkimuksen mukaan elintarvikkei-

TALOUSENNUSTE

Kuva: Pixabay

den, asumisen energian ja yksityisautoilun euromaa-
rdiset menot kasvavat tulojen myéta (kuvio 2). Talloin
suurimman hyodyn arvonlisaverojen alennuksista saisi-
vat suurituloisimmat. Arvonlisaveron alennus voi myos
lisata sahkon kysyntaa ja siten pahentaa tarjonnasta
johtuvaa ongelmaa.

Tutkimustiedon perusteella on epavarmaa, kuinka
suuri osa veronkevennyksista siirtyisi lopulta kulutta-
jan maksamaan hintaan. Arvonlisaveron alentaminen
ei takaa, etta kuluttajahinnat laskisivat kovinkaan pal-
jon (Benzarti ym., 2020). Veronkevennykset voivat na-
kya tavallista heikommin kuluttajahinnoissa nykyisen-
kaltaisissa rajoitetun tarjonnan tilanteissa verrattuna
kysynnasta johtuviin hintashokkeihin (Marion & Mueh-
legger, 2011).

Hintojen nousun suoraa kompensoimista kotitalouk-
sille esimerkiksi tulonsiirroin on yleisesti pidetty parem-
pana keinona inflaation kanssa kamppaileville maille
(OECD, 2022). Esimerkkeja tukitoimista l6ytyy niin Suo-
mesta kuin muista Euroopan maista. Tanskassa koh-
dennettiin vahavaraisille elakelaisille veroton lisatukic ja
Saksassa on maksettu lisatukea lapsiperheille ja sosi-
aalitukea saaville*. Vastaavia toimia on ehdotettu myos
Suomessa. Esimerkkina jo toteutetuista toimista voi-
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daan mainita Kelan etuuksiin 1.8.2022 alkaen voimaan
tullut ylimaarainen indeksikorotus.

Toisin kuin veronalennukset, tulonsiirrot on mahdol-
lista kohdistaa inflaatiosta eniten karsiville kotitalouk-
sille. Tamankaltaisen toimenpiteen hintalappu yhteis-
kunnalle jaisi todennakoisesti yleista veronalennusta
pienemmaksi. Kohdistetut tulonsiirrot saattavat myos
olla pitkan aikavalin ilmastotavoitteiden kannalta pa-
rempi ratkaisu.® Korkeat energian hinnat voivat antaa
kotitalouksille signaalin vahentaa kulutustaan. Mikali
veronalennuksilla onnistutaan alentamaan hintoja, va-
henevat kotitalouksien kannusteet energian saastami-
seen. Sen sijaan tulonsiirrot sailyttavat kotitalouksien
kannustimet energian kulutuksen vahentamiselle ener-
gian korkean hinnan vuoksi. Tulonsiirtojen haittapuo-
lena on pidetty sita, etta niiden kohdistaminen voi olla
kaytannossa hankalaa. Suomessa tama ongelma lie-
nee monia muita maita pienempi lukuisien jo olemassa
olevien sosiaaliturvan muotojen vuoksi. Naiden avulla
lisatukea on tarvittaessa mahdollista kohdistaa tarkas-
tikin rajatulle joukolle.

KUVIO 1. KULUTTAJAHINTAINDEKSI JA
SEN ALAERAT
2021:07-2022:07

—0 Kuluttajahintaindeksi
——01 Elintarvikkeet ja alkoholittomat juomat
04.5 Sahko, kaasu ja muut polttoaineet
07.2 Yksityisajoneuvojen kaytto
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Nama toimet saattavat myos heikentaa tyon vas-
taanoton kannustimia ennen kaikkea pienituloisten jou-
kossa. Tasta syysta on paikallaan harkita taydentavia
toimia, joilla estetaan tallaisten kannustinongelmien
syntymista. Tilanteeseen sopiva keino voisi olla esimer-
kiksi pienituloisille kohdistettava ylimaarainen tyotulo-
vahennys. ]

" https://www.vatcalc.com/eu/vat-cuts-on-energy-food-as-inflation-hits-record-
8-9-in-july-2022/

2 https://www.ekonomistikone.fi/ekonomistit-tyrmaavat-ajatuksen-polttoaineve-
ron-alentamisesta-maailmanmarkkinahintojen-noustessa/

S https://www.reuters.com/world/europe/danish-lawmakers-agree-cash-han-
dout-elderly-offset-inflation-2022-06-24/

4 https://www.bundesregierung.de/breg-en/news/second-relief-packa-
ge-2029058

5 https://cepr.org/voxeu/columns/targeted-income-support-most-social-and-cli-
mate-friendly-measure-mitigating-impact-0

KUVIO 2. ERI KULUTUSERIEN SUURUUS
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