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ENNUSTEARVIO

TALOUSENNUSTE VUOSILLE 2022-2024

Julkiselle
taloudelle kuuluu
muutakin kuin
huonoa

Tyon ja talouden tutkimus LABORE julkisti syksyn ta-
lousennusteensa kolme kuukautta sitten syyskuun 14.
paivana. Sen mukaan kuluvan vuoden talouskasvu olisi
1,8 prosenttia, ensi vuoden talouskasvu olisi 0,7 pro-
senttia ja vuoden 2024 talouskasvu olisi 2,1 prosenttia.

Ennusteessa arvioimme, etta Vendjan kanssa kayta-
van kaupan hiipumisen vaikutukset Suomen talouteen
jaisivat melko vahaisiksi ja ettda Venajan Ukrainassa
kayma hyokkayssota vaikuttaisi Suomen talouteen en-
sisijaisesti energiakriisin seka kansainvalisen talous-
kasvun hiipumisen valityksella. Nama arviot vaikuttavat
edelleen perustelluilta.

Venajan Ukrainassa kayman hyokkayssodan tulevis-
ta tapahtumista ja niiden Suomeen kohdistuvista vaiku-
tuksista vallitsee edelleen suuri epavarmuus. Olemme
olettaneet, ettei sota laajene muihin maihin, mutta etta
Venajaan kohdistuvat pakotteet jaavat suurelta osin pit-
kaksi aikaa voimaan. Ensi vuoden talouskasvuennus-
teemme (0,7 prosenttia) on useimpiin muihin uusimpiin
ennusteisiin verrattuna melko optimistinen. Se voi silti
edelleen osoittautua osuvaksi, jos kuluvan talven jal-
keen talouskasvu piristyy energiapulan helpottamisen
ja vientikysynnan kohentumisen seurauksena.

KULUVAN VUODEN TALOUSKASVU ON LAHELLA
ENNUSTAMAAMME

Tilastokeskus on julkistanut neljannesvuositilinpitonsa
alustavat luvut kuluvan vuoden kolmelta ensimmaiselta
neljannekselta. Kuviossa 1 niita on kaytetty yksinkertai-
sen kasvuperintolaskelman tekemiseen. Kuvio esittaa
vuoden 2022 talouskasvua seka kysynnan etta tarjon-
nan taseen tarkeimpien erien vuosimuutosta oletetussa
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tilanteessa, jossa kaikki erat olisivat (kausitasoitetuin,
tyopaivakorjatuin volyymiluvuin ilmaistuina) kuluvan
vuoden viimeisella neljanneksella samansuuruisia kuin
kolmannella neljanneksella. Talloin kuluvan vuoden ta-
louskasvuksi saataisiin 2,0 prosenttia.
Kasvuperintolaskelmista johdettu talouskasvu on
useimmiten toteutuvaa talouskasvua pienempaa, kos-
ka useimmiten talous kasvaa myds loppuvuonna vuo-
den aiempiin kvartaaleihin verrattuna. Talla hetkella
nayttaa todennakoiselta, etta Suomen talous ajautuisi
loppuvuodesta taantumaan, jolloin vuositason talous-
kasvu jaisi jonkin verran kasvuperintolaskelmaa hei-
kommaksi. Kuluvan vuoden talouskasvuennusteemme
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(1,8 prosenttia) nayttda siksi télld hetkelld varsin osu-
valta. Tilastokeskuksen neljannesvuositilinpidon luvut
ovat kuluvan vuoden osalta kuitenkin vasta alustavia, ja
niihin saatetaan tehda viela huomattaviakin muutoksia.

Kasvuperintolaskelma tuottaa tuloksen, jonka ta-
varavienti supistuisi kuluvana vuonna vuositasolla 0,1
prosenttia. Kuluvan vuoden viimeisen kvartaalin tava-
ravientia kasvattaa kuitenkin Meyerin Turun telakan
marraskuussa luovuttama noin miljardin hintainen alus,
Carneval Celebration. Kuvioon 1 on siséllytetty yhteen-
lasketun viennin ja tavaraviennin osalta myos laskelma,
jossa tavaravienti oletetaan tata laivatoimitusta lukuun
ottamatta kuluvan vuoden viimeisella neljanneksella
edellisen neljanneksen suuruiseksi. Kuten kuviosta il-
menee, laivatoimitus lisaa kuluvan vuoden tavaravien-
nin kasvua noin 1,8 prosenttiyksikkoa ja yhteenlasketun
viennin kasvua noin 1,2 prosenttiyksikkoa.

Joka tapauksessa kuluvan vuoden viennin kasvu
nayttaa talla hetkella varsin heikolta tuonnin kasvuun
verrattuna. Ero viennin ja tuonnin valilla on palvelujen
ulkomaankaupassa viela dramaattisempi kuin tavaroi-
den. Kasvuperintolaskelma ennustaa palvelujen vien-
nille vain 2,7 prosentin mutta palvelujen tuonnille perati
15,3 prosentin kasvua.

KUVIO 1. KASVUPERINTOLASKELMA

2022
Kasvuperinto  m Laivatoimitus
Bruttokansantuote ] 2,0 %
Tuonti (yhteensd) 1 8,8 %
Tavaratuonti 1 58 %
Palvelujen tuonti 1 153 %
Vienti (yhteensa) 1 B2o%
Tavaravienti . 1,7%
Palvelujen vienti 1 2,7 %
Yksityinen kulutus | 2,5%
Julkinen kulutus 1 27 %
Investoinnit 1 51 %
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Lahde: Tilastokeskus, Labore

Ulkomaankaupassa hinnat ovat kohonneet viela
kotimaistakin inflaatiota nopeammin. Tavaroiden ul-
komaankaupan hintatasoa kuvaavien vienti- ja tuon-
tihintaindeksien kasvu vuotta aiempaan verrattuna ol
suurimmillaan viime kesana, ja kesakuussa vientihin-
taindeksin kasvu oli 37,2 prosenttia ja tuontihintaindek-
sin kasvu 34,8 prosenttia.

MyGs palvelujen ulkomaankaupan hintataso on
kasvanut voimakkaasti. Jos palvelujen ulkomaankau-
pan arvon kasvu jaetaan hintojen ja volyymien kas-
vuun Tilastokeskuksen alustavia kausitasoitettuja, tyo-
paivakorjattuja viennin ja tuonnin volyymeja ja arvoja
kuvaavia lukuja hyodyntaen, kuluvan vuoden kolmen
ensimmaisen neljanneksen palveluviennin hintojen kas-
vuksi saadaan 8,7 prosenttia ja palvelutuonnin hintojen
kasvuksi 10,2 prosenttia.

Palvelujen ulkomaankaupan ennakkotiedot ovat ky-
synnan ja tarjonnan taseen muiden erien ennakkotietoi-
hin verrattuna vielakin epavarmempia. Lisaksi palvelu-
jen ulkomaankaupan arvon kasvun jakaminen volyymin
ja hintojen kasvuun on paljon haastavampaa kuin vas-
taava jako esimerkiksi tavaroiden ulkomaankaupan
kohdalla. Viennin ja tuonnin volyymien lopullisen tilin-
pidon mukainen kasvu saattaa myos tasta syysta poi-

KUVIO 2. YHTENAISTETYLLA KULUTTAJA-
HINTAINDEKSILLA MITATTU INFLAATIO JA
POHJAINFLAATIO SUOMESSA JA EUROALUEELLA
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keta huomattavasti Tilastokeskuksen tahan mennessa
raportoimista arvoista.

INFLAATIO TASAANTUNEE ENERGIAPULAN
HELLITTAESSA

Syksyn talousennusteessa arvioitiin, ettd kuluttaja-
hintaindeksin kasvulla mitattu inflaatiovauhti olisi ku-
luvana vuonna 6,8 ja ensi vuonna 3,6 prosenttia. Tata
kirjoitettaessa vuoden 2022 kuluttajahintainflaatio on
mahdollista tietad melko tarkasti, koska marraskuun-
kin kuluttajahintaindeksi on jo julkistettu. Inflaatiovauhti
asettunee vahan yli seitsemaan prosenttiin.

Kuvio 2 esittaa Eurostatin kayttaman yhtenaistetyn
kuluttajahintaindeksin (YKHIn) muutoksella mitattua
inflaatiota ja pohjainflaatiota Suomessa ja euroalueella.
Pohjainflaatiota laskettaessa on kaytetty kulutuskoria,
josta on poistettu energia, elintarvikkeet, alkoholijuo-
mat ja tupakka. Kuten kuviosta ilmenee, viime kuukau-
sina myos pohjainflaatio on kiihtynyt Suomessakin yli
neljaan prosenttiin, ja marraskuussa YKHI:lla mitattu in-
flaatio ylitti yhdeksan prosentin rajan. Pohjainflaation ja
toteutuneen inflaation valinen ero aiheutuu ensi sijassa
Venajan Ukrainassa kaymasta hyokkayssodan aiheut-
tamasta energian tarjonnan supistumisesta ja hinnan
noususta. Esimerkiksi YKHI:n mukainen kuluttajien
kayttaman energian hintataso oli marraskuussa kas-
vanut Suomessa yli kolmanneksella vuotta aiempaan
ajankohtaan verrattuna.

Ensi vuoden inflaatiovauhti riippuu ratkaisevasti
energiahintojen kehityksesta. Energian hinnan on syyta
olettaa jalleen laskevan vuoden 2023 kesaélla kysynnan
supistuessa, mutta on viela epaselvaa, miten paljon ny-
kyista alhaisemmalle tasolle se jaa talvella 2023-24.
Toisaalta pohjainflaation on syyta olettaa pysyvan ko-
honneella tasolla pidempaan. Ensi vuoden inflaatio-
vauhtia koskeva aiempi ennusteemme (3,6 prosenttia)
olisi suunnilleen oikea ajatellussa tapauksessa, jossa
tuleva energian hinnan lasku ja muiden hintojen nou-
Su tasapainottaisivat toisensa niin, etta YKHI jaisi ensi
vuonna keskimaarin suunnilleen kuluvan vuoden mar-
raskuiselle tasolle.

JULKISELLE TALOUDELLE EI KUULU
PELKASTAAN HUONOA

Julkisen talouden tila on Suomessa haastava mm.
vaeston ikaantymisesta ja hitaasta tyon tuottavuu-

KUVIO 3. JULKISYHTEISOJEN RAHOITUSJAAMA
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den kasvusta johtuen. Julkisia menoja lisaa myos esi-
merkiksi Venajan Ukrainassa kayman hyokkayssodan
motivoima puolustusmenojen kasvu. Suomen valtion
ensi vuoden talousarvioesitys on vahan yli 8 miljardia
alijagamainen.

Jotkut julkista taloutta koskevat uutiset ovat silti
myos myonteisia. Tamanhetkinen voimakas inflaatio ei
pelkastaan lisaa julkisen sektorin uusien velkojen kor-
koja vaan se myos supistaa julkisen sektorin velkasuh-
detta eli velan suhdetta bruttokansantuotteeseen.

Velkasuhde on euromaaraista velkaa jarkevampi
mittari julkisen sektorin velkaantumiselle, koska brutto-
kansantuotteen arvo kertoo likimain myos sen ensitulon
maaran, johon julkinen sektori voisi yrittaa kohdistaa ve-
roja. Siksi julkisen sektorin nakokulmasta velkasuhteen
muutos on kohtalaisen hyva mittari velan ja vuosittain
saavutettavissa olevien tulojen suhteen muutokselle.
Valtiovarainministerion 19. syyskuuta 2022 julkistaman
taloudellisen katsauksen mukainen bruttokansantuot-
teen arvon kasvun EDP-velkasuhdetta supistava vaiku-
tus on kuluvana vuonna 4,7 prosenttiyksikkog, ja siita
hintojen nousun osuus on 3,5 prosenttiyksikkoa.

Kuluvan vuoden kolmella ensimmaisella neljan-
nekselld valtion yhteenlasketut verotulot olivat 4,1
miljardia (11,1 prosenttia) suuremmat viime vuoden
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vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Kuvio 3 esittaa
julkisen sektorin kausitasoitetuin, tyopaivakorjatuin
luvuin ilmaistua (nettoluotonannolla mitattua) alijaa-
maa. Kuvion mukainen valtion kuluvan vuoden kolmen
ensimmaisen neljanneksen yhteenlaskettu alijaama oli
3,6 miljardia euroa. Luku on oleellisesti pienempi kuin
kolme kuukautta sitten ennustamamme koko vuoden
alijaama, 8,9 miljardia euroa. Siksi talla hetkella nayt-
taa silta, etta kuluvan vuoden julkisen alijgama jaisi
oleellisesti syksylla ennustamaamme pienemmaksi.
MyGs valtionvarainministerion syyskuisessa talou-
dellisessa katsauksessa esitetty valtion talouden ku-
luvan vuoden nettoluotonoton ennuste (6,2 miljardia)
nayttaisi kuvion 1 lukuja kaytettdessa olevan toteutuvaa
korkeampi. Ennuste nayttaa osuvammalta alkuperaisia

LISATIETOJA

ILKKA KIEMA
ennustepaallikko, tutkimusohjaaja

040 940 2287
ilkka.kiema@labore.fi

www.labore.fi

(kausivaihteluja huomioimattomia) lukuja kaytettdessa,
silla niiden mukaan valtion tahanastinen nettoluotonot-
to olisi ollut tana vuonna 4,6 miljardia euroa.
Taloudellinen katsaus muodostaa perustan valtion
ensi vuoden budjetin laskelmille, ja my6s budjetissa
mainittu 8,2 miljardin suuruinen alijaama saattaa perus-
tua uusimman tiedon valossa liian pessimistisiin laskel-
miin. Toisaalta esimerkiksi taitamattomasti toteutetut
sahkon hinnan noususta johtuvat kotitalouksien tuki-
toimet saattavat heikentaa valtiontaloutta budjetissa
ennakoitua enemman. Myds esimerkiksi SOTE-uudis-
tuksen valtiolle aiheuttamat lisamenot osoittautunevat
budjetoitua suuremmiksi mm. siksi, etta verotusoikeu-
den puuttuessa hyvinvointialueilta puuttuvat kannus-
teet kayttaa maararahojaan saastavaisesti. ]
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Tyon ja talouden tutkimus LABORE
eli Labore (ent. Palkansaajien tutkimuslaitos) on
vuonna 1971 perustettu itsendinen taloudellinen
tutkimuslaitos, jossa tehdaan tieteen kansainvaliset
laatukriteerit tayttavaa soveltavaa taloustieteellista
tutkimusta. Tutkimuksen painopistealueet ovat tyon
ja koulutuksen taloustiede, julkistaloustiede seka
makrotaloustiede.

Tyon ja talouden tutkimus LABORE Kannen kuva
Arkadiankatu 7 (Economicum) Engin Akyurt, Pixabay
00100 Helsinki

Puh. +358 40 940 1940

labore fi



