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Kasvu-uralle
palataan

— kuoppiin ei
kannata pysdyttaa

Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan bruttokan-
santuotteen kasvu oli viime vuonna Suomessa 2,1
prosenttia. Kasvu on nain hidastunut vuoden 2021 ta-
louskasvuun (3,0 prosenttia) verrattuna muun muassa
Vendjan Ukrainassa kayman hyokkayssodan, kiihty-
neen inflaation ja heikentyneen kansainvalisen suh-
dannetilanteen takia.

Ennustamme talouskasvun olevan -0,2 prosenttia
kuluvana vuonna, 1,0 prosenttia vuonna 2024 ja 2,7
prosenttia vuonna 2025. Arvioimme, ettd myos euro-
alueella ja Yhdysvalloissa kuluva vuosi jaa heikohkon
kasvun vuodeksi muun muassa kiihtyneen inflaation
ja kiristyvan rahapolitiikan vuoksi, ja etta kasvu kiihtyy
seuraavina vuosina. Vaikka pankkisektorin kriisiytymi-
nen onkin vakavasti otettava uhkakuva muun muassa
korona- ja finanssikriisien valisena aikana harjoitetun
ekspansiivisen rahapolitilkkan seurauksena, todenna-
koisimpana pitamassamme skenaariossa laajempaa
pankkikriisia ei synny. Pankkikriisin uhka saattaa kui-
tenkin rajoittaa tulevia ohjauskorkojen nostoja.

Talous supistuu tana vuonna hieman

Pohjainflaatio hiipuu hitaasti ja supistaa ostovoimaa
Kasvu kiihtyy uudelleen vuosina 2024-2025

Vienti piristyy kasvavan vientikysynnan myota

Julkisen talouden sopeutus vaatii malttia

TALOUSENNUSTE

Kuva: Unsplash.

Ennusteessamme viennin kasvu jaa kuluvana
vuonna vaisuksi (1,0 prosenttia), mutta vienti elpyy
vahitellen kysynnan kasvun myota. Investoinnit supis-
tuvat kuluvana vuonna mm. heikentyneen suhdanne-
tilanteen ja lisaantyneiden korkokustannusten vuoksi.
Viime vuosina seka kone- ja laiteinvestoinnit etta tut-
kimus- ja kehitysinvestoinnit ovat olleet kohtalaisella
kasvu-uralla, ja ne vetavat investoinnit kasvuun vuosi-
na 2024-2025.

Viime vuoden kysynnan ja tarjonnan taseen yllat-
tavimpia piirteita ovat tuonnin suhdannetilanteeseen
nahden voimakas kasvu (7,5 prosenttia) sekd varas-
tojen muutoksen suuri positiivinen arvo. Viime vuon-
na varaston muutos oli 7,0 miljardia euroa, joka on 2,6
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prosenttia bruttokansantuotteesta ja bruttokansan-
tuotteeseen suhteutetun varastomuutoksen suurin
arvo sitten vuoden 1975. Ennusteessa olemme odot-
taneet, ettd poikkeuksellinen arvo perustuu osin va-
rastoituihin tuontitavaroihin, ja etta kuluvana vuonna
tuonti jaa vastaavasti kysyntaerien kasvuun nahden
poikkeuksellisen pieneksi.

Myos kotitalouksien ostovoima supistuu voimak-
kaan inflaation ja maltillisten palkankorotusten vuoksi.
Vaikka viime vuonna voimakkaasti kohonneet ener-
gian hinnat kaantyvatkin kuluvana vuonna laskuun,
pohjainflaatio hidastuu véhemman. Toisaalta korkea
tyollisyysaste ja korona-ajan korkeat saastamisteet
tukevat yksityista kulutusta. Arvioimme, etta saasta-
misaste sailyy ennustejaksolla negatiivisena, ja etta
vaikka yksityinen kulutus kaantyykin laskuun kuluvana
vuonna, se kasvaa jalleen vuosina 2024-2025.

KYSYNNAN JA TARJONNAN TASE

Mrd. €
2022 2022
Bruttokansantuote 266,7 2,1
Tuonti 1271 7,5
Kokonaistarjonta 393,7 3,6
Vienti 119,7 1,7
Kulutus 203,1 2,3
yksityinen 138,3 2,7
julkinen 64,8 29
Investoinnit 65,7 50
yksityiset 54,8 6,1
julkiset 11,0 0,0
Kokonaiskysynta 393,7 3,6

Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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JULKISTALOUDEN SUUNNANMUUTOKSESSA
TARVITAAN MALTTIA

Viime vuonna voimistuneella inflaatiolla on ollut seka
julkisen talouden tasapainoa heikentavia etta sita ko-
hentavia vaikutuksia. Inflaation myota kiristynyt rahapo-
litiikka lisaa julkisen sektorin uudesta velasta maksamia
korkoja, mutta toisaalta inflaatio myos lisda verotuloja
ja vahentaa aiemmin otetun velan reaaliarvoa. Valtion
rahoitusalijgama supistui viime vuonna 4,3 miljardiin
euroon ja kaikkien julkisyhteisdjen rahoitusalijaama
2,2 miljardiin euroon suurelta osin kasvaneiden vero-
tulojen ansiosta.

Tasta huolimatta julkisessa taloudessa on huomat-
tava rakenteellinen alijaama. Toisin sanoen todenna-
koisemmissa tulevaisuuden skenaarioissa euromaa-
raisen velan ohella myds julkisen talouden tarkeampi

Maaran muutos (%)

2023 2024 2025
-0,2 1,0 2,7
-2,0 1.2 2,8
-0,8 11 2,8
1,0 22 29
-0,2 0,9 20
-0,6 11 2,3
0,5 0,5 14
0,8 09 3,0
-1,7 0,6 13
54 20 109
-0,8 11 2,8

| abore



Johdanto

mittari, velkasuhde, kasvaa hallitsemattomasti, jos jul-
kistaloutta ei sopeuteta. Velkasuhteen pitaminen koh-
tuullisella tasolla on perusteltua myos tuleviin kriisei-
hin varautumisen nakokulmasta: odottamattomaan
kriisitilanteeseen joutuvalle maalle on tarkeaa, etta se
voi ottaa uutta velkaa ilman, etta aiemmat velat hei-
kentaisivat arvioita maan velkakestavyydesta ja nos-
taisivat uuden velan korkoja.

Suomessa pidettiin eduskuntavaalit 2. huhtikuuta.
Tata kirjoitettaessa tulevat hallituspuolueet tai halli-
tusohjelma eivat ole viela tiedossa. Vaikuttaa kuiten-
kin ilmeiselta, etta hallitus asettaa yhdeksi keskeiseksi
tavoitteekseen julkisen talouden tasapainottamisen,
mahdollisesti etupainotteisesti.

Ennusteessamme valtiontalouden alijaama on ku-
luvana vuonna 9,3 miljardia, ja vuosina 2023-2024
se ennusteemme mukaan kasvaa edelleen. Alijagamaa
kasvattavat muun muassa kasvaneet korkomenot,
hyvinvointialueiden toiminnan kaynnistyminen, inflaa-
tiosta johtuvat sosiaalietuuksien korotukset ja kasva-
neet puolustusmenot.

Kuten erillistekstissa huomautamme, julkisen talou-
den ripea tasapainottaminen olisi lyhyelld tahtaimella
muutenkin haastavaa. Ennusteemme mukaan Suomen
kansantalous on lievassa laskusuhdanteessa, ja las-
kusuhdanteessa esimerkiksi julkisen sektorin henki-
|ostovahennykset johtavat tyottomyyden kasvun vali-
tyksella verotulojen menetyksiin ja sosiaalietuuksista
aiheutuvien menojen kasvuun. Nain ne voivat jaada
vaille sita julkistaloutta tasapainottavaa vaikutusta,
jota niista laskennallisesti esitetaan olevan. Sopivam-
pi aika julkista taloutta tasapainottaville toimille voisi
olla esimerkiksi nyt alkavan vaalikauden loppupuolella,
jolloin Labore ja muutkin ennustelaitokset ovat arvioi-
neet talouskasvun kiihtyvan.
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Pitkalla tahtaimella julkisen talouden tasapaino riip-
puu olennaisesti talouskasvusta ja tuottavuuskasvusta,
joita ilman talouskasvu ei ole mahdollista. Tyon tuotta-
vuuden kehitysta on vaikea ennustaa, ja ennakoitua vah-
vempi tai heikompi pitkan tdahtaimen tuottavuuskasvu
olisi peruste tarvittavia sopeutustoimia koskevien arvi-
oiden paivittamiseen. Julkisen talouden akkijarrutusta
parempia sopeutuksen menetelmia ovatkin monivuoti-
set sopeutusohjelmat, joihin sisallytettavia elementteja
voidaan lisata tai karsia julkistalouden tilaa koskevien
arvioiden paivittyessa. |

KUVIO 1. TUOTANNON SUHDANNEKUVAAJA
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KANSAINVALINEN TALOUS

Pitkittynyt inflaatio
jarajoittava raha-
politiikka haittaavat
maailmantaloutta

TALOUSKASVU HIDASTUU KEHITTYNEISSA MAISSA

Vuoden 2022 heikon ensimmaisen puoliskon jalkeen
Yhdysvaltain talous kaantyi vahvaan kasvuun vuo-
den kahdella viimeisella neljanneksella. Kulutuksella
oli kasvuun huomattava positiivinen vaikutus, mutta
investointien vaikutus oli negatiivinen. Alkuvuodelle
2023 tarkeimmat nowcasting-ennustemallit povaavat
positiivista kasvua, vaikka epavarmuus on edelleen
huomattavaa. Tarkeimpien ennustelaitosten mukaan
Yhdysvaltojen talous hidastuu huomattavasti vuonna
2023, jonka jalkeen sen odotetaan elpyvan vuosina
2024 ja 2025.

Euroopassa on talven aikana valtytty pelatylta Ve-
najan kaasutoimitusten leikkauksiin liittyneelta energia-
pulalta. Tama johtui odotettua leudommista saista, yri-
tysten ja kuluttajien kulutuksen sopeuttamisesta seka
nesteytetyn maakaasun lisdantyneesta tuonnista muilta

Kasvu hidastuu mutta tarkeimmissa talouksissa ei
synny syvia taantumia

Venajan Ukrainaan kohdistama hyokkayssota luo
epavarmuutta

Kiinan koronapolitiikan muutos lisaa globaalia kysyn-
taa ja lieventaa toimitusketjun rajoituksia.

Pelatylta energiakriisilta valtyttiin, mutta inflaatio
jatkuu

Pankkisektorin epavakaus ja inflaatio tuottavat kes-
kuspankeille haastavan dilemman

TALOUSENNUSTE

toimittajilta. Nyt talouden tihedan paivittyvat indikaat-
torit viittaavat kasvun huomattavaan hidastumiseen.
Tarkeimmat ennustajat odottavat euroalueelle hidasta,
joskin edelleen positiivista kasvua vuodelle 2023, vaikka
Saksan talouden odotetaan heikkenevan. Ison-Britan-
nian talouden odotetaan supistuvan tana vuonna, ja —
toisin kuin muiden suurien talouksien — sen ei odoteta
elpyvan merkittavasti vuonna 2024.

Kiinan luopuminen koronapolitikkansa nollalinjasta joh-
ti sen talouden uudelleen avautumiseen. Taman pohjalta
useimmat ennustajat uskovat kestavaan kasvuun vuosina
2023, 2024 ja 2025. Positiivinen talouskehitys lisaa glo-
baalia kysyntaa ja helpottaa toimitusketjujen paineita vai-
kuttaen siten myonteisesti maailmantalouteen. Kiinteisto-
markkinat ovat edelleen herkka kysymys Kiinan taloudelle.

Maailmantaloutta tarkasteltaessa laajalle levinneen
inflaation ja siita johtuvan rahapolitiikan kiristymisen
arvioidaan jarruttavan merkittavasti globaalia kasvua.
Myos Venajan sotatoimien jatkuminen Ukrainassa seka
Yhdysvaltojen ja Kiinan valisten jannitteiden voimistumi-
nen lisdavat maailmanlaajuista epavarmuutta.

INFLAATIO JA RAAKA-AINEIDEN HINNAT

Inflaatio on kiihtynyt voimakkaasti vuosina 2021 ja 2022.
Seka Yhdysvalloissa ettad euroalueella kokonaisinflaatio
on kahden viimeksi kuluneen vuoden ajan ollut (energian
ja elintarvikkeiden hintojen vaikutusta sisaltamatonta)
pohjainflaatiota korkeammalla tasolla. Sittemmin ener-
gian hinnat ovat laskeneet merkittavasti, ja kuviosta 1
havaitaan, etta kokonaisinflaatio on jo kaantynyt laskuun
seka Yhdysvalloissa etta euroalueella. Yhdysvalloista
poiketen euroalueen pohjainflaatio on kuitenkin kasvanut
edelleen.

Energian hinnat ovat edelleen laskusuunnassa kesai-
sen huippunsa jalkeen. Tama on johtanut tarkeimpien
hintaindeksien alenevaan trendiin erityisesti Yhdysval-
loissa. Yhdysvaltain tyomarkkinat ovat edelleen erittain
kireat, mika lisaa inflaatiopaineita. Euroalueen kohdal-
la tilanne on hieman erilainen. Vahvat kaasuvarastot ja
odotettua parempi energian saatavuus ovat johtaneet
kokonaisinflaation hidastumiseen, mutta useimpien ta-
varoiden ja palveluiden hinnat ovat edelleen nousussa,
mista on osoituksena nouseva pohjainflaatio.
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Kiinan talouden uudelleen avaamisella on epaselva
vaikutus inflaatioon. Toimitusketjun paineet ovat vahen-
tyneet huomattavasti, mista on osoituksena tuottajahin-
taindeksien dramaattinen lasku Yhdysvalloissa ja Eu-
roopassa seka rahtihintojen lasku. Taman pitéisi johtaa
inflaation hidastumiseen. Toisaalta Kiinassa syntyy lisaa
kysyntaa myos raaka-aineille ja energialle, mika lisaa in-
flaatiopaineita. Lopullinen tulos on epaselva.

Leuto talvisaa auttoi FEurooppaa varmistamaan
kaasun ja energian toimitukset, mika johti niiden hintojen
laskuun. Oljyn hinta, joka nousi erittain korkealle kevaan
2022 aikana, on laskenut merkittavasti vuoden 2022 jal-
kipuoliskolla, ja sen ennustetaan laskevan edelleen vuon-
na 2023 ja sita seuraavina vuosina. Muiden raaka-ainei-
den kohdalla useimmat ennustajat odottavat hintojen
laskevan lahivuosiksi, lukuun ottamatta puutavaraa. Elin-
tarvikepulalta, jonka pelattiin seuraavan Venajan hyok-
kayksesta Ukrainaan, onneksi valtyttiin, vaikka Ukrainan
viljan viennin mahdollistava Mustanmeren sopimus on
vaarassa.

RAHAPOLITIIKASSA ON HAASTAVA DILEMMA

Seka Yhdysvaltain keskuspankki (FED) ettd Euroopan
keskuspankki (EKP) ovat reagoineet kiihtyneeseen inflaa-
tioon nostamalla voimakkaasti ohjauskorkojaan. EKP:n
tarkein ohjauskorko on nyt 3,5 prosenttia ja FED:in tar-
kein ohjauskorko (federal funds rate) noin 4,6 prosenttia.
Kuten kuviosta 2 ilmenee, EKP:n koronnostot ovat joh-
taneet asuntolainojen viitekorkona usein kaytettyjen Eu-
ribor-korkojen nousuun. Taméa on omiaan supistamaan
reaalituloja (asuntoluottokustannusten nousun kautta).
Myos Yhdysvaltojen ja euroalueen valtionvelkakirjojen
korot ovat nousseet ohjauskorkojen mukana.

Kuten vuosi sitten julkistamassamme ennusteessa
huomautimme, finanssikriisin ja koronakriisin valisina
vuosina (2009-2019) harjoitetusta ekspansiivisesta ra-
hapolitiikasta voi olla arvaamattomia seurauksia sitten
kun korkoja joudutaan jalleen nostamaan. Finanssikriisin
ja koronakriisin valisina vuosina rahaperusta kasvoi seka
euroalueella etta Yhdysvalloissa liikkeella olevan rahan
maaraa kuvaavia aggregaatteja nopeammin, ja myos
rahan kiertonopeus hidastui. Kaytannossa hidastunut
kiertonopeus ilmeni siten, etta keskuspankin rahaperus-
taa kasvattava toiminta — valtionvelkakirjojen ja muiden
arvopaperien ostot — eivat kiihdyttaneet inflaatiota enna-
koidulla tavalla.

TALOUSENNUSTE
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BKT, prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2022 2023e 2024e 2025e

USA 2,0 0,5 1,6 18
Kiina 3,0 4,7 4,5 4,5
Euroalue 3% 0,7 1,6 19
EKP ohjauskorko 057 400 400 3,00
Euribor 3kk 036 350 400 300
USD/EUR 1,05 105 105 1,05

Oljy (Brent, $/bbl) 1009 858 788 7500

Eurooppalainen kaasu 40,3 320 280 250
(Smmbtu)

Muiden kuin energia- 1237 11387 1130 1130
hyodykkeiden hinta-
indeksi (2010=100)
Euroalueen inflaatio 84 6,1 29 2,3

Ldhteet: Federal Open Market Committee, ECB, IMF, World Bank, OECD, BOFIT,
National Bureau of Statistics China, Eurostat, Labore.

KUVIO 1. KULUTTAJAHINTAINFLAATIO JA POHJA-
INFLAATIO EUROALUEELLA JA YHDYSVALLOISSA
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Lahde: Eurostat, Federal Reserve Economic Data.

Euroalueella pohjainflaationa on kaytetty energian, elintarvikkeiden, alkoholin ja
tupakan hinnanmuutoksista puhdistettua inflaatiota. Yhdysvalloissa pohjainflaa-
tiona on kaytetty energian ja elintarvikkeiden hinnanmuutoksista puhdistettua
inflaatiota.
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Kiertonopeuden hidastumiseen tai raha-aggregaat-
tien odottamattoman hitaaseen kasvuun ei ole mitaan
ilmeista, tunnettua syyta. Voidaan ajatella, etta hitaan
inflaation vuosikymmenen kuluessa talous siirtyi uuteen,
aiemmin koetuista tasapainotiloista poikkeavaan tasa-
painoon, ja kiristavan rahapolitiikan vaikutuksista uudes-
sa tasapainossa ei ole aiempaa kokemusta.

Lisaksi, kun keskuspankit harjoittivat maarallista ke-
ventamista markkinoilta turvallisimpia arvopapereita
ostamalla, ne epasuorasti kasvattivat samalla muiden
sijoittajien tekemien riskipitoisempien sijoitusten maa-
raa. Tallaiset suuririskiset sijoitukset voivat muodostua
ongelmaksi korkojen kaantyessa nousuun.

Nyt keskuspankit ovat haastavan dilemman edes-
sa. Kuluvan vuoden maaliskuussa tapahtuneet Silicon
Valley Bankin ja Credit Suissen romahtamiset ovat luo-
neet pankkisektorille jannitteita, joilla voi olla merkittavia
vaikutuksia maailmantalouteen. Voimakkaana jatkuva
inflaatio perustelisi ohjauskorkojen nostojen jatkamis-
ta viela kuluvanakin vuonna, mutta koronnostot olisivat
omiaan lisaamaan muidenkin pankkien kriisiytymisen
todennakaisyytta.

Talla hetkella FED:n odotetaan hidastavan koronnos-
tojen vauhtia, ellei perati aloittavan koronlaskun vasta-
takseen heikkenevaan talouskasvuun ja rahoitusmarkki-
noiden hermostuneisuuteen, joka luo paljon paineita ns.
alueelliselle pankkisektorille. Eurooppalaisiin pankkeihin
viime aikoina kohdistunut paine saattaa myos EKP:n vai-
kean valinnan eteen, koska sen on jatkettava inflaation
torjuntaa ja varmistettava samalla, etta rahoitusmarkki-
nat pysyvat vakaina.

Laboren talousennuste kuvaa todennakdisimpana pi-
dettya lyhyen tahtaimen talouskehitysta. Ennusteessamme
pankkisektorille ei synny systeemista, yksittaisten pankkien
kaatumisia vakavampaa kriisia. Oletamme euroalueen in-
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KUVIO 2. EUROOPAN KESKUSPANKIN JA YHDYS-
VALTOJEN KESKUSPANKIN TARKEIMMAT OHJAUS-
KOROT SEKA EURIBOR-KORKO

1999:01-2023:03
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—— EKP:n ohjauskorko
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Lahde: Suomen Pankki, Federal Reserve Economic Data.

flaation hidastuvan lahelle kahden prosentin tavoitetasoa
vuoteen 2025 mennessa. Skenaariossamme  kriisin uh-
kasta ja hidastuneesta inflaatiosta johtuen EKP:n ohjaus-
korot ja niista riippuvat markkinakorot kasvavat enaa vain
maltillisesti. Vaikka pahimmat mahdolliset uhkakuvat eivat
skenaariossamme toteudukaan, aiemmasta rahan paina-
misesta johtuva euroalueen pankkisektorin laaja-alaisempi
kriisiytyminen on silti vakavasti otettava uhkakuva. |
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Vientikasvu
palautuu

Viime vuonna viennin kasvu jéi vaatimattomaksi (1,7 pro-
senttia). Palveluviennin kasvu (3,7 prosenttia) oli jonkin ver-
ran vahvempaa kuin tavaraviennin (0,9 prosenttia). Tuonti
kasvoi viime vuonna voimakkaasti (7,5 prosenttia), ja myos
seka vienti- etta tuontihintojen kasvu oli erittain voimakasta:
vientihinnat kasvoivat 18,7 prosenttia ja tuontihinnat 19,5
prosenttia.

Teollisuuden uusimmat luottamusindikaattorit kertovat
yritysten lyhyen tahtaimen vientiodotusten heikkenemises-
ta, mutta ne myos vihjaavat tilanteen paranevan myohem-
min. Esimerkiksi teollisuuden tammikuisen suhdannebaro-
metrin mukaan vientia ja vientitilauksia edellisten kolmen
kuukauden aikana kuvaavat saldoluvut olivat laskeneet
entisestaan, mutta vientitilauksia seuraavien kolmen kuu-
den aikana kuvaavat saldoluvut olivat kadantyneet nousuun.
Teknologiateollisuuden helmikuisen suhdannekatsauksen
mukaan alan yritysten vientitilauskanta on edelleen lahella
ennatyksellista tasoa.

Palveluvienti on voimakkaasti vaihteleva ja vaikeasti
ennustettava huoltotaseen erg, ja Tilastokeskus julkistaa
yksittaisista palveluerista vain euromaaraiset arvot, muttei
volyymeja. Arvolukujen tarkastelu osoittaa, ettd matkailu-
palvelujen vienti on inflaatiosta huolimatta yha euromaarai-
sesti noin kolmanneksen koronaa edeltavan vuoden 2019
alapuolella, mutta toisen koronasta paljon karsineen eran,
kuljetuspalvelujen, voidaan katsoa palautuneen koronakuo-
pasta.

OECD julkistaa Suomelle vientikysyntaindikaattoria,
joka on painotettu keskiarvo Suomen vientimaiden tuon-
tivolyymeista. Kuvioon 2 on merkitty OECD:n vientiky-
syntaindikaattorin kasvun arvot 1997-2022 ja ennusteet
vuosille 2023-2024, seka naita vastaavat Suomen viennin
volyymikasvut. Kuten kuviosta ilmenee, vientikysynta ja
vienti korreloivat vahvasti keskendan. Ennusteessamme
OECD:n vientikysyntaindikaattoria on kaytetty vientiennus-
teen (myos kuviossa 1) kiinnittdmisen yhtena tyokaluna.
Ennustamme, etta vuosina 2023-2025 vienti kasvaa 1,0
prosenttia, 2,2 prosenttia ja 2,9 prosenttia.

Kuva: Unsplash.

ULKOMAANKAUPAN KESKEISIA ENNUSTELUKUJA

2022 2023 2024 2025

Vienti (muutos-%) 1,7 1,0 2,2 2,9
Tuonti (muutos-%) 7,5 -2,0 12 2,7
Tavaroiden ja palve- 73 -3,6 -2,6 2,4

luiden tase (Mrd. €)
Vaihtotase (Mrd. €) -10,3 -4,4 -34 -34

Lahde: Tilastokeskus, Labore.

Vientikasvu jaa tana vuonna vaisuksi
Vienti elpyy vientimaiden talouskasvun kiihtyessa

Tuontikasvu on vientikasvua hitaampaa
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Ulkomaankauppa

POIKKEUKSELLISEN VOIMAKAS
TUONTIKASVU PAATTYY

Viime vuonna varastomuutos oli poikkeuksellisen
suuri, 7,0 miljardia, joka on 2,6 prosenttia bruttokan-
santuotteesta ja bruttokansantuotteeseen suhteutet-
tuna varastomuutoksen suurin arvo sitten vuoden
1975. Ennusteskenaariossamme olemme olettaneet,
etta viimevuotinen tuontikasvu ja poikkeuksellinen
varastomuutos perustuivat osin kuluvana vuonna kay-
tettaviin tuontihyodykkeisiin, ja siksi tuonnin kasvu jaa

KUVIO 1. VIENTI JA TUONTI, VOLYYMIN KASVU (%)
2005-2025

Tavaroiden ja palvelujen vienti
Tavaroiden ja palvelujen tuonti
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Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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ennusteessamme tana vuonna vientiin nahden poik-
keuksellisen pieneksi (tuonti supistuu 2,0 prosenttia).
Vuosiksi 2024 ja 2025 ennustettu tuontikasvu (1,2 ja
2,7 prosenttia) perustuu kysyntéerien kehitykseen.
Skenaariossamme seka vienti- etta tuontihintojen
kasvu jaa ennustejaksolla vahaiseksi. Viennin tuontia
nopeampi kasvu ei riita poistamaan vaihtotaseen vajet-
ta, vaikka vaje supistuukin ennustejaksolla. |

KUVIO 2. VIENTIKYSYNTA JA VIENTI 1997-2025,
VOLYYMIN KASVU(%)

Vientikysynnalle kuviossa on esitetty OECD:n ja viennille
LLaboren ennuste

—— Vientikysynta (vas.) Vienti (oik.)
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Lahde: OECD, Tilastokeskus, Labore.



Tyomarkkinat TALOUSENNUSTE

TYOMARKKINAT

Tyon tuottavuus-
kasvu hidastuu
ja tyomarkkinat
viilenevat
tilapiisesti

Tyon tuottavuus kehittyy tyypillisesti myotasyklisesti
ja sen vuoksi talouskasvun hidastuminen nakyy tana
ja ensi vuonna myos tuottavuuskasvun hidastumise-
na (ks. kuvio 1). Kun kysynta elpyy, ensin tuotannon
kasvu kiihtyy enemman kuin tehtyjen tyotuntien lisays.
Tama nakyy siina, etta ennustamme tyon tuottavuu-
den kasvun kiihtyvan 2,1 prosenttiin vuonna 2025.
Nailla nakymin tuottavuuskasvu jatkuu vahvana myos
seuraavina vuosina. Talouskasvun jatkuessa tyollisyys
kohenee, tyottomyys alenee ja tyonantajat palkkaavat
aikaisempaa matalamman tuottavuuden tyontekijoita.
Tyon tuottavuuden kasvu lopulta hidastuu, ellei muut
tuottavuuteen vaikuttavat tekijat samaan aikaan voi-
mistu. On perusteita odottaa, ettd myohempina vuosi-
na tuottavuuden kasvu kuitenkin jatkuu tavallista vah-
vempana (ks. erillisteksti).

Valiaikaisen pudotuksen jalkeen tyollisyysaste al-
kaa kohota ja nousee vuonna 2025 suurin piirtein sa-
malle tasolle kuin se oli viime vuonna. Taman vuoden
jalkeen tyottomyys alkaa alentua. Tehtyjen tyGtuntien
maara suhteessa tyoikaiseen vaestoon on historialli-
sesti vertaillen korkealla tasolla. Tama osaltaan ylla-
pitaa kohtuullisen vahvana sailyvaa nimellisansioiden
kehitysta.

Kuva: Unsplash.

TYOMARKKINOIDEN KESKEISET LUVUT

2022 2023 2024

Tyottomyysaste 6,8 7,0 6,7
(15-74-vuotiaat, %)
Tyollisyysaste 78,1 768 776

(20-64 -vuotiaat, %)
Sopimuspalkkaindeksi 1,8 35 3,0
(2005=100), %-muutos

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

(BKT:n mukaan), %

Lahde: Tilastokeskus, Labore.

Tyon tuottavuuskasvu hidastuu valiaikaisesti

Tyollisyys heikkenee valiaikaisesti

2025
6,4

78,2

32

4,2

2,1

Myohemmin tydllisyys kasvaa ja tuottavuuskasvu kiihtyy

Hyvana sailyva tyomarkkinatilanne ja myohemmin
kiihtyva tuottavuuskasvu yllapitaa kohtuullisen vah-

vaa nimellisansiokehitysta

| abore
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Tyomarkkinat TALOUSENNUSTE

KUVIO 1. KANSANTALOUDEN TYON
TUOTTAVUUDEN KEHITYS
VUOSI 2015=100

Trendi
Havaittu

Ennustettu
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Lahde: Tilastokeskus ja Labore. Kuva: Unsplash.
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Inflaatio ja kotitaloudet TALOUSENNUSTE 12

INFLAATIO JA KOTITALOUDET

Inflaatio hiipuu
vahitellen

Ennusteemme mukaan inflaatio hidastuu vuonna 2023
5,9 prosenttiin. Vuonna 2024 inflaatio on 2,4 prosenttia
ja vuonna 2025 2 prosenttia. Yksityisen kulutuksen en-
nakoimme supistuvan kuluvana vuonna 0,6 prosentilla.
Vuonna 2024 yksityinen kulutus kasvaa 1,1 prosenttia ja
vuonna 2025 2,3 prosenttia.

INFLAATIO ALKAA HIIPUA

Kuluttajahintojen nousu oli viime vuonna historiallisen
voimakasta. Vuonna 2022 Suomen inflaatiolukemat nou-
sivat 7,1 prosenttiin. Taman merkittavan hintojen nousun
taustalla oli useita tekijoita, mutta keskeisimpana syyna
oli energian ja ruuan hintojen voimakas nousu. Kuitenkin
myos pohjainflaatio, eli hintojen nousu ilman elintarvikkeita
ja energiaa, kiihtyi vuoden 2022 aikana.

Arviomme mukaan inflaatio laantuu hieman edellisvuo-
desta ja vuoden 2023 inflaatioksi ennustamme nain ollen
5,9 prosenttia. Inflaatiovauhtia edellisvuodesta laskee eten-
kin energian hintojen kaantyminen laskuun energiakriisin
jaatya aiemmin pelattya vaimeammaksi. Kuitenkin valta-
osassa kuluttajahintaindeksin erista on ollut voimakasta
nousua vield alkuvuonna 2023 ja on todennakdista, etta
inflaation talttuminen ei tapahdu valittomasti. Esimerkiksi
elintarvikkeiden hinnat nousivat 16 prosenttia helmikuussa
2023 vuoden takaiseen verrattuna ja asumiskustannukset
vastaavasti lahes 12 prosenttia. Niin ikaan pohjainflaatio
pysytteli helmikuussa yli 6 prosentin.

Inflaation huippu lienee ohitettu

Yksityisen kulutuksen odotetaan supistuvan
vuonna 2023

Kulutusta rahoitetaan viime vuosien saastoilla Kuva: Unsplash.
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Inflaatio ja kotitaloudet

KUVIO 1. YKSITYISET KULUTUSMENOT
JA SAASTAMISASTE
2010-2025

Yksityisen kulutuksen volyymin muutos, %
Saastamisaste, %
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Lahde: Tilastokeskus, Labore.

Oletamme kuitenkin hintojen nousun alkavan hidas-
tua kohti vuotta 2024 mentaessa, jolloin ennustamme
inflaation hidastuvan 2,4 prosenttiin. Vuonna 2025 inflaa-
tio hidastuu edelleen EKP:n tavoittelemaan 2 prosenttiin.

YKSITYINEN KULUTUS
TOIPUU INFLAATION HELLITETTYA

Vuonna 2023 ennustamme yksityisen kulutuksen su-
pistuvan 0,6 prosenttia. Vuoden 2022 viimeisella neljan-
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neksella kulutuksen kasvuvauhti oli jo lahella nollaa.
Yksityista kulutusta kasvatti loppuvuonna 2022 enaa
palveluiden kysynnan kasvu, kun taas esimerkiksi
kestokulutustavaroiden (esim. autojen ja kodinkonei-
den) kulutus supistui koko vuoden ajan kasvettuaan
voimakkaasti koronapandemian aikana. Voimakas
hintojen nousu vuonna 2022 nakyi niin ikaan kertaku-
lutushyodykkeiden kysynnan laskuna (kuten ruuan ja
energian).

Kulutuksen kasvua tukevat tana vuonna korkea
tyollisyysaste seka koronavuosien aikaiset korkeat
saastamisasteet. Inflaation pysyessa voimakkaana
ennustamme kuitenkin reaalipalkkojen laskevan myos
tana vuonna, mika supistaa kulutusta vuonna 2023.
Kuluttajien luottamus on pysytellyt alhaisella tasolla,
mika niin ikaan enteilee yksityisen kulutuksen supistu-
mista. Korkotason voimakas nousu viimeisen vuoden
aikana tarkoittaa myos kotitalouksille lisaantyvia kor-
kokuluja, mika tulee vahentamaan muuhun kulutuk-
seen jaavaa rahasummaa.

Arvioimme yksityisen kulutuksen lahtevan elpy-
maan vuonna 2024 ostovoiman parantuessa. Ennus-
tamme yksityisen kulutuksen kasvavan vuonna 2024
1,7 prosenttia ja vuonna 2025 2,3 prosenttia. Ole-
tamme, etta kotitaloudet kayttavat koronarajoitusten
aikana kertyneita poikkeuksellisen korkeita saastoja
tulevina vuosina tasoittaakseen inflaation syomaa
ostovoimaa. Taman seurauksena saastamisaste pai-
nuu -2,4 prosenttiin vuonna 2023. Esimerkiksi vuoden
2022 viimeisella neljanneksella saastamisaste painui
jo -3,5 prosenttiin. Saastamisaste lahtee ennusteem-
me mukaan taas tulevina vuosina kasvuun. Taloudel-
linen epavarmuus voi toisaalta lisata kotitalouksien
varautumissaastamista, mika supistaisi yksityista ku-
lutusta ennustettua enemman. =
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Investoinnit TALOUSENNUSTE 14

INVESTOINNIT

Epavarmuus
ja rahoitus-
kustannusten
nousu supistavat
investointeja

Pl

Investoinnit kasvoivat vuonna 2022 laaja-alaisesti talou-
dellisen ympariston muutoksista huolimatta. Venajan L8
Ukrainassa aloittama hyokkayssota vaikuttaa talouden . : y
nakymiin yha vuonna 2023 aiheuttaen toisaalta huomat-
tavaa epavarmuutta ja toisaalta tarvetta investoinneille
puolustuksessa ja energiasektorilla.
Vuonna 2023 ennustamme investointien supis- B e ol s
tuvan 0,5 prosenttia. Heikentynyt suhdannenakyma ; ) B E g L
seka ohjauskorkojen myota nopeasti nousseet rahoi-
tuskustannukset vaimentavat erityisesti rakennusin-
vestointeja. Myohemmin arvioimme epavarmuuden
vahitellen halvenevan ja rahoitusolojen tasoittuvan,
mika johtaa investointien toipumiseen seka 0,9 pro-
sentin ja 3,0 prosentin kasvuun vuosina 2024 ja 2025.
Puolustusinvestoinnit vahvistavat julkisia investoin-
teja koko ennustejakson ajan.

vE——ry R

Heikentynyt suhdannetilanne ja rahoituskustan-
nusten nousu supistavat investointeja vuonna
2023

Rakennusinvestoinnit heikkenevat, kone- ja laite-
seka T&K- investoinnit kasvavat kohtalaisesti

o~ o~ £ ) )
Puolustusinvestoinnit vauhdittavat julkisia inves- I~ N ~NA~N AN AN

tointeja Kuva: Unsplash.
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Ennustamme rakennusinvestointien ja erityisesti
asuinrakentamisen supistuvan vuonna 2023. Heikon
suhdannetilanteen lisaksi supistumiseen viittaavat
myonnettyjen rakennuslupien romahtaminen, raken-
nuskustannusten nousu seka rakennusalan heikot
luottamusnakymat. Merkittavasti nousseet ohjaus-
korot seka epavarmuus tulevasta ovat omiaan hillit-
semaan asuntojen kysyntaa ja uusien asuntolainojen
nostaminen on vahentynyt jyrkasti. Vuosina 2024 ja
2025 ennustamme rakennusinvestointien toipuvan
hitaasti.

Kone- ja laiteinvestoinnit ovat olleet viime vuosi-
na kohtalaisella kasvu-uralla. Ennustamme kohta-
laisen kasvun jatkuvan myos vuosina 2023-2024.
Yritysten ja teollisuuden toistaiseksi hyva tilanne on
pitanyt tuotannollisia investointeja ylla. Vihrea siirty-
ma ja energiainvestoinnit luovat investointimahdol-
lisuuksia, joita tukee EU:n elpymis- ja palautumistu-
kivaline RRF. Toisaalta rahoituskustannusten nousu
voi heikentaa investointihalukkuutta. Ennustejakson
lopulla suuret julkiset investointihankkeet, kuten ha-
vittajahankinnat vauhdittavat kone- ja laiteinvestoin-
teja.

T&K-investoinnit ovat kasvaneet viime vuosina
varsin nopeasti koronapandemian pahinta vaihetta lu-
kuun ottamatta. Ennustamme kasvun jatkuvan myos
vuosina 2023-2025. Tuore laki T&K-rahoituksen kas-
vattamisesta seka muiden parlamentaarisen T&K-tyo-
ryhman peraankuuluttamien uudistusten toteuttami-
nen vauhdittanee T&K-investointeja lahivuosina. ]
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KUVIO 1. INVESTOINNIT

2001-2025
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Julkinen talous TALOUSENNUSTE

JULKINEN TALOUS

Julkisen
talouden
tasapaino
karkaamassa
jalleen
kauemmas

JULKISEN TALOUDEN ALIJAAMA
SYVENEE VUOSINA 2023-2025

Ennustejakson aikana kasvaneiden menojen ja hidas-
tuvan talouskasvun myoéta alijaama kasvaa huolimat-
ta tyoelakelaitosten ja sosiaaliturvarahastojen rahoi-
tusaseman vahvistumisesta.

Vaeston ikaantymisen vuoksi julkisessa taloudessa
vallitsee rakenteellinen menojen ja tulojen valinen epata-
sapaino. VM:n arvioimaa 9 miljardin sopeutustarvetta on
ehdotettu ratkottavaksi veroja korottamalla, menokurilla
ja tyollisyystoimilla. Vuonna 2022 kaventunut alijagama
osoittaa, etta Suomen velanhoitokyky on riippuvainen
yhtaalta vallitsevasta korkotasosta seka eritoten ta-
louskasvusta, joka matalan syntyvyyden ja ikaantyvan
vaestorakenteen vuoksi nojaa kotimaisen tyovoiman
kasvun sijaan pitkalti kokonaistuottavuuden kasvuun.

Julkisen sektorin tulot kasvoivat vuonna 2022 ja
rahoitusalijadma supistui

Veroasteen kasvun hidastuminen ja menoasteen
kasvu horjuttavat tasapainoa

Vaikka alijagmasta on kannettava huolta, liian kirea
raha- ja finanssipolitiikka voivat hyydyttaa kasvun

Kuva: Unsplash.
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Toiveikkuutta tilanteeseen luo se, ettd Suomen tuot-
tavuuskasvulla voi arviomme mukaan olla merkittava
potentiaali vauhdittaa kasvua vallitsevan teknologisen
kiinnikurontavaran myota. Tama edellyttaa hallitukselta
panostuksia koulutukseen, tutkimukseen, innovaatio- ja
silla merkittava urakka tasapainotella leikkaus- ja inves-
tointikohteiden valilla niin, etta tuottavuus- ja talouskas-
VU pysyy lupaavana, alijagama aisoissa, talouden rattaat
pyorivat, tyokykyinen vaesto kasvaa eika ostovoimasta
jouduta tinkimaan.

VALTION TALOUS PYSYY ALIJAAMAISENA

Vuonna 2022 valtiontalouden tasapaino oli ennakoi-
tua vahvemmassa myotatuulessa. Tata siivitti suo-
tuisasti kasvanut vero- ja sosiaalivakuutusmaksuker-
tyma, jonka taustalla tyollisyyden vahvistumisella on
ollut merkittava rooli. Alijaamaa kavensi myos vahva
kulutuskysynta, erityisesti palveluiden osalta seka sa-
maan aikaan yrityssektorilla tapahtunut myonteinen
tuloskehitys. Valtion kokonaistulot kasvoivat lahes
kahdeksan prosenttia vuonna 2022, kun taas meno-
jen kasvu jai 1,4 prosenttiin muun muassa yrityksil-
le maksettavien koronaan liittyvien tukipalkkioiden
paattyessa. Kaiken kaikkiaan vuosi 2022 oli kotimai-
sen suotuisan talouskehityksen myota positiivinen
yllatys niin valtiontalouden kuin koko julkisenkin ta-
loudenkin osalta.

Ennustejaksolla merkittavimmat globaalien kriisien
jalkimainingit, kuten korkea inflaatio ja sodan myota
lisdantynyt turvattomuuden tunne, vaikuttavat valtion
talouteen ennustejakson aikana muutamin eri tavoin.
Hintojen nousun suitsimiseksi kiristetty rahapolitiikka
tyypillisesti johtaa vahvimman talouskasvun hyytymi-
seen, milla puolestaan on heijasteita verotulojen kas-
vun hidastumiseen. Valtionvelan kustannus inflaation
ja korkojen myota myos nousee, minka vuoksi nyt
otettavalla velkarahalla saadaan vahemman rahaa
menojen kattamiseen.

Kaytannon toimia, jotka lyhyella aikavalilla lisaa-
vat menoja yli normaalitilanteen ovat kotitalouksille
takautuvasti maksettavat sahkohyvitykset, sosiaalie-
tuuksien indeksikorotukset seka huomattavat lisame-
not maanpuolustukseen ja turvallisuuteen kuten muun
muassa havittajahankinnat, NATO-menot, kybertur-

TALOUSENNUSTE 17

vallisuus, mutta myods Ukrainan tukeminen ja pako-
laisten auttaminen Suomessa. Naiden lisaksi maail-
mantaloudellisista kriiseistd vahemman riippuvaisia
menokohteita ovat kevaan lisatalousarviossa mainitut
hyvinvointialueiden kasvavat kustannukset seka maa-
talouden tukitoimet.

Valtion talous pysyykin vahvasti alijaamaisena vuo-
sina 2023-2025. Vuonna 2025 alijaamaa on noin 13
miljardia euroa. Valtionvelan suhde bruttokansantuot-
teeseen nousee 58 prosenttiin ennustejakson lopussa.
Julkisen bruttovelan suhde puolestaan asettuu ennus-
tehorisontin lopulla runsaaseen 76 prosenttiin, kun se
vuonna 2020 oli 72,6 prosenttia.

KUVIO 1. VEROASTE, JULKISEN SEKTORIN EDP-
VELAN SUHDE BRUTTOKANSANTUOTTEESEEN SEKA
VALTION VELAN SUHDE BRUTTOKANSANTUOTTEESEEN
2005-2025
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Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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KUNTIEN VASTUUT HELLITTAVAT

Kuntasektorin koko pienenee ennustejakson aikana, kun
sosiaali- ja terveydenhuollon uudistuksen myota meno-
paineet hellittavat ja tulovirta supistuu voimakkaasti.
Tama tarkoittaa sita, etta kuntien saamat verotulot ja
tulonsiirrot seka maksamat palkansaajakorvaukset ja
kulutusmenot laskevat, kun taas vastaavat erat valtion-
taloudessa nousevat. Jaljelle jaava kuntatalous on ar-
viomme mukaan miinuksella noin puoli miljardia euroa
ennustejaksolla, joka on historiaan peilaten pieni sum-
ma. Sote-sektorin aiheuttama alijaama ei katoa vaan
siirtyy hyvinvointialueiden budjettiin, jossa menot rahoi-
tetaan valtion keraamilla verotuloilla ja investoinneista
johtuva alijaama lisalainalla.

KORKOJEN NOUSU KASVATTAA
RAHASTOJEN YLIJAAMAA

Tyoelakelaitokset ja sosiaaliturvarahastot ovat selvasti
ylijagamaisia ennustejaksolla. Rahastojen kerdaamien
maksujen lahtotaso on hyva, silla vuonna 2022 koro-
nasta elpyminen myotavaikutti suotuisan tyollisyys-
kehityksen kautta tulojen kasvuun ja tyottomyyskor-
vausten pienenemiseen. Maksutulojen kasvuvauhti
on kuluvana vuonna aavistuksen hidastumaan pain
taloussuhdanteen myota.

Suurin tekija rahastojen ylijaaman kasvussa nojaa
tyoelakelaitosten saamien omaisuustulojen ennakoi-
tuun kasvuun, silla ripeasti kohonneen korkotason
arvioidaan kartuttavan tyoelakevarojen korko- ja ra-
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hastotuottoja. Osaketuottojen osalta vuosi 2022 oli
huomattavan negatiivinen, jolloin osa ennustejaksolla
tapahtuvasta elpymisesta tulee myos paluusta kohti
osaketuottojen tyypillista kasvu-uraa. Ennustamme
rahastojen ylijaaman kasvavan asteittain noin neljan
miljardiin euroon vuoteen 2025 mennessa. ]

JULKISEN TALOUDEN KESKEISIA LUKUJA

2022 2023 2024 2025
Veroaste (%) 432 424 423 416
Menoaste (%) 534 546 552 550

Julkisyhteisdjen 22 61 71 95

rahoitusylijgdma (Mrd. €)

Valtio -43 93 -10,7 -13,1
Kunnat -08 -05 -04 -05
Soturahastot 29 38 40 41

Julkinen bruttovelka, 1948 2061 2143 2313

EDP-velka (Mrd. €)

% bkt:sta 730 739 743 765
Valtion velka (Mrd. €) 1416 1541 1630 1755
% bkt:sta 53,1 5653 566 58]

Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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Lyhyen ja
pitkin aikavilin
talouspolitiikan
yhteensovitta-
misen tirkeys
ja vaikeus

Talouspolitiikan perimmainen paamaara on hyvinvoin-
ti. Siihen tarvitaan tuottavuuteen perustuvaa pitkan
aikavalin talouskasvua, joka puolestaan osaltaan
tukee julkista taloutta eli hyvinvointivaltion taloudelli-
sia perustuksia. Talouden kasvututkimus antaa tukea
nakemykselle, etta keynesilainen, suhdannevaihtelua
tasaava finanssipolitiikka on myds hyvaa pitkan aika-
valin kasvupolitiikkaa (Aghion & Howitt, 2006).

Taantumat lisaavat epavarmuutta tyomarkkinoil-
la, mika jo sinansa vahentaa ihmisten hyvinvointia.
Tyottomyysvakuutusjarjestelma korjaa tata epakoh-
taa (Acemoglu & Shimer, 1999). Parhaimmillaan se
voi edistdd myos tuottavuuden kasvua (Acemoglu
& Shimer, 2000). Sen lisdksi, ettd taantuman aikana
ihmisten hyvinvointi heikkenee tyottomyyden vuoksi,
yrityksien panostukset tutkimukseen ja kehitystyohon
sekd muuhun aineettomaan paaomaan vahenevat
(Aghion ym., 2010; Barlevy, 2007; Holmstrom & Tirole,
1998). Samalla seka tyévoiman etté yritysten tuotan-
tokyky myos heikkenee pitkaksi ajaksi. Toisin kuin jos-
kus luullaan, taantumat eivat ole tuottavuutta vahvis-
tavalle "luovalle tuholle” otollisinta aikaa. Taantumien
aikana tyopaikkarakenteiden uudistuminen ja tyonte-
kijoiden liikkuvuus vahenevat (Caballero & Hammour,
2005). Tama kaikki hidastaa pitkéan aikavalin talous-
kasvua, heikentaa hyvinvointivaltiota ja nakertaa hy-
vinvointia.

Huoli julkisen talouden rakenteellisesta alijaamas-
ta on aiheellinen. Poliittisessa jarjestelmassa voi olla
sisaanrakennettua vinoumaa, joka kannustaa ongel-
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Kuva: iStock/Getty Images.

mien ratkomisen lykkaamista kauemmaksi kuin pit-
kan aikavalin hyvinvoinnin kannalta olisi optimaalista.
Voi kayda niin, etta toimiin ryhdytaan vasta talouden
kriisiytymisvaiheessa. Silloin tilanteen korjaaminen
tulee kalliimmaksi, kuin jos toimiin olisi ryhdytty jo
aikaisemmin. On myos jarkevaa varautua talouden
tuleviin yllattaviin negatiivisiin shokkeihin. Kun julki-
sen velan taso pidetaan kohtuullisen matalana, mah-
dollisen taloudellisen kriisin aikana on kaytettavissa
riittavasti talouspoliittista lilkkkumavaraa.
Rationaalisella talouspolitiikalla pyritaan siis ta-
saamaan suhdannevaihteluja. Nain yllapidetaan tyol-
lisyytta ja luodaan yritysten investoinneille tarvittavaa
vakautta. Samalla pidetaan myos huolta siita, etta jul-
kisen talouden rakenteet ovat kunnossa. Tarvittavat
sopeuttavat toimet, eli menoleikkaukset tai veronko-
rotukset, toteutetaan painotetusti korkeasuhdanteen
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aikana ja asteittain. Tahan linjaan sopii ajatus, etta
tyottomyysturvaa heikennetdan pikemminkin korkea-
kuin laskusuhdanteen aikana (Landais ym., 2018).
Sen sijaan taantuman aikana voi olla perusteita tyot-
tomyysturvan parantamiselle. Qikein ajoitetulla ja
asteittain toteuttavilla korjaustoimilla tarjotaan seka
ihmisille etta yrityksille edellytykset oman toiminnan
asteittaiseen sopeuttamiseen. Talouden rakenteet
muuttuvat tavalla, joka yllapitaa hyvinvointia ja korjaa
julkisen talouden alijaamaa kestavalla tavalla.

Poliittisesti realistisessa talouspolitiikassa joudu-
taan joskus tekemaan kompromisseja johdonmukai-
suudessa. Sen hinta on kuitenkin syyta tiedostaa. Tal-
l& hetkella Labore seka muut talousennustelaitokset
ennustavat ainakin lievaa laskusuhdannetta. Tallai-
sessa tilanteessa on vaarana, ettd menoleikkausten
tosiasialliset myonteiset vaikutukset julkiseen talou-
teen jaavat huomattavasti laskettua vahaisemmiksi.
Esimerkiksi julkiseen sektoriin kohdistuvat leikkauk-
set johtavat irtisanomisiin, jolloin menetetaan toisaal-
ta verotuloja ja toisaalta aiheutetaan lisamenoja julki-
sen talouden muille momenteille.

Julkisen talouden rakenteellisen alijaaman korjaa-
miseksi tarvitaan siis rakenteellisia muutoksia. Tyon-
tekijoiden on liikuttava tyopaikkojen valilla. Yleensa
tarvitaan myo6s koulutusta ja muita tyovoimapoliittisia
toimenpiteita. Tama kaikki vie aikaa ja vaatii rahaa.
Ja taantuman aikana tahan tarvitaan enemman aikaa
kuin hyvien suhdanteiden aikana.

Talousennustelaitokset Iupaavat huomattavasti
nykyista vahvempaa talouskasvua vuodeksi 2025. Se
olisi siis tata hetkea otollisempi aika sopeutustoimien
kaynnistamiselle. Lykkaamisen toinen etu on siing,
etta tuolloin meilla olisi nykyista tarkempi nakemys
julkisen talouden rakenteellisen alijaaman todellises-
ta suuruudesta.

Julkisen talouden sopeuttamistarpeisiin vaikut-
taa muun muassa tuleva tuottavuuskasvu. Kuten
kuviosta 1 nahdaan, Suomen markkinasektorin tyon
tuottavuus vajosi vuosina 2008-2015 huomattavas-
ti suhteessa meille luontevimpiin vertailumaihin. Jos
Suomen yritykset pystyvat hyodyntamaan tuottavuu-
den “kiinnikurontapotentiaalia” tulevina vuosina, Suo-
messa on huomattavasti edellisia vuosia vahvempi
talouden kasvun jakso edessa (Maliranta 2022). Onko
tallaiselle optimismille perusteita?

Innovaatioperusteisen schumpeterildaisen kasvu-
teorian mukaan kullakin maalla on tasapainossa tiet-
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KUVIO 1. MARKKINASEKTORIN TYON TUOTTAVUUS,
YHDYSVALTOJEN TASO VUONNA 2005 ON INDEK-
SOITU 100:KSI
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Lahteet: Bontadini F, Corrado C., Haskel J., lommi M., Jona-Lasinio C. (2023),
EUKLEMS & INTANProd: industry productivity accounts with intangibles - Sour-
ces of growth and productivity trends: methods and main measurement; Inklaar,
R., & Timmer, M. P. (2014). The relative price of services. Review of Income and
Wealth, 60(4), 727-746. ; Bureau of Labor Statistics (USA); Tilastokeskus.

ty tyon tuottavuuden taso suhteessa tuottavuuden
globaaliin eturintamaan (Aghion ym., 2014). Teorian
mukaan globaalissa eturintamassa ovat maat, jois-
sa kehitetdan uusinta teknologiaa. Naissa maissa on
sellaiset institutionaaliset olot, jotka parhaiten tukevat
uusien teknologioiden kehittamista.
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Acemoglu ym. (2017) luonnehtivat tuottavuuden
eturintamamaita “"saalimattomaksi  kapitalismiksi”
(cutthroat capitalism). Se tarjoaa yrittdmiselle ja inno-
voinnille parhaat kannustimet ja edellytykset. Yhteis-
kunnan hyvinvoinnin nakokulmasta saalimaton kapita-
lismi ei kuitenkaan ole valttamatta paras mahdollinen,
vaan tassa suhteessa "pehmea kapitalismi” voi olla
parempi.

Innovaatioperusteisen schumpeterilaisen kasvu-
teorian mukaan tasapainotilanteessa voi muodostua
maajoukkoja ("klubeja”). Maat, jotka ovat keskenaan
yhta tuottavia, mutta tuottavuuden globaalia eturinta-
maa jaljessa. Naissa maissa saatetaan toteuttaa peh-
meampaa kapitalismia, mika voi nakya naiden maiden
kansalaisten korkeana tyytyvaisyytena elamaansa.
Innovoinnin edellytykset ja kannustimet maarittavat
naiden maiden etaisyyden tuottavuuden globaalista
eturintamasta.

Kuvion 1 perusteella Yhdysvallat on ollut tuotta-
vuuden eturintamassa. Vuonna 2005 Ruotsi, Tanska,
Ranska ja Saksa nayttivat muodostavan pehmeam-
man kapitalismin "klubin’, jonka tuottavuuden etaisyys
oli eturintamasta, eli Yhdysvalloista, vuosituhannen
alussa noin 10 prosenttia. Pian sen jalkeen Ruotsi
nayttaa irtautuneen klubista, ja vuoden 2010 tienailla
Suomi nayttaa pudonneen aikaisempaa kauemmaksi
tasta joukosta. Suomen pudotus nayttaisi liittyvan ne-
gatiivisiin tuottavuusshokkeihin, jotka iskivat Nokiaan
ja siihen kytkoksissa oleviin yrityksiin seka metsate-
ollisuuteen (Tuottavuuslautakunta, 2022). Lyhyessa
ajassa Suomessa tuhoutui suuri maara tyopaikkoja,
joissa oli aikaisemmin syntynyt paljon arvonlisaysta
tehtya tyotuntia kohti.

Kuviossa 1 on hahmoteltu yhta skenaariota, jos-
sa Suomen yritysten tyon tuottavuus kasvaa samaa
vauhtia kuin se on kasvanut keskimaarin Yhdysvallois-
sa, Ruotsissa, Tanskassa ja Saksassa vuosina 2010-
2020: 1,4 prosenttia vuodessa. Tata voidaan pitaa va-
hintaankin realistisena kehityskulkuna, jos ajatellaan,
ettd suomalaisten yritysten innovoinnin edellytykset ja
kannustimet eivat ole merkittavasti muuttuneet suh-
teessa tahan maajoukkoon vuosituhannen alun jal-
keen.

Kansantalouden tyon tuottavuuden kasvuvauhti
on ollut vuosina 2001-2020 noin 70 prosenttia mark-
kinasektorin tyon tuottavuuden kasvusta. Tama tar-
koittaisi, etta kansantalouden tulevien vuosien tyon
tuottavuuden vuosikasvu olisi 1,0 prosenttia. Se mer-
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kitsisi Suomen kansantalouden merkittavaa tuotta-
vuuskasvun kiihtymista, silla vuosina 2005-2022 tuot-
tavuuden vuosikasvu on ollut 0,6 prosenttia.

Ylla esitettya skenaariota voidaan silti pitdaa mel-
ko varovaisena, silla oletuksena on, etta Suomi ei
pysty kuromaan pienemmaksi vuoden 2005 jalkeen
syntynytta tuottavuuseroa verrokkimaajoukkoon.
Uutta kiinnikurontavaraa on kuitenkin syntynyt ku-
mulatiivisesti huomattava maara suhteessa Ruotsiin
(noin 10 prosenttiyksikkod) ja Yhdysvaltoihin (noin
15 prosenttiyksikkod), mutta myds Tanskaan (noin
10 prosenttiyksikkdd) ja Saksaan (noin 10 prosent-
tiyksikkod). Huomioon ei ole myoskaan otettu sita
mahdollisuutta, etta tekoaly voi kiihdyttaa tuottavuu-
den kasvua tulevina vuosina. Tarkemmin sanottuna
oletetaan, etta globaalin tuottavuuseturintaman ete-
neminen ei kiihdy.

Jos ajatellaan, etta Suomi voisi hyodyntaa kiinni-
kurontavaraa tulevina vuosina edes osittain tai etta
tekoaly synnyttaa tuottavuutta vahvistavan uuden
teknologisen murroksen, selvasti optimistisempiinkin
skenaarioihin voitaisiin siis paatya (Maliranta, 2022).
Optimistisempaa skenaarioita tukee myds havainto,
etta seka Suomen tyovoiman etta yritysten digival-
miudet ovat kansainvalisessa vertailussa erinomaisel-
la tasolla (Maliranta, 2023). Negatiinen skenaario voisi
perustua ajatukseen, etta Suomen tyon tuottavuuden
kasvu on yhta hidasta kuin se on ollut Ranskassa vii-
meisen kymmenen vuoden aikana (ks. kuvio 1).

Kansantalouden tuottavuuskasvun kiihtyminen
yhteen prosenttiin vahvistaisi talouskasvua merkitta-
vasti. Se merkitsisi reaalipalkkakehityksen nopeutu-
mista seka selvaa helpotusta julkisen talouden raken-
teellisen alijaaman korjaamiseen Suomessa.

Ongelmana tietysti on, etta emme nyt tieda var-
muudella, millaiseksi suhdanteet ovat kaantymassa
ja millainen talouden pitkan aikavalin kasvupotentiaali
todella on. Ennakoitavuuden ja uskottavuuden kannal-
ta on luultavasti tarpeellista, etta tehdaan ripeasti sel-
keat ja realistiset suunnitelmat julkisen talouden kor-
jaamiseksi tuleviksi vuosiksi. Myos korjaustoimet voi
olla syyta kaynnistaa pian. Mutta ne on syyta toteuttaa
kuitenkin niin, etta taloutta ei ajeta syvaan taantumaan
tassa herkassa tilanteessa ja nain varmistetaan pitkan
aikavalin talouskasvun edellytykset.

Rationaalinen talouspolitiikka on hyvinvoinnin ja jul-
kisen talouden kannalta parasta politiikkaa seka lyhy-
ella etta pitkalla aikavalilla. ]
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