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TALOUSENNUSTE VUOSILLE 2023-25

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
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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
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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.

LISATIETOJA
ILKKA KIEMA
ennustepaallikko
040 940 2287

ilkka.kiema@labore.fi

www.labore fi
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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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Lahde: Tilastokeskus.





