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Kasvu-uralle palataan

Alustavien lukujen mukaan viime vuoden
talouskasvu oli 2,1 %

Talous supistuu tana vuonna hieman

Pohjainflaatio hiipuu hitaasti ja supistaa
ostovoimaa

Kasvu kiintyy uudelleen vuosina 2024-2025
Vienti piristyy kasvavan vientikysynnan myota

Valtion talouden alijaama ei supistu viela
ennustejaksolla
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Kuoppiin el kannata pysayttaa

« Julkisessa taloudessa on huomattava rakenteellinen alijgama
- Tarvittavan sopeutuksen maara riippuu tuottavuuskasvusta, jota on vaikea ennustaa
- Jarkeva talouspolitikka tasaa suhdannevaihteluja

- Akkijarrutuksen sijaan kannattaisi laatia sopeutusohjelma, josta valittaisiin
sopeutustoimia tarkentuvan tilannearvion mukaan
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KYSYNNAN JA TARJONNAN TASE

Mrd. €

2022

Bruttokansantuote 266,7
Tuonti 1271
Kokonaistarjonta 393,7
Vienti 119,7
Kulutus 203,1
yksityinen 1383
julkinen 64,8
Investoinnit 65,7
yksityiset 548
julkiset 11,0
Kokonaiskysynta 393,7

20.4.2023 ILKKA KIEMA, ENNUSTEPAALLIKKO

2022
2,1
7,5

36

1,7
23
2,1
29
50
6,1
00

36

Maaran muutos (%)

2023
-0,2
-20

-08

2024
10
12

1,1

22
05
1,1
0,5
05
06
2,0

1,1

2025
2,7
28

28

29

20

23

14

3,0

13
10,9

28

| abore



20.4.2023

Kansainvalinen talous

Kasvu hidastuu mutta tarkeimmissa talouksissa ei synny syvia taantumia
Venajan Ukrainaan kohdistama hyokkayssota luo epavarmuutta

Kiinan koronapolitikan muutos lisaa globaalia kysyntaa ja lieventaa
toimitusketjun rajoituksia

Pelatylta energiakriisilta valtyttiin, mutta inflaatio jatkuu
Pitkittynyt inflaatio ja rajoittava rahapolitiikka haittaavat maailmantaloutta

Pankkisektorin epavakaus ja inflaatio tuottavat keskuspankeille haastavan
dilemman
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KULUTTAJAHINTAINFLAATIO JA POHJAINFLAATIO

EUROALUEELLA JAYHDYSVALLOISSA 2010:01-2023:02

= EUroalue, inflaatio
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Yhdysvallat, pohjainflaatio

12,0%
10,0%
80%
6,0%
40%
2,0%

0,0%
-20%
2070:07 2012:07 2015:01 2017:07 2020:01 2022:07

L3nde: Eurostat, Federal Reserve Economic Data.

Eurcaluesllz ponjainflaationa on kéytetty ensrgian, elintarvikkeiden, alkoholin ja
tupakan hinnanmuutoksista puhdistettua inflzatiota. Yhdysvalloissa pohjainflaa-
tiona on kdytetty energian ja elintarvikkeiden hinnanmuutcksistz puhdistettua
inflzatiota.
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EUROOPAN KESKUSPANKIN JA YHDYSVALTOJEN KESKUSPANKIN
TARKEIMMAT OHJAUSKOROT SEKA EURIBOR-KORKO 1999:01-2023:03

= FED:n ohjauskorko
= EKP:n ohjauskorko
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Lahde: Suomen Pankki, Federal Reserve Economic Data.

| abore



Ulkomaankauppa

- Tilastokeskuksen vuoden 2022 alustavan kansantalouden tilinpidon luvut ovat
poikkeuksellisia

« Tuonnin voimakas kasvu (7,5 %),
 Erittain suuri varastomuutos (7 mrd €)

- Ennusteen taustaoletus: varastomuutos perustui osin varastoituihin tuontitavaroihin
— siksi vuonna 2023 nahdaan pienempi tuonti ja pienempi varastomuutos

* Vientikasvu jaa tana vuonna vaisuksi
* Vienti elpyy vientimaiden talouskasvun kiihtyessa

- Tuontikasvu on vientikasvua hitaampaa
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VIENTIKASVU JA VIENTI 1997-2025, VOLYYMIN KASVU
(%) VIENTIKYSYNNALLE KUVIOSSA ON ESITETTY

OECD:N JAVIENNILLE LABOREN ENNUSTE
VIENTI JATUONTI, VOLYYMIN KASVU (%) 2005-2025

— Tavaroiden ja palvelujen vienti =~ Vientikysynt (va2, Vienti (oik.)
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L&hde: OECD, Tilastokeskus, Labore.
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Tyomarkkinat

KANSANTALOUDEN TYON TUOTTAVUUDEN
KEHITYS (VUOSI 2015 = 100)

Trendi

Kuluvana vuonna reaalipalkat alenevat inflaation il
JOthSta Ennustettu

115

« Tyon tuottavuuskasvu hidastuu valiaikaisesti

« Tyollisyys heikkenee valiaikaisesti 10
«  Myohemmin tyollisyys kasvaa ja tuottavuuskasvu 105
Kiihtyy
- Hyvana sailyva tyomarkkinatilanne ja myohemmin
Kiihtyva tuottavuuskasvu yllapitaa kohtuullisen 95

vahvaa nimellisansiokehitysta
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Lahde: Tilastokeskus ja Labore.
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Inflaatio ja kotitaloudet

YKSITYISET KULUTUSMENOT JA SAASTAMISASTE
2010-2025

 Inflaation huippu lienee ohitettu

Yksityisen kulutuksen volyymin muutos, %
Saastamisaste, %

* Yksityisen kulutuksen odotetaan supistuvan vuonna
2023 o

- Myohemmin korkea tyollisyysaste, ostovoiman 4%
koheneminen ja koronavuosien korkea
saastamisaste tukevat kulutusta
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Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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InVeStOinnit INVESTOINNIT 2001-2025

57000

+ Heikentynyt suhdannetilanne ja 54000 :
rahoituskustannusten nousu supistavat investointeja
vuonna 2023 51000

- Rakennusinvestoinnit heikkenevat, kone- ja laite-
seka T&K- investoinnit kasvavat kohtalaisesti 48000

» Puolustusinvestoinnit vauhdittavat julkisia
investointeja

45000

42000

Milj. euroa, vuoden 2015 viitehinnoin

39000
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Lahde: Tilastokeskus, Labore
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Julkinen talous

VEROASTE, JULKISEN SEKTORIN EDPVELAN SUHDE
BRUTTOKANSANTUOTTEESEEN SEKA VALTION VELAN

+ Julkisen sektorin tulot kasvoivat vuonna 2022 ja SUHDE BRUTTOKANSANTUOTTEESEEN 2005-2025
rahoitusalijaama supistui

Veroaste
EDP-velkasuhde

« Ennustejaksolla mm. sosiaalietuuksien korotukset ja =~ ——vetionvensundebrictansantuoricescen 9
kohonneet maanpuolustusmenot lisdavat alijgamaa ™"

» Veroasteen kasvun hidastuminen ja menoasteen =
kasvu horjuttavat tasapainoa .

« Kuntatalous supistuu hyvinvointialueiden aloittaessa .o

. . 55% [}

toimintansa

- Korkojen nousu kasvattaa sosiaaliturvarahastojen i e
ylljaamaa 35%

25%
2005 2009 2013 2017 2021 2025e

Lahde: Tilastokeskus, Labore.
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Kuoppiin el kannata pysayttaa 1/2

* Julkisessa taloudessa on huomattava rakenteellinen
alijaama
Todennakoisesti velkasuhde kasvaisi
pitkalla tahtaimella, jos mitaan ei tehtaisi

* Tuleviin kriiseihin kannattaa varautua pitamalla
velkasuhde kohtuullisena

* Menolisayksia: hyvinvointialueet,
kasvavat puolustusmenot...

« Poliittinen jarjestelma saattaa
kannustaa lykkaamaan sopeutusta

« Tarvittavan sopeutuksen maara
riippuu tuottavuuskasvusta, jota on vaikea ennustaa
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Kuoppiin el kannata pysayttaa 2/2

- Jarkeva talouspolitikka tasaa suhdannevaihteluja

« Labore ja muutkin ennustelaitokset
ennustavat talouskasvun hiipumista 2023 ja vahvistuvaa

kasvua 2024-25

« Julkisten menojen supistaminen taantumassa ei
yleensa johda toivottuihin saastoihin

* Verotuloja jaa saamatta; sosiaaliset tulonsiirrot
kasvavat; ...

- Akkijarrutuksen sijaan kannattaisi laatia
sopeutusohjelma, josta valittaisiin sopeutustoimia
tarkentuvan tilannearvion mukaan

* Vaikka alijaamasta on kannettava huolta, lilan kirea
raha- ja finanssipolitiikka voivat hyydyttaa kasvun

« Pitkalla tahtaimella tuottavuuskasvu saattaa olla myos
nopeampaa kuin milta nyt nayttaa!
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Tyollisyyden, tuottavuuden
ja julkisen talouden nakymat

Mika Maliranta, johtaja | 20.4.2023
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Hyvia, huonoja ja epavarmoja uutisia

20.4.2023

Hyvat uutiset
« Tehtyjen tyotuntien maara on historiallisen korkea
« Tyotunnit ovat lisaantyneet erityisesti yksityisella sektorilla
« Kansantalouden kustannuskilpailukyky on korkealla tasolla

Huonot uutiset
 Julkinen sektori on pahasti alijaamainen
« Tyon tuottavuuden kehitys on ollut heikkoa

Epavarmat uutiset
« Suomen tuottavuus- ja talouskasvun nakymat ovat menneisyytta valoisammat
* Nopeutuva tuottavuuskasvu helpottaisi julkisen talouden rakentamisen tuskaa
« Miten julkisen talouden sopeutus vaikuttaa pitkan aikavalin kasvuun?

MIKA MALIRANTA, JOHTAJA
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Tehtyjen tyotuntien maara suhteessa

20-64 vuotiaaseen vaestoon

Vuo0Ss1 2005 = 100
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120 Yksityinen sektori maara on laskettu
—OPQ Julkiset toimialat pa|kkasummasta
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Tehtyjen tyotuntien maara suhteessa

20-64 vuotiaaseen vaestoon

105 Vuosi 2005 = 100
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Tyotunnit

Yksityisen sektorin tyotunnit ja kansantalouden
reaaliset yksikkotyokustannukset
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Tyotunnit

Yksityisen sektorin tyotunnit ja kansantalouden
reaaliset yksikkotyokustannukset
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Markkinasektorin tyon tuottavuus, USA 2005 = 100
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USA Sources of growth and productivity trends: methods
and main measurement; Inklaar, R., & Timmer, M. P.
70 (2014). The relative price of services. Review of
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Taantumat ja pitkan aikavalin talouskasvu

- Taloutta korjaava varis tervatulla katolla — korjatako kansantalous vai julkinen talous?
 Talouspolitikan paamaara on lisata ihnmisten hyvinvointia — nykyisten ja tulevien sukupolvien
« Tuottavuuden kasvuun perustuva talouskasvu on paras lahja tuleville sukupolville

« Taantumat on huono asia inmisille
« Epavarmuus vahentaa hyvinvointia
* Inhimillista paaomaa tuhoutuu tyottomana

« Taantumat ovat huono asia yritysten tuottavuudelle
- Kayttoaste alenee
* Yritysten investoinnit aineettomaan paaomaan alenee
« Tyovoiman liikkuvuus vahenee (yritysrakenteiden uudistuminen hidastuu)

« Miten korjata julkista taloutta pitkan aikavalin kasvua turmelematta — eli aiheuttamatta taantumaa?
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