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Taytettd suhdanne-
kuoppaan — sopiva
viritys ei merkitse
menoleikkausten
sopivuutta

Suomi on ajautumassa suhdannekuoppaan, josta se to-
dennakoisesti toipuu ensi vuonna. Ennustamme brutto-
kansantuotteen kasvun olevan -0,3 prosenttia tana vuon-
na, 0,8 prosenttia ensi vuonna ja 1,7 prosenttia vuonna
2025. Tilannearvio ei ole dramaattisesti muuttunut La-
boren viimekevaisen ennusteen jalkeen, mutta ennus-
tetta on nyt paivitetty jonkin verran synkemmaksi: viime
kevaan ennusteemme mukaan vastaavat luvut olisivat
olleet -0,2 prosenttia, 1,0 prosenttia ja 2,7 prosenttia.

KASVU-URALLE PALATAAN ENSI VUONNA

Talouskasvu hidastuu tana vuonna myos globaalisti,
mutta Saksaa lukuun ottamatta Suomen tarkeimpien
vientimaiden talouskasvu tuskin pysahtyy kokonaan,
ja kasvu nopeutuu jalleen ensi vuonna. Tamanhetkinen
nopea inflaatio ja hidas kasvu ovat keskuspankkien kan-
nalta hankala yhdistelma. Arvioimme, ettd Euroopan
keskuspankin (EKP:n) ohjauskorot ovat nyt saavuttaneet

Suomen kansantalous ajautuu suhdannekuoppaan
Paluu kasvu-uralle alkaa ensi vuonna

Viennin kasvu jaanee maltilliseksi

Korkeat korot supistavat kulutusta ja investointeja

Menoleikkaukset supistavat valtion talouden alijaa-
maa vain vahan
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suunnilleen suurimman arvonsa, mutta ne kaantyvat las-
kuun vain hitaasti. Korkeat korot rajoittavat seka inves-
tointeja etta yksityista kulutusta.

Tyon tuottavuuden kasvu on téna vuonna vahaista (0,1
prosenttia), mutta tyon tuottavuus kdantyy kasvuun ensi
vuonna orastavan nousukauden myota. Arvioimme, etta
hallituksen tyollisyystoimista huolimatta tyollisyysaste ei
ennustejaksolla kohoa nykyiselta, jo valmiiksi melko kor-
kealta tasoltaan. Toisaalta, tilapainen suhdannekuoppa ei
myoskaan luultavasti nay suurempana tyottomyysasteen
kasvuna muun muassa niin sanotun labor hoarding -ilmi-
on vuoksi (eli siksi, ettd tydnantajat eivat useinkaan ole
valmiita luopumaan tyontekijoistaan, jos tydvoiman tar-
peen vdaheneminen on riittavan lyhytaikaista).

Siksi bruttokansantuotteen kasvu vastaa ennustees-
samme suunnilleen tyon tuottavuuskasvua. Palkan-
saajien ansiotason nousu on tand vuonna inflaatiota
hitaampaa. Kohonnut tyon tuottavuus ja melko hyva
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tyollisyystilanne nopeuttavat ansiotason nousua myo-
hemmin, ja palkansaajien ostovoima kaantyy ensi vuon-
na jalleen nousuun.

Viennin kasvu on ollut alkuvuodesta vahaista, ja hei-
kon kehityksen ensisijaisena selityksena on hiipunut
vientikysynnan kasvu. Arvioimme, etta ennustejaksolla
vienti palaa hitaasti maltilliseen kasvuun kansainvalisen
suhdannetilanteen kohenemisen myaota.

Nopea inflaatio ja kohonnut korkotaso tekevat yksityi-
sen kulutuksen kehityksen ennustamisesta talla hetkella
poikkeuksellisen haastavaa. Tana vuonna yksityinen ku-
lutus supistuu ennusteessamme hivenen mutta kaantyy
ensi vuonna nousuun kasvavan ostovoiman ja vahitellen
alenevan korkotason myota.

Kuluvana vuonna investoinnit supistuvat ennen muu-
ta korkean korkotason romahduttamien rakennusin-
vestointien takia. Toisaalta t&k-investoinnit lisdantyvat
ja julkiset investoinnit kasvavat muun muassa kalliiden
havittajahankintojen ja infrastruktuurihankkeiden vuoksi.

KYSYNNAN JA TARJONNAN TASE

Mrd. €
2022
Bruttokansantuote 268,6
Tuonti 128,71
Kokonaistarjonta 396,8
Vienti 121,7
Kulutus 2029
yksityinen 138,3
julkinen 64,6
Investoinnit 65,1
yksityiset 54,0
julkiset 11,1
Kokonaiskysynta 396,8

L&hde: Tilastokeskus, Labore.
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Investoinnit kasvavat myos aggregaattitasolla vuosina
2024 ja 2025.

JULKINEN TALOUS JAA ALIJAAMAISEKSI

Ennusteessamme julkinen kulutus kaantyy ennustejak-
solla laskuun, mutta julkinen talous jaa tasta huolimatta
huomattavan alijagamaiseksi. Kuluvana vuonna alijaa-
maa lisaa myos hyvinvointialueiden toiminnan kaynnis-
tyminen. Nykyinen hallitus on suunnitellut huomattavia
alijaamaa supistavia sopeutustoimia, mutta ne ovat
painottuneet yksipuolisesti menoleikkauksiin tuloja li-
saavien toimien sijasta. Hallituksen budjettipolitiikan on-
nistuneisuudesta ja suhdannetilanteeseen soveltuvuu-
desta julkisuudessa kaydyssa keskustelussa ei ole aina
riittdvan selvasti tuotu ilmi, onko arvioinnin kohteena
hallituksen esittamien menoleikkausten vai vain sen har-
joittaman politiikan virityksen (menojen ja tulojen eron
kehityksen) onnistuneisuus. ]

Maaran muutos (%)

2023e 2024e 2025e

1,6 -0,3 08 1,7
8,5 -3,0 0,8 1,7
3,5 -1,2 08 1,7
3,7 03 08 19
14 0,5 0,7 09
17 -0,2 1,0 2,0
08 19 0,0 -1,2
32 2,1 1,0 3,7
4,0 -3,0 08 2,1
-0,2 2,5 2,0 11,2
3,5 -1,2 08 1,7
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