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Kasvuodotukset
ovat hiipuneet
vuoden edetessa

Alkuvuoden talouskasvu on osoittautunut odo-
tuksiin nahden hitaaksi, eika jyrkkaa suhdanne-
kaannetta ole nakopiirissa. Odotamme kansain-
valisen suhdanteen kohenevan loppuvuodesta,
mika parantaa Suomen vientikysyntaa. Odotuk-
sia koronlaskujen maarasta kuluvana vuonna
on tarkistettu alaspain, mutta Suomen inflaa-
tioluvut puoltaisivat nopeampaa rahapolitiikan
kevenemista. Kevaan ennusteemme vuoden
2024 talouskasvusta ja tyollisyydesta toteutu-
vat julkaisuajankohtaan nahden epatodenna-
koisemmin. Muilta osin kevaan ennusteemme

vaikuttaa edelleen perustellulta.

Tyon ja talouden tutkimus LABORE julkisti kevaan ta-
lousennusteensa kaksi kuukautta sitten huhtikuun 18.
paivana. Sen mukaan kuluvan vuoden talouskasvu olisi
0,4 %, ja vuonna 2025 ja 2026 kasvu vauhdittuisi 2,1 ja
2,0 %:iin. Ennusteen perusura perustui yksityisen ja vien-
tikysynnan kasvuun, joita rahapolitiikan keveneminen
vauhdittaa. Toisaalta tunnistimme useita riskitekijoita,
joiden vaikutuksesta kasvu voisi jadda vaimeammaksi
kuin ennustamamme. Nama riskit liittyivat hallituksen
sopeutustoimiin ja kansainvaliseen talouteen. Vaikka ris-
kien toteutumista on ennenaikaista arvioida, on kasvuen-
nusteemme toteutuminen vuosille 2024 ja 2025 hieman
epatodennakoisempaa  julkaisuajankohtaan nahden.
Tahan on kaksi keskeista syyta. Ensiksi, ennusteemme
el huomioinut hallituksen sopeutustoimien vaikutuksia,
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koska naiden toimien suuruusluokka ei ollut tiedossa.
Toiseksi, odotukset rahapolitiikan kevenemisesta euro-
alueella ovat laskeneet sitkean inflaation vuoksi.
Tilastokeskus julkaisi kansantalouden tilinpidon vuo-
den 2024 ensimmaisen vuosineljanneksen tiedot tou-
kokuun viimeisena paivana. Naiden tietojen perusteella
bruttokansantuotteen volyymi kasvoi 0,2 % edellisneljan-
nekseen nahden ja supistui 1,2 % viime vuoden vastaa-
vaan ajankohtaan verrattuna. Taloutta yllapiti pitkalti
kulutuskysynta, silla julkinen kulutus kasvoi noin 2 % ja
yksityinen kysynta 1 % verrattuna seka edellisneljannek-
sen etta vuodentakaisiin lukuihin. Jos kasvu jatkuu ensim-
maisen neljanneksen vauhdilla loppuvuoden, talous su-
pistuu noin 0,5 % edellisvuoteen verrattuna. On kuitenkin
huomattava, etta ensimmaisen neljanneksen kasvulukuja
painoivat alkuvuonna satamia sulkeneet tyotaistelutoi-
met, joiden vaikutus on selvasti nahtavissa viennin osalta
kuviossa 1. Tavaroiden ja palveluiden vienti supistui 4,6 %
edellisneljanneksesta ja 8,4 % vuodentakaisesta. Taman
perusteella voidaan olettaa, etta kolmen jaljella olevan
vuosineljanneksen osalta vienti on viredmpaa verrattuna
ensimmaisen neljanneksen lukuihin. Investoinnit laskivat
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4,8 % edellisneljannekseen ja 6,9 % edellisvuoden vastaa-
vaan ajankohtaan verrattuna. Investointeja painaa edel-
leen puute rakennusinvestoinneista, joiden maaraan ei ole
valitonta muutosta nakopiirissa.

SOPEUTUSTOIMIEN TALOUSVAIKUTUKSET
OVAT EPASELVIA

Kevaan kehysriihessa paatettiin uusista julkista talout-
ta sopeuttavista toimista. Naista merkittavin on yleisen
arvonlisaverokannan korotus 1,5 prosenttiyksikolla 25,5
prosenttiin, joka astuu voimaan kuluvan vuoden syys-
kuussa. VM:n arvion mukaan sopeutustoimien vaikutus
julkisen talouden tasapainoon on nettomaaraisesti noin
2,3 miljardia. VM arvioi kevaan talousennusteessaan so-
peutustoimien supistavan taloutta noin 0,5 prosenttia,
josta suurin osa kohdistuu ensi vuoteen. Arvio sopeutus-
toimien taloutta supistavasta vaikutuksesta on kuitenkin
varovainen, ja on mahdollista, etta vaikutukset ovat tata
suurempia. Tassa tapauksessa riski taantuman pitkitty-
misesta kasvaa entisestaan.

Merkittava osa hallituksen suunnitelmista julkisen
talouden tasapainottamiseksi perustuu tyollisyyden pa-
rantamiseen. Hallitusohjelmassa mainitaan tavoitteiksi
100 000 uutta tyollista, mika vahvistaa julkista taloutta

KUVIO 1. KYSYNNAN JA TARJONNAN TASEEN
ERAT 2024:1

m Muutos edellisneljanneksestéa (%)
Muutos vuodentakaisesta (%)

Bruttokansantuote
Tavaroiden ja palvelujen tuonti I
Tavaroiden ja palvelujen vienti -
Julkinen kulutus -
Yksityinen kulutus .

Investoinnit

108 6 4 -2 0 2 4

Lahde: Tilastokeskus.

noin kahdella miljardilla. Viimeaikainen kehitys tyollisyy-
dessa on kuitenkin ollut painvastaista, silla tyottomyys-
asteen trendi nousi huhtikuussa 8,2 prosenttiin, jossa on
nousua 1,3 prosenttiyksikkoa vuodentakaisesta. Osa tas-
ta muutoksesta on kiistatta suhdanneluontoista, kuten
rakentamisen ongelmiin liittyvaa. Viela on kuitenkin epa-
varmaa, kehittyyko tyollisyys parantamalla tyon vastaan-
rahan ehtoja tiukentamalla. llmeinen vaikeus hallituksen
tyollisyystavoitteen saavuttamiseksi liittyy siis takamat-
kalle, jolta sita lahdetaan taittamaan. Kevaan ennustees-
samme arvioimme vuoden 2024 tyottomyysasteeksi 7,0
prosenttia, minka toteutuminen vaatii nopeaa suhdanteen
kaantymista ja sen myaota tyollisyyden paranemista.

SUOMEN KANNALTA KOROT LASKEVAT HITAASTI

Euroopan keskuspankki (EKP) laski kesdkuussa odotetus-
ti keskeisinta ohjauskorkoaan 0,25 prosenttiyksikkoa 3,75
prosenttiin. Kokouksen keradma huomio kiinnittyi tuleviin
paatoksiin, joista saatiin vain vahan vihjeita. Tama ilmenee
kuviossa 2, jossa on kuvattu 12 kuukauden Euribor-korko
kuluvana vuonna. Vuoden Euribor-korko ennakoi tulevia
korkopaatoksia, ja viimeaikainen laskusuunta kertoo mal-
tillisista odotuksista rahapolitiikan kevenemiselle verrattu-

KUVIO 2. EURIBOR 12 KK
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Lahde: Suomen Pankki.
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na alkuvuoteen. Nama maltillistuneet odotukset heijaste-
levat euroalueen sitkeaa inflaatiota, jota yllapitaa etenkin
palveluiden hinnannousu. Myos EKP:n kesakuun inflaatio-
ennustetta tarkistettiin ylos 0,2 prosenttiyksikkoa vuosille
2024 ja 2025 maaliskuun luvuista.

Suomen kannalta ohjauskorkoja voisi laskea mark-
kinaodotuksia nopeammin, silla inflaatio on laskenut
tasaisesti yli vuoden. Tama on nahtavilla kuviossa 3,
jossa on kuvattu kuluttajahintaindeksilla (KHI) ja yhden-
mukaistetulla KHI:IIa laskettu inflaatio. Jalkimmaisesta
on poistettu muun muassa asuntolainojen korkojen vai-
kutus hintatasoon, ja se soveltuu euroalueen maiden va-
liseen vertailuun. Kirea rahapolitiikka on ollut tehokasta
Suomen hintapaineiden tukahduttamiseksi, ja kuvion 3
lukujen perusteella inflaatio on jo alle EKP:n keskipitkan
aikavalin tavoitteen (2 %). Voidaan olettaa, ettd edelleen
elpyva yksityinen kysynta yllapitaa hintatasoa loppu-
vuonna, minka vuoksi arviotamme vuoden 2024 inflaa-
tiosta (2,2 %) ei ole tarvetta muuttaa.

LOPPUVUODEN KASVU VOI YLLATTAA
POSITIIVISESTIKIN

Tunnistimme kevaan ennusteessamme Suomen vienti-
nakymiin liittyvia riskeja, kuten Lahi-idan konfliktiin laaje-
nemisen tai Yhdysvaltain presidentinvaalien seuraukset
kansainvaliselle kaupalle. Toisaalta on huomattava, etta
vientinakymiin liittyy myos positiivisempia yllatyksia. Eu-
roalueen kasvu oli Eurostatin tietojen perusteella vuoden
ensimmaisella neljanneksella 0,3 prosenttia, joka oli odo-
tuksia parempaa. Myos viimeaikaiset suhdannetieduste-
lut tukevat nakemysta Euroopan talouden elpymisesta.
Suomen talouden kannalta euroalueen elpyminen on
keskeista, silla euroalue vastaa noin kolmasosaa Suo-
men vientimarkkinoista.
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KUVIO 3. INFLAATION KEHITYS
2022:01-2024:05
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Lahde: Tilastokeskus.

Rajoitukset maailmankaupassa voivat yllattaa myos
negatiivisesti. Maailmantalouden fragmentaatiosta on
vielda vahan nayttéa, mutta suunta on pienten avota-
louksien kannalta epasuotuisa. Esimerkiksi Euroopan
unionissa on suunnitteilla kiinalaisten sahkoautojen tul-
limaksujen tuntuva korotus. Kiina vastaa oletettavasti
nostamalla EU:n alueelta tuotujen tuotteiden tullimak-
suja. Entisestaan kiristyvat kauppasodat ja maailman-
talouden kiihtyva fragmentaatio ovat Suomen kannalta
negatiivisia riskeja, joiden torjumisessa EU:n tulevalla
parlamentilla ja komissiolla on merkittava rooli. ]
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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) deni febriliyan, Pixabay
00100 Helsinki

Puh. +358 40 940 1940

labore fi



