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Talouspolitiikka

Suhdanteeseen

sopivaa sopeutusta

¢ Aki Kangasharju, Toimitusjohtaja, Etla

Talouspolitiikan kriitikot ovat pitaneet ylla pelkoa
siita, etta hallitus sopeuttaa suhdannetilantee-
seen nahden liikaa. Pelko on ollut turhaa. Julki-
sen talouden ndkyma on niin karu, etta sopeutus-
ta ei voi jattaa vain nopean kasvun ajanjaksoihin.
Sopeutustahtia on ennemminkin voimistettava.

Julkisen velan kurissa pitdminen on pitkdn aikavilin
toimintaa. Jokaiselle sopeutustoimelle 16ytyy myds
kriitikkonsa. Muutoin kohtuullisena pysyvé poru voi-

¢ Sakari Lahdemaki, Vanhempi tutkija, Etla

mistuu, kun pitkélle sopeutusjaksolle osuu heikko
suhdannetilanne. Silloin sopeutus heikent#d taloutta
normaalia enemmin.

Valtiontalouden tarkastusviraston (2025) mukaan ta-
louspolitiikka kddntyi vuosien 2023 ja 2024 jdlkeen
selvisti kiristdviksi vuonna 2025. Tarkastusviraston
ja talouspolitiikan arviointineuvoston (2026) mu-
kaan sopeutuksen suuruusluokka oli viime vuonna
reilut kolme miljardia euroa.

Kevat 2026



Kritiikin ja mediaotsikoiden perusteella voisi saada
sen kisityksen, ettd sopeutus oli liiallista suhdanne-
tilanteeseen nihden. Peldttiin ja peloteltiin talouden
negatiivisella kierteelld, jonka sopeutus laukaisee.
Pelko on ollut turha.

Talous kasvoi sopeutuksesta
huolimatta

Bkt:n mddrd kasvoi viime vuonna ennakkotietojen
mukaan 0,2 prosenttia. Julkisen sektorin tyollisyys
laski sopeutuksen vuoksi, mutta yksityisen sektorin
tyollisyys hieman nousi suhdanteen mukana. Julkisen
sektorin kasvukontribuutio' bruttokansantuotteeseen
oli jopa hieman positiivinen investointien kasvun an-
siosta.

Valtiontalouden tarkastusviraston niin sanottu talou-
den limpdkartta lampeni vuoden aikana, ja omakin ar-
viomme tuotantokuilusta osoittaa, ettd sopeutus oli
suhdannemielessd sopivaa ja oikea-aikaista (kuvio 1).2

Ilman sopeutusta kasvu olisi luonnollisesti ollut ri-
pedmpdd. Miten paljon ripedmpii, riippuu niin sa-
notusta finanssipoliittisesta kertoimesta, jonka suu-
ruutta on mahdotonta arvioida tarkasti. Tervalan ja

Kuvio 1 Suomen talouden estimoitu
tuotantokuilu, %

ENLVATNG
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Menetelmana Quast & Wolters (2022). Taloudessa on nousukausi, kun
negatiivinen tuotantokuilu pienenee tai positiivinen tuotantokuilu kasvaa.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S26.1/b306
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Talouspolitiikka

Puontin (2025) tuoreen kirjallisuuskatsauksen mu-
kaan menojen karsiminen pienent#d taloutta kertoi-
mella 0,3-1,4 ja verotuksen kiristdminen todennikdi-
sesti enemmin, kertoimella 0,3-3,1.

Valtiovarainministerion kdyttdmi kerroin sekd me-
no- ettd verosopeutusta sisiltéville paketille on 0,6.
Sen perusteella viime vuoden sopeutus hidasti kasvua
1,8 miljardilla eurolla, mika on reilut 0,6 prosenttiyk-
sikkdd suhteessa vuoden 2024 bruttokansantuottee-
seen.? Kasvu olisi siis ollut 0,8 prosenttia ilman so-
peutusta.

Kasvu olisi ollut ripedmpéékin ilman geopoliittis-
ta kaaosta. Epdvarmuus lisdéntyi heti Yhdysvalto-
jen presidentin vaihduttua, ja suomalaisten yritysten
tullit Yhdysvaltoihin nousivat monikertaisiksi huh-
tikuun 2025 jédlkeen. Ainakin osittain sen seuraukse-
na Suomen vienti Yhdysvaltoihin véheni noin 15 pro-
senttia.* Ville Kaitilan (2025) laskelmien perusteella
tdllainen sokki pienentdd kasvua noin 0,3 prosent-
tiyksikkod vuoden aikana.

Ilman tulleja ja sopeutusta kasvu olisi ollut ehké jo-
tain 1 prosentin luokkaa, miké on ldhihistorian valos-
sa kohtuullista Suomelle. Se tarkoittaa noususuhdan-
netta, johon sopeutus pitdisikin ajoittaa.

Kuvio 2 Julkisen talouden nettovelanoton
(tasapainon) bkt-suhteen muutokset, %-yks.

6
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Velkaantumista pienentavat (sininen alue) ja kasvattavat (punainen
alue) jaksot.

Lahteet: Macrobond, Tilastokeskus, Etla. ETLA S26.1/b307



Talouspolitiikka

Sopeutusta voimistettava ja
suunnattava menoihin

Vuoden 2025 kehitysti voi pitdd kohtuullisena onnis-
tumisena my®ds silloin, kun sitd verrataan sopeutuk-
sen tarpeeseen ja aiempiin sopeutusjaksoihin. Sopeu-
tuksella tarkoitetaan aktiivisten pditdsten vaikutusta
velkaantumiseen.

Seuraavassa tarkastellaan julkisen tasapainon kehitys-
td suhteessa bruttokansantuotteeseen, joten muka-
na on sekd aktiivisten p#ddtdsten ettd niin sanottujen
automaattisten vakauttajien yhteenlaskettu vaikutus.
Julkisen talouden alijidmén muutos suhteutetaan ta-
louden kokoon, koska pitkalld aikavililld alijagdmaén ei
tarvitse absoluuttisesti pienentyd pienentidkseen jul-
kista velkasuhdetta. Riittd4, ettd alijidmad kasvaa brut-
tokansantuotteen arvoa (selvisti) hitaammin.

Tall4 tavalla tarkasteltuna kriisit nékyvit julkisessa talo-
udessa selvisti (negatiiviset punaiset alueet kuviossa 2),
ja ne ovat voimakkaampia kuin velkaantumista pienenté-
Vit sopeutumisen jaksot (siniset alueet). Finanssikriisin
jalkeen 2010-luvulla koko julkinen sektori ja varsinkin
velkaa kerryttdvit valtion- ja paikallishallinto ovat ol-
tumista pienentévid jaksoja ei ole pystytty voimistamaan
tai pidentdm@#n aikaisempiin jaksoihin verrattuna.

Alijddmd on pienentynyt finanssikriisin jédlkeen neljd
kertaa. Heti 2010-luvun alussa ldhinnd vedettiin ta-
kaisin finanssikriisinaikaista elvytystd. Vuoden 2015
keviilld alkanut sopeutumisen periodi osui yhteen
talouskasvun kdynnistymisen kanssa, mutta se padt-
tyi ennen aikaisesti jo vuonna 2018, vaikka talous
kasvoi koronavuoteen 2020 saakka.

Vuosina 2021 ja 2022 pienennettiin koronavuoden
elvytystd. Alijidmdn pieneneminen jatkui kevddseen
2023, jolloin inflaatio- ja korkosokki saivat alijadmit
jélleen kasvuun.

Viimeisin sopeutusjakso ei ole ollut tilld mittarilla
voimakasta eikd se ole estdnyt talouden kdfntymistd
kasvuun vuoden 2025 aikana. Voimakas ja trendiméi-
nen ikdsidonnaisten menojen kasvu tosin vaikeuttaa
alijidmén supistamista niin paljon, ettd se pienenisi
suhteessa bruttokansantuotteeseen. Samalla sote-,
puolustus- ja korkomenojen nousu kohdentaa sopeu-
tusta muualle julkiseen talouteen. Se puolestaan voi-
mistaa tunnetta sopeutustoimien suuruudesta.

Alijadmi suhteessa bkt:hen pieneni vuonna 2025 va-
jaan prosenttiyksikdn vuodesta 2024. Alijadmi supis-
tui etenkin tulojen nousun ansiosta (kuvio 3). Meno-
puolella muut menot (ml. tulonsiirrot) ja julkiset
kulutusmenot jonkin verran alensivat alijidméasuh-

Kuvio 3 Julkisen talouden alijadman supistuminen suhteessa bkt:hen vuonna 2025, %-yks.

Menot (sulautetut) 0,28
Kysynta | 0,02
Kulutus (palvelut) I 0,03
Investoinnit -0,01 I
Muut menot (ml. tulonsiirrot) I 0,26

Tulot (sulautetut)

Muut tulot

Verot ja veronluonteiset tulot 0,30

Yhteensa

Lahde: Tilastokeskus.

0,94

ETLA S$26.1/b308
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detta, eli auttoivat vihentdmaiin velkaantumista. Sen
sijaan julkinen sektori elvytti investoimalla edellis-
vuotta enemman.

Automaattisten vakauttajien takia noususuhdan-
teessa julkisten tulojen kuuluukin kasvaa voimak-
kaammin verrattuna siihen, miten paljon menot
vdhenevit, mikd sekin viittaa sopeutuksen oikea-ai-
kaisuuteen. Taustalla on kuitenkin my&s merkittavad
padtdsperdistd verosopeutusta.

Viitteet

1 Julkisen sektorin kulutuksen ja investointien kas-
vuaste kerrottuna niiden osuudella edellisvuoden
nimellisestd bruttokansantuotteesta. Julkisten in-
vestointien kasvukontribuutio oli suurempi kuin
sopeutuksen vuoksi pienentyneen julkisen kulu-
tuksen kontribuutio.

2 Paranneltuun Hamiltonin filtteriin perustuvan
menetelmin mukaan Suomen talous ei ollut taan-
tumassa vuonna 2025, vaan tuotantokuilu piene-
ni ja saavutti nollan vuoden 2025 aikana. Menetel-
mén on osoitettu tuottavan aiempaa jarkevimpid
arvioita tuotantokuilusta reaaliaikaisesti (Quast &
Wolters, 2022).

3 Bruttokansantuote oli kdyvin hinnoin 291 mrd.
euroa vuonna 2024.

4 Arvio perustuu vientiin ilman kertaluonteista ja
pitkddn valmisteilla ollutta laivatoimitusta.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

Talouspolitiikka

Keviin julkisen talouden suunnitelmasta (valtiova-
rainministerié 2025, taulukko 37) voidaan arvioida,
ettd viime vuonna verosopeutuksen osuus olisi ollut
45 prosenttia kaikista pddtosperdisistd sopeutustoi-
mista. Osuus on liian suuri. Taloustieteellisen kirjal-
lisuuden mukaan sopeutus pienentéd julkista velkaa
pysyvdmmin ja vihemmin talouskasvua haittaavasti,
kun se tehddin menoja karsimalla (IMF, 2023; Terva-
la & Puonti, 2025).

Jatkoa suunniteltaessa menosopeutusta onkin paino-
tettava entistd selkedmmin. e

Lahteet

IMF (2023). World Economic Outlook, April 2023: A
Rocky Recovery. IMF, Washington, DC.

Kaitila, V. (2025). Suuri tullikdrhimé: vienti- ja tuo-
tantoskenaarioita toimialoille, Etla Erikoisartikkeli
nro 12.

Quast, J. & Wolters, M.H. (2022). Reliable real-ti-
me output gap estimates based on a modified Hamil-
ton filter. Journal of Business & Economic Statistics,
40(1), 152-168.

Talouspolitiikan arviointineuvosto (2026). Talouspo-
lititkan arviointineuvoston raportti 2025.

Tervala, J. & Puonti, P. (2025). Finanssipolitiikan
kertoimet ja sopeutustoimien vaikutukset Suomessa:
Kirjallisuuskatsaus, Etla Raportti nro 171.

Valtiontalouden tarkastusvirasto (2025). Valtion-
talouden tarkastusviraston erilliskertomus eduskun-
nalle: Finanssipolitiikan valvonnan raportti 2025,
K 23/2025 vp.

Valtiovarainministerio (2025). Julkisen talouden
suunnitelma vuosille 2026-2029. Valtiovarainminis-
terion julkaisuja 2025:16.


https://www.etla.fi/wp-content/uploads/Etla-Erikoisartikkeli-12-Suuri-tullikarhama-vienti-ja-tuotantoskenaarioita-toimialoille-2025.pdf
https://www.etla.fi/wp-content/uploads/Etla-Erikoisartikkeli-12-Suuri-tullikarhama-vienti-ja-tuotantoskenaarioita-toimialoille-2025.pdf
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Suhdanteen yhteenveto

Kotimarkkinat elpymassa,
mutta hintariskit kasvaneet

TALOUSKASVU VAHVISTUU yhteen prosenttiin
tana vuonna investointien ja yksityisen kulutuksen
vetamana ja edelleen 1,5 prosenttiin ensi vuonna.

IRANIN SOTA NOSTAA ENERGIAN HINTOJA ja
hidastaa euroalueen kasvua. Suomen vientikysynta
kasvaa, mutta viime vuotta hitaammin. Persianlahden
sotatilan vaikutus voi olla arvioitua kielteisempikin.

KAUPPASOTA JATKUU, ja Yhdysvallat etsii uusia
keinoja korvatakseen tullit, jotka korkeimman oikeu-
den paatds kumosi.

NETTOVIENNIN KEHITYS KAANTYY, ja vaihto-
taseen ylijaama sulaa.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

/| EPAVARMUUS NAKYY VIELA yksityisessa kulutuk-

sessa, joka kasvaa vain hitaasti. Samaan aikaan in-
flaatioennustetta on nostettu energiahintojen nousun
vuoksi. Ostovoima ja saastamisaste nousevat tana
vuonna.

VIRALLINEN TYOTTOMYYSASTE antaa liian syn-
kan kuvan tydmarkkinoista.

INVESTOINNIT KAANTYIVAT KASVUUN viime
vuonna ja jatkavat kasvussa ennusteperiodilla.

VALTIO JA PAIKALLISHALLINTO PYSYVAT ALI-
JAAMAISINA ennustevuosina 2026-2028. Velka-
suhde jatkaa nousua ennusteperiodilla, mutta hidas-
tuvasti.



Suhdanteen yhteenveto

SUOMEN KANSANTALOUS oli vuoden vaihteessa
hennossa kasvussa ja jdljessd euroalueen suhdanneke-
hitystd. Maailmanpolitiikan ja -talouden uusi turbu-
lenssi Persianlahdella uhkaa kuitenkin tédtd orastavaa
kehitystd. Epdvarmuus maailmanmarkkinahintojen ja
logistiikan hintakehityksestd on merkittdvid. N4illd
ndkymin tilanne ei kuitenkaan ole verrattavissa Uk-
rainan sodan vaikutuksiin vuonna 2022.

Bruttokansantuotteen 0,2 prosentin kasvu viime
vuonna oli nettoviennin ja investointien varassa. Ku-
lutus ja varastokontribuutio sen sijaan heikensivit
kasvua.

Tand vuonna bkt kasvaa 1,0 prosenttia viime vuodes-
ta erityisesti investointien ja vihdisemmissd médrin
yksityisen kulutuksen vetdmédnd. My0s varastokont-
ribuutio kdintyy positiiviseksi. Sen sijaan nettovienti
painuu kasvua hidastavaksi. Téhdn vaikuttavat tavara-
viennin kasvun hidastuminen ja tavaratuonnin vah-
vistuminen. Jalkimma&inen johtuu kotimaisen kysyn-
nén kasvun lisdksi F-35-hévittdjien ensimméisen erdn
saapumisesta maahan vuoden lopulla. Se nékyy myds
julkisten investointien merkittdving kasvuna. Vuosi-
na 2027-2028 bkt:n kasvu kiihtyy hieman.

Olemme tehneet julkisuudessa olevien tietojen pe-
rusteella oletuksen hévittdjien saapumisesta maahan.
Varsinainen aikataulu ei vaikuta bkt:hen, koska hivit-
tdjdt ovat julkisia investointeja ja tuontia, mutta néi-
den kahden yksittdisen tilastoerdn kehitykseen silld
on vaikutusta.

Maailmanmarkkinahinnat ovat reagoineet Persianlah-
den sotaan vaihtelevasti, mutta osin voimakkaastikin.
Suurin vaikutus on luonnollisesti ollut raakadljyn ja
oOljyjalosteiden, mm. kaikkien liikennepolttoaineiden,
hintoihin. Raakadljyn hinnan lisdksi jalostamomar-
ginaalit ovat nousseet huomattavasti. Timé nostaa
kaiken logistiikan kustannuksia. Maakaasun hinnan
nousu ja lannoiteviennin estyminen Persianlahdelta
nostavat lannoitteiden hintoja, jotka puolestaan vai-
kuttavat elintarvikkeiden hintoihin. My6s joidenkin
metallien hinnat ovat nousseet. Hintojen nousu ei
kuitenkaan ole ainakaan vield ollut yhti suurta kuin
vuonna 2022. Hintahiiri¢ onkin nykyisellddn jidmés-
sd monessa suhteessa selvisti silloista vihdisemm&k-

10

si. Kriittinen tekijd kuitenkin on se, kuinka pitkddn
Hormuzinsalmen liikenne on pahasti hiiriintynyt.

Ennusteemme mukaan Iranin sota hidastaa maailman
talouskasvua. Vaikutukset ovat selvimmit Aasissa ja
euroalueella, mutta olemme laskeneet vihdn myos
USA:n kasvua sodan takia. Oletamme, ettd hintavai-
kutukset ovat ohimenevid ja ndin keskuspankit ei-
vit reagoi tilapdiseen hintojen nousuun. Kansainvili-
seen kauppaan vaikuttaa edelleen myos kauppasota,
joka ei ole laantunut, vaan Yhdysvaltain hallinto etsii
nyt keinoja korvata tullit, jotka kumoutuivat kuluvan
vuoden alussa maan korkeimman oikeuden péddtok-
selld. Kaikkiaan Suomen vientikysynté kuitenkin jat-
kaa kohtalaisessa kasvussa, vaikka tdnid vuonna kasvu
on viime vuotta hitaampaa. Kasvu kiihtyy taas vuosi-
na 2027-2028.

Tavaraviennin miird kasvoi viime vuonna jopa yli vii-
si prosenttia Yhdysvaltojen ailahtelevasta tullipoli-
tiikasta huolimatta, mutta kehitykseen vaikutti ma-
tala vertailutaso. Tdnd vuonna tavaraviennin médrin
kasvu jdd puoleentoista prosenttiin. Hyvdstd kustan-
nuskilpailukyvystd huolimatta kehitystd painavat Yh-
dysvaltojen tullipolitiikan aiheuttama vientikysynnin
kasvun hidastuminen sekd uutena tekijdnd Persian-
lahden tilanteen aiheuttama epdvarmuus ja logistiik-
kakustannusten nousu. Tavaratuonnin miérd kasvaa
nopeammin kuin tavaravienti koko ennusteajanjak-
son ajan.

Kontribuutio bkt:n kasvuun, %-yks.

Hl Nettovienti
Julkinen kulutus
Varastot

Yksityinen kulutus
Investoinnit
=Om Bkt

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S$26.1/y18b
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Palvelujen vienti ja tuonti vihenivit viime vuonna.
Ennusteemme mukaan ne kddntyvit molemmat tdnd
vuonna noin kahden prosentin kasvuun, ja tahti voi
edelleen voimistua ensi vuonna.

Investoinnit kdéintyivit kasvuun viime vuonna. Asuin-
rakennusinvestoinnit ja maa- ja vesirakennusinves-
toinnit kasvoivat hieman, mutta muut taloraken-
nusinvestoinnit veivét koko rakennusinvestointien
kasvun nollaan. Ennustamme, ettd kaikki investointi-
en alaerdt kasvavat tdnd vuonna. Hivittdjit nostavat
kone- ja laiteinvestointeja ja julkisen sektorin madra-
rahat tukevat t&k-investointeja.

Suhdanteen yhteenveto

Yksityiselld kulutuksella on kaikki evddt alkaa taas
kasvaa kolmen hyvin heikon vuoden jdlkeen. Epédvar-
muuden kasvu ja energiahintojen nousu kuitenkin
nakertavat tdnd vuonna yksityisen kulutuksen niky-
méd verrattuna vuoden vaihteen tilanteeseen. Timén
vuoksi kulutus kasvaa tdnd vuonna vain 0,6 prosent-
tia viime vuodesta. Ostovoima kasvaa hieman tdtd no-
peammin, ja siten kotitalouksien sddstdmisaste nou-
see ennusteen mukaan vield hieman viime vuodesta.
Olettaen, ettd maailmantalouden turbulenssi tasoit-
tuu, yksityinen kulutus péddsee ensi vuonna vajaan
kahden prosentin kasvuun, kun ostovoima kehittyy
suotuisasti ja sddstdmisaste kdiintyy pieneen laskuun.

Suomen huoltotase

Arvo, mrd. e? Mé&aran muutos edellisesta vuodesta, %
Huoltotase-era 2025 2024 2025 2026¢ 2027¢ 2028¢
Bruttokansantuote markkinahintaan 280,6 0,4 0,2 1,0 15 1,6
Tuonti 115,2 -0,8 1,7 3,2 2,8 3,8
Tavarat 72,0 -3,1 37 38 2,8 4,3
Palvelut 43,3 3,3 -1,4 2,2 2,9 30
Kokonaistarjonta 395,8 0,0 0,6 1,6 1,9 2,3
Vienti 118,8 18 3,4 17 2,1 3,2
Tavarat 80,2 -2,8 5,6 15 18 33
Palvelut 38,6 12,9 -0,9 2,1 2,8 30
Investoinnit 61,3 -5,0 0,8 5,1 3,7 4,5
Yksityiset 48,8 -8,2 0,4 39 34 3,6
Julkiset 12,5 10,2 2,4 9,6 4,9 7,7
Kulutus 215,6 0,5 -0,2 0,3 1.1 1,0
Yksityinen 142,4 -0,2 -0,2 0,6 1,8 1,6
Julkinen 731 2,0 -0,2 -0,3 -0,3 0,0
Varastojen muutos’ 0,2 0,1 -0,5 0,2 0,1 0,0
Kokonaiskysynta 395,8 0,0 0,6 1,5 1,8 2,2
Kotimainen kysyntéa 277,0 -0,7 -0,6 1,6 1,8 18
Julkinen kysynta 85,6 3,0 0,1 1.1 0,5 1,3
Hinnan muutos edellisestd vuodesta, %
Huoltotase-era 2024 2025 2026¢ 2027¢ 2028¢
Bruttokansantuote 0,7 15 1,3 2,0 21
Tuonti -1,0 -1,2 3,0 0,1 0,5
Vienti 2,7 -0,7 1,3 0,5 0,5
Investoinnit 0,3 -0,1 2,0 2,0 2,2
Kulutus 0,9 1,4 2,1 1,8 2,0

1 Kontribuutio bkt:n kasvuun, %-yks., sisaltaa tilastollisen eron. 2 Kayvin hinnoin. Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Suhdanteen yhteenveto

Tyollisten médrd supistui vield viime vuonna hieman,
koska julkisen sektorin ty6llisten mddréd viheni enem-
mén kuin yksityisen sektorin tyo6llisten méird kas-
voi. Tdstd huolimatta virallinen tydttdmyysaste on
noussut korkeaksi, kun tyévoima on kasvanut suurel-
ta osin voimakkaana jatkuneen maahanmuuton seu-
rauksena. Muut tydttomyyden mittarit antavat ty6-
markkinoista maltillisemman kuvan.

Valtio ja paikallishallinto pysyvit alijddmadisind ennus-
tejaksolla 2026-2028. Alijadamid kasvattavat muun
muassa ikdsidonnaiset palvelut, eldkkeet, korkome-
not ja F-35-hévittdjit. Tulot taas kasvavat vain mal-
tillisesti, koska Suomen talous kasvaa verrattain hi-
taasti. Velkasuhde jatkaa kasvua ennusteperiodilla,
mutta alkaa kuitenkin taittua, kun sen kasvu hidas-
tuu. Velkajarru-tyoryhmaén alijidimétavoite vuodelle
2031 voidaan saavuttaa, mutta se vaatii seuraavalta
hallitukselta médritietoista sopeutuksen jatkamista.
Hévittdjien vaikutus valtion alijadm&&n, velkaan ja in-
vestointeihin (sekd tuontiin) on niin suuri, etti kir-
jautumisen ajoitus voi ndiden osalta muuttaa vuosit-
taisia lukuja paljonkin.

Eraita keskeisia ennusteita

Vaihtotaseen ylijddmé oli poikkeuksellisen suu-
ri viilme vuonna. Tdn# vuonna ylijidm4 sulaa ennus-
teemme mukaan kokonaan tuonnin vientid voimak-
kaamman kasvun ja vaihtosuhteen heikkenemisen
seurauksena. ®

Bruttokansantuotteen maara
(mrd. eur 2015) ja %-muutos
Mrd.
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S26.1/y19

2023 2024 2025 2026F 2027¢ 2028F

Kuluttajahintainflaatio, % 6,3 1,6 0,3 1.8 1,5 2,0
Ansiotason muutos, % 4,3 34 3,0 33 2,9 2,7
Tyo6n tuottavuus, % -1,4 1,3 1,4 0,1 1,1 1,2
Tyottdmyysaste, % 7,2 8,4 9,7 9,4 9,0 8,7
Tyollisyysaste, % 77,8 76,7 75,9 76,4 76,7 76,9
Kansainvalinen kustannuskilpailukyky, %’ -0,3 4,5 1,6 -0,7 0,2 -

Vientikysynté, % -2,8 0,4 2,6 1.7 2,4 2,7
Vaihtotaseen jaama, % bkt:sta -0,9 -0,4 1,3 -0,1 -0,2 -0,4
Teollisuustuotanto (tuotos), % -5,0 -0,8 1,5 2,2 1,7 2,6
Julkinen rahoitusasema, % bkt:sta -29 -4,4 -34 -3,5 -34 -3,2
Julkinen velka, % bkt:sta 77,0 82,4 88,6 91,4 92,5 93,0
Euribor 12 kk, % 39 3,3 2,2 2,3 2,2 2,4
Euroalueen bkt, % 1,0 0,9 15 1,3 1,6 1,6
Euroalueen kuluttajahintainflaatio, %2 54 2,4 2,1 2,3 2,0 2,0

T Nimelliset yksikkotyokustannukset kilpailijamaissa suhteessa Suomeen.

China National Bureau of Statistics (NBS), Tilastokeskus, Tulli, Etla.
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2 Yhdenmukaistettu indeksi.
Lahteet: AMECO (Euroopan komissio), Eurostat, European Money Markets Institute (EMMI), OECD, IMF,
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Kansainvalinen
uhdannekenhit
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[ uroalueen talous kasvoi viime vuonna odotuk-
—— sia vahvemmin, 1,4 prosenttia. Tana vuonna
L kasvun arvioidaan olevan 1,3 prosenttia, ja
kasvu kiihtyy hieman vuosina 2027-2028. Kulu-
van vuoden kasvua on supistettu hieman Iranin
sodan nostamien energian hintojen takia. Toistai-
seksi nousu vaikuttaa ohimenevalt4, ja siksi EKP:lta
ei odoteta reaktiota. Julkiset investoinnit infraan
ja puolustukseen piristadvat euroalueen taloutta
ennusteperiodilla vahan.
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Kansainvalinen suhdannekehitys

MAAILMANTALOUS KASVOI VIIME VUONNA noin 3,2
prosenttia, ja arvioimme, ettd kasvu on samaa luok-
kaa ennusteperiodilla. Viime vuoden alun kasvuodo-
tukset olivat selvdsti toteutunutta alemmat. USA:n
uhkaamat suuret tullit toteutuivat suurelta osin aluk-
si esitettyd pienempind, kun USA:n kanssa pédstiin
sopuun muista ehdoista. Ndin maailmankauppa heik-
keni aluksi peldttyd vihemmén. Nyttemmin USA:n
korkein oikeus linjasi, ettd USA:n harjoittama tullipo-
litiikka on lainvastaista. Trumpin hallinto asetti aiem-
pien tullien tilalle kaikille maille 10 prosentin lisdtul-
lin vedoten eri lakipykilddn. Nama4 tullit voisi nostaa
korkeintaan 15 prosenttiin, ja tullit ovat maksimis-
saan voimassa 150 pdivdd ilman kongressin péddtdstd
jatkosta. USA:n hallinto etsiikin nyt muita tapoja kor-
vata aiemmat tullit.

Globaali kauppasota siis jatkuu, ja maailmankauppaa
jaytdvd epdvarmuus ei hilvene. Uutena epdvarmuutta
lisddvina tekijand on Iranin sota, joka vaikuttaa mer-
kittdvésti energian hintoihin. Ukrainan sodan aiheut-
tamasta energian hintojen noususta jdddddn oletetta-
vasti kauas, mutta Hormuzinsalmen ollessa pitkddn

14

Tummia pilvia
talvaanrannassa

liikenn6imdtdn, vaikutukset maailmantalouteen ja
erityisesti euroalueeseen voivat olla merkittavid.

Markkinoiden hermoilusta huolimatta EKP ei oletet-
tavasti reagoi energian hintojen nousuun ennen kuin
se arvioi, ettd hintojen nousu ei ole ohimenevii vaan

Kontribuutio euroalueen bkt:n kasvuun, %-yks.

Il Nettovienti Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus Investoinnit
Varastot =Om Bkt

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Lahteet: Eurostat, Macrobond, Etla. ETLA S26.1/k37
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alkaa levidmidn muihinkin hintoihin, esimerkiksi
palkkavaateiden kasvaessa, ja sitd kautta saa pitkédnai-
kavilin inflaatio-odotukset nousemaan. Korkeat ener-
gian hinnat hidastaisivat my0s itsessdin euroalueen
taloutta, koska esimerkiksi edellisestd kaasun hinta-
piikistd toipuva Saksan teollisuus voi ajautua uudel-
leen vaikeuksiin.

Nato-maiden sovittua puolustusmenojen nostos-
ta kesilld 2025 useat EU-maat aikovat tehdd merkit-
tdvid puolustushankintoja. Esimerkiksi Saksa on in-
vestoimassa massiivisesti infraan ja aseisiin nyt, kun
maassa padtettiin, ettd puolustus- ja inframenot voi-
vat ohittaa Saksan velkajarrun. Ndiden julkisten in-
vestointien vaikutus EU:n kasvuun on oletettavasti
kuitenkin vain kohtalainen. EU:n ty&ttomyysaste on
jo nyt matala, joten rajallinen kapasiteetti syrjaytti-
nee muuta tuotantoa. Liséksi massiiviset julkiset in-
vestoinnit lisddvdt inflaatiopainetta ja oletettavasti
kasvattavat my0s tuontia.

Kansainvalisen talouden ennusteita

Kansainvalinen suhdannekehitys

Rauhanneuvotteluja, jotka pddttiisivit Ukrainan so-
dan, on kdyty, mutta néyttdisi silté, ettd sota ei ole
loppumassa ldhiaikoina. Lopputulema voi vaikuttaa
EU:n ja euroalueen talouteen. Riittdvien turvatakui-
den vallitessa Ukrainan jdlleenrakentaminen, tuotan-
nolliset investoinnit Ukrainaan ja yleisemmin, kaup-
pa Ukrainan kanssa voivat piristdd EU:n talouskasvua.

Maailman myllerrys ei pysayta
Suomen vientikysynnan kasvua

Viime vuonna erityisesti USA:n talous ylldtti myon-
teisesti ja kasvoi noin kaksi prosenttia. Kasvu néyt-
tdisi jatkuvan voimallisena my0s kuluvan vuoden en-
simmiiselld neljannekselld esimerkiksi Atlanta Fedin
nowcast-mallin mukaan. Iranin sodan alkamisen jal-
keen taantuman todenndkoisyys on kuitenkin kas-
vanut, ja vaikka USA on energian nettoviejd, pitkddn
korkealla pysyvét 6ljyn ja kaasun hinnat oletettavas-

2023 2024 2025 2026¢ 2027¢ 2028¢
Bkt:n méaréan muutokset alueittain, %
Maailma 34 33 32 30 33 3,3
Yhdysvallat 2,9 2,8 2,0 2,2 2,0 2,0
Euroalue 1,0 0,9 15 1.3 1,6 1,6
Saksa -0,7 -0,5 0,3 1,0 1,6 15
Ruotsi 0,0 0,8 1,6 2,3 2,2 2,0
Kiina 5,4 5,0 5,0 4,3 4,0 4,0
Keskeisia korkoja’, %
FED ohjauskorko 5,2 5,3 4,4 35 3,1 31
EKP ohjauskorko 4,0 3,0 2,0 2,0 2,0 2,1
Euribor 12 kk 39 3,3 2,2 2,2 2,2 2,4
Euroalueen inflaatio ja ty6ttomyysaste, %
Inflaatio 5,4 2,4 2,1 2,2 2,0 2,0
Tyottdmyysaste 6,6 6,4 6,4 6,1 6,0 5,9
Keskeisia valuuttakursseja’
Dollari/ Euro 1,08 1,08 1,13 1,17 1,16 1,15
Ruotsin kruunu / Euro 11,48 11,43 11,07 10,80 11,00 11,20

1 Vuosikeskiarvo. Lahteet: OECD, Eurostat, EKP, FED, European Money Markets Institute (EMMI), Macrobond, Etla.
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Kansainvalinen suhdannekehitys

ti hidastavat myds USA:n taloutta. Inflaatio-odotuk-
set seuraavalle viidelle vuodelle ovat nousseet jonkin
verran sodan alkamisen jdlkeen, mutta eivét dramaat-
tisesti. Ennustamme USA:n talouden kasvavan td-
nd vuonna hieman yli kaksi prosenttia ja ensi vuonna
kahden prosentin vauhdilla.

Euroalueen talous yllétti ja kasvoi viime vuonna 1,4
prosenttia. Kasvuasteet eri jdsenmaiden vélilld ero-
sivat kuitenkin merkittdvésti toisistaan. Esimerkiksi
Italia, Ranska ja Saksa kasvoivat koko aluetta selvis-
ti hitaammin, kun taas esimerkiksi Espanjassa kasvu
oli huomattavasti keskimddrdistd vauhdikkaampaa.
Ennustamme, ettd euroalue kasvaa 1,3 prosenttia té-
nd vuonna ja 1,6 prosentin vauhdissa vuosina 2027~
2028. Ennustetta tille vuodelle on laskettu hieman
Iranin sodan nostamien energian hintojen vuoksi.
My0s euroalueen inflaatioennustetta tédlle vuodel-
le on nostettu hieman, mutta ennusteemme mukaan
energian hintojen nousulla ei ole vaikutusta inflaa-
tioon pidemmilld aikavalilld.

EKP ei ole laskenut ohjauskorkoja viime kesén jél-
keen, ja arviomme mukaan ohjauskorkoja ei endd las-
keta lisd4, vaan odotamme vuodelle 2027 yhtd koron-
nostoa. Fed laski viime vuoden toisella puoliskolla
ohjauskorkoaan kolmesti 0,25 prosenttiyksikkod. Fe-
din odotetaan laskevan ohjauskorkoaan vield, jonka
jalkeen korko asettuisi 3,1 prosenttiin.

Kiinan talouden odotetaan kasvavan 4,3 prosenttia
tdnd vuonna ja kasvun odotetaan hieman hidastuvan
seuraavina vuosina. Japanin talouden odotetaan kas-
vavan vajaan prosentin vauhdissa. Intian talouden
kasvun odotetaan olevan ennusteperiodilla 6 prosent-
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Euroalueen korot
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Lahteet: EKP, Eurostat, EMMI,
Macrobond, Etla.

ETLA S26.1/k38

tia. Iranin sodan on arvioitu hidastavan Aasian ta-
louksien kasvua hieman.

Viime vuonna Saksan talous pinnisti juuri ja juuri kas-
vuun. Odotamme, ettid tind vuonna Saksan talous
kasvaa jo selvemmin, mutta energian hintojen nousu
heikentdd Saksan teollisuustuotantoa. Ranskan seki
Italian talouksien odotamme kasvavan tdnd vuonna
vajaan prosentin vauhdissa. Ruotsilta odotamme run-
saan kahden prosentin ja Britannialta noin prosen-
tin kasvua tdnd vuonna. Baltian maiden ja erityises-
ti Liettuan odotetaan kasvavan tdnéd vuonna selkeésti.
Kaikkiaan Suomen vientikysyntd (kauppakumppa-
nien tuonnin kehitys painotettuna vientiosuuksil-
la) kasvaa tind vuonna, joskin vihin viime vuotta hi-
taammin. Vientikysynnin kasvu kiihtyy vuosina 2027
ja2028.e
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Ulkomaankauppeé
iInvestoinnit
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avaraviennin kasvu hidastuu, ja tuonti piristyy.

Vaihtosuhde heikkenee. Taméan seuraukse-

na vaihtotaseen ylijadma sulaa tdna vuonna
tasapainoon. Investoinnit kdéntyivat viime vuonna
varovaiseen kasvuun. Rakennusinvestoinnit supistui-
vat kuitenkin edelleen vahan. Ennusteemme mukaan
investoinnit kasvavat laaja-alaisesti ennusteperiodin
aikana. Julkiset investoinnit kasvavat ennusteperio-
dilla yksityisia voimakkaammin paljolti havittajien
takia. Yksityisella kulutuksella on edellytykset elpya,
mutta globaalit tapahtumat voivat taas synkistaa
nakymia. Hintapaineet eivéat kuitenkaan ole yhta
pahoja kuin Ukrainan sodan alussa.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste 17



Ulkomaankauppa

Ulkomaankauppa

Vaihtotase tasapainottuu

TAVARAVIENNIN MAARA KASVOI viime vuonna yli
viisi prosenttia ja sen arvo neljd prosenttia edellis-
vuodesta. Viennilld meni hyvin, mutta tuo luku antaa
lilan myonteisen kuvan kehitystrendisti.

Vuoden 2024 vientid supistivat satamalakko ja Nes-
teen Porvoon jalostamon huoltoseisokki, eiki silloin
viety suurta Icon-luokan risteilyalusta. Viennin ver-
tailutaso oli siten matalahko. Ndiden kumoutunei-
den tekijoiden positiivinen vaikutus viennin arvoon
oli viime vuonna Tullin vientitilastojen perusteel-
la arviolta 2,5 miljardia euroa, eli jopa 3,4 prosenttia
edellisvuoden viennistd. Toiseen suuntaan kuitenkin
vaikutti Yhdysvaltojen tuontitullien nostaminen. Lai-
vatoimitus pois lukien viennin arvo Yhdysvaltoihin
vdheni noin miljardilla eurolla vuodesta 2024. Mer-
kittdvin syy tdhén olivat tulleihin liittynyt epédvar-
muus ja tullien nostaminen, joskin muillakin tekijoil-
14 saattoi olla vaikutusta. Tadm4 miljardi euroa alensi
koko tavaraviennin arvoa kaavamaisesti 1,4 prosent-
tia. Kun Tullin tilastojen mukaan tavaraviennin arvo
nousi viime vuonna 3,1 prosenttia, em. tekijoistd ”oi-
kaistu” tavaraviennin arvon kasvu olisi ollut vain noin

18

1,1 prosenttia, ja Tilastokeskuksen vientihintaindek-
sin kanssa viennin mé#dridn kasvu noin 2,1 prosenttia.

Palvelujen viennin m#ird puolestaan supistui viime
vuonna vajaan prosentin. Palvelujen vienti heitteleh-
tii enemmaén kuin tavaroiden, mutta on kasvanut pit-
kélld aikavililld keskimédrin paljon ripedmmin.

Ulkomaankauppa,
% bkt:sta kdyvin hinnoin

%

== Tavaravienti Tavaratuonti
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Tdnd vuonna tavaraviennin kasvu hidastuu aiempaa
korkeamman vertailutason vuoksi. Sithen vaikuttavis-
ta ulkoisista tekijoistd voidaan erityisesti mainita Yh-
dysvaltojen tavaratuonnin ennustettu supistuminen
tuontitullien seurauksena. Tullitasoon liittyy kuiten-
kin edelleen epdvarmuutta, mikd itsessddn voi vihen-
tdd vientid. Suomen kustannuskilpailukyky on hyvi ja
se tukee viennin tasoa, mutta vientikysynti on viime
vuotta heikompaa. Toisaalta tiedot tehdasteollisuuden
uusien tilausten kehityksestd vuoden vaihteessa olivat
mydnteisid erityisesti metalliteollisuuden osalta. En-
nusteemme mukaan tavaraviennin madrd kasvaa tdnd
vuonna 1,5 prosenttia. Negatiivisena riskind on kui-
tenkin helmikuussa alkanut sota Persianlahdella. So-
tatoimialue ei ole Suomen viennin kannalta suoraan
tirked. Vaikutus voikin tulla ensisijaisesti kohonnei-
den energiahintojen alentaman vientikysynnén kautta.

Palveluviennin kehitystd on vaikeampi ennakoida,
mutta arvioimme sen piristyvén heikon viime vuoden
jdlkeen reilun kahden prosentin kasvuun. Kokonais-
vienti kasvaisi siten vajaat kaksi prosenttia viime vuo-
desta.

Vuonna 2027 tavaraviennin 1,8 prosentin kasvua tu-
kee vientikysynnén yleinen vahvistuminen. Tdssd on
painotettu Suomen vientimaajakaumalla IMF:n loka-
kuun 2025 ennusteita. Kanadaan toimitettava jdédn-
murtaja tukee vientid. Toisaalta olemme olettaneet

Tavaraviennin ja vientikysynnan
maaran muutos, %
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== Tavaravienti Vientikysynta

o

o
\ \/\ﬁ\ ,\VA\///\\/\WAv jk

oo
o

-30 L L L PR I B L
2000 05 10 15 20 25

Lahteet: Tilastokeskus, IMF, Tulli, Etla. ETLA S26.1/u14
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Ulkomaankauppa

tdlle vuodelle julkisuudessa olevien tietojen pohjal-
ta Nesteen seuraavan huoltoseisokin, joka vaikuttaa
myos tuontiin.

Vuonna 2028 tavaraviennin kasvu on vield selvisti té-
td ripedmpad, koska tdlldin toimitetaan nykytietojen
mukaan kolme jadnmurtajaa Yhdysvaltoihin. Suurten
alusten toimitushetki heiluttaa vientilukuja, mutta
toisaalta ei bkt:ta, koska rakennusvaiheessa alukseen
sitoutunut arvonlisdys kertyy kansantalouden tilinpi-
don varastoihin, jotka purkautuvat vientihetkelld.

Heikosta kotimaisesta kulutus- ja investointikysyn-
nédstd huolimatta tavaratuonti kasvoi viime vuon-
na 3,3 prosenttia. Vienti kehittyi kuitenkin suosiolli-
semmin kuin tuonti seki tavaroissa ettd palveluissa.
Nettovienti tuki siten talouskasvua kolmatta vuotta
perdjdlkeen. Tilanne muuttuu tdnd vuonna sekd en-
nustetun kotimaisen kysynnén vahvistumisen ettd
F-35-hdvittdjdhankintojen myotd. Jilkimmaéiset ndky-
vit tilinpidossa julkisina investointeina, mutta myds
tavaratuontina niin, ettei niilld ole vaikutusta bkt:n
kasvuun. Havittdjdt toimitetaan nykytietojen mukaan
vuosina 2026-2030, ja olemme tehneet julkisuudes-
sa olevien tietojen pohjalta oletuksen niiden saapu-
mistahdista maahan. Koneiden kokonaisarvo on niin
suuri, etté se heiluttaa tuontia. Nettovienti vaikuttaa
talouskasvuun ennusteemme mukaan negatiivisesti
koko ennustejakson ajan.

Tavaratuonnin ja kotimaisen kysynnan
maaran muutos, %

== Tavaratuonti Estimoitu tuontikysynta
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Ulkomaankauppa

Vuoden 2026 alkuun on kasautunut epdvarmuutta
sekd Yhdysvaltojen ailahtelevan tullipolitiikan ettd
Persianlahden sotatilan vuoksi. Viennin kannalta on
tdrkedd yrittdd 10ytdd uusia vientimarkkinoita, mitd
EU:n solmimat merkittévit uudet vapaakauppasopi-
mukset ajan myo6td edistédvit, sekd pitdd kiinni hyvis-
td kustannuskilpailukyvystéd (ks. Suhdanteen Hinnat
ja kustannukset -osio, s. 32).

Palvelujen ulkomaankauppa kasvaa ennusteemme
mukaan tdnd vuonna noin kaksi prosenttia ja sitten
kolmen prosentin tahtia. Viime vuosina merkittdvin

Koko viennin ja tuonnin méaran
muutos, %
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palveluviennin kasvu on tullut tutkimus- ja kehitys-
palveluiden sekd asiantuntijoiden ja liikehallinnon
konsulttipalveluiden viennistd, kun aiemmin kasvua
oli televiestinti-, tietotekniikka- ja tietopalveluissa.
Ennusteen mukaan palvelujen viennin m#ird kasvaa
aiempaa hitaammin.

Energiaraaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen
nousu vuoden 2026 alussa nostaa myds ulkomaan-
kaupan hintoja seki tavara- ettd palvelukaupassa.
Oletuksemme kuitenkin on, ettd hiirid on selvisti
pienempi kuin kesalld 2022 Vendjan hyokittyd Ukrai-
naan. Tilanne vaikuttaa l1dhinnd alkuvuoden hintoi-
hin, ja nousu menee ohi vuoden loppuun mennes-
sd. Ensi vuonna energiaraaka-aineiden hinnat siten
jo laskisivat nykyisestd. Ndiden tekijéiden yhteisvai-
kutuksesta vaihtosuhde, eli vienti- ja tuontihintojen
suhde, heikkenee selvésti tdnd vuonna ja paranee hie-
man ensi vuonna.

Vaihtotaseen huomattava ja poikkeuksellinen ylija-
mi viime vuonna sulaa tdnd vuonna ennusteemme
mukaan kokonaan tavaratuonnin voimakkaan kasvun
ja vaihtosuhteen heikkenemisen seurauksena. Havit-
tdjdtoimitusten tarkan ajoittumisen osalta on kuiten-
kin epdvarmuutta. Vuosina 2027-2028 vaihtotase on
ldhelld tasapainoa, mutta hieman alijidmaéinen. e

Vaihtotaseen jadma komponenteittain
suhteessa bkt:hen, %
=0Om \/aihtotase
Tavarakaupan tase Palvelukaupan tase

15 Il Tuotannontekijdkorvausten ja tulonsiirtojen tase
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Investoinnit

Investoinnit

INnvestoinnit kdantyneet

ENNAKKOTIETOJEN MUKAAN investoinnit kasvoi-
vat 0,8 prosenttia viime vuonna. Rakennusinvestoin-
nit nédyttdisivét kuitenkin supistuneen vield 0,1 pro-
senttia. T&k-investoinnit kasvoivat voimakkaasti, 3,2
prosenttia. Kone- ja laiteinvestoinnit kasvoivat vain
vaivoin, 0,3 prosenttia, koska kuljetusvilineet su-
pistuivat yli yhdeksédn prosenttia. Julkiset investoin-

Kontribuutio investointien kasvuun, %-yks.

Rakennusinvestoinnit
Il Henkiset omaisuustuotteet

Koneet, laitteet ja
kuljetusvalineet
=Om |nvestoinnit, yht.
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2023 2024 2025 2026 2027 2028

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S26.1/i12

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

kasvuun

nit kasvoivat 2,4 prosenttia ja yksityiset investoinnit
0,4 prosenttia. Julkiset investoinnit kasvoivat toista
vuotta perdkkiin ja ovat elvyttdneet rakentamista ja
taloutta vuosina 2024-2025.

Tdnd vuonna investointien ennustetaan kasvavan 5,1
prosenttia. Ennusteemme mukaan yksityiset inves-
toinnit kasvavat jonkin verran tdtd maltillisemmin,
mutta julkiset investoinnit kasvavat erityisesti havit-
tdjien takia. Julkisia investointeja kasvattavat myds
lisdpanostukset t&k:hon. Vuosina 2027-2028 inves-
toinnit kasvavat yhd vauhdikkaasti.

Asuinrakennusinvestoinnit ja maa- ja vesirakennus-
investoinnit kasvoivat hieman viime vuonna, mutta
muut talorakennusinvestoinnit supistuivat. Rakenta-
misen liikevaihtokuvaajien mukaan myynnin volyymi
kasvoi viime vuonna noin kuusi prosenttia. Ndiden
tilastojen aiemman yhteneviisyyden perusteella voi-
si olettaa, ettd rakennusinvestoinnit tarkentuvat vii-
me vuoden osalta ennemmin ylos kuin alaspdin. Mui-
den kuin asuinrakennusten haettujen lupakuutioiden
trendeissd ndkyy kddnne ylospdin, mutta asuinraken-
nusten osalta trendi ei ole vield kddntynyt. Kaikkien
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Investoinnit

erien yhteenlaskettujen lupien vertailua vdiristinee
hieman se, ettd uuden rakentamislain mukaisesti vii-
me vuonna ei endd tarvinnut hakea lupaa pienten pi-
harakennusten pystyttdmistd varten. Luottamusin-
dikaattorit ovat edelleen heikohkolla tasolla, mutta
suunta on ollut viimeiset kaksi vuotta ylospdin. Kaik-
kien rakennusinvestointien alaerien odotetaan kasva-
van tdnd vuonna maltillisesti, ja kasvu kiihtyy hieman
vuosina 2027-2028.

Kone- ja laiteinvestoinnit néyttdisivit juuri ja juuri
kasvaneen viime vuonna. Muut kone- ja laiteinvestoin-
nit kuin kuljetusviélineet kasvoivat runsaat 3 prosent-
tia, mutta kuljetusvilineet supistuivat yli yhdeksdn
prosenttia. Kone- ja laiteinvestoinnit kasvavat tulevina
vuosina puolustusvoimien tilaamien hévittdjien saa-
puessa maahan. Ennustamme, ettd ndmi investoinnit
kasvavat my0s muuten ennusteperiodilla kohtalaisesti
esimerkiksi siksi, ettd Suomeen on suunniteltu paljon
niin sanottuja vihreitd investointeja.

Vihredt investoinnit muodostavat positiivisen ris-
kin rakentamiseen ja kone- ja laiteinvestoinneille. Eri
energiamuotojen kannattavuuteen liittyvd epdvarmuus
vaikuttaa kuitenkin kielteisesti ndiden potentiaalisten
investointien toteutumiseen. Toisaalta Saksan mas-
siiviset investointiaikeet voivat toteutuessaan edistid
my0ds Suomeen kaavailtuja vihreitd investointeja.

Henkiset omaisuustuotteet, joista suuren osan muo-
dostavat t&k-investoinnit, ovat kasvaneet kohtuul-
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lisesti viime vuosina. Ndm4d investoinnit kuitenkin
supistuivat selvdsti vuonna 2024. Viime vuonna né-
mi investoinnit kuitenkin taas kasvoivat vajaat nel-
jd prosenttia. Ennustamme, ettd nimd investoinnit
kasvavat ennusteperiodilla kohtalaisesti. Kasvua tu-
kevat julkisen sektorin huomattavat lisdpanostukset
t&k-menoihin.

Investointiaste on vuodesta 2017 ldhtien ollut keski-
miirin noin 24 prosenttia. Investointiaste oli viime
vuonna noin 22 prosenttia. Se nousee ennusteperio-
dilla hivittdjien nostaessa kone- ja laiteinvestointeja.
Rakentamisen investointiaste jdd aiempaa alemmas
vuosien 2026-2028 aikana. e

Investointiasteet,
% bkt:sta kdyvin hinnoin

%

== |nvestoinnit yht. Rakennusinv.

30 - — Koneet, laitteet ja Henkiset
kulj.valineet omaisuustuotteet
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Yksityinen kulutus

Yksityinen kulutus

Yksityinen kulutus ottaa
siipeensa energian hinnoista

YKSITYISEN KULUTUKSEN MAARA aleni viime vuon-
na 0,2 prosenttia, eli saman verran kuin vuosina 2023
ja 2024. Kulutuksen mé&dri oli hieman alempi kuin en-
nen pandemiaa vuonna 2019. Reaalinen palkkasum-
ma on kuitenkin kasvanut jatkuvasti vuotta 2020
lukuun ottamatta. Ostovoiman paraneminen on pur-
kautunut sddstdmiseen korkeampien korkojen ja ylei-
sen epdvarmuuden seurauksena.

Ennusteemme mukaan yksityinen kulutus kasvaa ti-
nd vuonna 0,6 prosenttia viime vuodesta. Ennustet-

Yksityiset kulutusmenot

ta on alennettu Iranin sodan aiheuttaman energian
hintojen nousun ja lisddntyneen epdvarmuuden vuok-
si noin puoli prosenttiyksikkod. Arvioimme kuitenkin
vaikutuksen olevan lyhytaikainen ja kohdistuvan ti-
mén vuoden alkupuoliskoon. Riski heikommasta ke-
hityksestd on kuitenkin olemassa, jos kotitaloudet
rinnastavat nykyisen tilanteen Ukrainan sodan al-
kuun ja lisddvit varautumissddstdmistddn merkittd-
vdsti. Tilanne maailmanmarkkinoilla on kuitenkin t&-
td kirjoitettaessa selvdsti rauhallisempi kuin vuonna
2022.

Arvo, mrd. e Maaran muutos edellisestd vuodesta, %
Kulutusera 2025 2024 2025 2026F 2027¢ 2028F
Yksityiset kulutusmenot 142,4 -0,2 -0,2 0,6 1,8 1,6
Kestavat kulutustavarat 9,8 1,7 0,5 0,3 2,4 3.1
Puolikestavat tavarat 9,9 0,0 10 0,5 2,4 2,3
Lyhytikaiset tavarat 40,5 -0,5 -0,5 0,3 0,7 0,7
Palvelut 76,7 -0,1 0,1 0,4 2,2 1,8
Muut’ BI5) 1.8 -1,4 -0,3 0,2 0,0

' Muut = kotitalouksien nettokulutusmenot ulkomailla seka voittoa tavoittelemattomien yhteisojen kulutus. Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

ETLA S26.1/c02t
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Yksityinen kulutus

Ostovoima kasvaa tdnd vuonna 0,9 prosenttia viime
vuodesta. Palkkasumman reaalinen kasvu on kuiten-
kin 1,8 prosenttia. Kotitalouksien muiden tulojen
osalta, ml. nettotulonsiirrot julkisyhteisd&iltd, kehi-
tys on siten palkkasumman kehitystd heikompaa. En-
nusteemme mukaan ostovoima kasvaa tdnd vuonna
nopeammin kuin kulutuksen médrd. Siten kotitalo-
uksien sddstdmisaste nousisi vield hieman viime vuo-
desta. Jos Persianlahden sotatila ja kansainvilisen
merenkulun kohtaamat ongelmat menevit pian ohit-
se, yksityinen kulutus voi elpyd vuoden lopulla hie-
man odotettua ripedmminkin. Merenkulku ei kuiten-
kaan palaudu vilittdmisti, kun iskut padttyvit.

Olettaen, ettd maailmantalous rauhoittuu, yksityinen
kulutus voi alkaa kasvaa ripedmmin ensi vuonna, en-
nusteemme mukaan vajaan kahden prosentin tahtia.
Ostovoima kasvaa yhden prosentin vauhtia, ja sdésté-
misaste alenee. Epdvarmuuden jatkuminen voisi pitdd
ylld korkeaa sddstdmisastetta ja siten hidastaa kulu-
tuksen kasvua.

Yksityisen kulutuksen hinta (deflaattori) nousee ti-
nd vuonna 1,9 prosenttia. Arviota on kohotettu ener-
giahintojen nousun vuoksi. Nousuvauhti on noin kak-
sinkertainen vuosiin 2024 ja 2025 verrattuna. Ensi

vuonna 0ljyn hinta alenee ennusteemme mukaan, ja
deflaattori nousee 1,5 prosenttia.

Kansainvilisen talouden mahdolliset kielteiset vaiku-
tukset ndkyvit enemmaén ylellisyys- kuin vélttdméatto-
myyshyddykkeiden kysynnéssd.

Kulutuksen kestdvyysluokista kestokulutustavaroiden
(mm. autot, huonekalut, tietokoneet ja puhelimet)

kysynndn midrd kddntyi viime vuonna pieneen kas-

Kulutus, ostovoima ja sddstaminen

%

== Reaalinen ostovoima, %-muutos
Yksityinen kulutus, %-muutos
Saastamisaste, %
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S26.1/c01

Kotitalouksien kaytettivissa olevat nimellistulot, ostovoima ja sddstdminen

Arvo, mrd. e Maéaran muutos edellisesta vuodesta, %
Tuloera 2025 2024 2025 2026¢ 2027¢ 2028¢
Palkat 114,0 2,0 1,6 3,8 3,5 3,5
Tyonantajan sosiaalivakuutusmaksut 22,1 -3,4 2,8 4,1 3,1 35
Toimintaylijaama 9,8 4,7 3,4 2,1 2,1 2,2
Sekatulo 8,9 4,3 -0,6 -4,4 1,0 1,3
Omaisuustulot, netto 11,2 -5,2 8,7 -0,6 2,0 34
Tulonsiirrot kotitalouksille 60,1 4,5 0,1 0,9 13 1,9
Tulonsiirrot julkiselle sektorille 76,9 0,0 2,9 1,6 2,9 3,0
Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot 149,1 3,0 0,9 2,9 2,5 2,9
Yksityisen kulutuksen hinta 1,0 1.1 1,9 1,5 18
Reaalinen ostovoima’ 1,9 0,2 0,9 1,0 1,0
Saastamisaste? 4,3 4,4 4,7 39 34

1 Kotitalouksien kaytettavissa oleva tulo jaettuna yksityisten kulutusmenojen hintaindeksilla.

ETLA $26.1/c01t

2 Saastamisaste: kotitaloudet ja niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot. Saastamisaste on saastojen osuus kaytettéavissa olevista tuloista.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Kontribuutio kotitalouksien tulojen
muutokseen, %-yks.

Il Keskiansio
Il Tehdyt tydtunnit B Verot ja sotumaksut

Muut tulot Yksityisen kulutuksen
mOm Reaalitulot hinta

Sosiaalietuudet

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S26.1/c07

vuun. Sitd ennen se ehti alentua 13 prosenttia vuoden
2021 huipustaan. Esimerkiksi henkildautojen ensire-
kister6innit kuitenkin véhenivét edelleen viime vuon-
na, ja pieni lasku jatkui my6s kuluvan vuoden alussa.
Ensi vuonna kestokulutustavaroiden kysynnidn maird
kiihtyy parin prosentin kasvuun.

Puolikestdvien tavaroiden (mm. vaatteet, autojen va-
raosat ja urheiluvilineet) kysynnin m#iri ei ole hei-
kentynyt viime vuosina yhté paljon kuin kestokulu-
tustavaroiden. Viime vuonna kasvua kertyi yhden
prosentin verran. Ennusteemme mukaan kasvu hie-
man hidastuu tind vuonna ja piristyy reiluun kahteen
prosenttiin ensi vuonna.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

Yksityinen kulutus

Kontribuutio kotitalouksien kulutusmenojen
muutokseen, %-yks.

I Kestokulutustavarat Asumiseen liittyvat palv.

I Puolikestavéat tavarat B Muut palvelut ja netto-
Lyhytikaiset tavarat turismimenot

=Om Yhteensd, %
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S26.1/c06

Lyhytikiisten tavaroiden (mm. elintarvikkeet, polt-
toaineet ja s&hkd) kysynnin méird on puolestaan vi-
hentynyt neljd vuotta perdjdlkeen. Ennusteemme mu-
kaan sekin kdintyy kuitenkin tdnd vuonna hentoon
kasvuun, joka vahvistuu hieman ensi vuonna. Lyhyt-
ikdisten tavaroiden kysyntd ei kuitenkaan kokonai-
suutena ottaen ole kasvanut vuoden 2008 jilkeen. Ky-
syntd kasvaa kestdvdmmissd tavaroissa ja palveluissa.

Palvelujen (asuminen ja muut ostetut palvelut) ky-
synndn midrd kasvaa tdnd vuonna noin 0,4 prosent-
tia ja vahvistuu parin prosentin kasvuun ensi vuonna.
Asumiseen liittyvien palvelujen paino on tédssi erdssd
suuri. ®
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ulkinen
talous

altio ja paikallishallinto pysyvaét alijaa-

maisina ennustejaksolla 2026-2028.

Alijaamaa kasvattavat muun muassa
ikasidonnaiset palvelut, eldakkeet, korkomenot
ja havittdjdhankinnat. Toisaalta tulot kas-
vavat maltillisesti, koska Suomen talous
kasvaa verrattain hitaasti. Velkajarru-tyéryh-
man alijadmaéatavoite vuodelle 2031 voidaan
saavuttaa, mutta se vaatii maaratietoista
sopeutuksen jatkamista.
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Julkinen talous

Sopu velkajarrusta luo edellytykset
pitkajanteiselle sopeutukselle

JULKINEN TALOUS oli viime vuonna 9,6 miljardia eu-
roa alijidmiinen, miki oli 3,4 prosenttia suhteessa
bruttokansantuotteeseen. Alijddmai oli odotettua sel-
vésti vihemmaén, ja verrattuna vuoteen 2024, jolloin
alijidma oli 4,4 prosenttia suhteessa bkt:hen, julkisen
talouden voi katsoa kohentuneen hieman. Tilanne ei

Julkisyhteisdjen rahoitusasema suhteessa
bkt:hen, %

. \/altio Paikallishallinto
mmm Sosiaaliturvarahastot  =om Julkisyhteisot

2000 2005 2010 2015 2020 2025
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S26.1/g43
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kuitenkaan ole oleellisesti helpottunut, silld vuosina
2026-2028 alijadmit ovat luokkaa 10 miljardia. Ali-
jadmad kasvattavat muun muassa ikdsidonnaiset pal-
velut, eldkkeet, korkomenot ja hévittdjahankinnat.
Toisaalta tulot kasvavat maltillisesti, koska Suomen
talous kasvaa verrattain hitaasti.

Julkisyhteisojen tulot ja menot suhteessa
bkt:hen, %

I Verotulot Muut tulot == |\enot

70
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S26.1/g61
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Julkinen talous

Julkisyhteisdjen velka suhteessa bkt:hen

%
- == Sosjaaliturvarahastot

g0 — === Julkisyhteisojen sulautettu velka

Paikallishallinto
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Viime vuonna niin kutsuttu velkajarru-tydryhm4, jo-
hon kuuluivat edustajat hallitus- ja oppositionpuo-
lueista, sopi yhteisistd tavoitteista (vasemmistoliitto
el sitoutunut tavoitteeseen), joilla velkaantuminen
saataisiin kuriin ja EU:n komission liiallisen alijdé-
mén menettelyn ankarimmilta vaiheilta véltyttdisiin.
Tyoryhmd asetti tavoitteeksi, ettd seuraavan hallitus-
kauden lopulla 2031 valtion ja paikallishallinnon yh-
teenlaskettu alijadmi olisi 2,0-2,5 prosenttia bkt:sta.
Ennusteemme valossa tavoitetta voi pitdd mahdolli-
sena, mutta se vaatii seuraavalta hallitukselta maara-
tietoista sopeutuksen jatkamista. Arviomme mukaan
vuonna 2028 valtion ja paikallishallinnon yhteenlas-
kettu alijddmén suhde bkt:hen on vield 4,5 prosent-
tia koko julkisen talouden alijadmén ollessa runsaat 3
prosenttia.

Julkisen talouden vuositason arviointia vaikeuttavat
nyt erityisesti hévittdjihankinnat. Pddtokset hankin-
noista on tehty aikaa sitten, mutta hivittdjit kirjau-
tuvat kansantalouden tilinpitoon oletettavasti vas-
ta, kun omistussuhde virallisesti muuttuu ja koneet
saapuvat Suomeen. Havittdjdhankintojen vaikutus
valtion alijidméin, velkaan ja investointeihin (seki
tuontiin) on niin suuri, etti kirjautumisen ajoitus voi
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ETLA S26.1/g60

ndiden osalta muuttaa vuosittaisia ennusteita paljon-
kin. Olemme péivittdneet hivittdjien saapumisaika-
taulua julkisten ldhteiden perusteella. Ensimmadisten
hivittdjien odotetaan saapuvan Suomeen tdmén vuo-
den lopulla.

EDP:n velan m#drd nousi viime vuonna yli 20 mil-
jardia, ja ndin velkasuhde nousi jo 88,5 prosenttiin.
Valtion ja kuntien yhteenlaskettu alijddma oli vajaat
12 miljardia. Velkaa on siis otettu huomattavasti ti-
td enemmén. Tétd selittdvit muun muassa kiteisva-
kuudet, hyvinvointialueiden jélkikéteistarkistus ja hd-
vittdjien ennakkomaksut, joita varten on otettu uutta
velkaa, mutta jotka eivdt vaikuttaneet viime vuoden
alijidmidn. Arviomme mukaan velkasuhde jatkaa kas-
vua ennusteperiodilla, mutta alkaa kuitenkin taittua,
kun velkasuhteen kasvu hidastuu.

Ennusteemme mukaan julkisen kulutuksen kasvu on
ennusteperiodilla nollan tuntumassa, koska sopeu-
tusta jatketaan vuosina 2026-2028. Tdstd poiketen
investoinnit jatkavat kasvussa hévittdjien, investoin-
tiohjelman ja t&k-rahoituksen takia. Investoinnit kas-
voivat huomattavasti jo vuosina 2024-2025 ja elvytti-
vét ndin rakentamista ja taloutta. ®
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Tyollisyys,
hinnat ja

kustannukset

yomarkkinatilanne oli kohmeinen viime vuon-

na. Tyollisyys ei enaa heikentynyt oleellisesti,

mutta virallinen ty6ttdémyysaste nousi selvasti
tyoévoiman kasvaessa voimakkaana jatkuneen maahan-
muuton seurauksena. Ennusteemme mukaan tyéllisyys
alkaa vahitellen kohentua tdna vuonna ja jatkaa kasvua
ensi vuonna. Samalla myés tyéttomyys alkaa supistua,
vaikkakin hitaasti. Inflaatio kiihtyy tdna vuonna - ennus-
teen ylla leijuu nyt merkittdva epavarmuus, joka johtuu
Persianlahden merikuljetusten hairiintymisesta.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste
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Tyollisyys

Tyollisyys

VIIME VUONNA TYOLLISTEN MAARA supistui noin
puoli prosenttia, ja ndin lasku jatkui jo toista vuotta
perdkkdin. Tydllisyys ei kuitenkaan endd heikentynyt
valmistavassa teollisuudessa ja rakentamisessa, vaan
se heikentyi kaupanalalla ja julkisilla palvelualoil-
la. Yksityisilld palvelualoilla tyollisyys kasvoi. Tdnd
vuonna ty6llisten médrin ennustetaan kasvavan hie-
man yli puoli prosenttia. Ty6ttomien médrd jatkoi
kasvuaan koko viime vuoden. Kuluvan vuoden alus-
sa tyottomien méadrén trendi kdédntyi kuitenkin vaa-
kalentoon. Vuosina 2027-2028 tydllisten méirén
odotetaan jatkavan kasvussa ja ty0ttomien méadrin
vdhenevin hitaasti.

Virallinen ty6ttdmyysaste, joka perustuu tyvoima-
tutkimukseen, jatkoi viime vuonna nousuaan ja oli jo
varsin korkea, 9,7 prosenttia. Tdtd selittdd suurelta
osin se, ettd tydvoima kasvoi voimakkaasti maahan-
muuton seurauksena. Tyovoimatutkimuksen kyse-
lyssd ulkomailla syntyneet ovat kirjautuneet suurel-
ta osin tyovoimaan kuuluviksi tyottdmiksi, mikd on
nostanut tyéttomyysasteen korkeaksi. Tarkasteltaes-
sa muita tySttdmyyden mittareita, kuten tyonvilityk-
sen tyottomid tyonhakijoita tai verohallinnon tyot-
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Tyomarkkinat
vilkastuvat vahan

tomyysedunsaajia, tyottomien médrd ei ole noussut
laheskéddn yhtd paljon. Vaikka ty6ttomyys on noussut
muidenkin mittareiden mukaan, antaa virallinen tyo6t-
tomyysaste lilan synkén kuvan tyomarkkinoista, kos-
ka sen mukaan tyottomien médrd on kasvanut paljon
enemmin kuin ty6llisyys on heikentynyt. Odotamme,
ettd virallinen tyottomyysaste alkaa laskea hitaasti,
mutta pysyy korkeana myds vuosina 2027-2028.

Tyollisyys- ja tydttdmyysaste

% %
= Tyollisyysaste, 20-64-v. (ast. vas.)
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Tyollisyys

Tyévoimatase

Maéra Vuosimuutos, %

2025 2024 2025 2026¢ 2027¢ 2028°¢
Tyévoima (1000 henk.) 2868 0,3 1,0 0,3 0,1 0,1
Tyolliset (1 000 henk.) 2590 -1,0 -0,5 0,6 0,5 0,4
Tyo6ttomat (1 000 henk.) 278 16,7 16,8 -3,0 -38 -2,9
Tehdyt tyétunnit (milj.) 4198 -0,9 -1,2 0,9 0,4 0,4

Osuudet, %

Osallistumisaste’, % 68,8 68,4 68,8 68,9 68,9 68,9
Tyollisyysaste?, % 75,9 76,7 75,9 76,4 76,7 76,9
Tyottomyysaste®, % 9,7 8,4 9,7 9,4 9,0 8,7
' Tyollisten ja tydttomien osuus tyoikaisesta vaestosta (15-74-vuotiaat). 2 20-64-vuotiaat. * 15-74-vuotiaat. ETLA $26.1/e03t

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Tilastokeskuksen mukaan avoimien tydpaikkojen
mddrd jatkoi edelleen laskussa viime vuonna. Lomau-
tettujen midrd laski viime vuonna, mutta pitkdaikais-
tyottdmien madrd kasvoi selvésti.

ETLA | SUHDANNE | Ennuste

Kansantalouden tilinpidon mukaan tehdyt ty6tunnit
supistuivat noin 1,2 prosenttia viime vuonna. Teh-
dyt tydtunnit supistuivat selvisti voimakkaammin
julkisella sektorilla kuin yksityiselld sektorilla. En-
nusteemme mukaan tehdyt tydtunnit kasvavat tind
vuonna vajaan prosentin, ja ensi vuonna kasvu jatkuu,
mutta maltillistuu. e
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Hinnat ja kustannukset

Hinnat ja kustannukset

Persianlahden sotatila
riski hintakehitykselle

KANSALLINEN KULUTTAJAHINTAINFLAATIO ki-
vi vuoden vaihteessa pitkdstd aikaa nollassa muun
muassa maksettujen lainakorkojen edelleen jatku-
neen alenemisen vuoksi. Koko vuoden 2025 osalta in-
flaatio oli keskimé&drin vain 0,3 prosenttia.

Tilanne kuitenkin muuttuu tini vuonna, kun laina-
korkojen kehitys on nyt tasoittunut. Liséksi ener-
gia kallistuu, mikd nostaa liikenteen ja logistiikan se-
ki elintarvikkeiden hintoja. Toisaalta ennusteemme
mukaan terveyteen ja viestintdin liittyvien hintojen
nousu hidastuu viime vuodesta. Kansallinen kulutta-
jahintainflaatio kiihtyy tdni vuonna keskim#érin 1,8
prosenttiin. Suurin vaikutus kokonaisinflaatioon on
elintarvikkeiden ja alkoholittomien juomien, liiken-
teen sekd ravintoloiden ja hotellien hintojen nousulla.

Energiaraaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat nou-
sivat voimakkaasti, kun Yhdysvallat ja Israel hyokki-
sivét Iraniin ja Hormuzinsalmen kriittinen logistiikka
hiiriintyi. Olemme olettaneet, ettd raakadljyn hinta
pysyy korkealla kevitkuukausina, mutta alenee niin,
ettd vuoden lopussa hinta on viime vuodenvaihteen
tasolla. Raakadljyn ja yleisemmin energian arvaama-
ton hintakehitys on kuitenkin nyt selked ennusteris-
ki. Polttoaineiden hintojen lisdksi maakaasun hinta
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vaikuttaa suoraan lannoitteiden hintoihin ja se puo-
lestaan elintarvikkeiden tuotantokustannuksiin ja ku-
luttajahintoihin. Nykytilanne voi pitkittyd ja pahen-
tua, mutta jos sotatila pddttyy suhteellisen nopeasti
tai ainakin riski Persianlahden meriliikenteelle viis-
tyy, energiaraaka-aineiden hinnat voivat myds alentua
ennusteessa oletettua nopeammin.

Ennusteessa on nostettu liikenteen ja elintarvikkei-
den hintoja energian kallistumisen vuoksi. Arvioim-

Inflaatio ja ansiotason muutokset

%

== Kuluttajahintaindeksi
Ansiotasoindeksi ’1

-2 T T T S O S B
2000 05 10 15 20 25

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S26.1/p07
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me nousun kuitenkin olevan selvésti pienempi kuin
vuosina 2022-2023, kun Vendjin hyokkéys Ukrainaan
aiheutti samanlaisia ongelmia maailmanmarkkinoilla.
Elintarvikkeiden osalta yksi lisdtekijd tédlloin oli nii-
den maiden maataloustuotteiden viennin héiriintymi-
nen Mustallamerelld. Tétd tekijdd ei nyt ole, eikd ny-
kyisen sodan ensivaikutus maakaasun hintaankaan
ole ollut erityisen suuri. Riski olettamaamme suu-
remmista hintavaikutuksista on kuitenkin olemassa.

Ensi vuonna kuluttajahinnat nousevat keskim#érin
1,5 prosenttia. Energia halpenee vuoden takaiseen
verrattuna, mutta elintarvikkeiden hintojen nousu on
edelleen kohtalaista. Muilta osin asumiskustannusten
rooli inflaatiota kiihdyttédvind tekijand korostuu uu-
delleen sen suuren painon vuoksi, kun korot tasoit-
tuvat. Vuonna 2028 kuluttajahinnat nousevat kahden
prosentin vauhtia.

EU-yhdenmukaistetussa kuluttajahintainflaatios-
sa eivdt ole mukana erityisesti korot. Sen ja kansal-

Hinnat ja kustannukset

1,1 prosenttiin ja edelleen noin kahteen prosenttiin
ensi vuonna.

Perushintaindeksi on ennakoinut tavaroiden hintojen
kehitystd kuluttajahintakorissa keskimddrin viidel-
14 kuukaudella. Kuluvana vuonna perushintaindeksi
nousee ennusteemme mukaan 1,8 prosenttia pitkélti
energiatuotteiden vetdménd. Tahti hidastuu hieman
ensi vuonna.

Ansiotasoindeksin nousu kiihtyy hieman ténd vuon-
na ja hidastuu uudelleen ensi vuonna. Viime vuonna
se nousi keskimddrin kolme prosenttia, mutta nou-

Raakadljy ja teollisuuden raaka-aineet

300

= Raakaoljy, Brent (USD/barreli)

250 - Teollisuuden raaka-aineet,
2016=100 (USD)

lisen inflaation vililld on suuri ero silloin, kun korot 200 T
joko nousevat tai laskevat voimakkaasti. Ennusteem- 150 La A [T)
me mukaan yhdenmukaistettu inflaatio kiihtyy viime
vuoden 1,8 prosentista kuluvan vuoden 2,3 prosent- 100
tiin. Ensi vuonna se hidastuu taas 1,7 prosenttiin. -
Kansallinen pohjainflaatio, josta on poistettu elin- O
tarvikkeiden ja energian volatiilit hinnat, puolestaan 2000 05 10 15 20 25
B B . L Lahteet: Intercontinental Exchange (ICE),
kiihtyy viime vuoden 0,5 prosentista tdimén vuoden IMF, Macrobond, Etla. ETLA $26.1/p08
Kuluttajahintainflaatio erdissé tuotteissa
% %
== Elintarvikkeet ja alkoholittomat juomat == | iikenne
20 - — Asuminen, vesi, sahko, kaasu =~ Kulttuuri ja vapaa-aika 20
ja muut polttoaineet A
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S26.1/p05
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Hinta- ja kustannustason kehitys ja siihen vaikuttavia tekijoita

Muutos edellisesta vuodesta, %

Tekija 2023 2024 2025 2026F 2027¢ 2028¢
1. Tyon tuottavuus’ -1,4 13 1,4 0,1 1,1 1,2
2. Tyovoimakustannukset tyotuntia kohti 4,8 2,0 3,0 2,9 3,0 31
3. Ansiotaso 4,3 3,4 30 33 2,9 2,7
4. Yksikkotyokustannukset? 6,4 0,7 1,6 2,8 1,9 1,9
5. Bkt:n hintaindeksi 39 0,7 16 13 2,0 21
6. Tuontihinnat (tavarat ja palvelut) -2,5 -1,0 -1,2 3,0 0,1 0,5
7. Yksityisen kulutuksen hinta 4,3 1,0 1.1 1,9 15 1,8
8. Perushintaindeksi® -1,7 -2,0 -1,2 1.8 1.3 1.7
9. Kuluttajahintainflaatio 6,3 1,6 0,3 1,8 15 2,0
10. Pohjainflaatio* 6,6 2,8 0,5 1,1 1.9 2,0
11. EU-yhdenmukaistettu kuluttajahintainflaatio 4,3 1,0 1,8 2,3 1,7 2,0
12. Reaalinen ansiotaso [31/[9] -1,9 1,8 2,7 15 1,3 0,7
13. Reaalinen tuntitydvoimakustannus [2]/[5] 0,9 1,3 15 1,6 1,0 1,0

1 Bkt:n maara per tehdyt tydtunnit. 2 Tyévoimakustannukset per bkt:n maara. 3 Mittaa kotimaisten ja tuontitavaroiden hintakehitysta ETLA $26.1/p01t

niiden lahtiessa markkinoille. * Inflaatio pl. energia ja elintarvikkeet. Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

su vaihteli suuresti valtionhallinnon 2,0 prosentista

yksityisen sektorin 2,7 prosenttiin ja edelleen hyvin-

vointialueiden 6,1 prosenttiin. Kuluttajahintainflaatio ja sen rakenne,
%-yksikkoa

Tyo6n tuottavuuden kasvu on ollut hyvin heikkoa jo B Elintarvikkeet Asuminen
vuodesta 2018 ldhtien. Kustannuskilpailukyvyn néko- Liikenne Kulttuuri ja vapaa-aika
kulmasta ansioiden ja tuottavuuden kehityksen on ol- Ravintolat ja hotellit ~ EEEE Muut tavarat ja palvelut
tava tasapainossa. ; N Muut erat =Om= Kokonaisindeksi
Suomen tuotannon kustannuskilpailukyky heikke- 6
nee tdnd vuonna 0,7 prosenttia viime vuodesta ja
vahvistuu 0,2 prosenttia ensi vuonna. Kustannuskil- 5 -
pailukyvyn taso on historiallisesti ottaen hyvd, mut- 4
ta muita maita heikompi vaihtosuhdekehitys rasittaa
kokonaiskuvaa. 3
2
Mittaamme kustannuskilpailukykyd ensisijaisesti ni-
mellisten yksikkdtySkustannusten kehitykselld kilpai- 1
lijamaissa verrattuna Suomeen. Vertailussa on kéy-
tetty tdtd Etlan uutta kevddn ennustetta Suomelle ja 0
Euroopan komission marraskuussa julkaisemia en- o . . . . . )
nusteita muille maille. Kilpailukyky4 seurataan seik- 2023 2024 2025 2026 2027 2028
kaperdisemmin Etlan Erikoisartikkelit-sarjassa. Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA $26.1/p09
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https://www.etla.fi/julkaisut/erikoisartikkelit/

Ennusteryhma

ETLAN ENNUSTERYHMAN tarkeimpia julkaisuja ovat
Suhdanne-Ennuste, Suhdanne-Toimialat, Paasto-
ennuste ja Kilpailukykyennuste. Suhdanne-Toimi-
alat sisaltaa yksityiskohtaista tietoa eri toimialoilta, ja
se julkaistaan ilmaisena verkkoversiona kahdesti vuo-
dessa Suhdanne-raportin jalkeen. Paastéennuste on

Ennusteryhma

vuonna 2019 aloitettu julkaisu, joka ennustaa Suo-
men kasvihuonekaasupaastojen kehitysta lahivuosina.
Kilpailukykyennuste ennustaa Suomen tuotannon kus-
tannuskilpailukyvyn tilaa [ahivuosina ja siihen vaikutta-
via tekijoita.
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Ville Kaitila

VTL
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