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Talous lahtee verkkaiseen nousuun ensi vuonna -
isot riskit vaanivat matkalla

Suomen talous on ldhd6éssa ensi vuonna taas kasvuun, mutta myonteinen kehi-
tys ei ole itsestadn selva. Geopoliittiset riskit ovat suuria, ja talouden kasvuaju-
rien, kuten viennin ja yksityisen kulutuksen tiella on hidasteita. PTT:n ennusteen
mukaan talous supistuu 0,4 prosenttia tina vuonna ja kasvaa 1,1 prosenttia ensi
vuonna.
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Suomen talous supistuu tdna vuonna 0,4 prosenttia ja kasvaa ensi vuonna 1,1
prosenttia. Kasvu on hitaampaa kuin euroalueella, joka kasvaa keskimaarin
0,7 prosenttia tana vuonna ja 1,4 prosenttia ensi vuonna. Kuluttajien osto-
voima on korkojen laskun ja palkankorotusten myéta elpymassa, mutta epa-
varmuus talouden suunnasta ja tyéllisyydesta hillitsee kulutusta. Rakentami-
sen pysahtyminen painaa investointeja edelleen, mutta ensi kesaa kohti raken-
tamisen nakymat kirkastuvat. Vienti kdantyy kasvuun ensi vuonna, mutta ta-
louskasvun hidastuminen keskeisilla vientimarkkinoilla jarruttaa sen elpymista.

Ennusteessa oletetaan, ettei yllattavilla maailmanpolitiikan tapahtumilla ole
dramaattisia suhdannevaikutuksia. On kuitenkin todennakdista, etta kaikki ei
suju parhaimmalla mahdollisella tavalla. Tama on huomioitu ennusteessa.
Teknisena oletuksena Ukrainan sodan oletetaan jatkuvan nykyisellaan ilman
uusia suhdanteeseen vaikuttavia kdanteita.



Kiinan ja Yhdysvaltojen kasvu hidastumassa

Maailmantaloudessa ei ole nahtavissa merkittavia kasvua kiihdyttavia ajureita.
Seka Yhdysvalloissa etta Kiinassa talouskasvu hidastuu ensi vuonna tahan
vuoteen verrattuna. Vaikka korkojen lasku tasoittaa Euroopan tieta loivalle
kasvu-uralle, talouden piristyminen on varsin maltillista. Erityisesti Saksan
heikko vire painaa Euroopan kasvua alaspain.

Kiinan kasvupotentiaali on heikentynyt pysyvasti taloutta rasittavien rakenteel-
listen ongelmien vuoksi. Kiina jatkaa taloutensa tekohengitysta elvytyspolitii-
kalla ja nojaa vientivetoiseen kasvustrategiaan, vaikka sen pitaisi 16ytaa pi-
demman aikavalin ratkaisuja velkaantumiseen, tydvoiman vahenemiseen ja
heikkoon tuottavuuskehitykseen. Kiina todenndkoisesti ilmoittaa saavuttavansa
viiden prosentin kasvutavoitteensa tanakin vuonna, mutta sen todellinen kasvu
painuu kohti kolmea prosenttia. Tulevina vuosina Kiinan kasvuprosentit asettu-
vat kehittyneiden maiden tasolle, silla kommunistisella puolueella ei ole poliit-
tista tahtoa suunnanmuutokseen yksityisen kulutuksen lisdamiseksi.

Kiinan valtiolliset panostukset vientiteollisuuden kiihdyttamiseksi vaikuttavat
vaistamatta kansainvalisen kaupan dynamiikkaan ja kiristavat kauppasuhteita.
Yritystuet ovat johtaneet laaja-alaiseen ylituotantoon teollisuuden eri aloilla,
mika polkee hintoja alaspain kansainvalisilla markkinoilla. Kiina on nykyisel-
Iaan lilan suuri toteuttaakseen vientivetoista kasvustrategiaa aggressiivisesti
ilman kauppakumppanien reagointia. Vaikka tilanne ei eskaloituisikaan kaup-
pasodaksi, pakotteita tullaan nakemaan lisaa. Kyse on paitsi lansimaisten yri-
tysten kilpailukyvysta, myoés turvallisuuspolitiikan heijastumisesta talouteen.
Taman seurauksena kansainvalinen kauppa kehittyy viela suhdannetilannetta-
kin huonommin.

Yhdysvaltojen talous on vahvan alkuvuoden jalkeen viilenemaan pain. Tiukan
rahapolitiikan vaikutukset ovat vihdoin alkaneet heijastua tydmarkkinoille ja yk-
sityiseen kulutukseen. Vaikka kyse on osaltaan tydmarkkinoiden normalisoitu-
misesta darimmaisen kireiden pandemian jalkeisten vuosien jalkeen, tuoreim-
mat tilastot antavat viitteitd myos suhdanneluontoisesta hiljenemisesta. Inves-
toinnit ovat sinnitelleet korkotasosta huolimatta hyvalla tasolla, osittain niita
vauhdittavien lakipakettien ansiosta, mutta asuntomarkkinat ovat hiljentyneet
ja rakentaminen on vahenemassa merkittavasti. Talouden viilentyminen saa
Yhdysvaltain keskuspankin (Fed) ryhtymaan koronlaskuihin, mutta hitaammin
kuin markkinat ovat odottaneet. Yhdysvaltojen talouskasvu yltda tana vuonna
2,5 prosenttiin ja ensi vuonna 1,5 prosenttiin.



Vaikka Yhdysvaltojen talousongelmat ovat suhdanneluonteisia, alati pahene-
vat rakenteelliset poliittiset ongelmat uhkaavat nyt myoés talouskasvua. Donald
Trumpin valinta presidentiksi ravistelisi Yhdysvaltojen yhteiskuntaa tavalla,
jolla olisi joko valittdmia negatiivisia vaikutuksia talouteen (republikaaneilla
enemmistd kongressin molemmissa kamareissa) tai vimeistaan parin vuoden
aikana (demokraateilla enemmist6 vahintaan toisessa kamarissa). Trumpin va-
linta saattaisi johtaa pakkorauhaan Ukrainassa, milla olisi negatiivisia vaikutuk-
sia talouteen erityisesti Vengjan lahialueilla.

Siind missa Yhdysvaltojen talous osoittaa vasta nyt vilenemisen merkkeja, Eu-
roopassa talouskasvu on ollut vaimeaa jo pitkdan. Euroalueen talous kasvaa
0,7 prosenttia tana vuonna ja 1,4 prosenttia ensi vuonna. Inflaation hidastumi-
nen ja koronlaskut tasoittavat Euroopan tieta loivalle kasvu-uralle, jolta merkit-
tavat kasvun ajurit kuitenkin uupuvat. Euroopan keskuspankki (EKP) on jo
aloittanut koronlaskut. Vaikka palkat nousevat, yritysten mahdollisuudet siirtda
kustannusten nousu kuluttajahintoihin on rajallinen heikentyneen suhdanteen
vuoksi, joten EKP:n koronlaskuja nahdaan useampia myds ensi vuonna. 12
kuukauden euribor on keskimaarin 3,2 prosenttia tana vuonna ja 2,6 prosenttia
ensi vuonna.

Euroalueen kasvua alaspain painaa erityisesti Saksa, joka karvistelee paitsi
suhdanteen, myos rakenteellisen taantuman kourissa. Saksan talous supistui
viime vuonna ja kasvun ennustetaan jaavan tanakin vuonna nollan tuntumaan.
Saksaa piinaavat pidemman aikavalin haasteet kuten teollisuuden vanhanai-
kaisuus, raskas byrokratia, vanheneva vaesto ja tydvoimapula. Myds Kiinan
heikko vire heijastuu Saksaan, joka vastaa lahes puolesta EU:n Kiinan vien-
nista. Vaikka saksalaisilla yrityksilla olisi kykya uudistua, tiukat finanssipolitii-
kan saannét rajoittavat yhteiskunnan laajempaa uudistumista. Saksasta ei ole
enaa sellaiseksi Euroopan talouden veturiksi, jona olemme tottuneet sen nake-
maan. Seka Kiinan etta Yhdysvaltojen hiljenevan kasvun vaikutukset kumuloi-
tuvat saksalaisen vientiteollisuuden kautta laajemmin koko euroalueelle.
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Euroopan unionin uudet finanssipoliittiset sdannét saavat poliittisen tulkin-
tansa, kun mm. Ranskan ja Italian taloudenpito joutuu komission syyniin. Eu-
rooppaa ovat jo pitkdan riivanneet samaan aikaan seka suuret rakenteelliset
alijaamat etta liilan vahaiset julkiset investoinnit talouskasvun nopeuttamiseksi
ja ilmastonmuutoksen hidastamiseksi. Lisaksi Saksan tiukka kansallinen fi-
nanssipoliittinen saantely uhkaa vaarantaa Saksan kyvyn vastata heikentynee-
seen turvallisuustilanteeseen. Erityisen huolestuttava tilanne on Ukrainan tuen
osalta, koska on kaynyt ilmeiseksi, etta iiman lisatukea Ukrainan voitto ei ole
mahdollinen.

Viennin kehitys heikkoa viela taman vuoden

Maailmanmarkkinoiden veto Suomen viennille on tdna vuonna heikko. Erityi-
sesti Saksan talouden vaimea kehitys rasittaa Suomen vientia. Koska Suomi
vie Saksaan paaasiassa investointihyddykkeita, Saksan teollisuuden heikko ti-
lanne rajoittaa Suomen vientimahdollisuuksia. Myds talouskasvun hidastumi-
nen Kiinassa ja Yhdysvalloissa jarruttaa Suomen viennin elpymista.



Tavaroiden ja palveluiden vienti ja tuonti
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Vaikka Suomen viennin Yhdysvaltoihin ennustetaan heikkenevan tana vuonna,
viennin kehitys Yhdysvaltoihin on ollut viime vuosina positiivista, ja Yhdysvalto-
jen merkitys kauppakumppanina on kasvanut. Vuonna 2015 Yhdysvallat muo-
dosti vajaat yhdeksan prosenttia Suomen kokonaisviennista, mutta vuoteen
2023 mennessa osuus kasvoi yli 13 prosenttiin. Vienti Yhdysvaltoihin kiihtyi
vuodesta 2022 alkaen. Risteilyalusten toimitukset ovat tukeneet tata kasvua,
mutta myos muut viennin erat ovat olleet nousussa. Suhteellisin vientiosuuksin
tarkasteltuna nopeimmin ovat kasvaneet ladkkeet ja farmaseuttiset tuotteet, oI-
jytuotteet seka teollisuuden koneet ja laitteet. Osin Yhdysvallat on korvannut
aiemmin Vendjalta tuotujen Oljytuotteiden tuontia Suomesta. Toisaalta Suomi
on onnistunut voittamaan markkinaosuuksia myés muissa vientikategorioissa.
Tana vuonna Yhdysvaltoihin ei toimiteta yhtaan risteilyalusta, mika heikentaa
Suomen vientia, mutta ensi vuonna valmistuu jalleen uusi alus.

Alkuvuoden poliittiset lakot laskivat tavaravientia ensimmaiselld vuosineljan-
neksella, mutta toisella neljanneksella vientipaineet purkautuivat, ja vienti kas-
voi selvasti edelliseen neljannekseen verrattuna. Vuoden takaiseen nahden ta-
varavienti kuitenkin laski vuoden 2023 ensimmaisella puoliskolla. Palveluvienti
puolestaan kasvoi ja nosti kokonaisviennin plussalle toisella neljanneksella.
Maailmankaupan vaisun kehityksen my6ta tavaravienti laskee tana vuonna 6
prosenttia, mutta palveluvienti kasvaa 8 prosenttia, mika tarkoittaa, etta koko-
naisvienti supistuu 2,2 prosenttia.

My®és tuonti on ollut laskussa viime vuoteen nahden tdméan vuoden ensimmai-
sella puoliskolla. Tavaraviennin lasku on ollut suurempi kuin palveluviennin.

Suomen vientihyddykkeiden valmistus vaatii paljon tuontikomponentteja, joten
viennin heikko kehitys nékyy myds tuonnin vaisuna kehityksena tana vuonna.
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Tavaratuonti supistuu tana vuonna 3,8 prosenttia ja palvelutuonti kasvaa 0,5
prosenttia, jolloin kokonaistuonti vdhenee 2,3 prosenttia.

Euro-dollari-valuuttakurssiin ei odoteta merkittavia muutoksia ennustepe-
riodilla. Lisaksi palkankorotukset pysyvat kilpailijamaihin verrattuna maltillisina,
joten Suomella ei ole ongelmia kilpailukyvyn tai valuuttakurssin suhteen. Ensi
vuonna vienti kdantyy 3 prosentin kasvuun suuren risteilyalustoimituksen
vauhdittamana. Viennin kasvun ja kotitalouksien piristyvan kulutuskysynnan
my6ta tuonti kasvaa 4 prosenttia.

Vaihtotase kaantyy tana vuonna 3,4 miljardia euroa alijagamaiseksi. Vaikka
kauppatase on edelleen selvasti ylijddmainen, suuri palvelutaseen alijadma
painaa vaihtotaseen negatiiviseksi. Myds paaomataseen ennustetaan pysyvan
negatiivisena. Vaihtotaseen alijadma on tana vuonna 1,2 prosenttia bruttokan-
santuotteesta, mutta laskee ensi vuonna 0,9 prosenttiin.

Investoinnit laskevat edelleen voimakkaasti

Rakentamisen pysahtyminen painaa investointeja edelleen tdna vuonna. Li-
saksi talouden heikko kehitys ja vaisut vientinakymat rajoittavat yritysten inves-
tointihalukkuutta. Investoinnit ovat tdnd vuonna laaja-alaisessa laskussa, ja ne
jaavat 6,9 prosenttia vime vuoden tasoa matalammiksi. Ensi vuonna talouden
ja viennin nakymien kohentuessa seka asuntomarkkinoiden elpyessa inves-
toinnit kaantyvat 4,8 prosentin kasvuun.

Investoinnit
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Asuntokaupan hiipuminen on pysayttanyt vapaarahoitteisen rakentamisen la-
hes taysin, ja investoinnit asuinrakennuksiin laskevat tana vuonna 13 prosent-
tia. Pieni valonpilkahdus rakentamiseen saatiin, kun vuoden toisella neljannek-
sella asuinrakennusten aloitukset kaantyivat selvaan kasvuun. Nama aloituk-
set keskittyvat kuitenkin paaosin tuettuun asuntotuotantoon, jolla pyritaan el-
vyttamaan rakennusalaa. Myonnetyt rakennusluvat eivat kuitenkaan ole lahte-
neet kasvuun, mika kertoo rakentamisen syvasta kriisista. Asuntomarkkinoiden
kaupankaynnin taytyy vilkastua reippaasti ennen kuin rakennusyritykset uskal-
tautuvat aloittamaan uusia rakennushankkeita. Ensi vuoden kesaa kohti raken-
tamisen nakymat kuitenkin kirkastuvat, ja uudisrakentamisen investoinnit kaan-
tyvat jalleen kasvuun.

Korkojen nousu on hidastanut myds korjausrakentamista, joka yleensa reagoi
talouden suhdanteisiin vahemman kuin uudisrakentaminen. Nyt kun korkotaso
on lahtenyt selkedmpaan laskuun, on odotettavissa, etta korjausrakentaminen
elpyy jo tdman vuoden loppupuolella.

Investoinnit muihin talorakennuksiin, kuten tehtaisiin ja varastoihin, eivat ole
laskeneet yhta voimakkaasti kuin asuinrakentaminen. Niissa ennakoidaan 7
prosentin laskua tana vuonna. Talonrakentamisen hiipuminen vahentaa edel-
leen my0s maa- ja vesirakentamisen tarvetta, koska rakennusten pohjatyot
ovat vahentyneet merkittavasti. Talouden heikkous ja vaisut vientindkymat
ovat jarruttaneet kone- ja laiteinvestointien kehitysta. Ukrainan aseistaminen ja
puolustusinvestoinnit tukevat kone- ja laiteinvestointien kasvua. Julkiset inves-
toinnit kdantyvatkin kasvuun jo tana vuonna.

Tyollisyys hienoiseen kasvuun ensi vuonna

Heikosta suhdannetilanteesta huolimatta tyollisyys kasvoi viela viime vuonna
0,3 prosenttia eli vajaalla 10 000 henkildlla. Tydllisyys vaheni paaasiassa ra-
kentamisessa ja teollisuudessa. Tydmarkkinat sopeutuivat suhdannetilanteen
heikkenemiseen alkuvaiheessa lomautusten kautta. Tyovoimatutkimuksessa
lomautetut katsotaan tydllisiksi lomautusjakson ensimmaisen kolmen kuukau-
den ajan. Vahitellen lomautukset ovat muuttuneet tilastoissa ty6ttomyydeksi
vahentaen tydllisyytta. Kuluvan vuoden ensimmaiselld puoliskolla tydllisten
maara onkin vahentynyt lahes prosentin verran.

Vuoden 2024 toisella neljanneksella tyodllisyys on kasvanut vuoden takaiseen
nahden erityisesti sosiaali- ja terveysalalla seka informaatio ja viestinnan

alalla. Monilla aloilla on rakenteellista tydvoimapulaa, mika on pitanyt tyovoi-
man kysyntaa osittain ylla. Rakentamisen ja teollisuuden ohella tydllisyys on



sen sijaan laskenut etenkin ammatillisen, tieteellisen ja teknisen toiminnan
alalla seka hallinto- ja tukipalvelutoiminnassa. Osa tydllisyyden laskusta palve-
lualoilla, kuten arkkitehti- ja insindéripalveluissa, on heijastusta rakentamisen
romahduksesta. Sen sijaan tyollisyyden heikkeneminen rakentamiseen liitty-
mattomilla palvelualoilla, kuten tieteellisessa tutkimuksessa ja kehittamisessa,
on huolestuttavampi kehityssuunta. Mikali laskeva kehitys jatkuu pitkaan, voi
silla olla pidempiaikaisia negatiivisia vaikutuksia TKI-investointeihin.

Tyottomyysaste
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Kesan aikana seka tyollisyysasteen lasku etta tyottomyysasteen nousu nayttai-
sivat molemmat pysahtyneen. Myds lomautukset ovat olleet laskusuunnassa,
vaikka lomautettuja onkin yha vuodentakaista enemman. Edella kuvattuja ha-
vaintoja voidaan tulkita varovaisina merkkeina tydmarkkinoiden mahdollisesta
vakautumisesta. Selkeaa kaannetta parempaan saadaan kuitenkin odottaa
ensi vuoteen. Loppuvuonna ty6ttdmyys kasvaa viela hieman, koska talous-
kasvu on nihkeaa ja rakentamisessa tilanne sailyy heikkona. Tyéttémyysaste
nousee tana vuonna 8,4 prosenttiin ja tyollisyysaste laskee 72,5 prosenttiin.

Rakennusalan heikon tilanteen ennakoidaan helpottavan merkittavasti vasta
kesan 2025 tuntumassa. Muilla toimialoilla sen sijaan tilanne on ensi vuoden
alun osalta valoisampi, mika vaikuttaa mydnteisesti ensi vuoden ennustelukui-
hin. Kulutuksen kasvaminen ensi vuonna tukee osaltaan tyollisyyden myon-
teista kehitysta. Tyéttdmyysasteen ennakoidaan laskevan ensi vuonna 8,2 pro-
senttiin. Tyollisten maaran odotetaan kasvavan ensi vuonna noin 20 000 hen-
kilolla, nostaen tydllisyysasteen 72,8 prosenttiin. Tydllisyysasteen nousua hillit-
see alkuvuoden heikko tilanne rakentamisessa seka osin myds tyoikaisen va-
estdn (15—64-vuotiaiden) maaran kasvu.
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Tyo6ttémyysturvaan kuluvana vuonna tehdyt kiristykset, kuten esimerkiksi an-
sioturvan porrastus syyskuussa, vaikuttavat tyollisyyteen vahitellen ja viiveella.
Uudistusten mydnteiset vaikutukset alkavat realisoitua vasta, kun talouskasvu
kunnolla kaynnistyy ja tydvoiman kysynta lisaantyy laaja-alaisesti.

Pitkaan jatkuneen tydmarkkinoiden heikon kehityksen vuoksi pitkaaikaistyotto-
mien maara lahentelee jo noin 100 000 henkil6d. Nousu jatkunee siihen
saakka, kunnes talouskasvu kunnolla kdynnistyy. Pitkaaikaisty6ttémien joukko
sulaa kuitenkin hitaasti, koska tyottdomyyden pitkittyessa tyollistymisen toden-
nakoisyys heikkenee merkittavasti. Osa pitkaaikaisty6ttomista tyollistynee tyo-
voimapalveluiden avulla, mutta osa kaipaa todennakdéisesti rinnalle myds
muunlaista tukea, esimerkiksi sosiaali- ja terveyspalveluja. Vastuu tyévoima-
palveluista jarjestamisesta siirtyy ensi vuonna kunnille ja yhteistoiminta-alu-
eille.

Tyoperusteisesta maahanmuutosta suhdanneluontoista

Voimakkaan nettomaahanmuuton ansiosta ty6ikainen vaesté (15—64-vuotiaat)
on kasvanut Suomessa vuodesta 2022 Iahtien. Vuonna 2023 ty6ikaisten
maara kasvoi jopa 21 000 henkil6lld. Kyseisend vuonna nettomaahanmuutto
olikin ennatyskorkealla, lahes 58 000 henkiléssa. Osa tasta kasvusta selittyy
valiaikaisilla tekij6illa, kuten Ukrainan sotaa pakenevien turvapaikanhakijoiden
kotikunnan myoéntamisella vuoden 2023 aikana. Osa kasvusta taas on aitoa
Suomeen kohdistuneen maahanmuuton kasvua. Lahtémaiden perusteella arvi-
oituna nettomaahanmuutto nayttaisi olevan suuressa maarin tyoperusteista.
Erityisesti maahanmuutto Intiasta, Sri Lankasta, Bangladeshista, Kiinasta ja Fi-
lippiineiltd on kasvanut viime vuosina.

Nettomaahanmuutto
trendi ja alkuperainen, kuukausittain
8 000 +
6000 -
4000
2000 +
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nettomaahanmuutto
Lahde: Tilastokeskus, PTT
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Kesan 2024 aikana tydikaisen vaeston kasvu on tasoittunut. Taustalla on net-
tomaahanmuuton volyymin lasku. Voidaankin ajatella, etta tyoperusteisesta
maahanmuutosta olisi tulossa suhdanneluontoinen muuttuja. Talléin maahan-
muutto kasvaa noususuhdanteessa ja laskee taantumassa. Oletuksen taus-
talla on, ettd ulkomaisen tydvoiman tarjonnasta on tullut aiempaa joustavam-
paa.

Jatkossa vuoden 2023 nettomaahanmuuton huippulukemia tuskin enaa nah-
daan, mutta muutto Suomeen kasvaa siina maarin, etta se pitaa tyoikaisen va-
estdn kasvussa. Sosiaali- ja terveyden alan seka monien muiden alojen raken-
teellinen tydvoimapula yllapitda ulkomaisen tydévoiman kysyntaa. Huolestutta-
vaa on kuitenkin Orpon hallituksen tiukka maahanmuuttopolitikka ja sen vaiku-
tukset Suomen houkuttelevuudelle tydperaisen maahanmuuton kohdemaana.
Tyo6peraisen maahanmuuton edistamiseksi tulee tehda aktiivisesti t6ita, silla
Suomi ei parjaa ilman ulkomaista tydvoimaa ja osaavasta tyévoimasta kilpail-
laan globaalisti. Ei pida tuudittautua nykyiseen hyvaan tilanteeseen, ja olettaa,
etta tulijoita Suomeen olisi jatkossakin. Osaajista kamppaillaan jo nyt globaa-
listi, ja tulevaisuudessa mahdollisesti myds muista tydntekijoista kaydaan kil-
pailua. Vaeston ikdantyminen ja siitd aiheutuva rakenteellinen tydvoimapula
vaivaa jo useita EU-maita, mutta jatkossa yha enenevissa maarin muita vau-
raita maita.

Inflaatio on rauhoittunut

Kuluttajahinnat

%, vuosimuutos

Mw

D -4 .ﬁ re
2016 2018 2020 2022 2024
= Kuluttajahintaindeksi === ‘Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Lahde: Tilastokeskus, PTT
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Inflaatio on tédna vuonna 2,0 prosenttia ja ensi vuonna 2,4 prosenttia. Inflaatio
kiihtyy loppuvuonna arvonlisaveron korotuksen seurauksena. Lisaksi sahkdn-
hinnan tilastovirheen poistuminen nostaa inflaatiota. Asuntolainojen korot ovat
laskussa, joten ensi vuoden alkuun mennessa korkojen inflaatiota nostava vai-
kutus poistuu. Taman seurauksena yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi ei
enaa ensi vuonna merkittavasti eroa kuluttajahintaindeksista. Ensi vuonna in-
flaation ajureina toimivat palkankorotukset seka monien hyddykkeiden verojen
korotukset. Nyt syyskuussa tehdyn arvonlisaveron korotuksen lisaksi lahes
kaikki 10 % alv-kannan hyddykkeet nostetaan 14 % alv-kantaan ja makeiset
nostetaan yleiseen kantaan. Lisaksi alkoholi- ja tupakkaveroa korotetaan. Ben-
san ja sahkon hintojen ei ennakoida muuttuvan merkittavasti.

Kotitalouksien kulutus verkkaisesti kasvuun

Palkankorotukset pitavat kotitalouksien ansiokehityksen reippaana. Ansiotaso
kasvaa tana vuonna 3,6 prosenttia ja ensi vuonna 3,8 prosenttia. Inflaation
laantuminen kdantaa palkansaajien ostovoiman kasvuun tana vuonna. Siita
huolimatta reaaliansiot ovat inflaatioshokin jalkeen edelleen 10 vuoden takai-
sella tasolla. Palkansaajien ostovoiman kiinnikuromiseen kuluukin useampi
vuosi. Kotitalouksien kulutusmahdollisuudet ovat kaventuneet, kun hinnat ovat
jaaneet pysyvasti aiempaa korkeammalle tasolle.

Reaaliansioindeksi
2005=100

115
110 A
105

100 A

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
=— Reaaliansioindeksi 2005=100
Lahde: Tilastokeskus, PTT

Kotitalouksien yhteenlaskettu ostovoima eli kaytettavissa oleva reaalitulo on
kehittynyt viime vuosina kohtuullisesti reaaliansioiden romahduksesta huoli-
matta. Tama on ollut paaasiassa tydllisyyskehityksen ja eldkkeiden nousun an-
siota. Tana vuonna tyollisyystilanne on heikentynyt, mutta kaytettavissa oleva
reaalitulo kasvaa inflaation hidastumisen ja palkankorotusten myo6ta. Toisaalta
sosiaaliturvan heikennykset vaikuttavat osaan kotitalouksista.
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Kotitalouksien tulot ja kulutus
%, vuosimuutos, trendi
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- Kaytettdvissa oleva reaalitulo === Kulutus
Lahde: Tilastokeskus, PTT

Korkotason lasku tuo kotitalouksille enemman kulutusvaraa. Koronlaskujen
vaikutukset nakyvat asuntovelallisille kotitalouksille kiihtyvalla tahdilla syksyn ja
ensi kevaan aikana. Korkojen lasku houkuttelee kotitalouksia asuntokaupoille,
mika lisda kulutusta asunnon vaihtoon liittyvaan erikoiskauppaan. Asunnon-
vaihtamiseen ja rakentamiseen liittyvien alatoimialojen, kuten sisustus-, huone-
kalu-, kodinkone- ja rautakaupan liikevaihdot ovatkin olleet tana vuonna las-
kussa enemman kuin muiden erikoiskaupan alojen.

Epavarmuus talouden tilasta hillitsee kulutusta loppuvuoden aikana. Etenkin
suurempia hankintoja, kuten autojen ostoa, siirretaan tulevaisuuteen. Uusien
henkildautojen kysyntda vaimentaa myods kuluttajien epavarmuus eri kayttovoi-
mien kehityksesta tulevaisuudessa. Palveluiden kulutus ei kasva tana vuonna,
mutta ensi vuonna kasvua ndhdaan.

Suuri osuus kotitalouksista on eldkelaisia. Elakelaisten ostovoima on toipunut
inflaatioshokista palkansaajia paremmin. Eldkelaiset painottelevat tulevaisuu-
den terveydenhoitokustannuksiin varautumisen ja kulutuksen valilla, jolloin li-
saantyvat epavarmuustekijat hyvinvointipalveluiden saatavuuden suhteen
saattavat saada heidat kasvattamaan saastamista.

Yksityiset kulutusmenot pysyvat kuluvana vuonna viime vuoden tasolla ja kas-
vavat ensi vuonna 1,6 prosenttia.

Uhkana sopeutustoimien noidankeha

Parantuvasta talouden suhdanteesta ja hallituksen sopeutustoimista huoli-
matta julkisen sektorin alijaama on 4,0 prosenttia tdna vuonna ja 3,3 ensi
vuonna. Sote-menojen ja puolustusmenojen kasvu rasittavat julkista taloutta
my®os tulevina vuosina.
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Lisaksi on huomattava, etta tdssa ennusteessa on teknisena oletuksena Ukrai-
nan rintamatilanteen pysyminen ennallaan. Todellisuudessa voidaan hyvinkin
ajautua tilanteeseen, jossa nykytilanteen sailyttaminen, saati Ukrainan voiton
mahdollistaminen, vaatisi merkittavia lisdpanostuksia Ukrainan aseistamiseen.
Avun lisddminen olisi seka turvallisuuspoliittisesti etta taloudellisesti kesta-
vampi ratkaisu kuin valirauha. Se merkitsisi kuitenkin alijgdman huomattavaa
kasvamista ennusteeseen verrattuna. PTT arvioi sodan eri kehityskulkujen ta-
loudellisia vaikutuksia viime kevaan ennusteen yhteydessa:
https://www.ptt.fi/ennusteet/kansantalouden-erikoisteema-kevat-2024-skenaa-
rioita-ukrainan-sodan-vaikutuksista-talouteen/.

Julkisen sektorin tasapaino

Nettoluotonanto, % suhteessa BKT.seen

2014 2016 2018 2020 2022 2024
= Julkinen sektori yhteensd = Valtio
Julkinen talous on kroonisesti alijgamainen. liman pysyvasti nopeampaa ta-
louskasvua julkista taloutta on nykyisessa toimintaymparistdssa lahes mahdo-
tonta saada tasapainoon. Yhteen vaalikauteen ajoittuvia ja poliittisesti kulloi-
senkin hallituksen hyvaksyttavissa olevia leikkauksia on rajallinen maara. Hel-
posti paadytaan paatoksiin, jotka pienentavat alajadmaa vain valiaikaisesti, ja
pahimmillaan kaantyvat tarkoitustaan vastaan pitkalla aikavalilla. Esimerkki tal-
laisesta paatdksesta on perusterveydenhoidon resurssien supistaminen, mika
lisaa jatkossa kalliin erikoissairaanhoidon kustannuksia. Tallaisten toimien riski
kasvaa, jos suhdannekehitykseen liittyvat merkittavat riskit realisoituvat ja paa-
dytaan jalleen uusiin merkittaviin sopeutustoimiin.

Myos veroaste on laskussa energian kulutuksen siirtyessa vahapaastoisiin
energianlahteisiin. llman veronkorotuspaatdksia on lahes mahdotonta edeta
kohti kestavaa julkista taloutta. Toisaalta on totta, ettd nopeavaikutteiset isot
veronkiristykset hidastavat talouskasvua.
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Julkisen talouden kestava sopeutus vie aikaa. Hidasvaikutteisten rakenteellis-
ten toimien lisaksi tarvittaisiin ylivaalikautinen sitoutuminen talouden tasapai-
notusuraan. Sen raameissa kulloisenkin hallituksen olisi mahdollista 16ytaa ar-
vojaan vastaavia julkista taloutta kestavasti vahvistavia toimenpiteita. Presi-
dentti Niinistd nosti tAmankaltaisen ajatuksen esiin viimeisessa valtiopaivien
avauspuheenvuorossaan. Tarve tallaiselle sopimukselle on kasvanut, koska
julkisen talouden uhkakuvat ovat vain pahentuneet turvallisuuspoliittisen tilan-
teen alati heikentyessa, sote-jarjestelman kriisiytyessa ja pitkaaikatyottomien
maaran kasvaessa. Mahdollinen aikaikkuna sopimukselle on nyt, kun hallitus
alkaa valmistautumaan ensi kevaan puolivaliriiheen.

Keskeiset ennustemuuttujat vuosina 2023-2025

2023 2024e 2025e

muutos, %

Bruttokansantuote -1,2 -0,4 1,1
Tuonti, tavarat ja palvelukset -6,6 -2,3 4,0
Vienti, tavarat ja palvelukset -0,1 2,2 3,0
Kulutus 1,2 0,4 1,1

yksityinen 0,2 0,1 1,6

julkinen 3,4 1,1 0,0
Investoinnit -8,8 -6,9 4,8

yksityiset -9,4 -9,9 29

julkiset -5,7 7.0 12,0
Inflaatio

kuluttajahintaindeksi 6,2 2,0 2,4

yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 4,3 1,0 2,6
Ansiotaso 4,2 3,6 3,8
Tyéttdmyysaste, % 7,2 8,4 8,2
Tyollisyysaste', % 73,6 72,5 72,8
Julkisen sektorin yli/alijaama, % BKT:seen 2,7 -4,0 -3,3
Vaihtotase, % BKT:seen 1,1 -1,2 -0,9

e PTT:n ennuste

" Tyéllisten osuus 15-64-vuotiaista
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