PTT-ennusteet 2/ 2 0 2 5

Henna Busk, Emilia Grasten, Veera Holappa, Markus Lahtinen, Antti
Norkio, Olli-Pekka Ruuskanen

Ennennakematon epavarmuus ja tullit
varjostavat kasvua niin Suomessa kuin
maailmalla

PrT

Helsinki 2025




PTT-ennusteet 2/2025

Kansantalous — kevat 2025

Ennennakematon epavarmuus ja tullit
varjostavat kasvua niin Suomessa kuin
maailmalla

Henna Busk, Emilia Grasten, Veera Holappa, Markus Lahtinen, Antti
Norkio, Olli-Pekka Ruuskanen

27.3.2025

Pellervon taloustutkimus PTT

Eerikinkatu 28 A
00180 Helsinki
Séhkoposti ptt@ptt.fi

ISSN 1799-9340 (pdf)



Ennuste

ENNUSEE.....oecccr s 2
Ennenndkematon epavarmuus ja tullit varjostavat kasvua niin Suomessa kuin
MAAINMAIIA. ... e e e e e e e e e 3
Yhdysvaltojen suunnanmuutos ravistelee maailmantaloutta ...............ccccooiiiiiiiiinnnn. 4
Tulleista huolimatta vienti kehittyy kohtuullisesti............ccccoooiiiiii e, 7
Rakennusinvestoinnit saavuttaneet pohjansa ...........cccooiiii e, 8
Tydllisyys nousee viiveella ja vaivalla...........ccooooooiiiiiii e 9
Hintojen nousu maltillista...........cooooioioioiiee e 12
Luottokortti €i VIElAKAAN VINGU .......oooiiiiiiiiiii e 13

Julkisen talouden ahdinko ei ole helpottamassa............cccciiiiiiiiiii e 14



Ennennakematon epavarmuus ja tullit varjostavat
kasvua niin Suomessa kuin maailmalla

Suomen talouskasvu jaa tana vuonna hauraaksi. Taloudella olisi jo
edellytykset parempaankin, mutta Trumpin politiikan ja turvallisuustilan-
teen lietsoma epavarmuus jaytaa seka yrityksia etta kuluttajia niin meilla
kuin maailmallakin. PTT:n ennusteen mukaan Suomen talous kasvaa 0,6
prosenttia tand vuonna ja 1,7 prosenttia ensi vuonna.

BKT Suomi

%, vuosimuutos

4
2\\/F-‘J/\vd\\\\\h//,-‘\\
) [

2016 2018 2020 2022 2024 2026
- BKT

Lahde: Tilastokeskus ja PTT

Suomen talous kasvaa 0,6 prosenttia tdna vuonna ja 1,7 prosenttia ensi
vuonna. Kasvu on hitaampaa kuin euroalueella, joka kasvaa keskimaarin 0,8
prosenttia tana vuonna ja 1,8 prosenttia ensi vuonna. Investoinnit ja yksityinen
kulutus kaantyvat tdna vuonna varovaiseen kasvuun, mutta yleinen epavar-
muus jarruttaa niin yritysten kuin kuluttajienkin paatoksia. Tullit rajoittavat Suo-
men viennin kehitysta, mutta suorien vaikutusten ennakoidaan jaavan mailtilli-
siksi. Julkisen talouden ahdinko jatkuu, silla kasvavat puolustusmenot ja sote-
menot pitavat alijgdman yha suurena.

Kevaan ennuste on laadittu poikkeuksellisen epdvarmassa tilanteessa. Kan-
sainvalisen politikan tapahtumat maarittavat vaistamatta Euroopan ja Suomen
talouskehitystd ennustekauden aikana. Ukrainan ja Venajan valille saatetaan



solmia aselepo, mutta evaita pysyvaan rauhaan ei ole. Huhtikuussa Yhdysval-
lat asettaa korkeat tullit monille maille ja hyodykeryhmille. Tullien taso vaihte-
lee jatkossakin, eivatka ne aiemmasta poiketen enaa nollaannu.

Yhdysvaltojen suunnanmuutos ravistelee
maailmantaloutta

Maailmantalous on turbulenssissa, kun Trumpin lietsoma tullipolitiikka ja epa-
varmuuden ilmapiiri painavat kasvua alaspain. Seka Yhdysvalloissa etta Kii-
nassa talouskasvu hidastuu tdna vuonna merkittavasti. Euroopassakin kasvu
takeltelee viela pitkalle syksyyn, mutta elvyttava finanssipolitiikka alkaa vaikut-
taa vuoden loppua kohden ja nostaa kasvuodotuksia ensi vuodelle. Mahdolli-
nen aselepo Ukrainassa tulkitaan positiiviseksi kdanteeksi, vaikka pysyvaa
rauhaa tuskin saavutetaan.

Yhdysvaltojen kasvu on ollut pandemian jalkeisind vuosina vahvaa, mutta nyt
Trumpin toimet iskevat talouteen ja hidastavat kasvua. Tullit lankeavat vaista-
matta osin yhdysvaltalaisten kuluttajien maksettavaksi. Tuoreimmat tilastot
osoittavat, ettd kuluttajat ja yritykset ovat yhd enemman varuillaan. Vaikka
epavarmuus itsessaan jo jarruttaa kasvua, negatiivisen shokin lopullinen voi-
makkuus maaraytyy sen mukaan, kuinka pysyvia tullit ovat.

Tullit eivat ole Trumpille pelkkaa neuvottelutaktiikkaa, vaan keskeinen politiik-
kavaline taloudellisen ja yhteiskunnallisen muutoksen tavoittelussa. Tana
vuonna nahdaan rajuja tullitasoja, joiden suhteen Trump saattaa osoittautua
hyvinkin sitkedksi. On tarkeda huomata, ettei tulleilla pystyta korjaamaan Yh-
dysvaltojen vaihtotaseen alijagamaa. Sen taustalla ovat talouden sisaiset rahoi-
tusepatasapainot, erityisesti valtava julkisen talouden alijadma, jotka eivat kor-
jaannu tullien avulla. Ennusteessa oletetaan, etta vaikka tulleissa nahdaan jat-
kossakin merkittavaa vaihtelua hyédykkeiden ja maiden valilla, asettuvat ne
huhtikuusta alkaen pysyvasti aiempaa korkeammalle tasolle. Tullit ja niiden ai-
kaansaama epavarmuus ovat tdna vuonna merkittavin globaalia talouskasvua
heikentava tekija.

Tullien ohella Trumpin vallankumoukselliset yhteiskunnalliset pyrkimykset run-
televat taloutta tana vuonna laaja-alaisesti, ja Yhdysvaltojen talous kasvaa
vain reilun prosentin. Toivottavaa on, etta taloudelliset takaiskut ja muut yhteis-
kunnalliset ongelmat saavat yhdysvaltalaiset puolustamaan demokratiaa ja oi-
keusvaltiota. Ellei ryhdistaytymista nahda, ensi vuosi voi olla raaka ja radikaali
seka taloudellisesti etta yhteiskunnallisesti niin Yhdysvalloissa kuin muuallakin
maailmassa. Dollarin asema globaalin rahoitusjarjestelman reservivaluuttana
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ei ole perustunut ainoastaan Yhdysvaltojen talouden suureen kokoon. Kes-
keista on ollut myos luottamus Yhdysvaltoja kohtaan investointikohteena ja liit-
tolaisena, joka kunnioittaa oikeusvaltioperiaatetta ja kansainvalisia sopimuksia.
Mikali tdma luottamus rapautuu, rapautuu myds dollarin asema reservivaluut-
tana. Talla olisi huomattavia vaikutuksia valuuttakursseihin ja kansainvalisiin
kauppavirtoihin.

Kiina toimii Yhdysvaltojen suhteen reaktiivisesti, mutta on valmis pistamaan
kovan kovaa vastaan. Kauppasota Yhdysvaltojen kanssa hidastaa Kiinan ta-
louskasvua lyhyella aikavalilla, muttei ole ristiriidassa sen pitkan aikavalin stra-
tegisten tavoitteiden kanssa. Kauppapoliittista nokittelua nahdaan myds Kiinan
ja EU:n valilla, mutta vaikeassa tilanteessa on molempien etujen mukaista valt-
taa ylilyonteja, silla kauppasodan laajeneminen useammalle rintamalle olisi
erittdin vahingollista niin Kiinan kuin EU:nkin taloudelle. Tasta huolimatta EU:n
on tarkeaa pitaa kiinni tavoitteestaan vahentaa Kiina-riippuvuuksia kriittisilla
toimialoilla. Yhdysvaltojen uhittelu luo kannusteen kasvattaa kauppaa muiden
talousalueiden valilla, mika vauhdittanee myds EU:n ja Intian kauppasopimus-
neuvotteluita.

Kiinan talous kasvaa tana vuonna alle kolme prosenttia rakenteellisten heik-
kouksien ja kauppapolitiikan kiristymisen yhteisvaikutuksesta. Kiinan kasvupo-
tentiaali on heikentynyt pysyvasti taloutta rasittavien rakenteellisten ongelmien
vuoksi, eivatka viralliset tilastot kuvaa todellista kasvua. Kiina on vahvasti in-
vestointivetoinen talous, eika se ole muuksi muuttumassa. Kommunistisella
puolueella ei ole uskottavia ratkaisuja sen enempaa velkaantumisen hidasta-
miseen, tydvoiman vahenemiseen kuin heikkoon tuottavuuskehitykseenkaan.
Myds deflaatiosta saattaa pian tulla Kiinalle akuutti ongelma. Tuottajahinnat
ovat olleet laskussa jo parin vuoden ajan, ja nayttaa yha todennakdisemmalta,
ettd kuluttajahinnat seuraavat perassa.

Jos toive paremmasta huomisesta toteutuu, talouskasvu kiihtyy ensi vuonna
kaikilla muilla keskeisilla talousalueilla paitsi Kiinassa. Kansainvalinen kauppa
vakaantuu, tullit asettuvat siedettavalle tasolle, ja epdvarmuuden halvenemi-
nen saa investoinnit liikkeelle. Euroopassa kasvua tukee myds elvyttava fi-
nanssipolitiikka, joka alkaa vaikuttaa odotusten kautta vuoden loppua kohden
ja voimistuu ensi vuonna.

Eurooppa on julistanut poliittista tahtoa ja sitoutumista puolustuskyvyn merkit-
tavaan nostoon, mutta viela on epavarmaa, missa maarin poliittinen puhe reali-
soituu resurssien tasolla. Puolustusinvestoinnit itsessaan eivat ole merkittavia
kasvun ajureita etenkaan alkuvaiheessa, kun valtaosa asehankinnoista joudu-
taan tekemaan Euroopan ulkopuolelta. EU:n finanssipoliittisten saantéjen hol-
lentaminen ja turvallisuuskasitteen laventuminen nayttavat kuitenkin avaavan
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mahdollisuuksia myds muiden intressien edistamiseen. Vaarana on, etta eten-
kin Keski- ja Etela-Euroopassa puolustusinvestoinnit saattavat j4ada naiden
muiden intressien jalkoihin. Joka tapauksessa julkisen rahan kaytto lisdantyy
laaja-alaisesti ja elvytyksen laajentuminen muille sektoreille vaistdmatta voi-
mistaa sen kasvuvaikutuksia.

My6s Saksassa ollaan aloittamassa merkittava finanssipoliittinen elvytys, joka
pienentdd Saksan vaihtotaseen ylijadmaa ja tukee koko Euroopan, mukaan lu-
kien Suomen, talouskasvua. Usean vuoden kyntdmisen jalkeen Saksan talous-
kehityksen suhteen onkin vihdoin syyta varovaiseen optimismiin. Velkajarrun
héllentdminen ja Merzin puolustus- ja infrastruktuuripaketti mahdollistavat in-
vestoinnit, joilla pahasti jalkeenjaanyttd Saksan taloutta voidaan alkaa uudis-
taa. Talouden rakenteelliset ongelmat ovat kuitenkin niin suuria, ettd kurssin
muutos vie aikaa ja vaatii pitkdaikaista sitoutumista. Yhdysvaltojen tulliase is-
kee Saksan teollisuuteen, jonka suurimmat toimialat, metalli-, auto- ja kemian-
teollisuus, ovat jo muutenkin pahassa alhossa. Monilla pienemmilla teollisuu-
den aloilla on nahty viime vuosina positiivista kehitysta, mutta edella mainitut
vientiteollisuuden jattilaiset ja niiden kyky uudistua kuitenkin maarittavat Sak-
san menestyksen.

Koronlaskut ovat Euroopassa pian jo takanapain, silla EKP joutuu reagoimaan
elvyttavan finanssipolitikan vaikutuksiin. 12 kuukauden euribor on keskimaarin
2,3 prosenttia tana vuonna ja 2,5 prosenttia ensi vuonna. Mikali Euroopan na-
kékulmasta pahimmat riskiskenaariot Ukrainan sodan tai Yhdysvaltojen suh-
teen kuitenkin realisoituvat, korot reagoivat alaspain. Edes paluu nollakorkojen
aikaan ei ole talléin mahdoton.

Euroopan panostukset Ukrainan tukemiseen saattavat jaada riittamattomiksi,
mikali tavoitteena pidetaan sodan lopullisen ratkaisun saavuttamista. Etenkin
jos Yhdysvaltojen tuki Ukrainalle loppuu kokonaan, Ukrainaa tyydyttavan lop-
putuloksen saavuttaminen kdy mahdottomaksi. Venajalla ei ole mitdan intres-
sia suostua rauhansopimukseen, mikali se nakee voimatasapainojen kaanty-
van itselleen suotuisiksi. Jos voimatasapainoissa ei tapahdu keikahdusta kum-
paankaan suuntaan, konfliktista tuskin 16ytyy ulospaasya. Mikali Venajan taas
annetaan saavuttaa tavoitteensa, iskevat sen seuraukset Eurooppaan rajusti.
Vakaa ja uskottava eurooppalainen turvallisuusymparistd on valttamaton ehto
investointien kasvulle, joten Euroopan pitéisikin priorisoida Ukrainan tukea yha
voimakkaammin.



Tulleista huolimatta vienti kehittyy kohtuullisesti

Viime vuonna Suomen vienti kehittyi odotuksia paremmin. Alkuvuoden lakot ei-
vat heikentaneet koko vuoden vientilukuja, silla vienti palautui nopeasti lakko-
jen paatyttya. Tavaraviennin kasvu jai vaimeaksi, mutta palveluvienti kasvoi
vahvasti, mika tuki kokonaisviennin kehitysta.

Tana vuonna Suomen viennin ennakoidaan kasvavan 2 prosenttia. Tullien vai-
kutukset rajoittavat tavaraviennin kasvumahdollisuuksia, mutta palveluviennin
kehityksen odotetaan jatkuvan vahvana. Tavaravientia tukee suuren risteilija-
aluksen luovutus Yhdysvaltoihin. Palveluviennin kasvua vetaa erityisesti tele-
viestinta-, tietotekniikka- ja IT-palveluiden vahva kysynta.

Tavaroiden ja palveluiden vienti ja tuonti
%, volyymin vuosimuutos
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Lahde: Tilastokeskus ja PTT

Yhdysvaltojen asettamat tullit rajoittavat Suomen viennin kehitysta, mutta suo-
rien vaikutusten ennakoidaan jaavan melko maltillisiksi. Suomen Yhdysvaltoi-
hin suuntautuvasta viennistd merkittdva osa on palveluvientia, joka on vdhem-
man altis tullimuutoksille kuin tavaravienti. Asetettujen tullien suurimmat vaiku-
tukset niin Suomelle kuin muulle kansanvaliselle kaupalle tulevat yleisen talou-
den epavarmuuden lisaantymisen ja kansainvalisen investointikysynnan heik-
kenemisen kautta. Yhdysvaltalaiset yritykset eivat myoéskaan valttamatta pysty
nopeasti korvaamaan valttamatonta tuontiaan, jolloin tullien haitat jaavat yh-
dysvaltalaisten yritysten ja kuluttajien maksettavaksi. Jos kauppavirtoihin ai-
heutuu ennakoitua merkittavampia muutoksia, vaimentaa valuuttakurssin kehi-
tys osaltaan tullien vaikutusta.

Tuonnin kehitys on ollut viime vuosina vaimeaa, mutta tana vuonna se kaantyy
puolen prosentin kasvuun. Kasvua tukevat viennin ja yksityisen kulutuksen



orastava piristyminen. Vuonna 2026 maailmantalouden ja erityisesti Euroopan
talouskasvun koheneminen vahvistaa Suomen ulkomaankauppaa. Viennin en-
nakoidaan kasvavan 3,0 prosenttia ja tuonnin 3,3 prosenttia.

Kaikesta myllerryksesta huolimatta euro-dollarikurssiin ei odoteta merkittavia
kaupankayntiin vaikuttavia muutoksia. Valuuttakurssi voi heitella lyhyella aika-
valilla paljonkin, mutta vuosikeskiarvo asettuu kuitenkin 1,1 dollariin eurolta.
Suomessa sovitut palkankorotukset ovat linjassa kilpailijamaiden kanssa, mika
tukee Suomen hintakilpailukykya.

Vaihtotase asettuu tana vuonna 2,7 miljardia euroa ylijaamaiseksi. Kauppatase
sailyy vahvasti positiivisena ja palvelutaseen alijaama supistuu hieman. Paa-
omakorvausten tase on lahella tasapainoa. Vaihtotaseen ylijadma on tana
vuonna 0,9 prosenttia ja ensi vuonna 0,7 prosenttia bruttokansantuotteesta.

Rakennusinvestoinnit saavuttaneet pohjansa

Investointikehitys on viime vuosina ollut poikkeuksellisen heikkoa. Yritysten
vaisut kasvunakymat ovat hidastaneet teollisia investointeja, ja erityisesti asun-
tomarkkinoiden ja rakennusinvestointien heikko vire on painanut investointita-
soa merkittavasti.

Tana vuonna investoinnit kdantyvat varovaiseen 0,7 prosentin kasvuun. Talou-
den hitaasta elpymisesta ja kansainvalisen talouden epavarmuudesta johtuen
yksityiset investoinnit eivat kuitenkaan viela kasva. Nain ollen julkiset puolus-
tusinvestoinnit kantavat merkittdvan osan investointien tdman vuoden kas-
vusta. Ensi vuonna yksityiset investoinnit piristyvat ja julkisten investointien
kasvu kiihtyy, kun varustelumenot kasvavat entisestaan ja ensimmaiset F-35-
havittajat saapuvat Suomeen.



Investoinnit
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Asuntorakentamisen investoinnit ovat todenndkodisesti saavuttaneet pohjansa.
Vaikka rakennuslupien maarassa ei viela ole havaittu selvaa kaannetta, raken-
tamisen odotetaan vilkastuvan kesan mittaan. Vuositasolla asuntorakentami-
sen investointien ennakoidaan kasvavan 2 prosenttia. Laskenut korkotaso tu-
kee asuntokysyntaa, mutta kotitalouksien ja sijoittajien epavarmuus jarruttaa
edelleen asuntokauppaa, mika hidastaa rakentamisen kaynnistymista. Ensi
vuonna talouskasvun elpyessa rakentamisen kasvunakymat ovat jo huomatta-
vasti valoisammat.

Investoinnit muihin talorakennuksiin, kuten teollisuuslaitoksiin ja varastotiloihin,
kehittyivat vime vuonna odotettua paremmin, ja suotuisa kehitys jatkunee tana
vuonna. Vihrean siirtyman investoinnit seka rakentamisen elpyminen vauhdit-

tavat my0s maa- ja vesirakentamisen investointeja seka tana etta ensi vuonna.

Tyollisyys nousee viiveella ja vaivalla

Heikosta suhdannetilanteesta huolimatta tilanne tydmarkkinoilla sinnitteli pit-
kaan odotettua parempana. Viime vuoden aikana tilanne tyémarkkinoilla on
kuitenkin selvasti huonontunut: tyollisyys vaheni noin prosentin eli 25 000 hen-
kildn verran ja ty6ttdomyys kasvoi viela hieman tata reippaammin. Myoés pitkaai-
kaisty6ttdémyys on kivunnut nopeasti varsin korkealle tasolle, yli 110 000 henki-
|66N.



Tyottomyysaste
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Viime vuoden lopulta I&htien naisten tydllisyys on ollut laskusuunnassa johtuen
muun muassa kaupan alan ja julkisen hallinnon tyéllisten maaran vahenemi-
sesta. Sosiaali- ja terveysalan tyollisyyden kasvu rakenteellisen tydvoimapulan
myo6ta kannatteli tydmarkkinoita pitkdan heikossa suhdanteessa, mutta senkin
osalta tyollisyyden kasvu nayttaisi loppuvuodesta hidastuneen. Julkisen sekto-
rin saastétoimet nakyvatkin erityisesti naisten tyollisyyden kehityksessa, joka
on vuoden 2025 alussa edelleen heikentynyt merkittavasti. Yksityisen sektorin
puolella ja miesvaltaisilla aloilla tilanne nayttaisi alkuvuonna jossain maarin va-
kiintuneen. Huomionarvoista kuitenkin on, etta erityisesti ammatillisen, tieteelli-
sen ja teknisen toiminnan -toimialan tyéllisyys on heikentynyt viime vuonna
merkittavasti, ja myos korkeakoulutettujen tyéttdmyys on yleisesti kasvanut
reippaasti. Talla kehityskululla voi olla pidempiaikaisia kielteisia vaikutuksia
TKI-investointeihin. Korkeakoulutettujen tydllisyys todennakdisesti palautuu
muita hitaammin talouden elpyessa.

Kuluvan vuoden alun tydllisyysluvuissa ei ole nahtavissa viela selvia merkkeja
pohjan I6ytymisesta. Tyottomyysaste pysytteli vuoden vaihteessa paikallaan,
mutta kasvoi jalleen selvasti helmikuussa 2025. Tyoéllisyysaste on alkuvuo-
desta edelleen laskenut. Kdanne parempaan tyomarkkinoilla edellyttaakin rei-
pasta talouskasvua, mika vaatii epavarmuuden halvenemista yrityksissa ja ko-
titalouksissa. Tata saadaankin odottaa loppuvuoteen saakka. Rakentamisen
alakulon ennakoidaan myoés paranevan kesan 2025 tuntumassa, mika vaikut-
taa osaltaan myonteisesti loppuvuoden tyollisyystulemiin.
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Alkuvuoden kankeuden vuoksi tydllisyys ei viela tdna vuonna juuri kasva, vaan
kasvu ajoittuu paaosin ensi vuodelle. Tana vuonna 15-64-vuotiaiden tyolli-
syysaste nousee 71,9 prosenttiin ja tyottdomyysaste laskee 8,8 prosenttiin.
Vaikka ensi vuosi on ndkymien osalta parempi, ei silloinkaan tiedossa ole ko-
vin nopeaa tyollisyyden kohentumista. Kulutus ja investointien kasvu antavat
tukea tyéllisyyden mydnteiselle kehitykselle, vaikka talouskasvu onkin mailtil-
lista. Vuonna 2026 15—64-vuotiaiden tyollisyysasteen ennustetaan nousevan
72,2 prosenttiin ja tyottdomyysasteen jatkavan laskuaan 8,4 prosenttiin.

Suhdannetilanne nakyy tyoperusteisessa maahanmuutossa

Tyoikainen vaesto
1000 henkiléa, 15-64-vuotiaat
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= Tydikdinen vaestd
Valopilkkuna heikossa tydmarkkinatilanteessa on ollut ty6ikainen vaesto (15—
64-vuotiaat), joka on edelleen kasvanut, vaikka nettomaahanmuutto onkin tul-
lut alaspain huippulukemistaan. Viime vuonna tyéperainen maahanmuutto
Suomeen vahentyi heikon talous- ja tyémarkkinakehityksen vuoksi. Maahan-
muuttoviraston mukaan oleskelulupahakemusmaarat olivat kuitenkin edelleen
historiallisen korkeita. Kansainvalisia opiskelijoita muutti edelleen runsaasti
Suomeen, ja lisdksi aiemmin saapuneiden tyontekijéiden ja opiskelijoiden per-
heenjasenten muutto kasvatti perheperusteista maahanmuuttoa.

Tyo6perusteisesta maahanmuutosta on tullut suhdanneluontoinen muuttuja,
joka kasvaa noususuhdanteessa ja laskee taantumassa. Tydperusteisen maa-
hanmuuton oletetaan hidastuvan kuluvana vuonna, mutta kasvavan taas ensi
vuonna talous- ja tydmarkkinatilanteen kohentumisen myo6ta. Opiskeluperustei-
seen maahanmuuttoon ja sen kasvuun ei odoteta merkittavid muutoksia en-
nusteperiodin aikana.

11



Kokonaisuudessaan kasvava nettomaahanmuutto pitaa edelleen ty6ikaisen
vaeston maaran kasvussa seka tana etta ensi vuonna. Monia aloja vaivaava
rakenteellinen tyévoimapula yllapitda ulkomaisen tydvoiman kysyntaa. Ukrai-
nan sotaa pakenevia turvapaikanhakijoita saapuu Suomeen myds tulevina
vuosina jossain maarin, ellei pysyvaa rauhaa maassa saada aikaan.

Hintojen nousu maltillista

Kuluttajahinnat
%, vuosimuutos
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Lahde: Tilastokeskus, PTT
Inflaatio on hiipunut ja vakiintuu ennustekaudella maltilliselle tasolle. Kuluttaja-
hinnat nousevat 1,3 prosenttia tdna vuonna ja 1,7 prosenttia ensi vuonna.
Tana vuonna inflaatiota kiihdyttavat palkkojen ja valillisten verojen korotukset.
Korkojen ja sdhkdsopimusten hintojen lasku puolestaan hidastaa inflaatiota.
Ensi vuonna korkojen ja sahkon negatiivinen vaikutus poistuu, ja yritysten hin-
noitteluvoima paranee kulutuskysynnan lisadantyessa.

Korkojen laskusta seuraava negatiivinen kontribuutio kuluttajahintainflaatioon
on tana vuonna yli puoli prosenttiyksikkdd. Yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
flaatio, joka ei huomioi maksettuja korkoja ja omistusasumisen kuluja, on siten
kuluttajahintainflaatiota nopeampaa. Vaikutus hiipuu vuoden loppua kohden, ja
ensi vuonna kuluttajahintainflaatio ja yhdenmukaistettu kuluttajahintainflaatio
asettuvat lahelle toisiaan.

Finanssipolitiikan muutoksilla voi olla vaikutusta euroalueen hintakehitykseen
ennustekauden aikana. Mikali elvyttava finanssipolitiikka rajautuu puolustuk-
seen, silla ei ole erityista kuluttajahintoja nostavaa vaikutusta. Mitd enemman
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elvyttava politiikka laajenee muille sektoreille, sita enemman hintapaineet alka-
vat kasvaa.

Luottokortti ei vielakaan vingu

Palkankorotukset tukevat kotitalouksien ostovoiman kehitysta. Ansiotaso nou-
see tana vuonna 3,2 prosenttia ja ensi vuonna 3,3 prosenttia. Vaikka palkan-
korotusten yleinen taso jaa tdna vuonna ostovoiman nakdékulmasta maltil-
liseksi, sote-alan reippaammat palkankorotukset edistavat kotitalouksien kulu-
tusmahdollisuuksia. Reaaliansiot ovat edelleen lahes 10 vuoden takaisella ta-
solla, mutta alhaisen inflaation ansiosta kotitalouksien ostovoiman kehitys jat-
kaa viime vuoden tapaan positiivisena tana vuonna.

Positiivisesta ansiokehityksesta huolimatta yleinen talouden epavarmuus ja
kangerrellen kehittyva tyollisyystilanne jarruttavat edelleen kulutuspaatoksia.
Lisaksi sosiaaliturvaan tehdyt tiukennukset voivat lisata entisestadan varautu-
mista tydmarkkinoiden epavarmuuteen. Kuitenkin palvelujen kulutus jatkaa ta-
nakin vuonna kasvu-uralla kysynnan kohdistuessa yhd enemman palveluihin.
Sen sijaan suurempia hankintoja, esimerkiksi autoja ja kallimpia kodinkoneita,
lykataan vielakin eteenpain, vaikka laskenut korkotaso osaltaan tukee kulu-
tusta.

Koska hankintapaatoksia on siirretty jo pidemman aikaa, talouden epavar-
muuksien aikanaan halventyessa ja kotitalouksien luottamuksen parantuessa
kulutuksessa voidaan nadhda lahivuosina voimakastakin kasvua. Kotitalouksien
saastaessa ja vahentaessa velkaantumisastetta kulutusjuhlia ei kuitenkaan
toistaiseksi ole luvassa. Vaikka uusia hankintoja harkitaan tavanomaista tar-
kemmin, kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen kasvu tukee kulutusta.
Tana vuonna yksityinen kulutus kasvaa 0,6 prosenttia ja ensi vuonna 1,5 pro-
senttia.
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Kotitalouksien tulot ja kulutus

%, vuosimuutos, trendi
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- Kdytettdvissa oleva reaalitulo === Kulutus
Lahde: Tilastekeskus, PTT

Julkisen talouden ahdinko ei ole helpottamassa

Julkisen talouden tilanne pysyy edelleen vaikeana. Sota Euroopassa on jatku-
nut jo yli kolme vuotta, ja sen rasitus myés Suomen julkiselle taloudelle kasvaa
entisestaan Yhdysvaltojen vetaytyessa taka-alalle. Hyvinvointialueiden talous
kaantyy ylijadmaiseksi valtion tuen kasvaessa ja leikkausten astuessa voi-
maan, mutta alkuvuosien alijadmia ei saada alkuperaisten tavoitteiden mukai-
sesti katettua. Kuntien taloutta haastaa korkealla pysyva tyottdmyys ja tyoela-
kelaitoksia korkealla pysyvat elakemenot. Helpotusta tyoelakelaitoksille tuovat
eurooppalaisen velkaantumisen my6ta nousevat korot, mutta toisaalta tama li-
saa entisestaan valtiontalouden ongelmia. Julkisen talouden alijadma on tana
vuonna 3,7 prosenttia suhteessa BKT:hen. Alijaama ei ole talouskasvun kiihty-
misesta huolimatta kuin prosenttiyksikbn kymmenyksen pienempi ensi vuonna,
silla varustelumenot kasvattavat valtion alijgdamaa aiempaakin enemman.
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Julkisen sektorin tasapaino

Nettoluotonanto, % suhteessa BKT:seen

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
= Julkinen sektori yhteensd = \/altio
Lahde: Tilastekeskus ja PTT

Hyvinvointialueiden rahoitus oli ensimmaisina vuosina seka kokonaisuutena
ettd monien alueidenkin osalta vaarin mitoitettu. Taman seurauksena kahden
ensimmaisen vuoden alijgdmat muodostuivat ennakoimattoman suuriksi.
Vaikka valtion on perusteltua pitda hyvinvointialueiden rahoitusraami tiukkana,
kahden ensimmaisen vuoden alijgdmien kattaminen vuoden 2026 loppuun
mennessa pakottaisi hyvinvointialueet sdastétoimiin, jotka eivat olisi kestavia
terveys- ja taloustavoitteiden kannalta.

Puolustusmenot kasvavat seka tana etta ensi vuonna. Suurin yksittainen tekija
on uusien havittajien kirjautuminen ensimmaisen kerran merkittdvassa maarin
vasta vuoden 2026 tilinpidon mukaiseen alijgdamaan, vaikka havittajia on mak-
settu jo useampi vuosi. Puolustusmenot kasvavat myos Ukrainan aseellisen
tuen, aiempien vuosien asetoimitusten korvausinvestointien ja muuttuneen tur-
vallisuuspolittiisen tilanteen vaatimien uusien investointien seurauksena. Va-
rustelumenojen kasvattaminen on hyvin perusteltua, mutta se tulee merkitta-
vasti lisdamaan julkisen talouden velkaa tulevina vuosina.

Velkaantumisen hillitsemiseksi tulisi maaritella pidemman ajan asevarustelu-
tarve, jonka vaatimat mahdolliset lisdpanostukset pitdisi sopeuttaa veroja kiris-
tamalla ja/tai muita menoja leikkaamalla. Nyt kasilla olevassa kriisissa varuste-
lumenoja on kuitenkin perusteltua lisata tilapaisesti viela tatakin enemman.
Tama tilapainen osa voidaan rahoittaa velkarahalla, koska panostaminen va-
kaaseen eurooppalaiseen turvallisuusrakenteeseen on myos talouskasvun
kannalta tarkeaa. Mikali sekin pyrittaisiin rahoittamaan hyvinvointiyhteiskunnan
muita menoja karsimalla tai veroja kiristamalla, vaarana olisi, etta leikkaisimme
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likaa tulevan kasvun edellytyksista. Valiaikainen panostus pitaa tilanteen rau-
hoittuessa ajaa alas ja maanpuolustusta kehittda pysyvan menotason puit-
teissa. Se, rahoitetaanko lisdantyvat puolustusinvestoinnit kansallisella vai yh-
teiseurooppalaisella velalla, on ratkaistava ensi sijassa rahoituksen hinnan mu-
kaan.

Keskeiset ennustemuuttujat vuosina 2024-2026

2024 2025e 2026e

muutos, %

Bruttokansantuote -0,1 0,6 1,7
Tuonti, tavarat ja palvelukset -2,4 0,5 3,3
Vienti, tavarat ja palvelukset 0,1 2,0 3,0
Kulutus 0,2 0,4 1,1

yksityinen -0,1 0,6 1,5

julkinen 0,7 -0,2 0,3
Investoinnit -7.1 0,7 6,7

yksityiset -10,2 -0,1 4.4

julkiset 7.4 4,0 15,0
Inflaatio

kuluttajahintaindeksi 1,6 1,3 1,7

yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 1,0 1,9 1,7
Ansiotaso 3,1 3,2 3,3
Tyottdmyysaste, % 8,4 8,8 8,4
Tyollisyysaste', % 72,1 71,9 72,2
Julkisen sektorin yli/alijagdma, % BKT:seen -4,5 -3,7 -3,6
Vaihtotase, % BKT:seen 0,3 0,9 0,7

e PTT:n ennuste

' Tydllisten osuus 15-64-vuotiaista
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