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PAAKIRJOITUS

Kotitalouksien ostovoima on
korjautumassa — Suomen pitkan
ajan haasteet ovat muuttuneet
akuuteiksi

Suomen Pankin tuoreen ennusteen mukaan Suomen talous supistuu tdna vuonna.
Hidastuva, mutta yha liian nopea inflaatio, kiristynyt rahapolitiikka ja heikko
vientikysynti painavat talouskasvua laaja-alaisesti. Taantuma on kuitenkin jadmassa
lyhytaikaiseksi, ja inflaation hidastuminen luo vahitellen suotuisampia olosuhteita
talouden kasvulle.

Viime vuoden kuluttajahintojen voimakas nousu heikensi kaikkien kotitalouksien

ostovoimaa. Heikentyminen ei kuitenkaan kohdellut kaikkia kotitalouksia samalla
tavalla. Nopea ja laaja-alainen kuluttajahintojen nousu koetteli pieni- ja keskituloisia
hieman enemman kuin hyvatuloisia, silld eniten kallistuivat mm. elintarvikkeet ja

asumisen hinta.
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Korkomenojen nopea kasvu kohdistuu sen sijaan voimakkaimmin keski- ja hyvatuloisiin,
joilla on suuria lainoja sekd euromaaraisesti ettd suhteessa tuloihin. Toisaalta heilld on
myos edellytyksia tasata kulutustaan yli ajan. TAima vaimentaa osaltaan ostovoiman
heikkenemisen ja korkojen nousun vaikutuksia yksityiseen kulutukseen.

Myos tyollisyystilanteen sdilyminen hyvana on tukenut kotitalouksien mahdollisuuksia
selviytya hintojen ja korkojen noususta. Hyva tyollisyyskehitys kannatteleekin taloutta
edelleen niin meilld Suomessa kuin muualla Euroopassa. Tyomarkkinat ovat pysyneet
kireina heikosta talouskehityksesta huolimatta, ja monilla aloilla yrityksilld on vaikeuksia
16ytaa osaavaa ty6voimaa.

Nimellisansioiden kasvu on jo nopeutunut ja on ldhivuosina suhteellisen vauhdikasta.
Inflaation hidastuessa nyt tiedossa olevat palkankorotukset ja etuuksien
indeksitarkastukset palauttavat kotitalouksien reaalisen ostovoiman kasvuun jo kuluvana
vuonna. Nain ollen, vaikka suomalaisten kotitalouksien reaalinen ostovoima heikkeni
selviasti viime vuonna, pudotus korjaantuu kohtuullisen nopeasti.

Energiahintojen lasku on hidastanut inflaatiota selvisti jo alkuvuoden aikana. Toisaalta
palkankorotukset ja vuokrien nousu yllapitavit palveluinflaatiota, ja kulutustavaroiden
ja palveluiden hintakehitystd mittaava pohjainflaatio hidastuu viiveella.

Euroalueen kokonaisinflaatio oli toukokuussa 6,1 prosenttia. Myos rahapolitiikan
kannalta tarked energian ja ruoan hinnasta puhdistettu pohjainflaatio on hienoisesti
hidastunut, mutta oli toukokuussa edelleen reilusti yli viiden prosentin (5,3 %).

Suomessa sekd kokonaisinflaatio ettd pohjainflaatio on ollut jonkin verran hitaampaa
kuin euroalueella keskimiarin koko vuoden 2021 lopulla alkaneen nopean inflaation
jakson ajan. Suomessa kokonaisinflaatio oli toukokuussa 5,0 prosenttia ja pohjainflaatio
4,4 prosenttia.

Inflaation my6s ennakoidaan hidastuvan Suomessa nopeammin kuin euroalueella
keskimairin. Ensi ja seuraavana vuonna (2024—25) se olisi Suomen Pankin ennusteen
mukaan jopa alle 2 prosenttia.

Nopean inflaation jakson pitkittyminen on herattanyt keskustelun myos muista taustalla
olevista tekijoista. Yksi julkisuudessa huomiota saanut hypoteesi on se, etta yritykset
pyrkisivat hy6tymadn nopeasta inflaatiosta ja nostaisivat hintojaan omien voittojensa
kasvattamiseksi, mika osaltaan ruokkisi inflaatiota. Viime vuoden ennakkotietoja
hyodyntdva Suomen talouden analyysi ei kuitenkaan viittaa siihen, ettd yritysten
hinnoittelustrategiat olisivat viime vuoden aikana muuttuneet.

Liian nopea ja vaikeasti ennustettava hintakehitys vaikeuttaa seka yritysten etta
kotitalouksien padtoksentekoa, mika on haitallista talouden kehityksen kannalta.
Korkojen nostolla varmistetaan hintavakaus, joka on myds kestavan talouskasvun ja
korkean ty6llisyyden edellytys.

Tarkein ohjauskorko on nyt 3,5 prosenttia. Koronnostoilla estetdén inflaation
ryOopsdhtaminen hallitsemattomaksi ja reaalisen ostovoiman mureneminen. Nain
pidetdan ylla kestavin kasvun ja korkean ty6llisyyden vaatimaa talouden vakautta.
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Korkopéaatoksissa arvioidaan etenkin sitd, miten energian ja ruoan hinnasta puhdistettu
pohjainflaatio kehittyy ja toisaalta, miten hyvin jo tehdyt rahapolitiikan paatokset
vaikuttavat. Pohjainflaation on oltava selkeasti ja kestavisti laskusuunnassa ennen kuin
lopetamme rahapolitiikan kiristimisen. Olemme siirtyneet rahapolitiikassa
kokonaiskysyntaa rajoittavalle alueelle, eikd meidan ole syyta poistua sielta
ennenaikaisesti, vaan toimia johdonmukaisesti inflaation vakauttamiseksi 2 prosentin
tavoitteeseen keskipitkalld aikavalilla.

Tyollisyyskehitys on koko Euroopassa nyt parempaa kuin vuosikymmeniin, mika
kannattelee taloutta myos meillda Suomessa. Kunhan jatkamme rahapolitiikassa
johdonmukaisella linjalla niin pitkd4an kuin on tarpeen, voimme vakauttaa inflaation
tavoitteeseen ilman rujoja kustannuksia taloudelle ja tyollisyydelle.

Hintavakauden ohella toinen keskeinen vakaan talouden pilari on kestéavé julkinen
talous. Suomen julkinen talous on ollut ldhes yhtijaksoisesti alijaddmainen yli 15 vuoden
takaisesta finanssikriisistd lahtien. Suomen Pankin viimeisin julkisen talouden ennuste
ajoittuu kahden hallituskauden saumakohtaan. Tdssd muuttumattoman
finanssipolitiikan oletuksella laaditussa ennusteessa julkisen talouden alijaidma syvenee
3,6 prosenttiin ja julkisen talouden velkasuhde nousee 78,3 prosenttiin vuonna 2025.

Suomen julkisen talouden ongelmat ovat pitkalti rakenteellisia eiké niité voi ratkaista
kertaluonteisilla, lyhytvaikutteisilla toimenpiteilld. Hallitusohjelma pyrkii vastaamaan
niihin haasteisiin erityisesti mittavilla julkisen talouden sopeutustoimilla seka
tyollisyytta ja talouskasvua vahvistavilla rakenteellisilla toimilla.

Kestavilld tavalla hyvinvointia tukeva talouskasvu perustuu tyon tuottavuuden kasvuun.
Vaikka julkisen sektorin toimilla voidaan vaikuttaa yksityisen sektorin
tuottavuuskehitykseen vain epésuorasti ja viipeelld, tuottavuuskehityksen tukemisessa
julkisella sektorilla on térke rooli.

Tutkimusniytté puhuu sen puolesta, ettd innovaatiopolitiikassa julkisen sektorin tulisi
yksittdisten hankkeiden sijaan keskittya inhimillisen padoman kasvattamiseen ja
yksityisen sektorin toimintaedellytyksid parantaviin laajoihin kokonaisuuksiin.

Yksi téllainen itsestdén selvd kohde on korkeakoulutus ja perustutkimus. Tama johtuu
yhtdalta siita, ettd yksityisen sektorin kannustimet investoida niihin ovat heikot ja
toisaalta siitd, ettd niiden hyodyt ovat laaja-alaisia ja koituvat koko yhteiskunnan hyviksi
— myos niiden yritysten ja toimialojen, joita ei vield ole olemassa.

Asia on erityisen ajankohtainen Suomessa. Hallitusohjelmassa sitoudutaan T&K-
rahoituslain tavoitteeseen nostaa T&K-menot neljaan prosenttiin BKT:std vuoteen 2030
mennessa. Nyt alkavan ja seuraavan hallituskauden haasteellinen tehtidva on pystya
kohdentamaan valtion T&K-rahoitus siten, etté se tukee tuottavuuskehitysta ja kestavaa
talouskasvua. Onnistuminen maarittda osaltaan myds sitd, saadaanko yksityisen sektorin
T&K-panostukset rahoituslain tavoitteen mukaiseen kasvuun.

Suomen Pankin pitkdn aikavalin skenaarioiden perusteella viaeston ikdantyminen ja
nuorten koulutusasteen nousun pysahtyminen rajoittavat osaavan tyovoiman saantia ja
heikentévit talouden kasvupotentiaalia, kun inhimillinen padoma supistuu.
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Osallistumisasteen nousu on viel toistaiseksi tukenut tyollisten méaran kehitysta,
vaikka tyoikdisen vaeston maara on kaantynyt laskuun. Viestérakenteemme muutos on
niin merkittavaa, ettd kasvun edellytyksia on hyvin vaikeaa turvata ilman tyoperdisen

maahanmuuton kasvua.

Suomeen tyon perassia muuttavien maara onkin kylla kasvanut selvasti
koronapandemiasta toipumisen myo6ta. Ei kuitenkaan ole itsestdan selvaa, etta
kansainvalisesti liikkkuvat osaajat pystytddn houkuttelemaan Suomeen. Jotta viime
vuosien hyva kehitys voi jatkua, resursseja sujuvan maahantulon varmistamiseksi ja
kansainvilisen rekrytoinnin kehittdmiseksi on tarpeen vahvistaa.

*%*

Uusi hallituskausi alkaa monella tavalla vaikeassa tilanteessa. Viime vuosina julkisen
sektorin paatoksenteossa on jouduttu keskittyméén useisiin ja uudenlaisiin haasteisiin
vastaamiseen. Samalla Suomen pitkén aikavilin haasteet — julkisen talouden
vahvistaminen ja kestavin talouskasvun edellytysten turvaaminen — ovat muuttuneet
akuuteiksi.

Haasteisiin vastaaminen edellyttd4 isoja muutoksia, mutta ne ovat myos voimakkaasti
sidoksissa toisiinsa. Hallitusohjelma luo pohjaa vahvistaa julkista taloutta ja kestavan
talouskasvun edellytyksia. [lman kasvun evdiden vahvistamista — inhimillistd pddomaa ja
yrittimisen dynamiikkaa — ei julkinen talouskaan pysy tasapainossa. Toisaalta ilman
kestéavaa julkista taloutta myos kotitalouksien ja yritysten toimintaedellytykset
heikkenevit kdynnissa olevassa murroksessa.

Helsingissi 20. kesdkuuta 2023

Olli Rehn
Suomen Pankin pddjohtaja

Avainsanat

julkinen talous, korot, ennuste, kuluttajahinnat, ty6llisyys, inflaatio, kotitaloudet
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LYHYESTI SANOTTUNA

Talouskasvu pysyy nollan
tuntumassa tana vuonna

Tandan — Lyhyesti sanottuna — Suomen talous

Hinnat ovat nousseet nopeasti, ja asuntolainojen hoitaminen vie entista suuremman
osan kotitalouksien tuloista. Koko vuoden 2023 kulutus jaa hieman edellisvuotista
pienemmaksi, vaikka kotitalouksien ostovoima onkin jo vihitellen elpymissi. Kun korot
nousevat, yritysten investoinnit vihenevit ja asuinrakentaminen hyytyy. Inflaatio
kuitenkin hidastuu vahitellen, mika vahvistaa edelleen kotitalouksien ostovoimaa ja
kulutusta. Suomen talous ei kasva tind vuonna, mutta vuonna 2024 kasvu kiaynnistyy
jalleen. Tyollisyys on pysynyt talouden valopilkkuna.

e Kasvu nollan tuntumassa tdna vuonna
e Inflaation hidastuminen parantaa ostovoimaa ja virkistaa yksityistd kulutusta
e Tyollisyys talouden valopilkkuna

Kotitalouksien ostovoiman heikkeneminen jaa taakse, kun palkat, elikkeet ja sosiaalituet

kasvavat nopeasti, ja inflaatio puolestaan hidastuu. Sdhkon ja polttoaineiden hinnat ovat
laskeneet vuoden 2023 alkupuolella, ja Euroopan keskuspankin kevadn aikana jatkunut
korkojen nosto alkaa vihitellen jarruttaa myos muiden hintojen nousua.
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Kotitalouksien kulutus elpyy vuoden 2023 aikana kasvuun, vaikka heikon alkuvuoden
vuoksi koko vuoden kulutus jaakin hieman edellisvuotista pienemmaéksi. Korkomenot
vievit nyt entistd suuremman osan sellaisten kotitalouksien tuloista, joilla on velkaa.
Osaa kotitalouksista on kuitenkin auttanut se, etti ne ovat pystyneet kattamaan
kallistuneita elamisen kustannuksia kayttamalla esimerkiksi koronapandemian aikana
kertyneita saastojaan.

Kotitalouksia on tukenut vahvasti se, ettd uusia t6itd on ollut tarjolla ja oma tyopaikka on
sdilynyt monilla, vaikka taloustilanne on ollut joillekin yrityksille vaikea. Yritykset
haluavat pitaa kiinni tyontekijoistadn tilanteessa, jossa monen yrityksen on vaikea 16ytaa
riittdvasti ammattitaitoisia tyontekijoita.

Kuvio 1.
Lievasta taantumasta loivaan kasvuun
13 @
Kasvu nollan tuntumassa Inflaation hidastuminen Tyollisyys talouden
tana vuonna parantaa ostovoimaa ja valopilkkuna
virkistaa yksityista
kulutusta

© Suomen Pankki

Kun korot ovat nousseet ja talousndkymait olleet epavarmoja, ovat yritykset puolestaan
harkinneet tarkasti investointejaan. Varsinkin uusia asuntoja rakennetaan aikaisempaa
selvisti vihemman. Yritykset ovat varovaisia muissakin investointipaatoksissadn. Myos
Suomen vienti polkee tina vuonna paikallaan, silla talouskasvu on heikkoa Suomen
tarkeimmissa vientimaissa.

Taistelu inflaatiota vastaan ei ole vield ohi, joten kotitalouksien ja yritysten lainakorot
pysyvit toistaiseksi totuttua korkeampina. Korkeat korot jarruttavat talouskasvua viela
lahivuosien ajan, mutta talouden taantuma jaa silti lyhytaikaiseksi. Talous alkaa jilleen
kasvaa ensi vuonna, jolloin talouskasvulle antavat vauhtia seké yksityinen kulutus ettd
viennin elpyminen.

Julkiset menot pysyvit lahivuosina tuloja suurempina, ja tata vajetta paikataan ottamalla
lisda velkaa. Hoito- ja hoivamenot kasvavat vuosi vuodelta, kun viest6 ikadntyy. Lisda
menoja aiheuttavat mm. havittijahankinnat ja muu kriiseihin varautuminen. Valtion
korkomenotkin ovat kasvaneet korkojen nousun vuoksi, ja vuonna 2023 aloittaneet
uudet hyvinvointialueet tarvitsevat valtiolta lisdd rahaa menojensa kattamiseksi.
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SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Lievasta taantumasta loivaan
kasvuun

Téandaan — Ennuste — Suomen talous

Suomen talous supistuu tdna vuonna 0,4 %, koska hintojen nousu, kiristynyt
rahapolitiikka ja heikko vientikysynti painavat kasvua laaja-alaisesti. Inflaatio kuitenkin
hidastuu kuluvan vuoden aikana, mika tukee kotitalouksien ostovoimaa jo nyt. Timin
seurauksena talouskasvu piristyy vuonna 2024, mutta jaa vaatimattomaan 0,9
prosenttiin. Korkojen nousu vaimentaa seki investointien etta yksityisen kulutuksen
kasvua myo0s lihivuosina. Vuonna 2025 talouskasvu vahvistuu 1,5 prosenttiin.

F.
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Kuvio 1.

Suomen talous kasvaa maltillisesti ensi vuonna
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Ennusteen kokonaiskuva

Maailmantalouden kasvu vahvistuu. Tuotannon puollonkaulat helpottavat, Kiinan
talouden kasvu piristyy ja tyomarkkinat sailyvit vahvoina monissa maissa. Lisdksi
energian hintojen lasku ja energian saatavuushuolien hidlveneminen tukevat
talouskasvua euroalueella. Kasvua hidastavat kuitenkin yha liian nopea inflaatio ja
rahoitusolojen kiristyminen. Suomen tarkeimmat vientimarkkinat ja vienti kasvavat
niiden vuoksi kituliaasti lahivuosina. Myos Suomessa rahoitusolot ovat kiristyneet
korkojen nopean nousun vuoksi, vaikka pankkien luottopolitiikka ei olekaan
merkittavasti tiukentunut.

Energian hintojen lasku hidastaa inflaatiota selvisti jo tina vuonna. Rahapolitiikan
kiristiminen alkaa myos vihitellen purra, ja inflaatio vaimenee ensi vuonna

1,3 prosenttiin. Kulutustavaroiden ja palveluiden hintakehitysta mittaava pohjainflaatio
hidastuu kuitenkin viiveelld, kun palkankorotukset ja vuokrien nousu yllapitavit
palveluinflaatiota. Ansioiden kehitys on tulevina vuosina reipasta, ja reaaliansiot
kasvavat vuodesta 2024 alkaen. Inflaation hidastuminen luo vihitellen suotuisampia
olosuhteita talouskasvulle.

Suomessa tyomarkkinat ovat kehittyneet toistaiseksi vahvasti ja osallistumisaste on
ennityksellisen korkea. Heikko suhdannetilanne vilittyy kuitenkin tdnd vuonna myos
tyomarkkinoihin, joten tyollisyysaste notkahtaa ja tyottomyysaste nousee. Vaikka
tyovoimapula helpottaakin suhdanneluonteisesti, ongelmaksi jaa rakenteellinen
tyovoimapula joillain aloilla. Talouskasvun elpyessid my6s tyomarkkinat vahvistuvat
jalleen.

Yksityinen kulutus elpyy kuluvan vuoden aikana, kun nimellisansiot ja etuustulot
kasvavat nopeasti ja kotitalouksien ostovoima alkaa parantua. Koko vuoden tasolla
yksityinen kulutus jaa kuitenkin hieman alhaisemmaksi kuin viime vuonna. Osa
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kotitalouksista pystyy kattamaan kallistuneita elinkustannuksia kayttimalld pandemian
aikana kertyneita saast6ja. Inflaatio hidastuu, tyomarkkinat pysyvit vahvoina ja
palkansaajien ansiot kasvavat, mika piristda kulutusta lahivuosina. Kasvaneet
korkomenot heikentivit kuitenkin velkaantuneiden kotitalouksien kulutusta viela
tulevinakin vuosina.

Yritysten kustannusten kasvu ja korkojen riped nousu vaimentavat investointeja.
Erityisesti asuinrakennusinvestoinnit vihenevat rajusti, kun korkojen nousu ja nopea
inflaatio ovat hyydyttidneet asuntomarkkinat. Tuotannollisia investointeja vaimentavat
myos epavarmuus pitkan aikavalin kasvundkymisté seka korkojen pysyminen aiempaa
korkeampina vield vuonna 2025. Sekd tuotannolliset investoinnit etti
asuinrakennusinvestoinnit alkavat kuitenkin kasvaa vuonna 2025, kun suhdannetilanne
paranee ja vihredan siirtymaén liittyvid investointeja kdynnistyy yha enemman.

Julkisen talouden alijadamé syvenee vuosina 2023—2025. Nopea inflaatio,
huoltovarmuuden vahvistaminen, puolustusvilinehankinnat ja kasvavat korkomenot
heikentévit julkista taloutta. Suhdanne ei enia tue julkista taloutta. Julkinen velkasuhde
kasvaa ennustevuosina ja kohoaa yli 78 prosenttiin vuoden 2025 loppuun mennessa.
Kahden vaalikauden saumakohtaan ajoittuva julkisen talouden ennuste on tehty
muuttumattoman finanssipolitiikan oletuksella.

Lyhyelld tahtdimelld kysynnin pysyminen vahvana niin Suomessa kuin ulkomaillakin voi
vauhdittaa kasvua ja viivyttaa inflaation normalisoitumista. Jos timéan vuoksi
rahapolitiikkaa kiristettdisiin arvioitua nopeammin inflaation taltuttamiseksi, se
puolestaan heikentiisi kasvua, kunnes inflaatiopaineet hellittavit. Geopoliittiseen
tilanteeseen ja vientikysynnin kehitykseen liittyy edelleen suurta epavarmuutta.
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Taulukko 1. Ennusteen keskeiset tulemat (1/2)

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2021 2022 2023° 2024° 2025°
Bruttokansantuote 3,0 21 -0,4 0,9 1,5
Yksityinen kulutus 3,6 2,0 -0,4 0,8 11
Julkinen kulutus 3,9 29 26 1,1 0,4
Kiinteat investoinnit 0,9 5,0 -5,5 01 46
Yksityiset kiinteat investoinnit 41 6,1 -5,8 -1,3 2,6
Julkiset kiinteat investoinnit -11,8 -0,0 -3,9 6,9 13,9
Vienti 6,0 1,7 0,1 2,4 2,8
Tuonti 6,0 75 -3,0 1,9 33
Kysyntaerien vaikutus kasvuun
Kotimainen kysynta 3,0 29 -0,9 0,7 15
Nettovienti -0,0 -2,3 1,5 0,2 -0,2
Varastojen muutos ja tilastovirhe 0,0 1,5 -1,0 0,1 0,0
Saastamisaste, kotitaloudet, % 2,5 -1,6 -1,8 -0,0 0,6
Vaihtotase, % BKT:sta 0,5 -39 -1,6 -0,9 -1,0
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Ennusteen keskeiset tulemat (2/2)

2021 2022 2023° 2024° 2025°

Tyomarkkinat

Tehdyt tydtunnit 2,4 06 0,3 0,4 0,5

Tydllisyysaste, 20—64-vuotiaat, % 76,5 78] 78,0 78,2 78,5

Tyottomyysaste, % 76 6,8 72 7] 7,0
Yksikkotyokustannukset 31 37 5,4 2,5 16

Palkansaajakorvaukset tyontekijaa

kohden 3,6 31 4,9 3.2 2,8
Tuottavuus tydllistéa kohden 0,5 -0,6 -0,5 0,8 1,2
Bruttokansantuote, hintaindeksi 21 4,3 5,5 1,9 1,8
Yksityinen kulutus, hintaindeksi 1,8 5,5 6,2 1,4 11
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 2] 7,2 4,5 1,3 1,6
Pl. Energia 1,3 4,8 5] 2] 2,0
Energia 9,7 31,0 -1,3 -6,1 -3,3

Julkinen talous, % suhteessa BKT:hen

Julkisyhteis6jen rahoitusasema =27 -0,8 -2,2 -2,9 -3,6
Julkinen EDP-velka 72,6 73,0 73,2 76,0 78,3
C=ennuste.

Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Toimintaymparisto: oletukset ja rahoitusolot

Maailmankauppa on kehittynyt alkuvuodesta vaimeasti. Sen piristyminen
tarjontahdirididen helpottumisen myo6ti alkaa kuitenkin vihitellen vauhdittaa Suomen
vientikysynnén kasvua. Rahoitusolojen kiristyminen vaimentaa niin euroalueen kuin
maailmantaloudenkin kasvua tén4 ja ensi vuonna, mutta véhitellen rahapolitiikan
kiristymisestd johtuva inflaation hidastuminen alkaa vahvistaa talouskasvua.
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Markkinakorkojen nopea nousu kiristda rahoitusoloja myos Suomessa. Ennuste
perustuu 31.5.2023 kéytettivissa olleisiin tietoihin.

Hidastuva inflaatio tukee maailmantalouden kasvua

Maailmantaloutta ovat tukeneet Kiinan talouden avautuminen pandemian jalkeen ja
vahvat tyomarkkinat monissa maissa, mutta globaalin talouden aktiviteetti on kesda
kohti hiipunut. Etenkin teollisuudessa luottamusluvut ovat olleet heikot. Lisaksi
pankkisektorin huolet erityisesti Yhdysvalloissa ovat kasvattaneet epavarmuutta, vaikka
pahimmat huolet ovatkin viime aikoina rauhoittuneet. Rahoitusolojen kiristyminen seka
euroalueella ettd Yhdysvalloissa heikentda maailmantalouden kasvua tdni ja ensi
vuonna. Vahitellen maailmantalouden kasvua tukee kuitenkin inflaation
maailmanlaajuinen hidastuminen, joka seuraa viiveella rahapolitiikan kiristymista.
Maailmantaloudessa on télla hetkella riskeja sekd heikomman ettd vahvemman
kehityksen suuntaan (ks. riskiarvio).

Maailmankaupan kasvu hiipuu tdna vuonna (taulukko 2). Maailmankauppa on
supistunut viime vuosineljanneksini heikon tavarakaupan painamana, kun kysynnian
kasvu on painottunut palveluihin pandemiahuolten héalvenemisen myéta (kuvio 2).
Kasvu Suomen tirkeimmillad vientimarkkinoilla on tdna vuonna kituliasta. Globaalit
tarjontahéiriot kuitenkin helpottuvat edelleen, mikd yhdessa maailmatalouden kasvun
jatkumisen kanssa luo suotuisat olosuhteet vientimarkkinoiden kasvulle tulevina

vuosina.
Kuvio 2.
Suomen vientikysynta kasvaa hitaasti tdna vuonna
——Maailmankauppa Suomen vientimarkkinat*
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Lahteet: CPB, eurojarjestelma ja Suomen Pankki.
*Vientiosuuksilla painotettu tuonti Suomen viennin kohdemaissa. Ennusteen taustalla oleva oletusvientimarkkinoiden
kasvusta on kuvattu katkoviivalla.

Alkuvuoden aikana energian hinnat ovat laskeneet, ja energian saatavuushuolet
Euroopassa ovat ainakin toistaiseksi helpottaneet, mika tukee kasvua. Energian hintojen
maltillistuminen laskee myds tuotantokustannuksia seké hidastaa inflaatiota maailmalla.
Oljyn hinnan oletetaan ennusteessa laskevan maltillisesti markkinaodotusten mukaisesti
(taulukko 2). Muiden raaka-aineiden hinnat laskevat markkinaodotusten perusteella
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hieman tdna vuonna, mutta pysyvit sen jilkeen lahes ennallaan.

Heikko vuodenvaihde hidastaa euroalueen talouskasvua koko vuodelle 2023 (taulukko

2).1 Nopea inflaatio ja kiristyvit rahoitusolot vaimensivat yksityistd kulutusta
alkuvuodesta. Talouskasvua tukevat ldhineljainneksina vahvat tydmarkkinat ja paraneva
reaalinen ostovoima, maltillistuneet energian hinnat, epdvarmuuden hilveneminen seka
tarjonnan pullonkaulojen helpottuminen. Rahapolitiikan kiristyminen hidastaa
talouskasvua euroalueella vuosina 2023 ja 2024.

Inflaatio on ollut aiempaa arvioitua sitkeimpéa euroalueella. Kuluttajahintojen nousun
odotetaan kuitenkin hidastuvan energian hintojen laskun ja ruoan hintojen nousun
hidastumisen myota. Pohjainflaatio eli energian ja ruoan hinnoista puhdistettu inflaatio
hidastuu vain véhitellen. Erityisesti palkkojen nousu ylldpitda pohjainflaatiota
euroalueella.

Korkojen nopea nousu kiristaa rahoitusoloja

Euroopan keskuspankin (EKP) neuvosto paatti kesikuussa nostaa ohjauskorkoja 25

korkopisteell inflaation hillitsemiseksi.’ Inflaatio alkaa hidastua, mutta se ei arvioiden
mukaan hidastu vieldkaan toivotusti. Koronnostoilla EKP:n neuvosto pyrkii
madritietoisesti varmistamaan, ettd inflaatio palautuu kahden prosentin keskipitkén
aikavilin tavoitteeseensa ajallaan. Perusrahoitusoperaatioiden korko on nyt 4,00 %,
maksuvalmiusluoton korko 4,25 % ja talletuskorko 3,50 %. EKP:n neuvosto vahvisti
my0s lopettavansa osto-ohjelman (APP) omaisuuserien erddntyessa takaisin
maksettavan pddoman uudelleensijoitukset kesikuun jalkeen.

Markkinakorkojen poikkeuksellisen nopea nousu on kiristanyt rahoitusoloja
huomattavasti. Rahoitusmarkkinoilla kolmen kuukauden euriborkoron odotetaan
pysyvan tdna ja ensi vuonna yli 3 prosentissa (taulukko 2). Korkojen nousu on
heijastunut my6s uusien lainojen keskikorkoihin; uusien yritys- ja asuntolainojen korot
ovat nousseet voimakkaasti (kuvio 3). Asuntolainoista valtaosa on Suomessa sidottu 12
kuukauden euriborkorkoon, joten markkinaodotusten mukaisella korkouralla arvioituna
suurimmassa osassa asuntolainoja korko nousee yli 3 prosenttiin timén vuoden aikana.
My®s yrityslainakannan keskikorko on jo noussut huomattavasti.

Luottopolitiikka tai lainaehdot eivit ole laaja-alaisesti kiristyneet Suomessa pankkien
luotonannon seurantakyselyn perusteella. Yrityslainojen luottopolitiikka on pysynyt
viimeiset pari vuosineljannestd ennallaan, eiki luottopolitiikan kiristyminen
asuntolainojen osalta ole ollut laaja-alaista. Myoskaan Elinkeinoelamén keskusliiton
huhtikuussa julkaisema suhdannebarometri ei kerro yritysten merkittavista
rahoitusvaikeuksista.

1. Euroalueen ennusteeseen voi tutustua tarkemmin EKP:n verkkosivuilla.

2. EKP:n ajankohtaisista rahapoliittisista paatoksista voi lukea tarkemmin EKP:n verkkosivuilta.
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Taulukko 2. Ennusteen oletukset

Volyymin prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2021 2022 2023° 2024° 2025°

Euroalueen bruttokansantuote 5,3 3,5 0,9 1,5 1,6

Maailman bruttokansantuote (pl.

euroalue) 6,7 3,3 31 31 3,3
Maailmankauppa (pl. euroalue)* 12,9 53 1,3 3,4 3,4
Suomen vientimarkkinat™, prosenttimuutos 10,9 6,0 1,0 3 3]
Oljyn hinta, Yhdysvaltain dollari / barreli*** 711 1037 780 726 704

Suomen kilpailijamaiden vientihinnat euroina,
prosenttimuutos 9,9 19,0 -1,9 2,4 2,3

Euribor, 3 kk, %** -0,5 0,3 34 34 29

Suomen nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi**** 109,4 106,6 109,6 109,8 109,8

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina***** 118 1,05 1,08 1,09 1,09

*Laskettu tuonnin painotettuna keskiarvona.

**Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa keskimddrin niiden

vientiosuuksilla painotettuna.

*“**Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

“*Laaja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, 2015 = 100. Valuuttakurssi vahvistuu, kun indeksi nousee.

“***Oletus muuttumattomasta valuuttakurssista.

C=ennuste.

Ldhteet: EKP ja Suomen Pankki.
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Kuvio 3.
Uusien lainojen keskikorot voimakkaassa nousussa

——EKP:n ohjauskorko

12 kk:n euribor

Uusien asuntolainasopimusten keskikorko Suomessa
—Uusien yrityslainasopimusten keskikorko Suomessa*
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Lahteet: Euroopan keskuspankki, Reuters ja Suomen Pankki.

Kysynta ja julkinen talous

Kysynta kehittyy heikosti vuonna 2023. Inflaatio sy6 kotitalouksien ostovoiman kasvua.
Korkeat korot seki epdvarmuus jarruttavat investointeja koko ennustejakson ajan.
Inflaation hidastuminen parantaa vihitellen ostovoimaa ja virkistda kotitalouksien
kulutusta. Vientikin elpyy vahitellen Suomen vientimarkkinoiden kasvun imussa.
Viennin kasvu jéa silti vientimarkkinoiden kasvua hitaammaksi. Julkinen talous pysyy

ennustevuosien ajan alijidmaisena.

Kuvio 4.

Talouden taantuma jaamassa lyhytaikaiseksi

mm Nettovienti Yksityinen kulutus
mm Julkinen kysynta Yksityiset investoinnit
mm Varastojen muutos ja —BKT, maaran prosenttimuutos

tilastollinen ero
Vaikutus BKT:n vuosikasvuun, prosenttiyksikkéa

2008 2013 2018 2023

Kunkin kysyntaeran vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen maaran kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden
perusteella. Vuosien 2023-2025 luvut ovat ennusteita.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kotitalouksien ostovoima toipuu

Kotitalouksien ostovoima ja reaalitulot alkavat elpya kuluvana vuonna. Kuluttajahintojen
nousu hidastuu, ja kotitalouksien nimellistulojen kasvu on reipasta totuttua suurempien
palkankorotusten seké sosiaalietuuksien indeksikorotusten ansiosta. Kotitaloudet
pystyvit jonkin verran kattamaan kasvaneita elinkustannuksia saast6jaan purkamalla,
mika pitdd sddstamisasteen tdndkin vuonna selkeisti negatiivisena. Yksityinen kulutus
alkaa jo timén vuoden aikana kasvaa, mutta se jad koko vuoden tasolla hieman
alhaisemmaksi kuin viime vuonna (kuvio 5).

Kuvio 5.
Inflaatio syd kotitalouksien nimellistulojen kasvun

vuonna 2023

mm Kotitalouksien sadastamisaste

——Kaotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot™
Yksityisen kulutuksen maara*

] | EReEacas |

2009 2014 2019 2024

Kotitaloudet = kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoi yhteisdt.
*Prosenttimuutos edellisestd vuodesta.
Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Pankki
@Tulotakuluius (E)

Ansiotason nousun lisiksi kotitalouksien tuloja kasvattaa ensi vuonna tydllisyyden
paraneminen. Yksityinen kulutus elpyy edelleen vuonna 2024, ja kasvu jatkuu vuonna
2025 (kuvio 5). Kotitalouksien tulot kasvavat kuitenkin kulutusta nopeammin, joten
sddstdmisaste tasapainottuu. Yksityisen kulutuksen kasvua jarruttavat osaltaan korot,
jotka pysyvit lahivuosina aiempaa korkeampina.

Korkotason nousun vuoksi kotitalouksien tuloista kuluu aiempaa suurempi osuus
lainojen hoitomenoihin. Jo koettu markkinakorkojen nousu valittyy yha kotitalouksien
lainakorkoihin sitd mukaa, kun lainojen viitekorkoja tarkistetaan. Korkojen nousu
kuormittaa kotitalouksia kuitenkin epatasaisesti. (Ks. Sddstot auttavat kotitalouksia
selvidmain korkojen noususta). Noin puolet kotitalouksista on tdysin velattomia. Lisaksi
suurimmat velat, sekd euromairiisesti etta tuloihin suhteutettuna, ovat
hyvéatuloisimmilla ja varakkaimmilla kotitalouksilla. Vaikka korkojen nousu voi aiheuttaa
yksittaisille kotitalouksille vaikeuksia, korkorasituksen kohdistuminen paaasiassa keski-
ja hyvatuloisille vaimentaa jonkin verran korkomenojen kasvun vaikutusta yksityiseen
kulutukseen.

Korkojen nousu jarruttaa investointeja

Yksityiset investoinnit kasvoivat ripedsti vuonna 2022 seki asuinrakentamisen etta
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tuotannollisten investointien nopean kasvun myo6ta. Investointien taso kasvoi euroajan
ennitykseen. Investointien tuntuva euroméaardinen kasvu vuonna 2022 piristi myos

pitkdin paikoillaan polkenutta investointiastetta (kuvio 6).

Tuotannollisia investointeja lisdsivét viime vuonna erityisesti teollisuuden investoinnit.
Vihreaan siirtymain ja etenkin energian tuotantoon liittyvia investointeja puolestaan
kasvatti mm. vilkas tuulivoiman rakentaminen. Asuinrakentamisen suotuisa suhdanne
jatkui edelleen vuonna 2022 vilkkaan kerrostalorakentamisen ansiosta. Suomessa on

rakennettu asuntoja viime vuosina myos kansainvilisesti tarkastellen runsaasti.

Korkojen nopea nousu kuitenkin kdéntaa suotuisan kehityksen vuonna 2023. My0s
nopeasti nousseet yritysten kustannukset vihentéavit investointihalukkuutta.
Asuinrakentaminen supistuu voimakkaasti vuonna 2023, ja edessa on vadjaamatta paluu

selviasti viahaisempadn asuinrakentamisen maaraan.

Asuntojen rakennusluvat ja aloitukset ovat supistuneet jyrkésti jo 1ahes vuoden ajan,
mika nikyy asuinrakennusinvestointien voimakkaana vihentymisena kuluvana vuonna.
Asuntolainojen korkojen nousu viahentaa kotitalouksien halukkuutta lainanottoon ja
heikentda siten asuntojen kysyntiaa. Rahapolitiikan kiristyminen ja heikot talousnakymaét
hidastavat my0s tuotannollisten investointien kasvua. Yksityisten investointien

ennustetaan supistuvan ldhes 6 % vuonna 2023.

Kuvio 6.
Investointiaste laskee
mmYksityiset investoinnit Asuininvestoinnit Tuotannolliset investoinnit

% BKT:sta
5

20

0
2005 2010 2015 2020 2025

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
20.6.2023

@Sjuumen Pankki

41426@Investoinnit

Kaiken kaikkiaan yksityisten investointien kehitys on hyvin heikkoa koko ennustejaksolla
(kuvio 7). Markkinat eivit odota korkojen merkittavisti laskevan nykyisestaan, ja
epavarmuus talouden kehityksestd on yha suurta. Investointien kehitystd vaimentaa
lahivuosina niin ikdén yritysten lainakustannusten nopea nousu ja voittomarginaalien
pieneneminen. Lisdksi kapasiteetin kiyttoasteet ovat laskeneet ja viittaavat

heikentyneeseen suhdannetilanteeseen.

Investoinnit supistuvat edelleen vuonna 2024 runsaan prosentin, mutta alkavat
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hiljalleen piristyd vuonna 2025, jolloin ne kasvavat noin 2,5 %. Investointien kasvua
tukevat varsinkin suunnitteilla olevat vihredan siirtymaéan liittyvat investointiprojektit.
Laajamittaisesti toteutuessaan vihredan siirtymaan liittyvat investoinnit muodostavatkin
merkittavasti voimistuvan kasvuriskin investoinneille. Hidas investointien kasvu nakyy
lahivuosina my0s investointiasteen alenemisena.

Kuvio 7.

Investointinakymat heikkenevat merkittavasti
= Asuinrakennusinvestoinnit
mm Tuotannolliset investoinnit
—Yksityiset investoinnit yhteensa, vuosikasvu (oikea asteikko)

Vaikutus vuosikasvuun, prosenttiyksikkoa %

10 10
8 8
6 N 6
4 4
2 2
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2 2

-4 -4
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8 -8
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

toinntannua

Viennin kasvu laahaa vientimarkkinoiden kehityksen perassa

Tavaroiden ja palveluiden viennin kehitys on ollut Suomessa jo usean vuoden ajan
vientimarkkinoiden kasvua heikompaa. Vuonna 2022 vienti kasvoi, mutta selvasti
vientimarkkinoiden kasvua hitaammin. Suomen vientia tuki palveluiden vienti, joka
kasvoi ripedsti mm. matkailun ja litke-elimén palveluiden kysynnan lisdénnyttya.
Tavaraviennin kasvu oli sen sijaan varsin vaatimatonta. My0s nettovienti jai erittdin

heikoksi tuonnin voimakkaan kasvun vuoksi.

Viennin kasvu pysidhtyy ennusteen mukaan vuonna 2023 ja jaa edelleen jilkeen
vientimarkkinoiden kasvusta. Korkojen nopea nousu ja suhdannetilanteen
heikkeneminen tarkeimmilla vientimarkkinoilla hidastavat viennin kasvua. Investointi-
ja vélituotteisiin keskittyvd Suomen vienti on hyvin riippuvainen kansainvalisestd
talouskehityksesti, ja investoinnit ovat puolestaan herkkia korkojen muutoksille ja
epavarmuudelle.

Ukrainan sodan aiheuttama Ven#jan-kaupan romahdus heikentd4 tavaroiden vientia
lahivuosina, silld Vengjan-kaupan korvaaminen uusilla markkinoilla vie aikaa. Lisaksi
palveluiden vientia vaimentaa jatkossa idasta suuntautuvan turismin vihentyminen
Suomessa.

Viennin kasvu elpyy vihitellen vuodesta 2024 alkaen vientimarkkinoiden kasvun
vanavedessd. Suomen viennin kysynta kasvaa, kun investoinnit Suomen tarkeimmilla
vientimarkkinoilla alkavat toipua. Vuonna 2024 vienti kasvaa runsaat 2 %, ja kasvu
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kiihtyy vuonna 2025 ldhes 3 prosenttiin, ldhelle vientimarkkinoiden kasvuvauhtia.
Viennin markkinaosuuksia menetetain siten koko ennustejakson ajan, mutta yha
vahemman (kuvio 8). Nettoviennin vaikutus Suomen talouskasvuun on vuosina
2023—2025 keskimairin positiivinen, silld vaisu kotimainen kysynta heikentda samaan
aikaan tuonnin kasvua.

Kuvio 8.
Viennin kasvu hidastuu
= Markkinaosuuksien muutos

Suomen ulkoisen kysynnan kasvu
Suomen viennin kasvu
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Vaihtotaseen alijidma syveni vuonna 2022 pahimmilleen euroaikana (kuvio 9).
Merkittivin syy oli palvelutaseen epétasapainon paheneminen mm. matkailun ja litke-
elaman palveluiden tuonnin kasvun vuoksi. Liséksi tavarakauppa oli alijidmaista.
Vaihtotaseen alijidma pienenee ennustejaksolla, kun viennin kasvu vauhdittuu.
Vaihtotase jaa kuitenkin vuonna 2025 noin prosentin suhteessa BKT:hen alijaidmaiseksi,
kun tuonnin kasvu kiihtyy julkisen sektorin puolustushankintojen takia.
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Kuvio 9.
Vaihtotase pysyy alijagamaisena
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Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Julkiset menot kasvavat tuloja nopeammin

Julkinen talous pysyy alijidmaiisend. Huoltovarmuuden vahvistaminen,
puolustusvalinehankinnat seké kasvavat etuus- ja korkomenot lisdavat julkisia menoja,
jotka kasvavat tuloja nopeammin. Julkisyhteisojen nettoluotonanto suhteessa BKT:hen

heikkenee —2,2 prosenttiin vuonna 2023 (kuvio 10)."! Julkisyhteisojen

rakenteellinen alijiima syvenee 1,6 prosenttiin vuonna 2023."4!

Verotulojen kasvua ovat ylldpitdneet suotuisasti kehittyva palkkasumma ja yksityisen
kulutuksen arvo, joka vield vuonna 2023 kasvaa nopeasti. Jatkossa henkil6tulo- ja
yhteisoverokertymien kasvu tasaantuu parin vuoden kiivaan kasvun jélkeen. Lisdksi
muiden vilillisten verojen kuin ALV:n kertymé& suhteessa BKT:hen pienenee edelleen.

3. Tama kahden vaalikauden saumakohtaan ajoittuva julkisen talouden ennuste on tehty muuttumattoman
finanssipolitiikan oletuksella. Toisin sanoen vain tiedossa olevat, alemmin paitetyt julkisiin tuloihin ja menoihin
vaikuttavat toimet on huomioitu ennusteen laatimisessa suhdanne-ennusteen lisaksi.

4. Rakenteellisessa tarkastelussa korjataan suhdanteen vaikutus julkisiin tuloihin ja menoihin.
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Kuvio 10.

Inflaatio, varautuminen ja korkomenot heikentavat julkista taloutta
Julkisyhteiséjen nettoluotonanto
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (ennusteet).
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Valtion, kuntien ja hyvinvointialueiden tyontekijoiden palkankorotukset ja
valituotekayton hintojen nousu kiihdyttavit julkisten kulutusmenojen kasvua. Julkisten
kulutusmenojen volyymi kasvaa vuonna 2023 noin 2,5 %. Kasvu hidastuu asteittain alle
puoleen prosenttiin vuonna 2025. Julkisten investointien méaira sen sijaan supistuu 4 %
vuonna 2023, ennen kuin investoinnit alkavat jilleen kasvaa vuonna 2024.55! Vuonna

2025 ne harppaavat ylospéin puolustusvoimien laiva- ja havittdjahankintojen vuoksi.

Erityisesti valtionhallinnon alijidma kasvaa. Valtionhallinnon menoja lisdavit mm.
turvallisuuteen ja T&K-rahoitukseen liittyvit menolisdykset. Lisdksi valtionhallinnon
korkomenot kasvavat ennustejaksolla joka vuosi noin 0,3 prosenttiyksikkoa suhteessa
BKT:hen.

Myds paikallishallinnon nettoluotonanto heikkenee vuonna 2023. Julkisessa taloudessa
tapahtui historiallinen muutos vuoden 2023 alussa, kun paikallishallintoon siséltyvat
hyvinvointialueet aloittivat toimintansa. Uudistuksen myoté valtionhallinnon verotulot
mutta vastaavasti myos valtionhallinnon tulonsiirrot paikallishallinnolle kasvavat
huomattavasti. Hyvinvointialueet aloittavat toimintansa alijadmaisina.

Kuluttajahintojen nousu kasvattaa sosiaalietuuksia vuonna 2023 suhteellisesti eniten
sitten vuoden 2009. Indeksisidonnaisten etuusmenojen kasvu jatkuu voimakkaana myos
vuonna 2024. Ty0Oelédkelaitosten rahoitusasemaa tasapainottavat kuitenkin korkotulot,
jotka elpyvit korkotason nousun myota. Tyottomyysmenot kasvavat vuonna 2023
tyottomien masran kasvun myota, mutta tista huolimatta muut sosiaaliturvarahastot
pysyvit ylijadmaisina.

Julkisen velan suhde BKT:hen kasvaa vuonna 2023 aavistuksen verrattuna vuoteen 2022

5. Julkisten kulutusmenojen ja julkisten investointien ennusteissa on pyritty huomioimaan Tilastokeskuksen
tekema arvio valtion Ukrainalle 1ahettimén puolustusvilineavun vaikutuksista. Taméan arvion mahdollisen
tarkentumisen ja hyvinvointialueiden raportoinnin kdynnistymisen takia julkisen kysynnén ennusteeseen sisaltyy

tavanomaista enemmain epavarmuutta.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/inflaatio-varautuminen-ja-korkomenot-heikentavat-julkista-taloutta/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/inflaatio-varautuminen-ja-korkomenot-heikentavat-julkista-taloutta/

(kuvio 11). Velkasuhteen kasvua jarruttaa nimellisen BKT:n nopea kasvu, joka johtuu
hintojen nopeasta noususta. Vuodesta 2024 alkaen alijaama alkaa jalleen kasvattaa
velkasuhdetta nopeasti. Liséksi velkaa kasvattavat mm. puolustusvoimien
kalustohankinnat. Velkasuhde kasvaa yli 78 prosenttiin vuoden 2025 loppuun mennessa.

Kuvio 11.

Julkisen talouden velkasuhde kaantyy jalleen kasvuun
Julkisyhteiséjen velkasuhde
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (ennusteet).

Tarjonta ja suhdannetilanne

Vuonna 2023 talouskasvu hidastuu alle kasvupotentiaalin ja Suomen talous on lievassa
taantumassa. Tyomarkkinoiden vahva vire taukoaa suhdannetilanteen takia. Kun
talouden vastatuulet hellittavit, tyollisyyden kasvu jatkuu ja talous alkaa lahestya
tasapainoisempaa tilaa. Vuonna 2025 BKT:n arvioidaan kasvavan pidemman aikavalin

kasvupotentiaalinsa tuntumassa ja tuotantokuilu on lihes umpeutunut.'®

Tyomarkkinoiden vahva vire taukoaa

Tyomarkkinakehitys on jatkunut vield alkuvuonna 2023 hyviana suhdannekaanteesta ja
tyovoimapulasta huolimatta (kuvio 12). Ty6llisyyden kasvua on tukenut
tyovoimaintensiivisten palveluiden kysynt4, ja teollisuudessakin tyopaikkojen maara on
lisdantynyt. Tyollisyysaste on ennéatyksellisen korkea, ja ty6ttomyysaste on hieman alle
rakenteellisen tasonsa. Tyottomyys on kuitenkin vihentynyt vihemman kuin tyo6llisyys
on parantunut, silla tyémarkkinoille osallistumisen aste on noussut voimakkaasti.

6. Potentiaalinen tuotanto kuvaa BKT:n mééras, kun talouden kaikki tuotannontekijit ovat normaalikaytossa.
Tuotantokuilu kuvaa talouden potentiaalisen BKT:n ja todellisen BKT:n miiran tasoeroa. Kun todellinen ja
potentiaalinen BKT ovat yhta suuret ja kasvavat samaa vauhtia, tuotantokuilu on nolla ja talouden suhdanteen

sanotaan olevan neutraali.
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Kuvio 12.

Tydllisyyden kasvu hidastuu vain valiaikaisesti
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Lahteet: Tilastokeskuksen tyévoimatutkimus ja Suomen Pankki.

Tehdyt tyotunnit tyontekijda kohden ovat vihentyneet, mika on osaltaan lisdnnyt
rekrytointitarpeita. Avoimien tyopaikkojen suuri maara ja tyovoimapulaa kuvaavien
indikaattorien korkeat luvut kertovat ammattitaitoisen tyévoiman
rekrytointivaikeuksista monilla aloilla (kuvio 13). Tyopaikkoja on kuitenkin syntynyt
runsaasti, joten kohtaanto-ongelmista huolimatta tyomarkkinat ovat toimineet
suhteellisen hyvin.

Kuvio 13.

Ty6voimapulan suhdannehuippu takana
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Lahteet: EK:n suhdannebarometri ja BCI Survey.

Suhdannetilanteen heikkeneminen vilittyy tyomarkkinoille ennustejakson alkupuolella,
kun heikentynyt ostovoima vaimentaa yksityistd kulutusta ja palvelukysyntaa.
Heikentyneet tyollisyysodotukset, avoimien tyopaikkojen viheneminen ja
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tyovoimapulaindikaattorit viittaavat tydmarkkinoiden viilentymiseen. Tyollisyysasteen
nousu pysahtyy vuonna 2023 ja tyottomyysaste nousee vajaat puoli prosenttiyksikkoa eli
7,2 prosenttiin.

Tyomarkkinoiden viilentyminen tuo toisaalta hieman helpotusta rekrytointiongelmiin.
Tyon kysyntaa tukevat alentuneet reaalipalkat ja yritysten kertyneet puskurit. Vaikka
tyovoimapula helpottaakin suhdanneluonteisesti, ongelmaksi jad rakenteellinen
tyovoimapula monilla aloilla, jotka eivit ole suhdanneherkkii, esimerkiksi terveyden- ja
vanhustenhoidossa. Tdima johtuu Suomen vanhenevasta viestosti, joten sen voidaan
odottaa jarruttavan tyollisyyden kasvua yli suhdanteiden.

Ennustejakson lopulla tyollisyys kohenee jilleen mm. ostovoiman vahvistumisen ja
yksityisen kulutuksen elpymisen myo6ta. Tyollisyysaste paatyy 78,5 prosenttiin vuonna
2025, ja ty6llisid on tuolloin noin 15 000 enemmaén kuin vuonna 2022 keskiméaarin.
Tyollisyyden kasvua rajoittaa ennityksellisen korkea osallistumisaste, jonka ei voida
odottaa jatkossa helpottavan tyomarkkinoiden kireytta ja ruokkivan tyollisyyskasvua
merkittavasti ilman uusia rakenteellisia toimia. TyGttomyysaste alenee 7,0 prosenttiin
vuonna 2025. Tyottomyysaste on ennustejakson lopulla alle rakenteellisen tasonsa, mika
rajoittaa tyollisyyskasvua.

Suomen talous lievaan taantumaan

Suomen talous oli pitkélti toipunut koronapandemian aiheuttamasta syvasta
taantumasta, kun seuraavat kriisit jo yllattiviat. Talouskasvu hidastuu vuonna 2023 alle
kasvupotentiaalin ja tuotantokuilu on negatiivinen (kuvio 14). Niin ollen Suomen talous
on lievidssa taantumassa vuonna 2023. Vuonna 2025 talous ldhestyy tasapainoisempaa
tilaa, jossa tuotantokuilu on ldhellad nollaa ja BKT:n kasvu potentiaalin tuntumassa.

Kuvio 14.

Tuotantokuilu Suomessa
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Suomen tuotantokuilu arvioitu pienen havaitsemattomien komponenttien mallin (UCM) avulla.
Léhde: Suomen Pankin laskelmat.
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Suomen potentiaalisen tuotannon kasvu on ennustejaksolla edelleen hidasta,
keskimairin runsaan prosentin vuodessa (kuvio 15). Potentiaalisen tuotannon kasvua
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hidastaa investointien ja pddomakannan heikko kehitys. Kokonaistuottavuuden kasvu on
tilapdisesti vaimeaa mm. meneilldan olevan resurssien uudelleen kohdentumisen vuoksi.
Globaalit jannitteet voivat heikentda kokonaistuottavuutta aiheuttamalla osalle
yrityksisté tarvetta etsid uusia alihankkijoita, jarjestda uudelleen tuotantoketjuja ja
varmistaa energian hairioton saatavuus.

Talouden rakenteellisilla jaykkyyksilld ja kitkoilla on suuri merkitys sille, kuinka nopeasti
ja tehokkaasti talouden voimavarat kohdentuvat uudelleen ja tuotantopotentiaali
kehittyy. Korkea rakenteellinen tyottomyysaste heikentdd tyopanoksen merkitysta
tuotannossa ennustejaksolla. Lisdksi tydpanoksen tarjonnan kasvua rajoittaa se, etta
15—74-vuotiaan vaeston maard on alkanut vihentyi. Toisaalta talouden vastatuulista
huolimatta hyvana pysyva osallistumisaste kannattelee tyopanosta ja potentiaalista
tuotantoa.

Kuvio 15.

Potentiaalinen tuotanto kasvaa hitaasti
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kasvusta seké eri tekijdiden vaikutus kasvuun.

Léhde: Suomen Pankin laskelmat.
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Viime vuosina useat eri kriisit ovat koetelleet taloutta. TAméa aiheuttaa epavarmuutta
tulevasta kasvupotentiaalista. Kasvupotentiaali voi muuttua, mikéli ndhdaan pysyvia
muutoksia esimerkiksi globalisaatiossa, tuotantomenetelmissi, kotitalouksien

kéyttidytymisessi tai maahanmuutossa.”?

Venijan hyokkays Ukrainaan voi vaikuttaa monella tavalla tuotantopotentiaaliin. Sodalla
voi olla pitkdaikainen tai jopa pysyva negatiivinen vaikutus talouden
kasvumahdollisuuksiin, jos se vdhentia pysyvisti kansainvilista kauppaa ja johtaa
tehottomampaan globaaliin tyonjakoon. Tama hidastaisi osaltaan tuottavuuden kasvua.
Toisaalta kriittisten tuotantoketjujen monipuolistaminen ja tuotannon siirtaiminen
lahemmas kotimarkkinoita voivat pienentii tarjontahdirididen riskid ja parantaa
talouden kriisikestavyytta jatkossa.

7. Euroopan komission kevitennusteen 2023 erityisteema Medium-term projections of potential GDP growth in

turbulent times.
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Padomakannan kehitykseen vaikuttaa kaksi vastakkaissuuntaista voimaa. Yhtdalta
tuotannon uudelleenjirjestely ja mahdollisesti mittavat investoinnit vihredén siirtyméén
vahvistavat pddomakantaa, mutta toisaalta sodasta johtuvat mahdolliset investointien
perumiset tai lykkdantymiset lyhyella aikavililla heikentiavat pddomakannan

kasvua.'® Osa pasomakannasta voi myds muuttua kiyttokelvottomaksi, mikali 6ljyn ja
kaasun saatavuudessa esiintyy jatkossa mittavia hiirioita tai energian hintataso jaa

pysyvisti korkeaksi.[! My6s saastuttavan pazomakannan poistaminen heikentis
padomakantaa, ja sen korvaaminen vihemmain saastuttavalla vaatii uusia investointeja.

Sodan vaikutuksista tyopanokseen on paljon epavarmuutta mm. sen vuoksi, miten
maahanmuuton maara kehittyy ja miten maahanmuuttajat tyollistyvit. Viimeaikaisista
kriiseistd seurannut etatyoskentelyn lisddntyminen puolestaan voi kasvattaa
kansantalouden tyon tarjontaa, jos joustavuuden kasvu saa tyovoiman ulkopuolella
olevia osallistumaan tyomarkkinoille aiempaa enemmaén. Tyon tarjonnan kasvu

vahvistaisi osaltaan potentiaalista tuotantoa.

Hinnat ja palkat

Inflaatio hidastuu kuluvan vuoden aikana selvisti erityisesti energian kuluttajahintojen
laskun vuoksi ja pysyy hitaana vuosina 2024 ja 2025. Sen sijaan kulutustavaroiden seka
palveluiden hintoja kuvaava pohjainflaatio hidastuu asteittain ennustejakson 2023-2025
aikana ja paatyy noin 2 prosenttiin vuonna 2025. Ansiot kasvavat tulevina vuosina
tuntuvasti, ja reaaliansiot alkavat vuositasolla kasvaa vuonna 2024. Suomen
kustannuskilpailukyky pysyy ennustejaksolla 1ihes ennallaan euroalueeseen nihden,
koska seka tyon hinnan etté tyon tuottavuuden kasvu on Suomessa hitaampaa kuin
euroalueella keskiméarin.

Pohjainflaatio hidastuu asteittain ennustejaksolla

Inflaatio yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla (YKHI) mitattuna hidastui
toukokuussa 5 prosenttiin. Energian kuluttajahinnat ovat laskeneet viime vuoden lopulta
alkaen ja olivat toukokuussa samalla tasolla kuin vuosi sitten. Samaan aikaan energian ja
elintarvikkeiden hintojen vaikutuksesta puhdistettu pohjainflaatio hidastui toukokuussa
4,4 prosenttiin. Viime vuoden voimakkaan hintojen nousun aiheuttamat
vertailuajankohdan pohjavaikutukset ovat hidastaneet viime kuukausina vuosi-
inflaatiota selvisti, ja timéan odotetaan jatkuvan edelleen kuluvana vuonna. Toisaalta
myos kausivaihteluista puhdistettu kuukausitason hintojen nousu on hidastunut.

Inflaatio hidastuu kuluvana vuonna 4,5 prosenttiin (kuvio 16), kun energian hinta laskee
viime vuoteen verrattuna. Elintarvikkeiden kuluttajahintojen nousun viime kuukausina
alkanut hidastuminen jatkuu, kun maatalouden tuotantopanosten hintojen
viimeaikainen lasku ja tuottajahintojen tasaantuminen vilittyvit vahitellen
kuluttajahintoihin. Vuositasolla elintarvikkeiden hinnat kuitenkin nousevat edelleen
selvisti. My0Os pohjainflaatio hidastuu viiveelld ja on vuonna 2023 yha 4,3 %.

8. Esimerkiksi kasvanut epdvarmuus ja korkea energian hinta vahentavit investointihalukkuutta.
9. Jos energian hinta nousisi pysyvasti korkeaksi, se voisi heikentda potentiaalista tuotantoa monta kanavaa pitkin

(ks. esim. EKP: How higher oil prices could affect euro area potential output, ECB Bulletin 5/2022, Box 4).

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202205_04~f296647c4b.en.html

Kulutustavaroiden tuontihintojen nousu on pysahtynyt, ja tuotantoketjujen hairiot ovat
vaimenneet, mika alkaa jarruttaa kulutustavaroiden hintojen nousua. Kulutuskysynnian
heikko kehitys hidastaa myos osaltaan inflaatiota kuluvana vuonna.

Kansallisella kuluttajahintaindeksilld (KHI) mitattu inflaatio pysyy kuluvana vuonna
selvasti YKHI-inflaatiota nopeampana, 5,9 prosentissa. Eron syyna on erityisesti KHI:hin

suoraan siséltyvien asuntolainojen seki kulutusluottojen korkojen nousu." Uusien
asuntojen hintojen lasku pienentia eroa kahden eri inflaatiomittarin valilla. Korkojen
nousu kuitenkin hidastaa kokonaiskysynnin kasvua ennustejaksolla, mikd puolestaan
hidastaa inflaatiota.

Kuvio 16.

Inflaatio hidastuu kuluvan vuoden aikana, pohjainflaatio
hidastuu asteittain
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YKHI-inflaatio hidastuu selvisti ja jai 1,3 prosenttiin vuonna 2024. Ennusteeseen liittyy
kuitenkin merkittavaa epavarmuutta, jota on kisitelty seka riskiarviossa etta
vaihtoehtoislaskelmassa. Energian kuluttajahinnat laskevat edelleen seka sahkon etta
6ljyn futuurihintojen perusteella. Elintarvikkeiden hintojen nousu hidastuu edelleen, ja
tuore-elintarvikkeiden hinnat jopa hieman laskevat. Pohjainflaatio hidastuu 2,4
prosenttiin ensi vuonna. Palkankorotukset ja vuokrien nousu yllapitavat
palveluinflaatiota, joka kuitenkin hidastuu kuluvasta vuodesta.

Ennustejakson lopulla vuonna 2025 inflaatio kiihtyy 1,6 prosenttiin, kun talouden
suhdanne kohenee. Energian hintojen lasku hidastuu, ja elintarvikkeiden hintojen nousu
jalleen vauhdittuu. Pohjainflaatio hidastuu ennustejakson lopussa ldhelle 2:ta prosenttia
mm. ansioiden nousun hidastumisen vuoksi.

10. Kansallinen kuluttajahintaindeksi sisidltid mm. omistusasumisen kustannuksia, mukaan lukien asuntolainojen
korot. Se on talta osin luonteeltaan laaja-alaisempi elinkustannusindeksi kuin suppeampi yhdenmukaistettu

kuluttajahintaindeksi, joka on luonteeltaan puhtaampi hintaindeksi.
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Reaalipalkat palaavat kasvuun vuonna 2024

Ansioiden nousu on tuntuvaa ldahivuosina. Viime talvena ja kevaana solmitut
tybehtosopimukset maarittavat pitkalti nimellisansioiden kehityksen seuraavalle
kahdelle vuodelle. Kuluvana vuonna ansiotasoindeksilld mitattujen nimellisansioiden
ennustetaan kasvavan 4,5 %. Ansioiden kasvu hidastuu téista asteittain lahivuosina
(kuvio 17). Ansioennusteen laadinnassa on tytehtosopimusten lisdksi hyodynnetty
havaintoa, jonka mukaan reaalipalkat nousevat pitkélld aikavililld keskimiirin samaa
vauhtia tyon tuottavuuden kasvun kanssa. Inflaation hidastuessa reaaliansiot alkavat

kasvaa vuonna 2024.

Kuvio 17.
Nimellisansioiden nousu on tuntuvaa lahivuosina

~—Palkansaajakorvaukset per palkansaaja, kansantalouden tilinpito
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Eri mittarit antavat samankaltaisen kuvan ansiokehityksesta lahivuosina.
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohden, eli tyon hinta, nousevat kuluvana vuonna
lahes 5 %. Nousu hidastuu alle 3 prosenttiin ennustejakson lopulla vuonna 2025, kun
nimellisansioiden kasvu hidastuu ja ty6llisyys kohenee hieman. Tyon hinnan nousu ja
tyon tuottavuuden lasku kasvattavat puolestaan nimellisid yksikkotyokustannuksia
selvasti vuonna 2023. Vuosina 2024 ja 2025 tyon hinnan nousu hidastuu ja tyon
tuottavuus jalleen kasvaa, minka seurauksena nimellisten yksikkétyokustannusten kasvu

hidastuu ennustejakson loppua kohden.

Suomen kustannuskilpailukyky vaihtosuhdekorjatuilla yksikkotyokustannuksilla
mitattuna pysyy euroalueeseen niahden lihes ennallaan ennustejaksolla (kuvio 18).
Yhtialtd tyon hinnan nousun ja toisaalta myos tyon tuottavuuden kasvun ennustetaan

jaavan hitaammaksi kuin euroalueella keskimaarin.
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Kuvio 18.

Suomen kustannuskilpailukyky pysyy ennallaan suhteessa

euroalueeseen

Vaihtosuhdekorjatut nimelliset yksikkétydkustannukset
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Lahteet: Tilastokeskus, Eurostat, Suomen Pankin ja Eurojarjestelman kesakuun 2023

ennuste.

Riskiarvio

Lahivuosien talouskehityksessa on riskejd sekd ennustettua paremman ettd heikomman
talouskehityksen suuntaan. Epavarmuus Suomen vientimarkkinoiden kehityksesta
varsinkin Euroopassa jatkuu. Jos inflaatio pitkittyy, my6s korot pysynevét
ennustevuosien aikana odotettua korkeampina, mika hidastaisi euroalueen kasvua
odotettua voimakkaammin.

Rahoitusolojen kiristyminen on kasvattanut riskia uusista kansainvalisen
rahoitusjarjestelméan hairioista, jotka voisivat toteutuessaan heikentéa yritysten ja
kotitalouksien rahoituksen saatavuutta. Suomen ulkoisen toimintaympériston
epavarmuutta kasvattavat edelleen myos geopoliittiset riskit, ennen kaikkea Venajan
hyokkayssota Ukrainassa. Suurimmat energian saatavuusongelmat on toistaiseksi
ratkaistu, mutta sihkon hinnassa voidaan tulevina talvina silti ndhda uusia hintapiikkeja,
varsinkin jos sddolot ovat epasuotuisat.

Kotimaisiin riskeihin kuuluu inflaation pitkittyminen. Perusennusteessa inflaatio
hidastuu selvisti vuoden 2023 lopussa. Kotimainen ja kansainvilinen kysynti voivat
kuitenkin kehittya odotettua paremmin, mika kiihdyttéisi kulutustavaroiden ja
palveluiden hinnoista koostuvaa pohjainflaatiota viiveelld. Samalla pula osaavasta
tyovoimasta voi kasvattaa palkkapaineita. Jos inflaatio kiihtyy uudelleen myos
ulkomailla, rahoitusolot voivat kiristyd perusuraa enemmén, jolloin talouden paluu
tukevammalle kasvu-uralle viivastyy (ks. Pohjainflaatio voi olla ldhivuosina ennakoitua

nopeampaa).

Inflaation lisdksi kotitalouksien ostovoimaa sy6 korkojen nousu. Suurimmat
henkilokohtaiset lainat ovat enimméikseen hyvituloisilla ja suhteellisen varakkailla
kotitalouksilla, ja ndma kotitaloudet pystyvit tasoittamaan kulutustaan yli ajan.
Henkil6kohtaisten asuntolainojen lisdksi kotitalouksilla on kuitenkin maksettavanaan
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myo6s asuntoyhteisojen lainat, jotka vastaavat noin viidennesti asuntolainakannasta, eika
niiden lainojen jakautumisesta kotitalouksien kesken ole tarkkaa tietoa. On mahdollista,
ettd nopeasti kasvavat korkomenot ja rahoitusvastikkeet pakottavat voimakkaasti
velkaantuneita kotitalouksia vihentdmaan kulutustaan odotettua enemmain, mika
heikentiisi yksityisen kulutuksen kehitysta kokonaisuudessaan.

Ennuste ei pida sisdllddn oletuksia alkaneen vaalikauden finanssipolitiikasta eiki siten
julkisen talouden mahdollisen sopeutuksen suuruudesta, aikataulusta tai keinoista.
Finanssi- ja rakennepolitiikan vaikutukset talouskasvuun ja tyollisyyteen
ennusteajanjakson aikana ovat siten epavarmoja.

Lahivuosien talouskehitys saattaa ylldttda my6s myonteisesti. Vihreédn siirtyméan
odotetaan synnyttdvin Suomeen suuria investointeja energiatoimialoilla seka
energiaintensiivisilla teollisuusaloilla, mutta toistaiseksi mm. korkotason korkeus
kuitenkin jarruttaa investointien toteuttamista. Sitd mukaa kun inflaatio hidastuu ja
korot alkavat laskea, yksityiset investoinnit voivat vauhdittua merkittavasti ennustettua
enemman. Investointien perdssd myos tyollisyys kehittyisi odotettua paremmin.

My06s Suomen vientikysynta voi kehittyd odotettua paremmin. Kehittyneiden maiden
taloudet saattavat kasvaa arvioitua nopeammin, jos inflaatio saadaan kuriin ja
rahapolitiikkaa on varaa keventéa. Lisda vauhtia maailmankaupan kasvuun voi antaa

my0s Kiinan talouskasvun elpyminen ennustettua nopeammin.

Avainsanat

julkinen talous, korot, riskit, kulutus, ennuste, talouskasvu, maailmantalous, BKT,
taantuma, kilpailukyky, inflaatio, kotitaloudet, Suomi
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VAIHTOEHTOISLASKELMA

Pohjainflaatio voi olla
lahivuosina ennakoitua
nopeampaa

'I Neuvonantaja Vanhempi ekonomisti

Suomen talouden ennusteen vaihtoehtoislaskelmassa arvioidaan inflaatioennusteeseen
sisiltyvia riskeji. Inflaatio voi osoittautua nopeammaksi kuin Suomen Pankin kesikuun
2023 perusennusteessa, jos ennakoitua vahvempi kysynta ja nopeampi palkkojen nousu
kiihdyttiisivat viiveelld kulutustavaroiden ja palveluiden hinnoista koostuvaa
pohjainflaatiota. Vahvemman kokonaiskysynnin vuoksi my6s tyomarkkinat siilyisivat
perusennustetta kireimpana ja tyottomyysaste laskisi edelleen. Tamén seurauksena

palkat nousisivat ldhivuosina entisestdan, mika ylldpitiisi hintojen nousupaineita.

Laskelma kuvaa tilannetta, jossa kotimaisen ja kansainvilisen kysynnan kasvu jatkuu
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perusennustetta voimakkaampana kahden vuoden ajan. Samaan aikaan tuonti-inflaation
oletetaan olevan odotettua nopeampaa siksi, ettd Suomen kilpailijamaissa hinnat

nousevat arvioitua enemman.

Laskelmassa kotimainen kysynta kiihtyy sen vuoksi, etti kotitalouksien oletetaan
kuluttavan odotettua enemmaén. Niin voisi kidyda, jos kotitaloudet eivat muuta
kulutustottumuksiaan ja kayttavit kertyneita sadastojaan odotettua enemman
kulutukseen. Odotettua vahvempi taloustilanne lisdd myds ty6voiman kysyntii, jolloin
tyomarkkinat kiristyvit ja tyottomyysaste laskee. Tyomarkkinoiden kiristyessa myos
palkkojen nousu vauhdittuu. Keskituntiansiot nousevat nopeammin kuin perusuralla
myos siksi, ettd palkansaajien palkkavaatimukset kasvavat arvioitua enemman.

Vaihtoehtoislaskelmassa BKT kasvaa vajaat puoli prosenttiyksikkoa perusennustetta
nopeammin vuosina 2023 ja 2024, ja inflaatio on 0,6—0,7 prosenttiyksikk6d nopeampaa
vuosina 2024 ja 2025 (kuvio 1). Laskelma osoittaa, ettd kysynnén kiithtyminen ja
palkkojen selvisti nopeampi nousu vaikuttaisivat viiveelld inflaatioon ja pitkittdisivat
nopean inflaation kautta. Vaikka laskelmassa inflaatio vuonna 2025 hidastuu 2 prosentin
tuntumaan, siilyisi pohjainflaatio silloinkin yha ldhelld 3:a prosenttia. Inflaatiota
vauhdittavat tekijat kiithdyttiisivit nimenomaan energian ja elintarvikkeiden hinnoista
puhdistettua pohjainflaatiota. Energian hinnan kehitys on oletettu samaksi kuin
perusennusteessa.

Vaihtoehtoislaskelma on toteutettu Suomen Pankin Aino-mallilla.

Kuvio 1.

Vaihtoehtoislaskelmassa pohjainflaatio jaa nopeaksi

Vaihtoehtoislaskelma
——Suomen Pankin ennuste, kesakuu 2023
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Pohjainflaatio = yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi ilman energiaa ja elintarvikkeita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
20.6.2023
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Laskelmassa oletetaan kysynnan sailyvan vahvana
ja tyomarkkinoiden kiredana

Vaihtoehtoislaskelmassa suhdannetilanteen oletetaan séilyvén tdnd ja ensi vuonna
vahvempana kuin Suomen Pankin kesdkuun 2023 ennusteessa. Kotimainen ja
kansainvilinen kysynta kasvavat voimakkaammin kuin perusennusteessa. Samaan
aikaan tuonti-inflaation oletetaan olevan odotettua nopeampaa, silld Suomen
kilpailijamaissa hinnat nousevat arvioitua enemmaén. Tilapdisesti vahvemman
suhdanteen vuoksi myos tyomarkkinat sailyvét kireéna ja palkat nousevat odotettua
nopeammin.

Taulukossa 1 kuvataan laskelman oletukset. Suomen ulkoisen kysynnin oletetaan
kasvavan vuosina 2023 ja 2024 jokaisella neljannekselld 0,25 prosenttiyksikkoa
nopeammin kuin perusennusteessa. Vuositasolle korotettuna kasvuvauhti on siis yhden
prosenttiyksikon suurempi. TAma johtuu siité, ettd Suomen vientimarkkinoilla
talouskasvu on odotettua ripeampaa. Siita syysta myos kilpailijoiden hintojen oletetaan
nousevan yhtd prosenttiyksikk6a nopeammin kuin perusennusteessa vuosina 2023 ja
2024. Vuonna 2024 kilpailijoiden hinnat nousevat 3 % eli likimain samaa vauhtia kuin
euroaikana keskiméarin (3,2 %). Vuonna 2024 vientimarkkinat kasvavat noin 4 % eli
hieman nopeammin kuin euroaikana keskimaarin (3,5 %). Vuonna 2025
vientimarkkinoiden ja kilpailijoiden vientihintojen kasvu palautuu perusennusteen

mukaiselle kasvu-uralle.!"

Kotitaloudet eivit viahenni kulutustaan, vaan etenkin palveluiden kysynta ja
luottamuksen vahvistuminen johtavat siihen, ettd kotitaloudet kuluttavat aiemmin
kertyneita sadstojaan odotettua enemmaén. Kotitaloudet kuluttavat sdést6jaan enenevisti
vuosina 2023 ja 2024, mik vastaa 0,5 prosentin ylimaaraista kulutusta

perusennusteeseen verrattuna.'” Tam4 vastaa vajaata 0,7:44 mrd. vuoden 2022
yksityisen kulutuksen arvosta.

Kokonaiskysynnin sdilyminen perusennustetta vahvempana lisdd myos tyovoiman
kysyntaa ja pitaa tyomarkkinat perusennustetta kireampind. Tamai johtaa palkkojen
ennustettua nopeampaan nousuun. Kysynnan lisadntymisesta johtuvan palkkojen
nousun lisdksi laskelmassa oletetaan, ettd keskituntiansiot kasvavat tdni ja ensi vuonna

vuositasolla yhti ylimaériisti prosenttiyksikkod nopeammin perusuraan nihden. ™’
Tama4 oletus auttaa jiljempanad ymmartiméain syvemmin pohjainflaatioon kohdistuvia
herkkyyksia, koska se tuo esiin sen, millainen vaikutus pohjainflaatioon on palkkojen

1. Vientimarkkinoiden ja kilpailijoiden vientihintojen neljannesvuosikasvu on sama kuin perusennusteessa vuonna
2025. Taulukon 1 kasvuvauhti koko vuoden 2025 osalta poikkeaa kuitenkin perusennusteesta vuoden 2024
kasvuperinnon takia.

2. Vuonna 2025 kuluttajat eivit endd kithdyta sddstdjensa kiyttdmisté vaan pitavat sen ennallaan vuoden 2024
tasolla.

3. Laskelma on toteutettu Aino 2.0 -mallilla. Mallisimulaatio on tuotettu siten, ettd mallitaloudessa “kaikki
vaikuttaa kaikkeen”. Siten esimerkiksi laskelmassa perusuraa suuremmat kulutuksen preferenssishokit vaikuttavat
kokonaiskysynnén lisddntymisen kautta palkkoihin. Samalla laskelmassa perusuraa suuremmat palkkashokit
vaikuttavat myos kulutukseen. Tyontekijan palkanasetantashokit on mitoitettu siten, ettid keskituntiansio kiihtyisi
annualisoituna neljainnesvuosikasvuna vuosina 2023—2024 yhden prosenttiyksikon verran perusuraa

nopeammaksi ja sen jilkeen jatkaisi perusennusteen mukaisella neljannesvuosikasvu-uralla.
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odottamattomalla nousulla ja millainen puolestaan kysynnin kasvun kautta syntyvalla

palkkojen nousulla.!

Vaihtoehtoislaskelmassa oletamme, etta energian hinta kehittyy Suomen Pankin
kesdkuun 2023 ennusteen mukaisesti. Vaikka energian hintaan liittyy merkittavaa
epavarmuutta, se on rajattu laskelman ulkopuolelle. Jalasjoki, Maki-Frénti ja Sariola
(2023) (ks. Energian kallistuminen kiihdytti inflaatiota ja hidastaa talouskasvua viiveella
ja Energian hintojen nousun vélittyminen kuluttajahintoihin) tarkastelivat hiljattain
energian hinnan muutoksen vaikutuksia Suomen talouden kasvuun ja inflaatioon.

Suomen Pankin kesiakuun 2023 ennusteen kaikkia riskeja kuvataan ennustejulkaisussa.

4. Obstbaum ym. (2023) kisittelivit kysynti- ja tarjontashokkien vaikutuksia inflaatioon yleisen tasapainon
mallilla, joka ottaa huomioon tyomarkkinoiden kitkoja ja palkkajaykkyyksid. Artikkelin tulosten perusteella
tyomarkkinoiden rakenteella ja yksityiskohdilla, kuten tyontekijoiden neuvotteluasemalla, on merkitysta
palkkapaineiden valittymiseen. Artikkelin tulosten mukaan tyontekijakohtaisten tyotuntien vihentyminen on
voinut viime aikoina lisata tyomarkkinoiden kireyttd, mika puolestaan voi lisatd palkkapaineita. Ks. Obstbaum, M.,
Oinonen, S., Ponka, H., Vanhala, J. & Vilmi, L (2023) Transmission of recent shocks in a labour-DSGE model with

wage rigidity, BoF Economics Review 1/2023 (https://publications.bof.fi/handle/10024/52726).
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Taulukko 1. Vaihtoehtoislaskelman oletukset

2022 2023° 2024° 2025°

Vientimarkkinat
(vuosikasvu, %) Perusennuste 6,0 1,0 3] 3/

Vaihtoehtoislaskelma 6,0 17 41 3,5

Kilpailijoiden vientihinnat

(vuosikasvu, %) Perusennuste 19,0 -1,9 2,4 2,3
Vaihtoehtoislaskelma 19,0 -1,2 3,4 27
Raakadljy ($/barreli) Perusennuste 103,7 78,0 72,6 70,4

Vaihtoehtoislaskelma 103,7 78,0 72,6 70,4

Euribor, 3 kk (%) Perusennuste 0,3 3,4 34 2,9

Vaihtoehtoislaskelma 0,3 34 3,4 29

Liséksi vaihtoehtoislaskelma olettaa kotitalouksien kdyttévén sdédstéjédn perusennustetta enemmdn, mikd
vastaa vuosina 2023 ja 2024 ylimddrdistd 0,5 %-yksikén yksityisen kulutuksen kiihtymistd.
Vaihtoehtoislaskelma myds olettaa palkkashokin, joka vastaa keskituntiansioiden kiihtymistd 1 %-yksikdlla

vuosina 2023 ja 2024 perusuraan néhden.

Perusennuste: Suomen Pankin kesdkuun 2023 ennusteura.

€ = ennuste.

Léhteet: Euroopan keskuspankki ja Suomen Pankki.

Kysynnan kasvu ja palkkojen nousu kiihdyttavat
pohjainflaatiota

Kotimaisen ja kansainvélisen kysynnan ripeammaén kasvun myo6té talouskehitys on
perusennustetta nopeampaa (kuvio 2 ja taulukko 2). BKT:n kasvu jaa hieman
negatiiviseksi (-0,1 %) vuonna 2023 ja nopeutuu 1,4 prosenttiin vuonna 2024.
Vientimarkkinoiden seka kilpailijoiden vientihintojen nousun vuoksi Suomen vienti
kasvaa perusennustetta nopeammin vuosina 2023 ja 2024.

Kertyneiden sdastojen kuluttamisen vuoksi myos yksityinen kulutus kasvaa
vaihtoehtoislaskelmassa perusennustetta enemmaén lapi ennustejakson.
Tyomarkkinoiden kireys ja hintojen nousu kuitenkin hillitsevit talouskasvua, ja
yliméaardisen kysyntishokin vaikutus poistuu, joten vuoden 2025 BKT:n kasvu jaa
perusennusteen tavoin 1,5 prosenttiin. Kokonaiskysynnan ja sitd seuraavan tyon
kysynnan kasvun my6ta tyottomyysaste laskee 6,6 prosenttiin eli alle rakenteellisen
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tyottomyysasteen.

Kuvio 2.

BKT voi kasvaa voimistuneen kysynnan vuoksi
perusennustetta enemman

Vaihtoehtoislaskelma
= Suomen Pankin ennuste, kesakuu 2023
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

20.6.2023
© Suomen Pankki
41420@BKT

Inflaatio pysyy perusennustetta nopeampana seka tarjonta- etta kysyntatekijoiden takia
(kuvio 3). Tyomarkkinoiden kireyden vuoksi keskituntiansioiden kasvu on
perusennustetta kovempaa, mika yllapitaa nopeaa inflaatiota. Ansioiden nousu vaikuttaa
erityisesti tyovoimavaltaisten palveluiden hintoihin. Perusennustetta voimakkaampi
kysynnin kasvu kiihdyttd4 inflaatiota viiveelld, mutta se jaa selvisti tarjontatekijoiden
vaikutusta pienemmiksi.!™ My®s kilpailijamaiden odotettua nopeampi hintojen nousu
kilpailijamaissa nostaa tuontihyodykkeiden hintoja ja kiihdyttaa inflaatiota kotimaassa,
kun merkittava osa Suomessa kulutetuista tavaroista tuodaan ulkomailta.

5. Kysynnén kasvu vaikuttaa mallissa monien vaiheiden kautta hintoihin. Kysynta lisda tyon kysyntaa, mika
vilittyy sitten hitaasti palkkoihin palkkajaykkyyksien takia. Palkkojen nousu puolestaan kasvattaa yritysten

rajakustannuksia, ja rajakustannusten muutokset valittyvit lopulta hitaasti hintoihin hintajaykkyyksien takia.
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Kuvio 3.

Yllatykset kysynnassa ja tarjonnassa voivat yllapitaa
inflaatiota

mm Tarjonta Kysynta Tuonti-inflaatio —Yhteensa

08 Kasvupoikkeama, %-yksikkoa
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Kuvio kertoo, mitka tekijat johtavat inflaation pitkittymiseen Suomen Pankin Aino-mallilla tehdyn laskelman
perusteella. Tulos esitetadn kasvupoikkeamana (%-yksikk6&d) Suomen Pankin kesakuun 2023 ennusteesta.
Kuviossa kysynta sisaltaa ulkoisen kysynnan shokin ja kuluttajapreferenssishokin vaikutuksen inflaatioon.
Tarjonta sisaltaa palkkashokin vaikutuksen ja tuonti-inflaatio kilpailijoiden vientihintashokin.

Lahde: Suomen Pankki.

20.6.2023
© Suomen Pankki
41420@Kontribuutiot_Q

Laskelmassa kuluttajahinnat nousevat perusennustetta nopeammin erityisesti
pohjainflaatioon vaikuttavien tekijoiden takia. Pohjainflaatio kiihtyy hieman ennusteen
perusuraa enemman vuonna 2023 ja on 4,5 % (kuvio 1 ja taulukko 2). Shokkien
vaikutukset inflaatioon voimistuvat viiveelld, ja vuosina 2024 ja 2025 inflaatio on 0,6 ja
0,7 prosenttiyksikkod nopeampaa kuin ennusteen perusuralla. Pohjainflaatio on 2,8 %
vield vuonna 2025.
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Taulukko 2. Vaihtoehtoislaskelman tulokset

2022 2023° 2024° 2025°
Bruttokansantuote,
vuosikasvu (%) Perusennuste 2] -0,4 0,9 1,5
Vaihtoehtoislaskelma 2] -0,1 1.4 15
Yksityinen kulutus,
vuosikasvu (%) Perusennuste 2,0 -0,4 0,8 11
Vaihtoehtoislaskelma 20 -0/ 1,3 1,3
Inflaatio™* (%) Perusennuste 7,2 4,5 1,3 1,6
Vaihtoehtoislaskelma 72 47 1,9 2,2
Pohjainflaatio™ (%) Perusennuste 3,6 4,3 2,4 2,0
Vaihtoehtoislaskelma 3,6 45 3] 2,8
Keskituntiansio,
vuosikasvu (%) Perusennuste 5,7 4,8 3,2 2,6
Vaihtoehtoislaskelma 57 55 44 31
Tyottomyysaste (%) Perusennuste 6,8 72 71 7,0
Vaihtoehtoislaskelma 6,8 7 6,8 6,6

Perusennuste: Suomen Pankin kesdkuun 2023 ennusteura.

* = Yhdenmukaistettu

kuluttajahintaindeksi.

** = Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi ilman

energiaa ja elintarvikkeita.

€ = ennuste.

Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Ennustettua vahvempi suhdanne kotimaassa ja ulkomailla yhdistettyna kireisiin

tyomarkkinoihin voi pitkittda inflaation laantumista. Laskelmassa nimellisten ansioiden

nousu ei johda keskipitkalla aikavalilld reaalituntiansioiden nousuun, koska inflaatio

nopeutuu ja pitkittyy. Hintoja nostava ja lopulta myos kasvua hidastava kierre voi synty4,

jos alamme nihda téllaista hintojen ja palkkojen vilisti kilpajuoksua, jossa seka yritykset
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ettd palkansaajat yrittdvat kompensoida reaalitulojen menetyksia. Mikéli inflaatiopaineet
kasvaisivat myos muualla euroalueella, korot voisivat nousta perusuraa enemman ja ndin

ollen hidastaa talouskasvua ja inflaatiota myos Suomessa.

Avainsanat

Aino-malli, yleisen tasapainon malli, BKT, vaihtoehtoislaskelma, inflaatio
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ANALYYSI

Saastot auttavat kotitalouksia
selviamaan korkojen noususta

Tanadan — Analyysi — Suomen talous

Petri Maki-Franti Aino Silvo
Vanhempi ekonomisti Vanhempi ekonomisti

Kuluttajahintojen kallistuminen ja korkotason nousu koettelevat kotitalouksia yha tédna
vuonna. Ne kohdistuvat eri tavoin erilaisiin kotitalouksiin riippuen niiden tulotasosta,
varallisuudesta ja veloista. Pienituloisten kotitalouksien elinkustannukset ovat nousseet
hieman enemman kuin hyvatuloisten. Euromairiisesti suurimmat korkomenot
rasittavat keski- ja hyvatuloisia, joilla on kuitenkin myos edellytyksia selviti niiden
kasvusta. Useimmilla suomalaisilla kotitalouksilla on melko hyvin taloudellista
liikkumavaraa, miki vaimentaa hintojen ja korkojen nousun kokonaistaloudellisia
vaikutuksia.
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Hintojen ja korkojen nousu koettelee kotitalouksia

Inflaatio alkoi kiihtyd loppuvuonna 2021 koko euroalueella etenkin koronapandemian
aiheuttamien tarjontahdirioiden vuoksi. Vendjan hyokkayssodan laukaisema
energiakriisi nosti energian hintoja voimakkaasti ja kithdytti inflaatiota entisestaan
vuonna 2022. Vaikka hintojen nousuvauhdin odotetaan hidastuvan kuluvana vuonna,
kotitalouksien ostovoima toipuu hitaasti. Myos korkotason odotetaan
rahoitusmarkkinoilla jadvan lahivuosina aiempaa korkeammaksi.

Inflaatio heikentédd kaikkien kotitalouksien ostovoimaa. Ostovoiman supistuminen
vaikuttaa kuitenkin eri tavoin eri kotitalouksiin riippuen niiden taloudellisesta asemasta
ja kulutuksen rakenteesta. Korkojen nousu puolestaan kohdistuu suoraan ainoastaan
velallisiin kotitalouksiin. Hintojen ja kustannusten nousu koettelee varsinkin
pienituloisia kotitalouksia, joilla tyypillisesti on vain vdhan sdistdja puskuriksi pahan
péaivan varalle. Suurituloiset kotitaloudet kestdvat sen sijaan suurenkin elinkustannusten
ja korkomenojen kasvun ilman, ettéd niiden taytyisi valttimatta tinkia kulutuksestaan.
Toisaalta suurituloiset kotitaloudet ovat keskiméaarin pienituloisia velkaantuneempia.

Tassa artikkelissa tarkastellaan, kuinka merkittavaa korkojen sekd asumis- ja
elinkustannusten nousu on kotitalouksien taloudellisen tilanteen kannalta.
Kotitaloussektorin tilannetta tarkastellaan sekd kokonaisuudessaan etta siita
niakokulmasta, miten tulot, velat seka korko- ja muut asumismenot jakautuvat eri
tuloluokkiin kuuluvien kotitalouksien kesken. Niin voidaan arvioida, kuinka paljon
tuloiltaan erilaisilla kotitalouksilla on liikkumavaraa kohdata korkojen ja kustannusten
nousu. Lisdksi tassa katsauksessa arvioidaan, kuinka paljon eri tuloluokkiin kuuluvien
kotitalouksien kohtaamat inflaatioasteet erosivat viime vuonna toisistaan.

Kotitalouksien tulojen, varallisuuden ja velkojen jakautuminen vaikuttaa siihen, millaisia
kokonaistaloudellisia vaikutuksia elinkustannusten ja korkojen nousulla on. Jos
taloudelliset shokit kohdistuvat laajasti sellaisiin kotitalouksiin, joiden taloudellinen
lilkkumavara on pieni, koko talouden suhdannevaihtelut voivat voimistua. Kdantéen,
mitd enemmain kotitalouksilla on tuloja ja sddst6ja, sitd paremmin ne pystyvéat
kohtaamaan taloudelliset iskut, mikd vaimentaa inflaation ja korkojen nousun

makrotaloudellisia vaikutuksia.!

Valtaosalla kotitalouksista nayttda olevan kohtuulliset mahdollisuudet selviytya hintojen
ja korkojen noususta, ainakin niin kauan kuin tyomarkkinatilanne siilyy hyvana eika
tyottomyys lisddnny laajamittaisesti. Kevddn aikana sovitut palkkaratkaisut tukevat
palkansaajien ostovoimaa. Tulonsiirtojen varassa elavit pienituloiset puolestaan
hyotyvit sosiaalietuuksiin tehdyista tuntuvista indeksikorotuksista. Suurimmalla osalla
kotitalouksista on my0s sddstdjd ja rahoitusvarallisuutta, jotka tarjoavat taloudellisia
puskureita.

1. Ks. my6s Kérkkainen ja Silvo (2023), Household debt, liquidity constraints and the interest rate elasticity of

private consumption, Bank of Finland Economics Review 2/2023.
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Hintojen nousu kohdistuu eri kotitalouksiin eri
tavoin

Vuonna 2022 yleinen hintataso nousi kansallisen kuluttajahintaindeksin mukaan 7,1 %
edellisvuodesta.' Titikin nopeammin nousivat elintarvikkeiden, asumisen ja

liikkennepolttoaineiden hinnat.’® Sen sijaan esimerkiksi vaatteiden ja jalkineiden seki
monien palveluiden hinnat nousivat selvisti keskimaaraista hitaammin.

Kotitalouksien kohtaamat tosiasialliset inflaatioasteet vaihtelevat tuloluokan mukaan,
silla kulutuksen rakenne on erilainen eri tuloluokissa. Valttdmattomyyshyodykkeiden,
kuten elintarvikkeiden ja asumisen, osuus kulutusmenoista on suurempi pienituloisilla
kotitalouksilla kuin suurituloisilla. Liikenteen ja erilaisten palveluiden osuus sen sijaan
on suurempi suurituloisilla. Siten esimerkiksi ruoan hinnan nousu kohdistuu
keskimadraistd voimakkaammin pienituloisiin, mutta lilkennepolttoaineiden

kallistuminen suurituloisiin.

Tilastokeskuksen kulutustutkimuksen avulla voidaan arvioida eri kotitalouksien

[4]

inflaatioasteita tuloviidenneksittain.'* Vuonna 2022 kolmessa alimmassa

tuloviidenneksessa inflaatio oli keskiméaariista inflaatiota nopeampaa ja kahdessa
ylimmassi puolestaan keskiméariista hitaampaa niiden kulutuksen erilaisen rakenteen
vuoksi (kuvio 1). Alin tuloviidennes hy6tyi jonkin verran siita, ettd vuokrat nousivat
keskimadrin hitaammin kuin yleinen hintataso, silld vuokra-asuminen on alemmissa
tuloluokissa omistusasumista yleisempaa, seka siita, ettd sahkon ja lammityksen osuus

niiden kulutusmenoista on keskimé##riistd hieman pienempi.™

Erot inflaatioasteissa tuloluokkien valilla olivat kuitenkin pienia — arviolta
suurimmillaan vain 0,2 prosenttiyksikkod — silla tuloluokkien véliset erot
kulutusrakenteessa ovat Suomessa melko pienid. Koska kulutustutkimuksen tuorein

aineisto ja kulutuksen painorakenne tuloviidenneksittdin ovat vuodelta 2016, laskelma

on ainoastaan suuntaa antava.l®

2. Suomen Pankin ennusteessa inflaatiota mitataan yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) avulla, silla
Euroopan keskuspankki kayttdd YKHI-inflaatiota hintavakaustavoitteensa méaarittelyssd. YKHI:n laadinta on
yhdenmukaistettu euroalueen maiden kesken. Tassa artikkelissa sen sijaan tarkastellaan kansallista
kuluttajahintaindeksii (KHI), joka on suunniteltu mittaamaan suomalaisten kotitalouksien elinkustannuksia.
Keskeinen ero yhdenmukaistetun ja kansallisen kuluttajahintaindeksin valilld on, ettd KHI sisaltda seka omistus-
ettd vuokra-asumisen osana asumiskulutusta, mutta YKHI siséltda ainoastaan vuokra-asumisen.

3. Asumisen hintakehitys sisdltdd mm. vuokrien seki omistusasumisen, vesi- ja jatehuollon, sdhkon,
lammitysenergian ja asuntojen peruskorjausten hinnat. Omistusasumisen hintaa mitataan mm. asuntojen
hintojen, asuntojen peruskorjauskustannusten seki asuntolainojen korkojen kehityksen avulla.

4. Vastaavan analyysin koko euroalueen osalta ovat laatineet Charalampakis ym. (2022), The impact of the recent
rise in inflation on low-income households, ECB Economic Bulletin 7/2022.

5. Ks. my0s Suurituloisimmat kotitaloudet kdyttaviat moninkertaisesti enemmaén sdhkoa kuin pienituloiset, Valtion
taloudellinen tutkimuskeskus 16.12.2022.

6. Laskelmassa on kaytetty Tilastokeskuksen vuoden 2016 kulutustutkimuksen julkista aineistoa. Tuloluokittaisen
inflaation laskennassa on hyodynnetty kulutustutkimuksen mukaista kulutuksen painorakennetta kussakin
tuloviidenneksessa ja kansallisen kuluttajahintaindeksin (KHI) mukaisia hintaindekseja kullekin kulutuksen
alaerélle. Tuloluokittaisten inflaatioasteiden laskennassa kiytetaan KHI:n painorakennetta olettamalla, etta
kulutustutkimuksen mukaiset tuloviidenneksien véliset erot kulutuspainoissa ovat pysyneet ennallaan vuodesta

2016. Kulutuksen tuloluokittainen painorakenne on laskettu lisidamalla KHI-kulutuspainoihin kunkin tuloluokan
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Kuvio 1.
Pienituloiset kotitaloudet karsivat hieman keskimaaraistad nopeammasta
inflaatiosta vuonna 2022

mmm |nflaatio tuloviidenneksittain -=--Inflaatio, kansallinen kuluttajahintaindeksi (KHI)
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kotitaloudet kompensoivat hintojen ja korkojen

nousua kayttamalla kertyneita saastojaan

Kotitalouksien sdéstot kasvoivat huomattavasti kahden ensimmaisen pandemiavuoden
aikana vuosina 2020—2021, kun kulutushalut ja -mahdollisuudet vihenivét ja kuluttajat
varautuivat epavarmoihin aikoihin. Kun inflaatio alkoi kiihty4 ja tulojen kasvu jii
huomattavasti hintojen nousua hitaammaksi, kotitaloudet pystyivat kompensoimaan
elinkustannusten nopeaa nousua purkamalla niitd saast6ja. Tama nakyi huomattavan
negatiivisena saidstdmisasteena vuonna 2022 (kuvio 2).

poikkeama kulutustutkimuksen mukaisesta, kotitalouksien kulutusosuuksilla painotetusta keskimaaraisesta
kulutuspainosta promilleyksikkoini. Todellisuudessa kulutuksen painorakenne on voinut kehittya eri tavoin eri
tuloluokissa. Jos ruoan ja asumisen suhteellinen paino on muuttunut alimmissa tuloviidenneksissa suhteellisesti
enemman kuin ylemmissa, laskelma aliarvioi niiden inflaatioastetta. 2000-luvun aikana erot painorakenteen

kehityksessa tuloluokkien vililla ovat kuitenkin olleet melko pienia.
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Kuvio 2.

Kotitaloudet purkivat viime vuonna pandemian aikana kertyneita
saastojaan
mm Saastamisaste (oikea asteikko) Kaytettavissa olevat tulot Kulutusmenot
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Lahde: Tilastokeskus.
Kayvin hinnoin. Kausitasoitettuja ja tydpaivakorjattuja sarjoja.

Pienituloiset kotitaloudet kuluttavat tyypillisesti suuremman osan tuloistaan kuin
suurituloiset, ja niilla on myos vihemman liikkumavaraa selvita tulonmenetyksista tai
yllattavista lisimenoista ilman tarvetta tinkia kulutuksestaan. Suurituloisilla
kotitalouksilla on tyypillisesti enemmain seké taloudellista lilkkumavaraa etti saastoja,
joten niilla on pienituloisia paremmat edellytykset tasata kulutustaan yli ajan.

Vuonna 2021 ylimpaan tulokymmenykseen kuuluvat kotitaloudet saivat vajaan
neljanneksen kaikista kotitalouksien kiytettidvissa olevista rahatuloista. Kolmen

alimman tulokymmenyksen yhteenlaskettu osuus tuloista oli noin 15 % (kuvio 3).””
Naihin kuuluu paljon kotitalouksia, joiden pasasiallinen tulonsaaja on eldkeldinen, tai ne

saavat muita tulonsiirtoja.®®! Vuosituhannen vaihteen jilkeen tulo-osuuksissa ei ole
tapahtunut merkittavia muutoksia.

7. Vuonna 2021 kiytettavissi oleva rahatulon mediaani kulutusyksikkoa kohti oli ylimmassa tulokymmenyksessa
58 271 euroa vuodessa. Kolmanneksi alimmassa kymmenyksessia mediaanitulo oli 19 859 ja alimmassa 12 850
euroa.

8. Tulokymmenyksiin II-IV kuuluvista kotitalouksista noin 35 prosentissa paaasiallinen tulonsaaja on

eldkeldinen. Kolmessa ylimmassa tulokymmenyksessa eldkeldiskotitalouksien osuus jad noin 15 prosenttiin.
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Kuvio 3.
Ylin tulokymmenys saa neljanneksen kotitalouksien tuloista
Tulokymmenysten osuudet kaikista kotitalouksien kaytettdavissa olevista rahatuloista
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Lahde: Tilastokeskus, tulonjakotilasto 2021.

Kotitalouksien veloista suurin osa on keski- ja
hyvatuloisilla

Kotitalouksien varallisuus ja velkaantuminen vaikuttavat niiden kykyyn selvita hintojen
ja korkojen nopeasta noususta. Suomalaisten kotitalouksien velkaantumisaste eli
lainavelkojen suhde kiytettavissa oleviin tuloihin on liahes kaksinkertaistunut viimeisten
20 vuoden aikana, 70 prosentista 133 prosenttiin. Vuoden 2022 lopulla kotitalouksilla oli
asuntolainoja noin 80 % suhteessa tuloihin. Lisdksi kotitalouksien vastuulla oli
asuntoyhteisdjen nimissé otettuja lainoja noin 20 % suhteessa tuloihin. Kulutusluottojen
maara suhteessa tuloihin oli noin 19 %, ja loput kotitalouksien lainoista oli muita lainoja,
kuten opintolainoja ja lainoja elinkeinotoimintaan.

Velkojen jakautumisesta tuloluokkien kesken on saatavilla tietoa kotitalouksien
henkil6kohtaisten, mutta ei asuntoyhteisojen lainojen osalta. Velat ovat jakautuneet
kotitalouksien kesken tuloja epatasaisemmin. Vuonna 2021 velkaa oli 53 prosentilla
kaikista kotitalouksista ja henkilokohtaista asuntovelkaa 31 prosentilla. Suomalaisista
kotitalouksista ldhes puolet on henkil6kohtaisten lainavastuiden osalta siis
rekisteritietojen mukaan velattomia. Omistusasuminen ja asuntovelkaantuminen ovat
keskimadriistd yleisempid hyvituloisilla, kun taas velattomia kotitalouksia on eniten
pienituloisissa. Pienituloisista omistusasujista suurimmalla osalla ei ole asuntovelkaa
(kuvio 4). Korkojen nousun vaikutukset kohdistuvatkin siten ennen kaikkea keski- ja

hyviatuloisiin.
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Kuvio 4.
Velallisia kotitalouksia on enemman suuri- kuin pienituloisissa

Velallisten kotitalouksien sekd omistusasujien osuudet eri tulokymmenyksissa

m Velallisten kotitalouksien osuus Asuntovelallisten kotitalouksien osuus
Omistusasujien osuus*®
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Lahde: Tilastokeskus, velkaantumistilasto 2021 ja tulonjakotilasto 2020.
*Asunnon hallintasuhde tulokymmenyksittain: tieto vuodelta 2020.

Vaikka asuntovelallisia 16ytyy kaikista tuloluokista, suurimmat velat seka
euromaaraisesti ettd suhteessa kotitalouksien tuloihin painottuvat hyvatuloisiin
kotitalouksiin. Kotitalouksien kaikista henkilokohtaisista veloista runsas neljannes on
hyvatuloisimpaan tulokymmenykseen kuuluvien kotitalouksien vastuulla. Vastaavasti
kolmen alimman tulokymmenyksen vastuulla veloista on yhteensa vain alle
kymmenesosa (kuvio 5). Ndma laskelmat kuitenkin aliarvioivat kotitalouksien
velkataakkaa, koska saatavilla ei ole tietoa asuntoyhteisojen nimissi olevien lainojen
jakautumisesta tulokymmenysten kesken. Vuoden 2022 lopussa kotitalouksien vastuulla
olevien asuntoyhteisolainojen miira oli arviolta 22 mrd. euroa, kun henkil6kohtaisten
lainavelkojen kokonaismairi oli 151 mrd. euroa.

Paitsi euromaéraiset velat, myos velkaantuminen suhteessa tuloihin kasvaa tulojen
myotd. Kolmeen ylimpéin tulokymmenykseen kuuluvilla kotitalouksilla on
henkilokohtaisia velkoja keskimé&irin noin 1,3 kertaa kaytettavissi olevien tulojensa
verran. Kolmeen alimpaan tulokymmenykseen kuuluvien kotitalouksien
velkaantumisaste on vain noin puolet tésté (kuvio 5). Kuitenkin my6s pienituloisista
16ytyy kotitalouksia, joiden velkaantumisaste on korkea. Kotitalouden velat suhteessa
tuloihin kasvavat suuriksi jo suhteellisen vihaiselld velan maarélla, jos sen tulotkin ovat
pienet.
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Kuvio 5.
Suurin osa veloista on suurituloisten kotitalouksien vastuulla

mm Tulodesiilin velkaantumisaste (vasen asteikko)

—Tulodesiilin osuus kotitalouksien kaikista veloista (oikea asteikko)
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Lahde: Tilastokeskus, velkaantumistilasto 2021.

Hyvituloisilla voimakkaasti velkaantuneilla kotitalouksilla on tyypillisesti paljon seka

reaali- etti rahoitusvarallisuutta velkojensa katteeksi.®’ Kotitalouden
velkaantuneisuuden asteella on toisaalta merkitystd nettovarallisuuden kehityksen
kannalta, silld velkaantuneisuus voimistaa asuntojen hintojen heilahteluiden vaikutuksia
kotitalouden nettovarallisuuteen. M#ki-Franti ym. (2022) tarkastelevat
varallisuushintojen muutosten vaikutuksia suomalaisten kotitalouksien

nettovarallisuuteen ja sen jakautumiseen."® Tulosten mukaan korkotason nousu laskee
asuntojen hintoja, mista kirsivat etenkin sellaiset kotitaloudet, joilla on paljon velkaa
suhteessa asuntovarallisuuteen. Velkavivun vuoksi ndiden kotitalouksien
nettovarallisuus voi pienentya tillaisessa tilanteessa voimakkaasti. Asuntojen hintojen

nousun vaikutus nettovarallisuuteen on luonnollisesti painvastainen.

Korkomenojen kasvu kohdistuu eniten hyvatuloisiin

Euroopan keskuspankki on reagoinut euroalueen nopeaan inflaatioon kiristamalla
rahapolitiikkaa. Sen seurauksena markkinakorot, joita Suomessa yleisesti kiytetdan
kotitalouslainojen viitekorkoina, alkoivat nousta nopeasti keviésta 2022 alkaen. Siksi
myos kotitalouksien maksamat korkomenot ovat kasvaneet selvésti. Suhteessa tuloihin
kotitalouksien korkomenot ovat 2000-luvulla olleet nykyistd suuremmat edellisen
korkohuipun aikana vuonna 2007. Sitdkin suuremmat ne olivat laman kynnykselld
vuonna 1990, kun korkoja nostettiin voimakkaasti Suomen markan arvon tukemiseksi
(kuvio 6).

9. Vuonna 2019 vahintdén nelja kertaa tulojensa verran velkaantuneista kotitalouksista lahes joka toinen kuului
bruttovarallisuutensa puolesta kahteen varakkaimpaan kymmenykseen. Ks. esim. Maki-Franti (2021),
Voimakkaasti velkaantuneiden taloudellinen tilanne vaihtelee Suomessa, Euro & talous 25.11.2021.

10. Méki-Frinti, Petri — Silvo, Aino — Gulan, Adam ja Kilponen, Juha (2022), Monetary policy and inequality in a

small open economy, Bank of Finland Research Discussion Paper 3/2022.
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Kotitalouksien korkomenojen odotetaan edelleen kasvavan voimakkaasti loppuvuoden
aikana, silld viitekorkojen nousu vilittyy viipeella esimerkiksi asuntolainojen korkoihin
sitd mukaa, kun lainakorkoja tarkistetaan.

Kuvio 6.

Kotitalouksien korkomenot kasvoivat nopeasti viime vuonna

—— Nettokorkomenot suhteessa tuloihin* (vasen asteikko)
= ==12 kk:n markkinakorko** (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
*Nettokorkomenot lasketaan kotitaloussektorin maksamien korkomenojen ja niiden saamien korkotulojen erotuksena.
**Ennen vuotta 1999 12 kk:n heliborkorko, vuoden 1999 alusta 12 kk:n euriborkorko. Vuosikeskiarvoja.

Tuloihin suhteutettuna korkorasitus on suurin keskimaaraista hyvatuloisemmilla
kotitalouksilla. Tulokymmenysten VI-VIII korkomenot olivat hieman yli 2 % suhteessa
niiden vuotuisiin kiytettavissi oleviin tuloihin vuonna 2022 (kuvio 7). Korkomenot myos
kasvoivat vuodesta 2021 eniten suhteessa tuloihin niissi kotitalouksissa." Alimpiin
tulokymmenyksiin kuuluvien kotitalouksien korkorasitusta pienentia varsinkin

asuntovelallisten pieni osuus (kuvio 4).

11. Laskelmassa on kiytetty vuoden 2021 tulonjakotilaston mukaisia eri tulokymmenyksien osuuksia kaikista
kotitalouksien kaytettavissa olevista rahatuloista ja niiden maksamista korkomenoista. Kansantalouden
sektoritilinpidon tiedot kotitaloussektorin (S14) kéytettivissa olevista tuloista ja kotitalouksien maksamista
todellisista korkomenoista vuosina 2021 ja 2022 on jyvitetty eri tulokymmenyksille ndiden vuoden 2021 tulo- ja

korkomeno-osuuksien mukaisesti.
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Kuvio 7.

Kotitalouksien korkorasitus jakautuu melko tasaisesti eri tulokymmenysten

valilla
Kotitalouksien maksamat korkomenot suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin
tuloluokittain
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

© Suomen Pankki
41422@Kuvio7

Pienituloiset kuluttavat suuren osan tuloistaan
asumiseen

Korkomenojen lisdksi asumiskustannuksia koituu kotitalouksille mm. osakeasuntojen
hoitovastikkeista ja asuntojen vuokrista. Laajemmin pakollisten asumismenojen voidaan

katsoa sisiltévin myds asuntolainojen lyhennykset ja rahoitusvastikkeet."! Vaikka
tuloihin ndhden suurimmat korkomenot ovat keskimaaraistad suurituloisemmilla
kotitalouksilla, tuloistaan suurimman osan asumiseen kiyttavit pienituloiset.

Alimmassa tulokymmenyksessa kotitaloudet kayttivat vuonna 2021 varsinaisiin
asumiskustannuksiin kaikkiaan keskimairin noin 27 % kiytettivissa olevista tuloista.
Koska pienituloisimmissa on vain vihan omistusasujia, lainanlyhennykset ja
rahoitusvastikkeet huomioiva asumismenojen tulo-osuus oli suurin piirtein yhta suuri.
Ylimmassa tulokymmenyksessd asumiskustannusten tulo-osuus jéi runsaaseen 77
prosenttiin. Asumismenojen tulo-osuus oli tété selvésti suurempi, silléd ylin
tulokymmenys maksoi selvasti alinta tulokymmenysta enemman
asuntolainanlyhennyksia ja rahoitusvastikkeita, mutta jéi silti noin puoleen vastaavasta

osuudesta pienituloisilla (kuvio 8).

12. Asumiskustannuksiin siséltyvit asuntojen hoitovastikkeet, vuokrat, vesi- ja jitemaksut, erilliset energiakulut,
ylldpitokorjausten kustannukset ja muut asunnon kaytto- ja yllapitomenot seki asuntolainan korot ja
kiinteistovero. Tilastokeskuksen tilastoimat asumismenot sisdltavit edellisten lisidksi rahoitusvastikkeet seki
asuntolainojen lyhennykset, jotka varsinaisten asumiskustannusten sijaan ovat tosiasiallisesti kotitalouksien

sdastamista.
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Kuvio 8.

Asumiskustannukset haukkaavat suuren osan pienituloisimpien
kotitalouksien tuloista

-==Asumismenojen tulo-osuus (netto)*, mediaani, pienituloisin kymmenys
Asumismenojen tulo-osuus (netto)*, mediaani, suurituloisin kymmenys
—— Asumiskustannusten tulo-osuus (netto)*, mediaani, pienituloisin kymmenys

Asumiskustannusten tulo-osuus (netto)*, mediaani, suurituloisin kymmenys

s %

30

25

20

0

B V) © ot o 9 Q A L WD B 5 W6 Al ) o Q A
Q% g8 98 @07 4007 487 9B @ N g8 9B @7 40N g0 98Y 07 o o8
Lahde: Tilastokeskus, tulonjakotilasto 2021. *Tilastokeskuksen julkaisemissa nettomaaraisissa

asumiskustannusten tulo-osuuksissa kotitalouden saamat

asumistueton vahennetty seka asumiskustannuksista etta
kaytettavissa olevasta tulosta.

Heikkenevi taloussuhdanne ja korkojen nousu ovat hyydyttdneet asuntomarkkinat ja
kaantaneet asuntojen hinnat laskuun. Heikon kysynnén oloissa asuntojen
markkinavuokrat nousivat vuonna 2022 selvisti kuluttajahintoja ja korkoja hitaammin.
Vapaarahoitteisten asuntojen vuokrat nousivat koko maassa vain 0,9 % ja ARA-
asuntojen vuokrat 1,0 % edellisvuodesta. Padkaupunkiseudulla vuokrien nousu oli
tatakin hitaampaa.

Koska omistusasuminen on pienituloisilla keskiméaariista harvinaisempaa,
asumiskustannusten nousu on toistaiseksi kohdentunut pikemminkin keski- ja
hyvatuloisiin kuin kaikista pienituloisimpiin. Yleinen hintojen ja korkotason nousu
saattaa kuitenkin rasittaa vuokralla asujien taloutta lisda viipeelld. Etenkin ARA-
asuntojen vuokrissa saattaa lahitulevaisuudessa olla nousupaineita, silla ne maarittyvit
usein kustannusperusteisesti. Tima pétee varsinkin niihin taloyhti6ihin, joissa vuokrat
alittavat markkinavuokrat.

Kotitalouksilla on viela taloudellista liikkumavaraa

Yllattévat tulonmenetykset, kuten ty6ttomyysjaksot, tai vastaavasti pakollisten menojen
kasvu, kuten vuokrien tai asuntolainojen korkojen nousu, koettelevat pienituloisia
kotitalouksia selvisti enemmin kuin keski- ja suurituloisia.3! Kotitalouksien
taloudellista liikkumavaraa voidaan arvioida vertaamalla niiden asumiskustannusten
jalkeisia nettotuloja Kuluttajatutkimuskeskuksen laatimaan ns. kohtuullisen kulutuksen
viitebudjettiin. Viitebudjetit on laadittu erikseen erityyppisille kotitalouksille, ja niiden
mukaan esimerkiksi yksin asuva alle 45-vuotias tarvitsee valttimattomiin menoihinsa
(pl. asumiskustannukset) noin 615 euroa kuukaudessa.

13. Ks. my6s Kauko (2023), Asuntolainoja, korkoriskeja ja sdhkokriisi — Kuinka Suomen kotitaloudet selviytyisivat

iskuista?, Euro & talous 31.3.2023.
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Vuonna 2021 alimman tulokymmenyksen asumiskustannusten jilkeiset tulot
kulutusyksikkoa kohti kattoivat viitebudjetin mukaiset menot vain vaivoin. Muissa
tulokymmenyksissa liilkkumavaraa viitebudjettiin verrattuna jai 350 eurosta

kuukaudessa hyvatuloisimman kymmenyksen 3 600 euroon saakka (kuvio ).t
Asumiskustannukset eivit tdssa sisdlla asuntolainojen lyhennyksia eivatka

rahoitusvastikkeita.™’

Kuvio 9.

Alin tulokymmenys yltaa kohtuulliseen elintasoon vain vaivoin

mmm Kaytettavissa olevat rahatulot kulutusyksikkda kohti, mediaani (vasen asteikko)
Kaytettavissa olevat rahatulot asumiskustannusten jalkeen kulutusyksikkda kohti, mediaani (vasen asteikko)
=== Kohtuullisen kulutuksen minimi (vasen asteikko)
— Asumiskustannusten nettomaarainen tulo-osuus, mediaani (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus, Kuluttajatutkimuskeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Saastot antavat lisaa liikkkumavaraa

Kotitalouksien hallussa oleva rahoitusvarallisuus vahvistaa niiden taloudellista
riskinsietokyky4. Sitd kasvattavat varsinkin talletukset ja muu likvidi varallisuus, jonka
realisoimisesta ei koidu kotitalouksille merkittévia luovutustappioita tai muita
kustannuksia epdsuotuisassakaan markkinatilanteessa.

Kotitaloussektorilla oli vuoden 2022 lopulla kokonaisuudessaan yli kaksi kertaa
enemman rahoitusvaroja (377 mrd. euroa) kuin lainavelkoja (174 mrd. euroa).
Kotitalouksien nettorahoitusvarallisuus, eli rahoitusvarojen ja velkojen erotus, oli siten
noin 200 mrd. euroa, ja nettorahoitusvarallisuutta oli 160 % suhteessa kaytettavissa
oleviin tuloihin. Kotitaloussektorin nettorahoitusvarallisuuden arvo kaiken kaikkiaan
kasvoi nopeasti vuoden 2020 kesésta vuoden 2022 kesaén asti, kun sadstiminen
lisddntyi ja samalla varallisuusarvot nousivat voimakkaasti (kuvio 10).

14. Kuluttajatutkimuskeskus julkaisee viitebudjetit erikseen useille erilaisille kotitaloustyypeille. Kuvion vertailun
viitebudjetiksi on yksinkertaisuuden vuoksi laskettu keskiarvo yli ja alle 45-vuotiaiden miesten ja naisten
viitebudjeteista pois lukien viitebudjetin mukaiset asumiskustannukset.

15. Lainojen lyhennykset huomioon ottavista asumismenojen jilkeisista tuloista ei ollut kiytettavissa tietoja

tulokymmenyksittain.
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Kuvio 10.

Kotitalouksien rahoitusvarallisuuden arvo kasvoi nopeasti
pandemiavuosina 2020-2022
—Nettorahoitusvarallisuusaste®
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Lahde: Tilastokeskus.
*Nettorahoitusvarallisuusaste: rahoitusvarojen ja rahoitusvastuiden erotuksen suhde
kaytettavissa olevaan vuosituloon.

Kotitaloudet sijoittivat pandemian aikana kerryttamidan sadstojd seka kiintedan
omaisuuteen etta talletuksiin, osakkeisiin ja rahasto-osuuksiin. Vuoden 2022 aikana
nettomaariiset sijoitukset rahoitusvarallisuuteen vahenivit selvisti, ja vuoden
viimeiselld neljannekselld kotitaloudet vihensivit talletuksiaan 2 mrd. eurolla. TAma
heijastelee sddstamisasteen voimakasta laskua viime vuoden aikana (kuvio 11).

Kuvio 11.

Kotitaloudet kerryttivat runsaasti rahoitusvarallisuutta pandemian
aikana
Kotitaloudet, rahoitusvarojen nettohankinta*

mm Kateisvarat ja talletukset Osakkeet ja rahastosijoitukset ——Saastamisaste (oikea asteikko)
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Lahde: Tilastokeskus.

*Rahoitusvarojen nettohankinta kuvaa nettomaaraisesti ajanjakson aikana hankittujen rahoitusvarojen maaraa.

Rahoitusvarallisuuden merkitys taloudellisen liikkumavaran ldhteena riippuu siita,
miten se on jakautunut kotitalouksien kesken. Suurimmat velat ovat hyvituloisimpien
kotitalouksien vastuulla, mutta ndiden velkojen katteena on myos valtaosa kotitalouksien
rahoitusvarallisuudesta. Rahoitusvarallisuus on jakautunut kotitalouksien kesken
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huomattavasti tuloja ja velkoja epiatasaisemmin. Tilastokeskuksen
varallisuustutkimuksen mukaan vuonna 2019 hyvatuloisimman kymmenyksen hallussa
oli noin 55 % kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta, kun pienituloisimman
kymmenyksen osuus jii runsaaseen 2 prosenttiin (kuvio 12). Varsinkin osakkeiden ja
rahasto-osuuksien omistus on painottunut hyvituloisiin ja varakkaisiin kotitalouksiin.

Talletukset ovat jakautuneet kotitalouksien kesken muuta rahoitusvarallisuutta
tasaisemmin, joten ne tarjoavat liikkumavaraa myos pienituloisemmille kotitalouksille.
Talletusten madra jaa silti useimmissa tulokymmenyksissda muutamiin tuhansiin
euroihin. Esimerkiksi keskimmaisissa tulokymmenyksissa (IV-VI) talletuksia oli vuonna

2019 keskiméirin vajaa 6 000 euroa ja rahoitusvaroja kaikkiaan keskiméaarin noin 10

000 euroa kotitaloutta kohti.™®’

Kuvio 12.

Rahoitusvarallisuus tarjoaa lisaa liikkumavaraa varsinkin hyvatuloisille

kotitalouksille
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Useimmilla kotitalouksilla on liikkumavaraa

Eri kotitaloudet kohtaavat hintojen, kustannusten ja korkojen nousun eri tavoin. Yleinen
kuluttajahintojen nousu koetteli pieni- ja keskituloisia vuonna 2022 hieman enemmén
kuin suurituloisia, silla eniten kallistuivat mm. elintarvikkeet ja asumisen hinta. Niiden
osuus kulutusmenoista on keskimééarin sitd suurempi, mitd pienituloisempi kotitalous.
Erot inflaatioasteissa tuloluokkien vililla olivat kuitenkin pienia.

Viimeaikainen korkomenojen nopea kasvu sen sijaan kohdistuu voimakkaimmin keski-
ja hyvituloisiin, joilla on keskimaarin suuria lainoja sekad euromaéariisesti ettd suhteessa
tuloihin. Lahes puolet suomalaisista kotitalouksista on velattomia, eikéd korkojen nousu
suoraan rasita heidin talouttaan. Pienituloisimmista kotitalouksista kaksi kolmannesta

16. Nama luvut aliarvioivat kotitalouksien talletusten todellista maaraa, silla ne perustuvat Tilastokeskuksen
varallisuustutkimuksen kotitalouskyselyyn, joka arvioi kotitalouksien talletusten maaran kokonaisuudessaan

selvasti pienemmaiksi kuin rahoitustilinpidon luvut.
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on velattomia. Asumiskustannukset kuitenkin haukkaavat huomattavan osan kaikkein
pienituloisimpien kotitalouksien tuloista. Ne ovat my0s kaikkein haavoittuvaisimpia
hintojen ja kustannusten nousulle, silld niiden taloudellinen liikkumavara on hyvin

vahainen.

Niin kauan kuin tyomarkkinatilanne siilyy hyviana eika ty6ttomyys lisdédnny
laajamittaisesti, kotitalouksien mahdollisuudet selviytya hintojen ja korkojen noususta
pysyvat todennikoisesti hyvina. Kevdaan aikana sovitut palkkaratkaisut kompensoivat
osin viime vuonna menetettya ostovoimaa. Pienituloisimmat kotitaloudet puolestaan
hy6tyvit sosiaalietuuksiin tehdyistd indeksikorotuksista, jotka ovat tdna vuonna
poikkeuksellisen tuntuvat.

Useimpien suomalaisten kotitalouksien taloudellinen liikkumavara on kaikkiaan melko
hyva. Monilla kotitalouksilla on sdést6jé ja varallisuutta, joiden avulla ne voivat jonkin
aikaa kompensoida elinkustannusten ja korkomenojen nopeaa nousua. Voimakkain
rasitus kohdistuu keski- ja hyvatuloisiin, joilla on edellytyksia tasata kulutustaan yli ajan.
Tamé& vaimentaa osaltaan ostovoiman heikkenemisen ja korkojen nousun vaikutuksia
kokonaiskulutukseen.

Avainsanat

tulot, varallisuus, kotitaloudet, velkaantuminen
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ANALYYSI

Yritysten voitoissa ei viitteita
hinnoittelun muuttumisesta

Tanadan — Analyysi — Suomen talous

Meri Obstbaum Tero Koivisto
Ennustep&allikkd Kesdekonomisti

. Harri Ponka Juuso Vanhala
Vanhempi ekonomisti ‘ Vanhempi neuvonantaja

Koronapandemian jalkeen néhty yritysten voitto-osuuden kasvu muissa maissa on
virheellisesti tulkittu my6s Suomessa yritysten hinnoittelustrategiasta johtuvaksi
inflaatiopaineeksi. Téssi artikkelissa pyritddn muodostamaa kokonaiskuva yritysten
voittojen kehityksesti ja niiden suhteesta kustannusten muutoksiin Suomessa
tarkastelemalla useita koko kansantaloutta kuvaavia mittareita. Mikééan naista
mittareista ei osoita, etti yritysten voitot olisivat viime vuosina kasvaneet normaalista
poikkeavalla tavalla. Yritykset eivit siis vaikuta muuttaneen hinnoittelustrategioitaan

sithen suuntaan, ettd niiden voitot vauhdittaisivat inflaatiota.
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Inflaatio kiihtyi loppuvuodesta 2021 ja on edelleen pysynyt nopeana. Rohkaisevia
merkkeja sen laantumisesta alkaa kuitenkin jo olla. Energian hinnat ovat viime
kuukausina laskeneet ja pohjainflaatiokin on hienoisesti hidastunut, vaikka onkin
edelleen vahvaa. Nopean inflaation jakson pitkittyminen on nostanut esille kysymyksen
nykyisen inflaation perimmaisista syista. Yksi erityisesti mediassa huomiota saanut
selitys on ns. greedflation, ahneusinflaatio, jolla viitataan siihen, etta yritykset pyrkisivit
nyt hydtyméain nopeasta inflaatiosta ja nostaisivat hintojaan omien voittojensa
kasvattamiseksi. Tdma pyrkimys olisi siis itsessdéin inflaatiota kithdyttava tekija.

Keskustelu yritysten voittojen vaikutuksesta inflaatioon lahti liikkeelle

Yhdysvalloista' ja levisi myos laajasti Eurooppaan. EKP:n kesikuun ennusteraportissa
on kuvattu voittojen vaikutusta inflaatioon euroalueella. Voittojen merkitysta

inflaatiokehitykselle Suomessa on tarkastellut mm. valtiovarainministerio (vm)™,

Yritysten voittojen merkitys inflaation kannalta on monitahoinen asia, ja sitd on siten
syyta tarkastella yhden mittarin sijaan useasta nakokulmasta. Tassa artikkelissa
tarkastellaan yritysten voittoasteen kehitystd monilla, myos EKP:n, kayttamilla
mittareilla. Ensin tarkastellaan tuotannon hintakehitysta ja sen osatekijoita. Sen jalkeen
pohditaan, mita yritysten markkinavoima on ja miten se voi nakya yritysten voitoissa
koko talouden tasolla. Viimeisessé luvussa esitellddn kolme voittoasteen indikaattoria ja
niiden mukainen yritysten voittojen kehitys viime vuosina.

Seka palkat etta yritysten voitot ovat nostaneet
tuotannon hintaa Suomessa

Voittojen vaikutusta kotimaisen tuotannon hintakehitykseen voidaan tutkia hajottamalla

..... . [3]

tuotannon hinta eli ns. BKT-deflaattori osatekijoéihinsa'®. BKT:n arvo maaritellaan

kansantalouden tilinpidossa kotimaisen tuotannon (BKT) mééirén ja sen hinnan (BKT-
deflaattorin) tulona. BKT:n arvo on toisaalta yhtd suuri kuin sen tuottamisesta syntyneet
tulot niistd maksettuine veroineen. Nama ns. tuotannontekijakorvaukset sisaltavat
tyontekijoille maksetut palkansaajakorvaukset (eli palkat ja palkkiot seka tyonantajien
sosiaaliturvamaksut), yritysten voitot (ns. toimintaylijadma) seka yritysten ja
palkansaajien tuotannosta ja tuonnista maksamat nettoverot.

BKT-deflaattorin hajotelman avulla voidaan siis karkeasti arvioida, kuinka suuri osa

1. Andler ja Kovner (2022).

2. Ks. https://vm.fi/-/yritysten-voitot-ovat-kasvaneet-inflaation-kiihtyessa-pitaako-olla-huolissaan-.

3. Nimellinen BKT voidaan laskea seuraavasti: BKT (nimellinen) = palkansaajakorvaukset + tyonantajan
sosiaaliturvamaksut + toimintaylijidma (pddomakorvaukset) + nettoverot. Jotta voimme laskea BKT-deflaattorin,
yhtdlon molemmat puolet pitdd jakaa reaalisella BKT:1la, jolloin yhtdlon vasemmalla puolella on BKT-deflaattori ja
samaan aikaan yht&lon oikealla puolella jokainen komponentti kuvastaa kyseisen osatekijin hintoja
tuotantoyksikkoa kohden. Télloin voimme tarkastella jokaisessa osatekijassd tapahtunutta kehitystd. Taman
jélkeen pitda vield laskea jokaisen osatekijan suhteellinen paino BKT:ssa, jotta saamme suhteellisen kontribuution.
Téssi kaytetdaan hyviksi ylla olevaa alkuperiista yhtélod, joka jaetaan molemmin puolin nimelliselld BKT:1la.
Vasen puoli yhtélostd muuttuu ykkoseksi ja oikealle puolelle jaa jokaisen osatekijan suhteellinen osuus BKT:ssa,
jotka tietenkin summautuvat ykkoseksi. Talla osatekijan suhteellisella osuudella kerrotaan osatekijassa tapahtunut
muutos. Ndin voimme tarkastella jokaisen osatekijan suhteellista kontribuutiota BKT-deflaattorissa havaittuun

muutokseen.
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tuotannon hinnan noususta on johtunut toisaalta tyontekijoille maksetuista korvauksista
ja toisaalta padoman omistajille maksetuista korvauksista. Tyontekijoiden hyodyksi
luetaan palkkojen lisdksi my0s tyonantajien maksamat sosiaaliturvamaksut. Naita
palkansaajakorvauksia kutsutaan jaljempana yksinkertaisuuden vuoksi myés pelkiksi
palkoiksi. Yritysten voitot ovat puolestaan pddoman omistajien tuloa eli
padomakorvauksia, ja niitd kutsutaan kansantalouden tilinpidossa toimintaylijaaméksi.

Palkkojen ja voittojen suhteellinen merkitys tuotannon hinnalle vaihtelee talouden
suhdanteiden mukaan. Tyokustannusten merkitys korostuu silloin, kun voitot ovat
pienet eli talouden laskusuhdanteissa ja taantumissa, ja pdinvastoin. Voitot reagoivat
nopeasti talouden suhdanteisiin, mutta palkat yleensa vasta viiveella. Esimerkiksi juuri
ennen finanssikriisin puhkeamista yritysten voitot kasvoivat voimakkaasti ja
muodostivat suurimman osan tuotannon hinnan noususta, mutta kriisin puhjettua voitot
supistuivat ja tyokustannusten nousu piti ylla tuotannon hinnan nousua.

Vuodesta 2021 vuoden 2023 ensimmaiselle neljainnekselle asti pddomakorvaukset ja
palkansaajakorvaukset ovat vaikuttaneet kotimaisen tuotannon kallistumiseen
kutakuinkin yhti paljon huolimatta melko vahvasta suhdannetilanteesta ja nopeasta
hintojen noususta. Yritysten palkkakustannukset eivit siis ole erkaantuneet
padomakorvausten kehityksesta.

Kuvio 1.

BKT-deflaattorin hajotelmasta nahdaan, etta voittojen kehitys ei ole
eriytynyt viime vuosina palkkojen kehityksesta
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
38252@BKT_deflaattori_hajotelma

Suomen BKT-deflaattorin hajotelma ei siten timénhetkisten tilastojen valossa viittaa
yritysten voittojen osuuden merkittdvadn kasvuun. EKP:n mukaan poikkeukselliset
tekijat ovat kasvattaneet yritysten voittoja viime vuosina. Tama ei silti tarkoita sita, etta
voittojen osuuden kasvu johtuisi euroalueellakaan yritysten hinnoittelustrategioiden
muuttumisesta, kuten jiljempana esitetdsn. Lisdksi EKP:n ennusteen mukaan
yksikkotyokustannusten osuus BKT-deflaattorin hajotelmassa korostuu ennustevuosina
2023—2025. Lisdksi on hyva huomata, ettd viimeaikainen huomio ahneusinflaatioon on
keskittynyt kuluttajahintainflaation eikd BKT:n hinnan ymparille. Kun pohditaan syita
kuluttajahintojen vaihteluun, on lisdksi syytd huomioida tuotantoketjujen viiveet, joiden
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vuoksi merkittavdat muutokset panoshinnoissa, kuten energian hinnoissa, voivat vilittya
kuluttajahintoihin pitkallakin viiveella.

Yritysten markkinavoima mahdollistaa hintojen
eroamisen tuotantokustannuksista

Yritysten voittojen tavoittelussa ei sindnsi ole mitiin erityistd, se on yritysten tarkoitus.
Koska markkinoilla ei yleens vallitse taydellinen kilpailu, yrityksilld on
markkinavoimaa, joka mahdollistaa hintojen eroamisen tuotantokustannuksista.
Talousteorian mukaan yritykset asettavat hintansa lisidmalla ns. markupin eli katteen
rajakustannustensa péille. Inflaatiopaineet voivat néin ollen johtua joko tuotannon
(raja)kustannusten noususta tai katteen kasvusta (yritysten strategisesta
kiyttaytymisestd) tai molemmista.

Yrityksen markkinavoimalle voi olla monta syyta, esimerkiksi yrityksen teknologinen
etumatka suhteessa kilpailijoihin, markkinoille tulon esteet tai lainsdadéannosta johtuva
monopolivoima. Markkinavoiman taustalla ovat siis padosin pitkiaikaiset, rakenteelliset
tekijat, mutta se voi myos muuttua tilapaisten tekijoiden vuoksi.

Markkinavoimaa kuvaava markup-suhde kertoo, kuinka paljon yritysten tuotteilleen
asettama hinta poikkeaa tiydellisen kilpailun hinnoista. Markup-suhdetta ei voi mitata
tai havaita suoraan tilastoista, silla hypoteettiset tdydellisen kilpailun hinnat, yrityksen
rajakustannuksia vastaavat, eivit ole tiedossa. Sen suuruutta voidaan kuitenkin arvioida
tilastollisin menetelmin.

Yritysten markkinavoima voi lisddntya ja markup-suhde nousta useista eri syisté, eika

syiti ole helppo yksil6ida." Markkinavoiman lisdsntyminen voi johtua esimerkiksi
kuluttajien hintaherkkyyden vihenemisesta tai kilpailun vihenemiseen liittyvista
yritysten hinnoitteluvoiman kasvusta. Tallaista kehitysta on havaittu esimerkiksi
Yhdysvalloissa, jossa yksittiisilla suurilla teknologia-alan “supertihtiyrityksilla” on hyvin

suuri markkinaosuus."® Vaikka Suomessa ei vastaavanlaisia supertihtiyrityksii ole,

jotkin markkinat ovat hyvin keskittyneita.[® Laine (2018) tarkasteli yritysten
markkinavoiman kehittymista Suomessa vuosina 1976—2016 eika havainnut selkeida
nousutrendid. Vanhala ja Virén (2018) paatyivat vastaaviin tuloksiin, kun he tarkastelivat
erilaisia markkinoiden keskittymistd kuvaavia mittareita kiyttden suomalaista
yritysaineistoa.

4. Esimerkiksi talouden suuret trendit, digitalisaatio ja globalisaatio, voivat tuoda kilpailuetua toimialan
tuottavimmille ja suurimmille yrityksille. Toimialat saattavat keskitty4 siten, ettd voittaja vie suurimman osan”,
jolloin yksi tai harvalukuinen joukko yrityksia valtaa hyvin suuren osan markkinoista. TAima voi johtaa
markkinoiden keskittymiseen “supertdhtiyrityksiin”, joilla voitot ovat suuret ja tydnvoimakustannusten osuus jaa
pieneksi suhteessa arvonlisain ja liikevaihtoon (ks. Autor ym. 2017 ja Hall 2018). Mahdollisia syita téllaiselle
kehitykselle voivat olla esimerkiksi uudet kilpailulliset verkkoalustat, jotka mahdollistavat helpon hintojen ja
laadun vertailun, seki tietointensiivisten hyodykkeiden yleistyminen, joiden tuotannossa on korkeat kiinteat
kustannukset ja pienet marginaalikustannukset.

5. Yhdysvaltojen suuryrityksia ja kilpailutilannetta tutkivat myos Autor ym. (2017) ja Hall (2018).

6. Esimerkkind Suomesta voidaan ottaa Nokia, jolla oli markkinajohtajan asema ennen Applen ja Androidin
lapimurtoa. Téssé tapauksessa myos nahddin se, etti kilpailuedun voi menettda: Nokian markup-suhde heikkeni,

kun taas Applen kasvoi.
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Vaikka yritysten markkinavoima ei muuttuisi pitkaaikaisesti, viime vuosien
poikkeukselliset olosuhteet ovat voineet viliaikaisesti vaikuttaa sithen. Esimerkiksi
tuotantoketjujen pullonkaulat voivat hetkittdin parantaa jonkin yrityksen
kilpailuasemaa. Lisdksi hinnat ja titen voitot voivat vaihdella talouden suhdanteiden
mukaan voimakkaastikin lyhyella aikavililla, mutta nama muutokset eivit kuitenkaan
valttamatta kerro markkinavoiman muutoksista. Shokkien takia voitot vaihtelevat, mutta
rakenteelliset tekijét voivat pysyd ennallaan.

6 Kansantalouden tilinpitoon perustuvia voittoindikaattoreita

on useita

Toimintaylijaama (brutto)

Voitto-osuus = —
Arvonlisdys (brutto)

Toimintaylijaama (brutto)

Yksikkovoitot =
stikovotto Arvonlisdys (reaalinen)
= BKT:n deflaattori — Yksikkotyokustannukset
BKT:n deflaattori
Voittomarginaali =

Yksikkotyokustannukset

Yritysten voittoastetta kuvaavia indikaattoreita on
useita

Koska yritysten markkinavoimaa on mahdotonta varsinkaan reaaliaikaisesti tarkasti
mitata, yritysten voittoastetta arvioidaan usein laskemalla voittojen ja arvonlisayksen
suhdetta kansantalouden tilinpidon tilastoista. Tassé artikkelissa kaytetyt kolme
voittoasteen indikaattoria on laskettu Tilastokeskuksen kansantalouden tilinpidon
tietojen perusteella, ja niiden maaritelmét 16ytyvat edelld olevasta infolaatikosta ja niissa

tapahtuneet vuosimuutokset on esitetty kuviossa 2.

7. Indikaattoreita on myds tarkasteltu tasoina, ja johtopéatokset eivit eroa verrattuna vuosimuutosten
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Ensimmadinen yritysten voittoja kuvaava indikaattori on voitto-osuus, joka lasketaan
yksinkertaisesti (brutto)toimintaylijaidman, ja (brutto)arvonlisidyksen suhteena.!®
Toimintaylijaidma kuvaa siis kansantalouden tilinpidossa karkeasti yritysten
yhteenlaskettuja liikevoittoja. Vaikka voitto-osuus on yksi mahdollinen indikaattori
markup-suhteelle, se voi kasvaa, vaikka markup-suhde pysyisi ennallaan. Colonna ym.
(2023) osoittavat, ettd niin kiy erityisesti, jos yritysten vilituotteiden hinnat nousevat
nopeammin kuin palkkakustannukset (kuten viime vuosina sekd Suomessa ettd muualla
euroalueella) tai jos tuotantopanoksia on vaikea lyhyelld aikavililla korvata toisillaan,
kuten voi olettaa viime vuoden energiakriisissa k'eiyneen.["]

Suomessa voitto-osuus on kriisivuosienkin aikana pysynyt keskiméaéarin ennallaan (kuvio
2). Se kasvoi vield koronakriisin alkuvaiheessa, koska talouskasvu oli vahvaa kriisin
puhjetessa, mutta supistui pandemian aiheuttaneen taantuman seurauksena. Ennen
Vengjan hyokkaysta Ukrainaan Suomen talous ja sen mukana yritysten voitot olivat
elpymassa vahvasti, mutta sodan syttyminen on jalleen kddntanyt kehityksen. Voitto-
osuuden viime vuosien kehityksen perusteella ei voi paatella, ettd yritysten kasvaneet
voitot olisivat luoneet erityisia hintapaineita tai etta yritysten hinnoittelustrategiat
olisivat olennaisesti muuttuneet.

Toinen tédssa tarkastelussa kaytetty indikaattori on voittomarginaali eli BKT-deflaattorin

ja yksikkotyokustannusten suhde." Voittomarginaali kuvaa siis sitd, kasvavatko voitot
suhteessa tyovoimakustannuksiin, eli voittojen ja palkkojen jakaantumista. Kuviosta 2
havaitaan, ettei myoskéaéan voittomarginaali ole kasvanut viime vuosina, vaikka sekin on
hieman suhdanteen mukaan vaihdellut.

tarkasteluun. Indikaattorit siis ndyttavit seuraavan suhdannekehitystd melko hyvin tarkastelutavasta riippumatta.
8. Bruttoarvonlisdyksella tarkoitetaan tuotoksen ja vilituotekayton erotusta eli tuotannossa kéytettyjen
tuotannontekijoiden aikaansaamaa lisdarvoa. Kun tésti vihennetiddn palkansaajakorvaukset seki verot ja lisataan
tuet, saadaan bruttotoimintaylijadma. Sen suhde arvonlisdykseen kuvaa siis tavallaan padoman kontribuutiota
tuotannossa syntyvain arvonlisaykseen. Arvonlisdyksen jakautumista tyon ja pddoman eli palkansaajakorvausten
ja voittojen kesken kutsutaan funktionaaliseksi tulonjaoksi (ks. mm. Tilastokeskus 2017: Suhdanteet heiluttavat
funktionaalista tulonjakoa | Tieto&trendit). Talloin tarkastelu tehdédén yleensa nettona eli ilman padoman
kulumista. Palkansaajakorvaukset ja toimintaylijiama muodostavat yhdessa suunnilleen sata prosenttia
arvonlisdyksestd, mutta osuus ei ole aina tasan sata prosenttia, koska arvonliséys sisdltdd myos niin sanotut “muut
tuotantoverot miinus muut tuotantotuet”. Niiden osuus arvonlisdyksestd on ollut historiassa enimmilldan
puolitoista prosenttia koko talouden tasolla, eik niilld siten ole ollut oleellista vaikutusta toimintaylijadméan
osuuteen, mutta viime vuosien kriiseissi joissain maissa maksetut poikkeuksellisen suuret tuotantotuet, joko
koronan tai energiakriisin vuoksi, voivat jonkin verran vaikuttaa voittoasteen mittareihin.

9. Tama johtuu siitd, ettd voitto-osuus lasketaan suhteessa arvonlisdykseen, kun taas teorian mukaan, jos markup-
suhde pysyy muuttumattomana, voitot kasvavat suhteessa koko tuotannosta saatuun tuloon. Jos voitot siis
kasvavat suhteessa tuotannosta saatuun tuloon, suhteessa arvonlisdykseen ne kasvavat sitikin enemman.

10. BKT-deflaattori eli arvonlisdyksen hinta kuvaa tuotoksen hinnan ja vilituotekayton hinnan erotusta. Yritysten
nikokulmasta kyse on siis myyntihinnan ja tuotantopanosten (pl. tyd) hinnan erotuksesta. Yksikkotyokustannus

taas kuvaa nimensa mukaisesti yhden yksikon valmistamisesta aiheutuvaa tydkustannusta.
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Kuvio 2.

Suhdannevaihtelu nakyy voittoindikaattoreissa
—Voitto-osuus Yksikkovoitot Voittomarginaali

Vuosimuutos %

. | \l- __\V/

2005 2010 2015 2020
Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat

©Suomen Pankki
41418@Chart3

Kolmas indikaattori eli yksikkdvoitot lasketaan BKT-deflaattorin ja
yksikkotyokustannusten erotuksena, jonka kehitysta tarkastellaan kuviossa 2
vuosimuutoksena. Se perustuu BKT-deflaattorin hajotelmaan, kuten
voittomarginaalikin, mutta antaa erilaisen kuvan voittojen kehittymisestd. Tama johtuu
siitd, ettd muutokset yksikkovoitoissa kuvaavat voittojen absoluuttista osuutta BKT:n
deflaattorin kasvussa eiké voittojen ja palkkojen suhdetta sen kasvussa. Yksikkovoitot
voivat siten kasvaa ja kontribuoida osaltaan tuotannon hinnan nousuun, mutta jos
yksikkovoitot kasvavat samaa tahtia kuin yksikkotyokustannukset, voittomarginaali eli
voittojen ja palkkojen suhde ei muutu.

Voittomarginaalin ja yksikkovoittojen erilainen kehitys ndhdaan myos kuviossa 2.
Yksikkovoitot ovat kasvaneet voimakkaasti viimeisen reilun vuoden aikana ja nostaneet
osaltaan tuotannon hintaa, mutta voittomarginaali-indikaattori on samanaikaisesti
pysynyt melko muuttumattomana, koska myos yksikkotyokustannukset ovat kasvaneet
suunnilleen samaa vauhtia. Kuviossa 2 indikaattorien kehitys on esitetty
vuosimuutoksina, ja siitd voi havaita, etta yksikkovoittojen vuosimuutos on keskiméérin
positiivinen, eli se on kasvanut ajan mittaan. Voittojen ja palkkojen suhdetta kuvaavien
voitto-osuuden ja voittomarginaalin vuosimuutos on sen sijaan keskimaarin nollan
tuntumassa. Mikadn néista mittareista ei osoita, etta yritysten voitot olisivat kasvaneet
normaalista poikkeavalla tavalla. Yritykset eivit siis vaikuta muuttaneen
hinnoittelustrategioitaan viime vuosina siithen suuntaan, etti niiden voitot

vauhdittaisivat inflaatiota.

Koronapandemian aikana tuotantoketjuihin syntyi pullonkauloja, ja ne jatkuvat osittain
edelleen Venijian hyokkiyssodan ja pakotteiden vuoksi. Kysynti sen sijaan elpyi
nopeasti, jolloin markkinoille syntyi selkea epatasapaino, joka nosti hintoja
poikkeuksellisen paljon. Téllaisessa tilanteessa yritysten voitot kasvavat tilapéisesti
nopeammin kuin palkat, jotka sopeutuvat suhdanteisiin viiveelld. Ei kuitenkaan havaita,
ettd Suomessa voitot olisivat pidemmalli aikavililld nostaneet tuotannon hintaa
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enemman kuin yksikkotyokustannukset. Viimeisen vuoden aikana kysyntd on hiipunut
nopeasti seki euroalueella ettd Suomessa, joten lahitulevaisuudessa sekd Suomen Pankin
ettd EKPJ:n ennusteiden mukaan inflaatio hidastuu ja yritysten voitot supistuvat. Lisdksi
yksikkotyokustannukset kasvavat ldhivuosina selvisti.

Toisin kuin Suomessa, tassa artikkelissa kuvatut indikaattorit ovat olleet historiallisen
vahvoja negatiivisesta vaihtosuhdeshokista ja talouskasvun hidastumisesta huolimatta.
Tdhan on todennékdoisesti vaikuttanut pandemiasta johtuva patoutunut kysynta,
tarjonnan pullonkaulat ja tuotantopanosten epatiaydellinen korvattavuus. Viime aikoihin
asti maltillinen palkkojen kasvu on my6s vaikuttanut asiaan.

Yritysten hyva kannattavuus ja voitot ovat tavoiteltavia asioita, silld yritysten
menestyminen tai menestymattomyys heijastuu koko talouteen. Menestyvit yritykset
investoivat ja tyollistdvat, mika lisda talouden kasvua. Kannattavat yritykset pystyvit
kerryttdméan puskureita, joiden avulla ne voivat helpommin passta heikon
suhdannetilanteen yli esimerkiksi vahaisin lomautuksin ja irtisanomisin. Menestyvét
yritykset tukevat myos julkista taloutta kartuttamalla verotuloja. Toisin kuin
viimeaikaisessa keskustelussa, huolta tulisi kantaa ennemminkin yritysten pienista kuin
suurista voitoista.
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Ennustetaulukot vuosille

2023-2025 (kesidkuu 2023)

Téandaan — Ennuste — Suomen talous

Suomen talous supistuu tidna vuonna 0,4 %. Inflaatio hidastuu kuluvan vuoden aikana.

Talouskasvu piristyy vuonna 2024, mutta jaa vaatimattomaan 0,9 prosenttiin. Vuonna

2025 talouskasvu vahvistuu 1,5 prosenttiin.

1. HUOLTOTASE, MAARAT

Viitevuoden 2015 hinnoin, prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2021 2022 2023° 2024° 2025°
Bruttokansantuote markkinahintaan 3,0 21 -0,4 0,9 1,5
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 6,0 75 -3,0 1,9 3,3
Tavaroiden ja palveluiden vienti 6,0 1,7 0,1 2,4 2,8
Yksityinen kulutus 3,6 2] -0,4 0,8 11
Julkinen kulutus 3,9 29 2,6 1,1 0,4
Yksityiset kiinteat investoinnit 4] 6,1 -5,8 -1,3 2,6
Julkiset kiinteédt investoinnit -11,8 -0,0 -3,9 6,9 13,9
C=ennuste.

Ldhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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2. KYSYNTAERIEN VAIKUTUS KASVUUN1

2021 2022 2023° 2024° 2025°

BKT, maaran prosenttimuutos 3,0 21 -0,4 0,9 1,5
Nettovienti -0,0 -2,3 1,5 0,2 -0,2
Kotimainen kysynta pl. varastojen muutos 3,0 2,9 -0,9 0,7 1,7
Siita: Kulutus 2,8 1,7 0,4 0,7 0,7
Investoinnit 0,2 1,2 1.4 0,0 1,0
Varastojen muutos ja tilastollinen ero 0,0 1,5 -1,0 0/ 0,0

7Suomen Pankin laskelmat. Vuosittaiset kasvuluvut edellisen vuoden arvopainoin.

C=ennuste.

Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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3. HUOLTOTASE, HINNAT

Indeksi 2015 =100 ja prosenttimuutos edellisestad vuodesta

2021 2022 2023° 2024° 2025°

Bruttokansantuote markkinahintaan 108,5 13,1 19,3 121,6 123,8
2] 43 5,5 1,9 1,8

Nettovienti 109,3 130,8 126,0 126,7 129,3
9,6 19,7 -3,7 0,5 2]

Tavaroiden ja palveluiden vienti 110,5 131,4 1273 129,2 132,3
9,6 18,9 -31 1,5 2,4

Yksityinen kulutus 105,7 m,e 18,5 1201 121,4
1,8 5,5 6,2 1,4 11

Julkinen kulutus 108,3 10,7 1161 118,8 122,2
2,8 2] 4,9 2,4 2,8

Yksityiset kiinteat investoinnit 13,6 120,6 124,3 123,8 126,2
21 6,2 3/ -0,4 2,0

Julkiset kiinteat investoinnit 110,9 16,4 119,8 18,4 120,2
31 5,0 2,9 -1,1 1,5

Vaihtosuhde, tavarat ja palvelut 101, 100,4 101,0 102,0 102,3
0,0 -0,7 0,6 1,0 0,3

e:ermuste.

Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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4. HUOLTOTASE KAYVIN HINNOIN

Milj. euroa ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2021 2022 2023° 2024° 2025°
Bruttokansantuote
markkinahintaan 250590 266824 280419 288340 298043
53 6,5 51 2,8 34
Tavaroiden ja palveluiden
tuonti 98889 127056 118631 121490 128044
16,3 28,5 -6,6 2,4 5,4
Kokonaistarjonta 349479 393880 399050 409830 426087
8,2 12,7 1,3 27 4,0
Tavaroiden ja palveluiden
vienti 99 114 19 716 116 090 120662 127 043
16,3 20,8 -3,0 39 53
Kulutus 190 062 203009 215854 221414 227092
5,9 6,8 6,3 2,6 2,6
Yksityinen kulutus 128380 138165 146 078 149 211 152 521
5,4 76 5,7 2] 2,2
Julkinen kulutus 61682 64 844 69 776 72 203 74 571
6,9 51 76 3,5 33
Kiinte&t investoinnit 59109 65746 64060 63753 67 951
33 1,2 -2,6 -0,5 6.6
Yksityiset kiinteat investoinnit 48 640 54 765 53 207 52 270 54 670
6.4 12,6 -2,8 -1,8 4,6
Julkiset kiinte&t investoinnit 10 469 10 981 10 853 11483 13 281
-9/ 49 -1,2 5,8 15,7
Varastojen muutos ja
tilastovirhe 1194 5409 3046 4 000 4 000
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Milj. euroa ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2021 2022 2023° 2024° 2025°

% edellisen vuoden

kokonaiskysynnasta 0,0 1,2 -0,6 0,2 0,0
Kokonaiskysynta 349479 393880 399050 409830 426087
8,2 12,7 1,3 27 4,0

Kotimainen kokonaiskysynta 250365 274164 282959 289167 299043

53 9,5 3,2 2,2 34

C=ennuste.

Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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5. HUOLTOTASE, %, suhteessa BKT:hen

Kayvin hinnoin

2021 2022 2023° 2024° 2025°

Bruttokansantuote markkinahintaan 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 39,5 476 42,3 421 43,0
Tavaroiden ja palveluiden vienti 39,6 44,9 41,4 41,8 42,6
Kulutus 75,8 76,1 77,0 76,8 76,2
Yksityinen kulutus 51,2 51,8 521 517 51,2
Julkinen kulutus 24,6 24,3 249 25,0 25,0
Kiinteat investoinnit 23,6 24,6 22,8 221 22,8
Yksityiset kiinteat investoinnit 19,4 20,5 19,0 181 18,3
Julkiset kiintedt investoinnit 4,2 41 3,9 4,0 45

Varastojen muutos ja tilastovirhe 0,5 2,0 11 1,4 1,3

Kokonaiskysynta 139,5 147,6 142,3 1421 143,0
Kotimainen kokonaiskysynta 99,9 102,8 100,9 100,3 100,3

C=ennuste.

Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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6. KESKEISET HINNAT

Indeksi 2015 =100 ja prosenttimuutos edellisestad vuodesta

2021 2022° 2023° 2024° 2025°

Yhdenmukaistettu

kuluttajahintaindeksi, 2015 =100 106,1 13,7 118,8 120,4 122,3
2] 72 4,5 1,3 1,6
Kuluttajahintaindeksi, 2015 = 100 105,8 13,4 1201 1217 123,0
2,2 71 59 1,4 11
Yksityisen kulutuksen hinta 105,7 m,e 18,5 120, 121,4
1,8 5,5 6,2 14 11
Yksityisten investointien hinta 13,6 120,6 124,3 123,8 126,2
2] 6.2 31 -0,4 2,0

Tavaroiden ja palvelujen viennin hinta 110,5 131,4 127,3 129,2 132,3

9,6 18,9 -3]1 15 2,4

Tavaroiden ja palvelujen tuonnin hinta 109,3 130,8 126,0 126,7 129,3

9,6 19,7 -3,7 0,5 21
Arvonlisdyksen hinnat
BKT tuottajahintaan 108,4 12,9 119,2 121,4 123,6
2,0 4,2 5,5 1,9 1,8

C=ennuste.

Ldhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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7. ANSIOTASO JA TUOTTAVUUS

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2021 2022 2023° 2024° 2025°
Koko talous
Ansiotaso 2.4 24 45 3,6 26
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa
kohti 35 3,0 4,9 32 2,8
Yksikkotyokustannukset 3/ 3,7 5,4 2,5 1,6
Tuottavuus tydllista kohti 0,5 -0,6 -0,5 0,8 1,2
€=ennuste.

Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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8. TYOVOIMATASE

1000 henkea ja prosenttimuutos edellisestad vuodesta

2021 2022 2023° 2024° 2025°

Tydvoimatiedustelun mukaan, 15 —

74-vuotiaat
Tyolliset 2548 2618 2619 2624 2633
2,6 2,8 0,0 0,2 0,4
Tyottomat 210 191 202 200 197
07 -9,2 6,0 -11 -1,5
Ty6voima 2758 2809 2821 2824 2830
2,4 1,8 0,4 0,1 0,2
Tyodikdinen vaesto, 15 — 64-vuotiaat 3417 3421 3432 3430 3429
-0,1 01 03 -0,0 -0,0
Tydvoimaosuus, % 66,9 68,2 68,5 68,7 68,9
Tyottomyysaste, % 7,6 6,8 7,2 71 7,0
Tydllisyysaste, 20 — 64-vuotiaat, % 76,5 78] 78,0 78,2 78,5
€=ennuste.

Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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9. JULKISYHTEISOJEN TULOT, MENOT,
RAHOITUSASEMA JA VELKA

2021 2022 2023° 2024° 2025°

%, suhteessa BKT:hen

Julkisyhteisdjen tulot 53,0 52,5 52,3 52,2 51,8

Julkisyhteis6jen menot 55,7 53,3 54,5 55,1 55,5
Julkisyhteis6jen perusmenot 55,2 52,8 53,7 541 54,2
Julkisyhteis6jen korkomenot 0,5 0,5 0,8 1,0 1,3

Julkisyhteisdjen nettoluotonanto -2,7 -0,8 -2,2 -29 -3,6
Valtionhallinnon nettoluotonanto -3,2 -1,6 -2,6 -3,2 -4,0
Paikallishallinnon nettoluotonanto -0,3 -0,3 -0,7 -0,8 -0,8

Sosiaaliturvarahastojen
nettoluotonanto 0,8 11 11 11 1,2

Julkisyhteis6jen perusrahoitusasema -2,2 -0,3 -1,4 -1,9 24

Julkisyhteisdjen rakenteellinen
rahoitusasema’ -2,0 -0,8 1,6 2,2 -3,2

Julkisyhteisdjen velka (sulautettu, EDP) 72,6 73,0 73,2 75,9 78,3

Valtion velka 51,4 53,1 53,8 56,4 58,8

Kokonaisveroaste 431 431 42,6 42,4 421

Kaypiin hintoihin, mrd. euroa

Julkisyhteisdjen nettoluotonanto -6,8 -2,2 -6,1 -8,5 -10,9
Valtionhallinnon nettoluotonanto -8 -4.3 -7,2 -9,2 -121
Paikallishallinnon nettoluotonanto -0,9 -0,8 -2,0 2,3 -2,5

Sosiaaliturvarahastojen
nettoluotonanto 2] 2,9 3/ 31 3,7

Julkisyhteisgjen velka (sulautettu, EDP) 181,9 194,8 205,2 218,9 2333
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1Euroopan keskuspankkijdrjestelmdn kdyttdmd suhdannekorjausmenetelmd.

e=ennuste.

Ldhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

10. MAKSUTASE

Mrd. euroa
2021 2022 2023° 2024° 2025°
Tavaroiden ja palveluiden vienti 99,1 19,7 16,1 120,7 127,0
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 98,9 127, 18,6 121,5 128,0
Tavaroiden ja palveluiden tase
(kansantalouden tilinpidon mukaan) 0,2 -73 -2,5 -0,8 -1,0
% BKT:sta 0,1 -2,8 -0,9 -0,3 -0,3
Tuotannontekijakorvaukset, netto (+
tilastollinen ero) 39 -0,3 0,6 0,6 0,6
Tulonsiirrot, netto -2,9 -2,6 -2,4 2,4 2,7
Vaihtotase, netto 1,2 -10,3 -4,4 -2,6 -3,0
Nettoluotonanto, %, suhteessa BKT:hen
Yksityinen sektori 3,2 -3)1 0,6 2,0 2,6
Julkinen sektori -2,7 -0,8 -2,2 -2,9 -3,6
Vaihtotase, %, suhteessa BKT:hen 0,5 -39 -1,6 -0,9 -1,0

C=ennuste.

Ldhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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11. KOROT

Prosenttia
2021 2022 2023° 2024° 2025°
3 kk:n euribor’ -0,5 03 3,4 34 2,9
10 vuoden obligaatiokorko1 -0,1 1,6 2,6 2,6 2,7

1Morkkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

C=ennuste.

Ldhteet: EKP ja Suomen Pankki.
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12. SUOMEN KANSAINVALINEN
TALOUDELLINEN YMPARISTO

Eurojarjestelman asiantuntijoiden ennuste

2021 2022 2023° 2024° 2025°
Bruttokansantuote, maaran prosenttimuutos edellisestd vuodesta
Koko maailma (pl. euroalue) 6,7 3,3 3] 3] 3,3
Yhdysvallat 5,9 21 1,0 0,6 1,6
Euroalue 53 35 0,9 15 16
Japani 2,2 1,0 11 11 1,0
Tuonti, maaran prosenttimuutos edellisesta vuodesta
Koko maailma (pl. euroalue) 12,9 53 1,3 34 34
Yhdysvallat 14 81 -0,7 27 3,2
Euroalue 1,2 6,3 0,5 31 31
Japani 51 8,0 1,5 2,2 2,3
Indeksi 2015 =100 ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta
Suomen vientimaiden tuonti 178 1248 1261 130,0 134,0
10,9 6,0 1,0 31 31
Suomen kilpailijamaiden vientihinta,
kansallisina valuuttoina 16,6 1353 1365 140,0 143,3
10,6 16,0 0,9 2,6 2,3
Suomen kilpailijamaiden vientihinta,
euroina 106,6 126,9 1245 1275 130,5
9,9 19,0 -1,9 24 23
Teollisuuden raaka-ainehinnat pl.
energia, dollareina 1529 162,9 144, 141,3 143/
42 6,6 -11,5 -2,0 1,3
Oljyn hinta, dollaria/barreli’ 71, 103,7 78,0 72,6 70,4
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Eurojarjestelman asiantuntijoiden ennuste

2021 2022 2023° 2024° 2025°
71,3 45,8 -2477 -7,0 -3/
Suomen nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi? 1094 1066  109,6 109,8 109,8
-0,7 2,6 -2,7 -0,2 0,0
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina® 1,2 11 11 11 11
37 -11,0 2,9 0,2 0,0

7Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

2 Laaja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi-indeksi, tammi-maaliskuu 2015 = 100. Valuutta heikkenee, kun

indeksi nousee.

3 Oletus muuttumattomasta valuuttakurssista.

e=ennuste.

Ldhteet: EKP ja Suomen Pankki.
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13. Vertailu: nykyinen ja kesakuun 2022 ennuste

2021 2022 2023° 2024° 2025°

BKT, prosenttimuutos 3,0 21 -0,4 0,9 1,5

joulukuu 2022 3,0 1,9 -0,5 11 1,5

Inflaatio (yhdenmukaistettu

kuluttajahintaindeksi), % 21 72 4,5 1,3 1,6
joulukuu 2022 2] 7,2 5,0 1,6 1,7
Tydllisyysaste, 15 — 64-vuotiaat, % 72 73,8 73,7 73,9 741
joulukuu 2022 72 73,7 73,6 73,8 741
Tyottomyysaste, % 7,6 6,8 7,2 71 7,0
joulukuu 2022 7,6 6,9 74 7,2 71
Vaihtotase, %, suhteessa BKT:hen 0,5 -39 -1,6 -0,9 -1,0
joulukuu 2022 0,6 -3,9 -1,6 -0,9 -1,0

Julkisyhteis6jen nettoluotonanto, %,
suhteessa BKT:hen -2,7 -0,8 -2,2 -2,9 -3,6

joulukuu 2022 -2,7 -0,9 -1,8 -2,0 -2,6

Julkisyhteisdjen velka (EDP), %,

suhteessa BKT:hen 72,6 73,0 73,2 75,9 78,3
joulukuu 2022 72,6 73,3 72,4 74,2 75,9
C=ennuste.

Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Avainsanat

ennuste, tunnusluvut, BKT, inflaatio, talousennuste, indikaattorit
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https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/ennuste/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/tunnusluvut/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/bkt/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/inflaatio/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/talousennuste/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/indikaattorit/
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