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Gross domestic product (GDP) in Finland is projected to grow by 1.4% in 2022. Russia’s
invasion of Ukraine has very rapidly pushed up prices of energy, raw materials and

food. The subsequent rise in consumer prices will cut household purchasing power,
consumption and economic growth significantly. Foreign trade with Russia is declining
and export growth is slowing. Increased uncertainty is shifting investments to the future.
GDP growth will slow to 1.1% in 2023 and continue to grow moderately by 1.3% in 2024.

The forecast assumes that the sanctions against Russia in force in early June 2022 will
remain in place. Coronavirus has not yet disappeared and new cases of the disease are still
emerging, but the forecast assumes that no restrictions with economic impacts will be
imposed to prevent the spread of the COVID-19 pandemic.

Following the easing of the COVID-19 crisis and through the rapid growth of the
economy, the general government budgetary position has improved. The deficit will
decrease this year and next, but will start to grow again thereafter. As nominal GDP
grows rapidly, general government debt will stabilise relative to GDP this year and next.
As nominal GDP growth slows and the combined deficit of central government, local
government and wellbeing services counties remains substantial, the debt ratio will start
to increase again.
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TALOUDELLINEN KATSAUS KESA 2022

Katsauksessa esitetdan vuosien 2022-2024 taloudellista kehitysta koskeva ennuste.
Lyhyen ajan talousennusteen ohella se sisaltaa myds vuoteen 2026 ulottuvan talou-
den keskipitkan ajan kehitysarvion.

Katsauksessa esitetyt ennuste ja kehitysarvio on laadittu kansantalousosastolla
riippumattomasti perustuen lakiin talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovitta-
misesta seka ohjauksesta ja hallinnasta tehdyn sopimuksen lainsdddannon alaan
kuuluvien maardysten voimaansaattamisesta ja sopimuksen soveltamisesta seka
julkisen talouden monivuotisia kehyksia koskevista vaatimuksista (869/2012).

Katsauksen tarkastelujen pohjana ovat Tilastokeskuksen toukokuussa 2022 julkai-

semat kansantalouden neljannesvuositilinpidon tiedot seka muut julkiset tilastot,
jotka on saatu kdyttéon 10.6.2022 mennessa.
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Esipuhe

Vendjan hyokkays Ukrainaan muutti talouden tilannekuvan helmikuussa eika tilan-
nekuva ole sittemmin selkiytynyt oleellisesti. Vendjan hyokkays Ukrainaan jatkuu ja
nakyma tulevaisuuteen on edelleen kovin epavarma.

On epaselvaa, millaisiksi Vendjan ja muun maailman valiset kauppasuhteet lopulta
asettuvat. EU on laajentanut Vendjaa vastaan asettamiaan pakotteita ja yritysten
pako Vendjaltad on ollut nopea. Vendjaa ei kuitenkaan ole tdysin eristetty maailman-
taloudesta. Pakotteita asettaneiden maiden rintama ei ole laajentunut eika raaka-ai-
neiden ja energian tuonti EU-maihin ole seisahtunut. Siirtymaaika pois venaldisesta
energiasta on osoittautumassa pidemmaksi kuin hyokkayksen alkuaikoina yleisesti
arveltiin.

Talouden ndkymien kannalta oleellisia ovat Vendjan hyokkayksen matkaan saatta-
mat kerrannaisvaikutukset taloudessa.

Hyokkays on rouhaissut syvan loven kotitalouksien odotuksiin oman taloutensa ja
Suomen talouden tulevaisuudesta. Myos yritysten luottamus on heikentynyt ja sita
enemman mitd pidemmalle kesaa kohti on edetty.

Hyokkays katkoi kuljetusyhteyksia Aasiasta Eurooppaan ja pakotti yritykset etsi-
maan vaihtoehtoisia mutta samalla kalliimpia ratkaisuja kuljetustensa ja tuotan-
tonsa jarjestamiseen. Raaka-aineiden ja energian tarjonnan pieneneminen on
rajoittanut niiden saatavuutta ja nostanut niiden hintoja voimakkaasti. Samaan
aikaan talouksien nopea nousu covid-19-epidemian aiheuttamasta kuopasta on li-
sannyt kustannuspaineita.

Kustannusten nousu on kiihdyttanyt inflaation vauhtiin, jollaista ei ole ndhty Yh-
dysvalloissa ja Euroopassa vuosikymmeniin. Keskuspankit ovat kiiruhtaneet kirista-
maan rahapolitiikkaansa estadkseen inflaatiota levidmasta ja kdaynnistamasta hinto-
jen ja kustannusten kiihtyvaa nousukierretta. Odotukset kiristyvasta rahapolitiikasta
ovat nostaneet korkoja kautta linjan.
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Epdvarmuus, kiihtyva inflaatio, rapautuva ostovoima ja nousevat korot leikkaavat
kulutuksen ja investointien kasvua nyt etenkin Yhdysvalloissa ja Euroopassa. Kii-
nassa tuotannon kasvua syovat toimet, joilla viranomaiset ovat yrittaneet suitsia
covid-19-epidemian toistuvia rydpsahdyksia maassa.

Naista syista kansainvaliset taloustutkimus- ja ennustelaitokset ovat tarkistaneet
arvioitaan talouden hitaamman kasvun ja nopeamman inflaation suuntaan. Myos
valtiovarainministerio nakee kasvun hidastuvan ja inflaation nopeutuvan Suomessa
aiemmin ennakoitua enemman.

Hitaimman kasvun vaiheen arvioidaan yleisesti ajoittuvan kuluvan vuoden toiselle
ja kolmannelle neljannekselle. On hyvin mahdollista, ettd monet maat Euroopassa
kayvat lapi lyhyen taantuman kuluvan vuoden aikana. Paljon riippuu siitd, miten
nopeasti ja jarjestyneesti venaldiset raaka-aineet ja energia kyetdan korvaamaan
vaihtoehtoisista ldhteista.

Yritykset sopeutuvat uuteen tilanteeseen ja luottamus tulevaisuuteen palautuu
vahitellen. Jos sota Ukrainassa ei laajene ja hintojen ja kustannusten nousukierre
kyetaan estamaan, maailmantalouden tuotanto voi alkaa elpya jo kuluvan vuoden
lopulla. Tuotannon elpyminen vientimarkkinoilla imee myds Suomen talouden ulos
taantumasta. Nakyman kirkastuessa myds kotitaloudet ja yritykset rohkaistuvat va-
linnoissaan.

Vaikka talous toipuu koronasta ja sodasta, talouden kasvunakyma jaa vaisuksi, julki-
nen talous alijaamaiseksi ja velka kasvaa.

Talouden tuotannon kasvun seisahtuminen hidastaa tyollisyyden kasvua Suomessa
selvdsti. Taman myota julkisen talouden tulojen kasvu hidastuu. Venajan hyokkayk-
sesta juontuvat toimet mm. turvallisuuden ja huoltovarmuuden kohentamiseksi
seka Ukrainasta saapuvien pakolaisten vastaanottamiseen lisdaavat valtion menoja.
Nousevat korot kasvattavat julkisen talouden velan rahoituskustannusta sitd mu-
kaan, kun valtiot laskevat liikkeelle uutta velkaa alijaamien ja eradntyvien lainojen
rahoittamiseksi. Kaiken paalle vdeston ikdantyminen muuttaa Suomen vaestoraken-
netta julkisen taloudenpidon kannalta epdedulliseen suuntaan.
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Talouden nousu nopeamman kasvun uralle, jolla my6s julkinen talous vahvistuisi,
edellyttaa kykya kilpailla onnistuneesti investoinneista vertaistemme joukossa.

Talouden rakenteellinen kilpailukyky muodostuu osaavasta ja hyvinvoivasta tyévoi-
masta, talouden rakenteiden kyvysta kohdentaa paaomia ja tydévoimaa tehokkaasti,
kilpailusta markkinoilla markkinoista, rahoituksesta, verotuksesta seka avoimuu-
desta kansainvaliseen vuorovaikutukseen ja yhteistyohon.

Talouden kustannuskilpailukyky muodostuu tydn ja muiden tuotannontekijoiden
hinnasta ja tehokkaasta kaytosta.

Ponnistaminen mukaan maailmantalouden imuun ja imussa pysyminen edellytta-
vat hyvaa rakenteellista ja kustannuskilpailukykya. Rakenteellista kilpailukykya ra-

kennetaan pitkdjanteisella rakennepolitiikalla. Kustannuskilpailukyky on nopealiik-
keisempi ja siita vastuu on tydmarkkinoilla.

Tunnettua sanontaa mukaillen. Suurissa ja suljetuissa talouksissa on varaa tehda
suuriakin virheita talouspolitiikassa, kun taas pienissa ja avoimissa talouksissa ei ole
varaa tehda pienidakaan.

Tavalliset suomalaiset maksavat virheista korkeampana tyottémyytena ja alhaisem-

pana elintasona. Vaikka kuinka kuumottaisi, maltti on valttia talous- ja finanssipoli-
tiikassa seka tydmarkkinoilla ndindkin aikoina

1"
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Yhteenveto

Talouden suhdannendkymat vuosina 2022-2024

Bruttokansantuotteen (BKT) arvioidaan kasvavan Suomessa 1,4 % v. 2022. Vendjan
hyokkays Ukrainaan on nostanut energian, raaka-aineiden seka ruuan hintoja hyvin
nopeasti. Siitd seurannut kuluttajahintojen nousu leikkaa kotitalouksien ostovoimaa,
kulutusta ja talouden kasvua selvasti. Ulkomaankauppa Vendjan kanssa hiipuu ja vien-
nin kasvu hidastuu. Lisddntynyt epavarmuus siirtaa investointeja tulevaisuuteen. BKT:n
kasvu hidastuu 1,1 prosenttiin v. 2023 ja jatkaa maltillista 1,3 prosentin kasvua v. 2024.

Ennusteessa oletetaan, ettd kesakuun alussa vuonna 2022 voimassa olevat Vena-
jaan kohdistetut pakotteet jadavat voimaan. Koronavirus ei ole vield poistunut ja
uusia tautitapauksia ilmenee yhd, mutta ennusteessa oletetaan, etta Covid-19-epi-
demian leviamisen estamiseksi ei tehda sellaisia rajoituksia, joilla olisi taloudellisia
vaikutuksia.

Koronakriisin helpotettua ja talouden ripedn kasvun myota julkisen talouden ra-
hoitusasema on kohentunut. Alijadma pienenee tana ja ensi vuonna, mutta alkaa
sen jalkeen uudelleen kasvaa. Kun nimellinen BKT kasvaa nopeasti, julkinen velka
tasaantuu suhteessa BKT:hen tdna ja ensi vuonna. Kun nimellisen BKT:n kasvu hi-
dastuu ja valtionhallinnon, paikallishallinnon ja hyvinvointialueiden yhteenlaskettu
alijaama pysyy suurena, velkasuhde alkaa kasvaa uudelleen.

Vendjan hyokkays Ukrainaan varjostaa maailmantalouden nakymia

Vendjan hyokkadyssodan jatkuminen Ukrainassa, energian hinnan nousu ja siita joh-
tuva inflaation maailmanlaajuinen kiihtyminen varjostavat maailmantalouden naky-
mia. Lisaksi sodan aiheuttama viljakasvien hinnan nousu aiheuttaa huolta ruokapu-
lasta erityisesti kehittyvissa talouksissa. Maailmantalouden kasvu hidastuu laajalti
viime vuoden nopean kasvun jalkeen ja on 3,1 % v. 2022 ja 3,0 % v. 2023.

Kuluttajahintainflaation ohella myds pohjainflaatio on kiihtynyt laajalti, mika
voi heijastaa laajempia kustannuspaineita. Inflaation arvioidaan hidastavan
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talouskasvua ja rahapolitiikka on kiristymassa. Inflaation ennustetaan kuitenkin hel-
littdvan vuoden 2022 lopulla.

Euroalueen talous karsii sodasta merkittavasti. Lahiaikojen nakymat ovat hyvin epa-
varmoja ja ennakoivat indikaattorit viittaavat hidastuvaan kasvuun. Odotukset raha-
politiikan kiristymisesta ja kuluttajien varovaisuus hidastavat talouskasvua edelleen
v. 2023. Yhdysvaltojen talous supistui v. 2022 ensimmadisella neljanneksella verrat-
tuna edelliseen neljannekseen. Rahapolitiikka on kiristynyt nopeasti, ja Yhdysvalto-
jen inflaation arvioidaan hidastuvan kevdan jalkeen. Kuluttajien odotukset tulevasta
talouskehityksestd ovat pessimistisia.

Energiamarkkinat ovat epavakaassa tilassa. Euroopan unionin ilmoitus irtautua ve-
naldisestd energiasta vaikuttaa hintoihin viipeella. Brent-raakadljyn hinta nousee
yha, mutta futuurihinnat ovat laskevia loppuvuodesta 2022 ldhtien. Vendja pyrkii
I6ytdmaan vaihtoehtoisia markkinoita oljylleen Aasiasta ja Urals-laadun hinta on al-
haisempi kuin Brentin.

Maailmankaupassa vuoden 2021 lopun kasvuperintd kannattelee kasvua kuluvana
vuonna. Toisaalta merikuljetusten konttiliikenne takkuaa yha. Maailman tavara-
kauppa kasvaa 4,4 % v. 2022 ja 4,1 % v. 2023.

Kotitalouksien nakymat heikkenevat hintojen noustessa

Vuonna 2022 BKT kasvaa Suomessa 1,4 % vaikka BKT:n kasvu hidastuu selvasti. Ku-
luttajahintainflaatio on kiihtynyt jo 7 prosenttiin ja inflaatio nousee keskimaarin 5,8
prosenttiin tdna vuonna kansallisella kuluttajahinnalla mitattuna. Hintojen nousu
on suurimmalta osalta seurausta energian hinnan noususta. My0s elintarvikkeiden
hinnoissa on ollut havaittavissa kiihtyvaa nousua. Energian ja raaka-aineiden hinto-
jen nousu on alkanut ndkya myds tavaroiden ja palveluiden hinnoissa, minka seu-
rauksena myos pohjainflaatio on kiihtynyt.

Yksityinen kulutus kasvaa hitaasti lahivuodet. Kiihtyva inflaatio leikkaa kotitalo-
uksien ostovoimaa ja kulutusmahdollisuuksia. Kuluttajien heikentynyt luottamus
oman taloudenpitonsa edellytyksiin voi siirtda kulutusta myéhempaan ajankoh-
taan. Tyollisyyden kasvu pitda kuitenkin ylla kotitaloussektorin reaalituloja ja nol-
laan painuva saastamisaste tukee kulutusta tana vuonna.

13
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Vendjan hyokkdys Ukrainaan heikentda Suomen ulkomaankauppaa merkittavasti.
Suomen ja Vendjan valisen ulkomaankaupan oletetaan pysahtyvan lahes kokonaan.
Muiden Suomelle tarkeiden kauppakumppaneiden talouskasvu hidastuu Venajan
hyokkayksen seurauksena, mika hidastaa vientia niihin. Etenkin tavaroiden viennin
ennustetaan hidastuvan. Palveluvienti pysyy vahvana mm. televiestinnan-, tietotek-
niikan- ja tietopalveluiden vetamana.

Viennin hidastumisen seurauksena metsateollisuuden tuotannon arvioidaan su-
pistuvan kuluvana vuonna. Metalli- ja kemianteollisuuden kasvun ennustetaan
sdilyvan vuositasolla hyvana. Muilla toimialoilla kasvu hidastuu viime vuodesta.
Epdvarmuus, hintojen nousu seka korkojen odotettu nousu véahentavat kiinnostusta
lainanottoon ja alentavat siten asuntotuotannon maaria lahivuosina.

Julkiset kulutusmenot kasvoivat viime vuonna poikkeuksellisen ripeasti. Niiden
kasvu hidastuu 1,8 prosenttiin v. 2022 mm. covid-19-epidemian aiheuttamien lisa-
menojen pienentyessa edellisvuodesta, vaikkakin osa vuodelle 2021 budjetoiduista
madrdrahoista siirtyi kuluvalle vuodelle. Julkisten kulutusmenojen kasvua yllapita-
vat mm. Vendjan hyokkadyssodan edellyttama varautuminen. Epdvarmat nakymat
hillitsevat investointeja ja ne kasvavat keskimaaraista hitaammin. Vahva asuinraken-
taminen kuitenkin kannattelee investointeja tdna vuonna.

Tyollisyyden kasvu hidastuu alkuvuoden nopean kasvun jalkeen, mutta siita huo-
limatta tyollisyys kasvaa tand vuonna noin kaksi prosenttia. Tyollisyysaste nousee
lahes 74 prosenttiin jo osin siksi, etta tydikdisten maara vahenee. Tydmarkkinoiden
kohtaanto nayttaa edelleen heikentyneen ja osaamisen puutteet heikentavat talou-
den kasvuedellytyksia. Avoimien tydpaikkojen maara lisadntyy samalla, kun tyotto-
mien maara supistuu.

Talouskasvun hidastuminen ei toistaiseksi ole lisannyt ty6ttomyytta ja ennusteessa
oletetaan, ettei ndin tapahdukaan. Tydvoiman kysynnan kasvu vahentaa tyotto-
myytta ja tyottomyysaste laskee tana vuonna keskimaarin 6,7 prosenttiin.

Tana vuonna solmittujen palkkasopimusten korotukset ovat yleisimmin olleet noin
kaksi prosenttia. Siis hieman suurempia kuin viime vuonna. Osaajien suuren kysyn-
nan vuoksi liukumien arvioidaan kasvavan v. 2022. Kunta-alan tuoreella ty6ehto-
neuvottelutuloksella arvioidaan olevan noin 0,2 prosenttiyksikkda ansiotason nou-
suvauhtia vuodessa nopeuttava vaikutus. Palkkarakenneohjelman my6ta suurin osa
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kuntatyontekijoista saa vuosittain noin prosentin suuruisen muita aloja korkeam-
man sopimuskorotuksen seuraavan viiden vuoden ajan.

Solmittujen palkkasopimusten kesto on tyypillisimmin ollut kaksi vuotta, mutta
ensi vuoden korotuksista on tarkoitus sopia taman syksyn ja ensi vuoden alkupuo-
len aikana. Ennusteessa oletetaan, ettd vuoden 2023 sopimuskorotukset ovat tata
vuotta korkeampia, mika poikkeaisi tdlla vuosituhannella toteutuneesta. Kaksivuo-
tisissa sopimuksissa sopimuskorotukset ovat tyypillisesti olleet pienemmat toisena
sopimusvuotena. Oletuksen taustalla on tydvoiman suuri kysyntd ja merkittavasti
nopeutunut kuluttajahintojen nousuvauhti. Sopimuskorotusten ja liukumien my6ta
nimellisansiot nousevat 3 % v. 2023.

BKT:n kasvu hidastuu Suomessa 1,1 prosenttiin v. 2023. Viennin kasvu elpyy, kun
yritykset pystyvat |I0ytamaan tuotteilleen Vendjan markkinaa korvaavia markkinoita.
Koska euroalueen kasvu pysyy alamaissa vuonna 2023, viennin maaran palautumi-
nen ajoittuu voimakkaammin vuodelle 2024. Vendjan katoavan markkinan korvaa-
minen on kuitenkin hidas prosessi ja ennustejakson aikana ei saavuteta talven en-
nusteessa arvioitua viennin tasoa.

Vuonna 2023 yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu, kun tyollisyyden kasvu hiipuu
eikd sddstamisaste ei endad alene. Kulutuksen kasvu on yksin kotitaloussektorin reaa-
litulojen kasvun varassa. Elakkeiden kuluttajahintasidonnaisuus kasvattaa kotitalo-
ussektorin reaalituloja vuonna 2023.

Vuonna 2023 maailmantalous kasvaa hitaammin kuin tana vuonna, mika hidastaa
investointien kasvua. Myds kasvanut epdvarmuus voi viivastyttaa tai keskeyttda
investointihankkeita. Toisaalta EU:n elpymis- ja palautumistukivalineesta (RRF) saa-
tava rahoitus vauhdittaa yksityisia investointeja ldhivuosina.

Vuonna 2024 talouskasvuksi ennustetaan 1,3 %. Toimialojen kasvuvauhdit lahes-
tyvat keskimaardista tasoaan. Tuotantokuilun arvioidaan olevan edelleen hieman
avoinna ennustejakson lopussa.

Kuluttajahintainflaation arvioidaan alkavan hidastua vuoden 2022 lopulla. Vuonna

2023 inflaatio on keskimaarin 2,7 %. Hintapaineet helpottavat edelleen v. 2024 ja
inflaatio painuu 1,9 prosenttiin.
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Julkinen talous vahvistuu vield lahivuodet, mutta velkasuhteen kasvu ei pysahdy
Koronavirusepidemian aiheuttama mittava julkisen talouden epatasapaino pie-
neni voimakkaasti viime vuonna. Julkinen talous jatkaa vahvistumista tana vuonna
ripedn verotulojen kasvun seka koronaepidemian vuoksi tehtyjen tukitoimien pie-
nentymisen siivittdmana. Vuonna 2022 julkisen talouden alijaama on noin 1,4 %
suhteessa BKT:hen. Julkisen talouden vahvistuminen pysdhtyy ensi vuoteen ja ali-
jdama alkaa sen jalkeen kasvaa, kun talouden ja ty6llisyyden kasvu hidastuu. Keski-
pitkalla aikavalilla alijadma asettuu noin 1,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen, mika on
noin 5,3 mrd. euroa vuoden 2026 tasolla.

Kun julkisyhteisdjen nettoluotonannosta vahennetaan sosiaaliturvarahastojen huo-
mattava ylijadma, ovat muut julkisyhteisot merkittavasti alijaamaisia keskipitkalla
aikavalilla. Valtionhallinnon, paikallishallinnon ja hyvinvointialueiden yhteenlaskettu
alijaama on n. 3,4 % suhteessa BKT:hen vuonna 2026. Suurin osa alijadamasta syn-
tyy valtionhallinnossa ja valtion rahoitusvastuulla olevilla hyvinvointialueilla. Lisaksi
kun kuntatalouden koko pienenee vuoden 2023 alussa, silld on aiempaa vahemman
mahdollisuuksia tasapainottaa talouttaan. Kokonaisuutena tilanne on vaikea.

Julkisen velan kasvu suhteessa BKT:hen taittui vuonna 2021 ja velkasuhde pysyy ku-
takuinkin ennallaan vuosina 2022-2023. Velkasuhteen vdliaikaiseen tasaantumiseen
vaikuttaa alijd@mien pieneneminen ja erityisen suotuisa nimellisen BKT:n kasvu. Kun
nimellisen BKT:n kasvu hidastuu ja valtionhallinnon, paikallishallinnon ja hyvinvointi-
alueiden yhteenlaskettu alijagdma pysyy mittavana, velkasuhde alkaa kasvaa uudelleen.

Suomen valtion 10-vuotisen viitelainan korko on noussut puolessa vuodessa lahes
2 %-yksikkoa ja arviota valtion korkomenoista on tarkistettu aiempaa korkeam-
maksi. Suhteessa viime vuoden lopun tilanteeseen arvio valtionhallinnon ensi vuo-
den korkomenoista kansantalouden tilinpidon mukaan on noussut 300 miljoonaa
euroa ja vuoden 2026 korkomenoista 900 miljoonaa euroa. Kasvavat velanhoitoku-
lut ovat pois muusta julkisesta rahankaytosta ja kaventavat julkisen talouden en-
nestaankin niukkoja puskureita.

Ennusteessa on mukana kesdakuun alussa sovittu kunta-alan palkkaratkaisu. En-
nusteessa on oletettu, ettd nyt saavutettu sopimus toimii vahimmaistasona viela
kesken olevissa hoitajaliittojen palkkaneuvotteluissa. Tehty palkkaratkaisu hei-
jastuu paikallishallintoon ja hyvinvointialueille aiemmin ennakoitua suurempina
alijaamina.
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Sodan jatkuminen kasvattaa taantuman mahdollisuutta

Talouden kasvun riskit painottuvat hitaamman kasvun suuntaan. Inflaatio on muo-
dostunut aikaisempaa laaja-alaisemmaksi ja Idhes kaikki hinnat nousevat nyt no-
peasti. Inflaatio voi osoittautua ennustettua pidempikestoiseksi, mika heikentaisi
kotitalouksien ostovoimaa entisestaan seka lisdisi korkojen nousupainetta. Molem-
mat tekijat heikentaisivat kototalouksien kulutusta. Kotitalouksien kulutus voi jaada
ennustettua alhaisemmaksi my0s, jos kotitaloudet alkaisivat lisata saastamistaan
kiredn geopoliittisen tilanteen ja siihen liittyvdan epavarmuuden vuoksi.

Inflaation kiihtyminen nostaa paineita suuremmille palkankorotuksille jo syksylla
2022. My0s kunta-alan tyéehtosopimukseen liitetty palkkaohjelma saattaa enna-
koida nykyisia korkeampia palkkoja tulevina vuosina muillakin sektoreilla. Kun-
ta-alan palkkaohjelman vaikutusten seurauksia muiden alojen tuleviin palkkasopi-
muksiin on hankala arvioida ja riskeja on molempiin suuntiin. Hinta-palkka-kierre
taloudessa olisi itseddn ruokkiva ja pidempiaikainen ilmid ja silla olisi talouskasvua
hidastava vaikutus.

Covid-19-epidemian kiihtyminen ja sen hallitsemiseksi kdyttoon otettavat rajoituk-
set ovat riski, joka toteutuessaan hidastaisi talouden kasvua ja lisdisi epidemiasta
julkiselle taloudelle koituvia kustannuksia.

Oletettua nopeampi korkotason nousu kasvattaisi julkisen talouden velkaantumi-
sen riskia. Mita korkeammalle tasolle velka nousee, sitd enemman nousevat korot
rasittavat julkista taloutta pidemmalla aikavalilla.

Investointiympariston epdvarmat ndkymat voivat lykata investointeja vield enem-
man eteenpadin tai estda niiden toteutumisen. Toisaalta elpymis- ja palautumistuki-
valineeseen liittyva julkinen rahankaytto voi houkutella yrityksia investoimaan suu-
remmissa madrin kuin ennusteessa on oletettu. Energiasektorin vihredt investointi-
hankkeet voivat edeta nopeammin, jos riippumattomuutta venalaisista fossiilisista
polttoaineista ryhdytaan tavoittelemaan odotettua nopeammalla aikataululla.
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Taulukko 1. Keskeiset ennusteluvut

2021 2019 2020 2021 2022**  2023**  2024**
mrd. maaran muutos, prosenttia

euroa
Bruttokansantuote markkinahintaan 253 1,2 2,3 3,5 14 11 13
Tavaroiden ja palvelujen tuonti 98 24 -5,8 4,6 2,0 3,2 3,2
Kokonaistarjonta 351 1,5 3,3 3,8 1,6 1,8 1,9
Tavaroiden ja palvelujen vienti 98 6,7 -6,8 4,2 11 35 39
Kulutus 189 1,1 2,7 3,2 1,6 0,6 0,8
yksityinen 128 0,7 -4,1 31 15 1,1 1,2
julkinen 61 2,0 04 32 18 -0,6 -0,2
Investoinnit 59 -1,5 -0,3 1,2 2,9 2,2 1,8
yksityiset 49 2,3 2,9 4,6 18 14 29
julkiset 10 24 12 -12,0 8,0 58 3,0
Kokonaiskysynta 349 1,5 3,4 3,7 1,6 1,8 19
kotimainen kysyntd 250 -0,5 22,1 3,5 1,8 1,0 1,0
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Taulukko 2. Muut keskeiset ennusteluvut

2019 2020 2021 2022%*  2023** | 2024**

Bruttokansantuote, mrd. euroa 240 238 253 269 279 288
Palvelut, mdaran muutos, % 1,7 33,1 3,8 13 1,3 1,0
Koko teollisuus, mddran muutos, % 2,6 -13 3,0 18 2,1 28
Tydn tuottavuus, muutos, % 0,2 0,1 2,0 -0,2 0,9 1,3
Tyélliset, muutos, % 1,0 -1,5 2,4 2,0 0,3 0,2
Tyéllisyysaste, % 71,6 70,7 72,2 73,8 74,0 74,2
Tyottomyysaste, % 6,7 17 1,7 6,7 6,5 6,4
Kuluttajahintaindeksi, muutos, % 1,0 03 2,2 58 2,7 19
Ansiotasoindeksi, muutos, % 2,1 1,9 23 2,6 3,0 2,6
Vaihtotase, mrd. euroa -0,7 1,7 1,8 -0,1 -0,2 0,5
Vaihtotase, suhteessa BKT:hen, % -0,3 0,7 0,7 -0,0 -0,1 0,2
Lyhyet korot (euribor 3 kk), % -04 -0,4 -0,5 -0,3 0,2 0,4
Pitkdt korot (valtion obligaatiot, 10v), % 0,1 -0,2 -0,1 1,2 1,6 1,8
Julkisyhteisdjen menot, suhteessa

BKT:hen, % 533 571 549 53,5 53,6 53,2
Veroaste, suhteessa BKT:hen, % 42,3 419 42,9 423 42,2 41,6
Julkisyhteisdjen rahoitusja@ma,

suhteessa BKT:hen, % -09 5,5 2,6 -14 -1,0 -1,2
Valtion rahoitusjaamd, suhteessa

BKT:hen, % -11 -5,5 3,2 -2,5 -2,0 -2,1
Julkisyhteisdjen bruttovelka, suhteessa

BKT:hen, % 59,6 69,0 65,8 65,4 65,5 66,5
Valtionvelka, suhteessa BKT:hen, % 443 52,5 50,9 50,9 511 51,8
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Keskipitkan aikavalin nakymat 2025-2026

Talouskasvu on hieman yli prosentin vuosina 2025-2026. Suomen talouden arvi-
oidaan olevan yha hieman normaalikapasiteettinsa alapuolella v. 2024. Tuotanto
Iahestyy arvioitua potentiaalisen tuotannon tasoa’ ja tuotantokuilu umpeutuu v.
20262,

Ty6panoksen muutos kasvattaa potentiaalista tuotantoa vuoteen 2023 saakka, jonka
jalkeen sen kasvu pysdhtyy ja alkaa pienentda potentiaalista tuotantoa, kun tyoikai-
sen vdeston madra jatkaa vahenemista ja osallistumisasteen kasvu pysahtyy. Myos
rakenteellisen ty6ttomyysasteen ldhestyminen rajoittaa tydpanoksen kasvua.

Tyopanoksen lisdksi talouden tuotantoedellytyksiin vaikuttaa pddomakanta. Paa-
omakannan kasvu lisad potentiaalisen tuotannon kasvua noin puolella prosentilla
vuosittain vuosina 2021-2026.

Kolmas potentiaalisen tuotannon kasvun lahde on kokonaistuottavuus. Sen kasvu
on vahvistunut viime vuosina verrattuna 2010-luvun alkuun. Tuottavuuden kasvu
on kuitenkin heikkoa verrattuna 2000-luvun alkuun. Heikompaa kasvua selittad mm.
talouden rakennemuutos. Korkean tuottavuuden toimialojen tuotanto on supistu-
nut ja koko talouden rakenne on palveluvaltaistunut. Kokonaistuottavuuden trendi-
kasvun arvioidaan vuosina 2021-2026 olevan noin puoli prosenttia vuodessa, kun
2000-luvun alkupuolella kasvu ylsi keskimaarin yli kahteen prosenttiin vuodessa.

1 Valtiovarainministerié kayttaa potentiaalisen tuotannon ja tuotantokuilun arvioinnissa EU:n komission ja
jadsenmaiden yhdessa kehittdmaa tuotantofunktiomenetelmaa, jossa potentiaalisen tuotannon kasvu jae-
taan arvioihin potentiaalisen tydpanoksen, padoman ja kokonaistuottavuuden kehityksestd. Potentiaalinen
tuotanto ja tuotantokuilu ovat havaitsemattomia muuttujia, joiden arviointiin liittyy epavarmuutta etenkin
voimakkaan suhdannesyklin seka tuotantorakenteen nopean muutoksen aikana.

2 Valtiovarainministerion keskipitkan aikavalin kehitysarvio perustuu arvioon potentiaalisen tuotannon
kehityksestd, silld sen ajatellaan maarittavan talouden kasvuedellytykset lyhyen aikavalin jalkeen. Lahto-
kohtana on, etta talouskasvu vuosille t+3 ja t+4 arvioidaan siten, ettd tuotantokuilu sulkeutuu viimeistaan
vuonna t+4. Poikkeuksellisissa suhdannetilanteista tasta perusoletuksesta voidaan kuitenkin poiketa, mi-
kéali on selvaa, etta saannon noudattaminen tuottaisi epduskottavia tuloksia. Tall6in tuotantokuilu voi tilan-
teesta riippuen olla positiivinen tai negatiivinen vuonna t+4.
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Taulukko 3. Keskeisia lukuja keskipitkalld aikavalilld

2020 | 2021 | 2022%* | 2023** | 2024** | 2025%* | 2026**

BKT markkinahintaan, mdaran muutos, % 2,3 3,5 14 11 13 13 1,2
Bruttokansantuote, mrd. euroa 238 253 269 279 288 298 308
Kuluttajahintaindeksi, muutos, % 0,3 2,2 5,8 2,7 19 1,9 19
Tyottomyysaste, % 77 77 6,7 6,5 6,4 6,3 6,2
Tyollisyysaste, % 70,7 72,2 73,8 74,0 74,2 74.4 74,7
Julkisyhteisdjen rahoitusja@md, suhteessa
BKT:hen, % -5,5 -2,6 -1,4 -1,0 -1,2 -1,7 -1,7
Valtio -5,5 3,2 -2,5 -2,0 -2,1 2,4 -2,4
Paikallishallinto -0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,7
Hyvinvointialueet -03 -0,3 -0,4 -04
Sosiaaliturvarahastot 0,0 1,0 1,6 1,7 1,6 1,7 1,7
Rakenteellinen jaama, suhteessa BKT:hen, % 3,6 -2,0 -09 -0,5 -09 -1,5 -1,7
Julkisyhteisdjen bruttovelka, suhteessa
BKT:hen, % 69,0 65,8 654 655 66,5 67,5 68,3
Valtionvelka, suhteessa BKT:hen, % 52,5 50,9 50,9 51,1 51,8 52,3 52,6

Tuotantokuilu, % potentiaalisesta tuotannosta' -3,2 -1,0 -09 -0,8 -0,6 -03 -0,0

! Arvioitu EU:n yhteiselld menetelmalla

Julkisyhteisdjen rahoitusasema
suhteessa BKT:hen, %

6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
6 -6

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

mm Yhteensd = Valtio = Paikallishallinto == Sosiaaliturvarahastot == Hyvinvointialueet

Léhde: Tilastokeskus, VM VM34098
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Potentiaalisen tuotannon kasvu ja sen osatekijat
EU-menetelman mukaan, %

-3 L L L L L L L L L L L1 L L L L L L L ! L L -3
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
mm Kokonaistuottavuus == P3domapanos mm Tydpanos = Potentiaalinen tuotanto
Lahde: Tilastokeskus, VM VM34170

Suomen maariskistd

Maariski liittyy esimerkiksi maan taloudellisiin, poliittisiin, sosiaalisiin ja
geopoliittisiin oloihin, jotka voivat vaikuttaa taloudellisten toimijoiden
paatoksiin ja likketoimintaympariston vakauteen. Jokin edelld mainituissa
oloissa tapahtuva muutos voi joko kasvattaa tai pienentda maariskia.
Kasvaneen maariskin aiheuttama epavarmuus voi ndkya heikompana
investointikehityksena, niukempana kaupankayntina ja vahentyneena
ulkomaalaisen padoman maahan virtaamisena niin suorina sijoituksina kuin
arvopaperisijoituksina.

Suomen maariski on korkean tulotason euromaana ollut pitkdan hyvin
matala. Suomi on erittdin vakaa', korruptio on kansainvalisessa vertailussa
vahaista? ja poliittisen tason riskit ovat matalat. Venajan Ukrainassa aloittaman
hyokkdyssodan myota voisi kuitenkin ajatella, ettd Suomen maariski olisi
kasvanut. Toisaalta paatoksella liittya sotilasliitto Natoon voitaisiin ajatella
olevan riskeja pienentava, vakauttava vaikutus.? Puolustusliittoumaan
kuuluminen edistaa rauhaa siihen kuuluvien maiden kesken, mutta sen
vakautta edistavat vaikutukset voivat ulottua epasuorasti myds maiden vilille,
jotka eivat ole keskendan liittoutuneet (Li ym. 2017). Suomen ja Ruotsin
liittyminen Natoon saattaa vakauttaa niiden ja lahialueiden tilaa entisestaan,

1 Kts. esim. Fund for Peace (2021)
2 Kts. esim. Transparency International (2022)

3 Suomen maariski on ollut esimerkiksi Euromoneyn (Weltman 2022) globaalissa vertailussa kai-
kista maista kolmanneksi matalin.

22



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2022:51

vaikka maat ovat jo ennestaan tehneet yhteistyota liittouman kanssa ja ehka jo
hyotyneet sen vakauttavasta vaikutuksesta.

Maariskin mittaaminen ei ole yksiselitteista. Keskeisina mittareina kdytetdan
maiden luottoluokituksia seka niiden 10 vuoden obligaatiokoron eroa
vastaavaan markkinoiden benchmarkiin (vertailutasoon). Euroalueen
benchmark on Saksan valtion lilkkeeseen laskema obligaatio. Korkoero
soveltuu maariskin mittariksi, koska siita saadaan jatkuvasti informaatioita
rahoitusmarkkinoiden kautta.

Suomen valtion lainan korkoero Saksaan kasvoi valittomasti Vendjan hyokattya
Ukrainaan. Ndin tapahtui my6s muiden euromaiden viitelainoille. Korkoeroa
tulkittaessa on otettava huomioon se, etta viitelainan korkoeroon vaikuttavat
myds suoraan lainaan liittyvat ominaisuudet kuten sen tarkka maturiteetti
suhteessa vertailtavaan viitelainaan seka sen likviditeetti. Vaikka valtionvelan
luottoluokituksen ja korkoeron ajatellaan tassa kuvaavan maariskia,

monilla elementeilla kuten esimerkiksi maan korruption yleisyydella ja
sosioekonomisilla oloilla voi olla merkittavia vaikutuksia maariskiin ja yritysten
rahoitukseen.

Talla hetkella Suomen korkoero Saksaan on jo hieman kaventunut
korkeimmalta maaliskuun alkupuoliskon tasoltaan. Suomalaisten Nato-
kannatuksen nousu voisi selittda valtion luottoriskin vahenemista ja korkoeron
laskua. Korkoero on kuitenkin edelleen selvasti helmikuun alkua korkeammalla
tasolla noin 43-45 korkopisteessa aiemman noin 25:n korkopisteen sijasta.

Suomella ja Itavallalla on samat luottoluokitukset ja siksi niiden vertailu on
mielekastd. Molemmat maat ovat euromaita, mutta Nato-jasenyyden osalta
niiden tilanne on erilainen. Suomi on hakenut Nato-jasenyyttd, mutta Itavalta
ei kuulu Natoon, eika se myoskaan ole hakemassa jasenyytta sotilasliitossa.
Vertailua heikentaa kuitenkin se, etta Itavallan viitelaina vaihtui uudeksi
vuotta pidemmaksi lainaksi juuri maaliskuun lopussa, jolloin myds Itavallan
korkoero Saksaan nousi Suomen korkoeroa suuremmaksi. Uudet viitelainat
ovat likviditeetiltddn vanhoja viitelainoja heikompia ja tima on omiaan
nostamaan korkoeroa. Siksi viitelainojen korkoeroa vertaamalla ei voida sanoa,
ettd Suomen pienempi korkoero Itdvaltaan verrattuna johtuisi pienemmasta
maariskista tai esimerkiksi Nato-jasenyyshakemuksesta. Vasta kun Suomen
laina on myohemmin kesalla vaihtunut uudeksi lainaksi, ndhdaan vahitellen
minkalaiseksi Suomen ja Itavallan korkoero kehittyy.

Kun julkista velkaa on paljon, luottoriskin muutokset ja korkoeron kehitys
benchmarkiin ndhden ovat taloudellisilta vaikutuksiltaan merkittavia.
Yhden korkopisteen vaikutus Suomen valtionvelan kuluvan vuoden
bruttorahoitustarpeen tasolla (noin 30 mrd. euroa) on noin 3 milj. euroa.
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Korkoero Saksan 10 v. viitelainaan
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Lahde: Macrobond, VM

Koko velan 133 mrd. euron tasolla vaikutus on noin 13 milj. euroa.
Tamanhetkisen noin 20:n korkopisteen nousun vaikutus on noin 60 milj. euroa
bruttorahoitustarpeeseen suhteutettuna ja 266 milj. euroa koko velkakantaan
suhteutettuna.

Valtion luottoriskia ja sita kautta maariskia voidaan tarkastella myos
vertaamalla niin kutsuttujen luottoriskijohdannaisten hintoja eri maiden
valilla. Luottoriskijohdannaisella voidaan suojata saatavaa nimenomaan siina
tapauksessa, ettd vastapuoli ei kykenisi hoitamaan vastuitaan eli kyseisella
instrumentilla mitataan suoraan luottoriskia. Luottoriskijohdannaisten (CDS)

Luottoriskijohdannainen, CDS 5v.
bps

2 [\ JAW
A

tammi helmi maalis huhti touko
2022

—Ruotsi —Ranska —Suomi —ltavalta
Lahde: Refinitiv Eikon, Macrobond, VM
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mukaan Suomeen liittyva luottoriski on Itdvaltaa ja Ruotsia korkeampaa.
Suomen maariski on myds niiden mukaan jaanyt aiempaa korkeammalle tasolle
toistaiseksi.

Pitkan aikavalin kuviosta nahdaan, ettd Suomen valtion lainoihin liittyva
luottoriski on hinnoiteltu nyt selvasti pienemmaksi kuin esimerkiksi
finanssikriisin tai eurokriisin vaikutukset luottoriskiin.

Nato-jasenyyden mahdollisia vaikutuksia maariskiin voidaan arvioida myds
kyselytutkimusten kautta. Esimerkiksi maaliskuussa 2022 Keskuskauppakamari
kysyi jaseniltadan "Pitaisikd Suomen liittya Natoon?”. Jasenkyselyyn vastasi
vajaa 2 000 yritysta laajalti eri toimialoilta ja eri kokoluokista. Yrityksista yli

70 % kannatti Natoon liittymista. Yli 60 % vastanneista katsoi Vendjan sodan
tai pakotteiden heikentdvan yritysten toimintaa. Myohemmin toukokuun
lopussa Keskuskauppakamari teki toisen kyselyn, jossa oli myds kysymys Natoa
koskien "Parantaisiko Suomen Nato-jasenyys yrityksenne vientindkymia?”.
Tassa kyselyssa vastaajajoukko oli suhteellisen pieni eli vain noin 120 vastaajaa.
Vastaajista reilu 40 % katsoi, etta jasenyys hyodyttaisi vientinakymia. Tata
vastausta ei voi tulkita siten, etta itse jasenyyden kannatus olisi laskenut, koska
kysymys ei ole taysin sama kuin aiemmin. Lahes 95 % vastanneista yrityksista
koki kuitenkin geopoliittisen epavarmuuden ja siita aiheutuvien hairididen
vaikuttavan yrityksensa kannattavuuteen.

Suomi, CDS 5 v.
bps
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Yhteenveto

Vendjan hyokkays Ukrainaan muutti niin Suomen kuin muidenkin Euroopan
maiden turvallisuusymparistda. Turvallisuusymparisto vaikuttaa maariskiin.
Koska sodan aloittamisesta on kulunut vasta kolme ja puoli kuukautta kattavaa
analyysia Suomen maariskin kehityksesta ja sen vaikutuksista ei ole viela
mahdollista tehda. Taman takia maariskia on tarkasteltu tassa yhteydessa
Idhinna valtion 10 vuoden viitelainan korkoeron kehityksen kautta seka
luottoriskijohdannaisten avulla.

Vaikuttaa siltd, etta Vendjan hyokkadys Ukrainaan nosti Suomen luottoriskia

ja ettd Suomen luottoriski pieneni valiaikaisesti maaliskuun puolesta valista
huhtikuun puoleen viliin, josta se kadntyi uudelleen nousuun. Suomen
Nato-hakemuksen jattamisen jalkeen luottoriski ndyttaisi kadantyneen jalleen
laskuun. Pitkalla aikavalilla tarkasteltuna luottoriskin muutokset ovat kuitenkin
suhteellisen pienia.

Maariskin muutokset voivat heijastua talouskasvuun monipuolisesti. Kasvaneen
riskin myo6ta yritykset saattavat muuttaa investointisuunnitelmiaan. Toisaalta
vakaamman toimintaympadriston ja matalamman maariskin ansiosta yritykset
saattavat pyrkida kasvattamaan toimintojaan tietylld alueella. Maariskiin
vaikuttavat useat olosuhteet ja ndin ollen yksittdisilla tapahtumilla on siihen,

ja talouteen, rajalliset vaikutukset. Esimerkiksi Naton toimintaymparistoa
vakauttavista vaikutuksista ja niiden yhteydesta talouteen olisi tarkeaa saada
tutkimustietoa. Lisaksi olisi mielenkiintoista selvittdd myos Naton tuomia suoria
taloudellisia vaikutuksia siihen liittyneille maille.
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1 Talousnakymat

1.1 Kansainvalinen talous
1.1.1 Maailmantalous

Vendjan hyokkdyssodan jatkuminen, energian hinnan nousu ja niista johtuva in-
flaation maailmanlaajuinen kiihtyminen varjostavat maailmantalouden nakymia.
Lisaksi sodan aiheuttama viljakasvien hinnan nousu aiheuttaa huolta ruokapu-
lasta erityisesti monessa kehittyvassa taloudessa. Talouskasvu hidastuu laajalti tana
vuonna viime vuoden nopean kasvun jalkeen. Maailmantalouden kasvu hidastuu
3,1 prosenttiin v. 2022 ja edelleen 3,0 prosenttiin v. 2023.

Yhdysvaltojen talous supistui v. 2022 ensimmaiselld neljanneksella verrattuna edel-
liseen neljannekseen. Rahapolitiikka on kiristynyt nopeasti, ja inflaation arvioidaan
hidastuvan kevaan jalkeen. Kuluttajien odotukset tulevasta talouskehityksesta ovat
pessimistisid. Dollarin vahvistuminen heikentda viennin kilpailukykya, ja uudet vien-
titilaukset ovatkin laskeneet alkuvuoden kuluessa. Talouskasvu hidastuu viime vuo-
den nopeasta kasvusta 2,8 prosenttiin v. 2022 ja edelleen 1,9 prosenttiin v. 2023.

Vahittdiskauppa ja teollisuustuotanto supistuivat jyrkasti Kiinassa huhtikuussa 2022.
Tiukka koronapolitiikka ja pitkalti siita johtuva teollisen tuotannon hairiytyminen
varjostavat nakymid. Suurissa kaupungeissa on jalleen asetettu koronasulkuja. Kiin-
teistosektoriin liittyy mittavia riskeja. Talouskasvu hidastuu 5,2 prosenttiin v. 2022 ja
edelleen 5,1 prosenttiin v. 2023.

Euroalueen talous karsii Venajan hyokkadyssodasta. Energian hinnan nopea nousu ja
pitkalti siita johtuva nopeasti kiihtyva inflaatio vaimentavat talouskasvua. Lahiaiko-
jen nakymat ovat hyvin epavarmoja. Ennakoivat indikaattorit viittaavat hidastuvaan
kasvuun. Talous kasvaa v. 2022 2,4 %. Odotukset rahapolitiikan kiristymisesta ja ku-
luttajien varovaisuus hidastavat talouskasvua edelleen 1,7 prosenttiin v. 2023.
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Bruttokansantuote
maaran muutos, %
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Ison-Britannian talous kasvoi kohtuullisen nopeasti vuoden 2022 ensimmaisella

neljdannekselld, mutta erittdin nopea inflaatio syo kuluttajien ostovoimaa. Tydmark-

kinoiden kireys heikentaa yritysten nakymia samalla, kun ne kamppailevat EU-eron

tuomien muutosten kanssa. Kokonaistuotanto kasvaa 3,2 % v. 2022. Kasvu hidastuu

2,1 prosenttiin v. 2023, kun inflaation kasvua hidastava vaikutus on suurimmillaan.

Kokonaistuotanto supistui tammi-maaliskuussa 2022 0,8 prosenttia suhteessa edel-

lisneljannekseen Ruotsissa. Teollisuus on karsinyt komponenttipulasta ja maailman-

talouden epavarmuudesta. Sen sijaan palveluiden nakymat ovat suhteellisen valoi-

sia. Talous kasvaa 2,3 % v. 2022 ja kasvu hidastuu 1,8 prosenttiin. v. 2023.
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Venajan talous on toipunut pahimmasta sokista alkukevaan jalkeen, mutta talous
on yha kriisissa. Rupla on vahvistunut sodan aiheuttaman jyrkan romahduksen jal-
keen pitkalti keskuspankin kayttéonottaman valuutanvaihtosadantelyn ansiosta. Osa
valuutanvaihdosta on siirtynyt pimeille markkinoille. Vaihtotase on selvasti ylijaa-
mainen viennin jatkumisen ja tuonnin jyrkan supistumisen ansiosta. Nopea inflaatio
rajoittaa kuluttajien ostovoimaa. Kokonaistuotanto supistuu arviolta 10 % v. 2022.
Vuonna 2023 on odotettavissa hienoista kokonaistuotannon supistumista. Vendjan
ja lansimaiden taloudellisten kytkdsten katkeaminen varjostaa pidemman aikavalin
nakymia.

Kokonaistuotanto supistui vuoden 2022 ensimmadisella neljannekselld 0,2 prosent-
tia suhteessa edellisneljannekseen Japanissa. Covid-19-pandemia on hellittanyt
alkuvuoden jalkeen. Inflaatio on kiihtynyt maltillisesti. Jenin heikentyminen alku-
vuoden jalkeen tukee vientid. Japani on ldhes taysin riippuvainen tuontienergiasta,
mika aiheuttaa haavoittuvuutta. Talous kasvaa 0,8 % v. 2022 ja 0,4 % v. 2023.

Maailmanlaajuisten rahoitusmarkkinoiden epdvarma tilanne jatkuu kesan kynnyk-
selld. Rahapolitiikka on kiristynyt tai kiristymassa monessa kehittyneessa talou-
dessa, mika on nakynyt euroalueellakin lyhyiden markkinakorkojen nopeana nou-
suna. Pitkalti tasta johtuen osakekurssit ovat olleet laajalti laskusuunnassa vuoden-
vaihteen jalkeen, ja suunta on kiihtynyt loppukevaasta. Odotukset inflaation nou-
susta laskevat joukkovelkakirjojen arvoa ja nostavat valtionlainojen pitkia korkoja.
Epdvarmuus on myds leventdnyt valtionlainojen korkoeroja euroalueen siséalla. Ta-
louden epdvarma nakyma on heijastunut myds yrityslainoihin, joiden riskipreemiot
ovat nousseet jonkin verran Euroopassa Vendjan hyokkayssodan jatkuessa. Korot
nousevat ennustejaksolla selvasti edellistd ennustetta nopeammin.

Tuotantokapeikoista, Vendjan hyokkadyssodasta ja siita seuranneesta energia-alan
myllerryksestd johtuva kuluttajahintainflaatio on kiihtynyt maailmanlaajuisesti, eri-
tyisesti Pohjois-Amerikassa ja Euroopassa. Myos pohjainflaatio on kiihtynyt laajalti,
heijastaen laajempia kustannuspaineita. Tuottajahintojen nopeaa nousua yllapitaa
yha raaka-aineiden korkeat hinnat. Inflaation arvioidaan jo hidastavan talouskas-
vua, kun rahapolitiikka on kiristymassa useissa teollisuusmaissa. Inflaatiopaineiden
ennustetaan kuitenkin hellittavan vuoden 2022 lopulla.

Energiamarkkinat ovat epavakaassa tilassa. Euroopan unionin pyrkimykset irtau-
tua venaldisestd energiasta vaikuttavat viipeelld. Brent-raakadljyn hinta nousee yha.
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Toisaalta sen ero Vendjan tuottamaan Urals-laatuun pysyy historiallisen suurena.
Vendja pyrkii I6ytamaan vaihtoehtoisia markkinoita oljylleen Aasiasta. Raakaol-
jyn hinta laskee loppuvuodesta 2022 Iahtien. Maakaasun hinta on laskenut sodan
aiheuttaman sokin jalkeen. Myds maakaasufutuurit viittaavat laskevaan hintaan
loppuvuodesta lahtien. Teollisuuden raaka-aineiden hinnat ovat hieman laskeneet
alkuvuoden huipulta, mutta ovat yha korkealla. Niiden odotetaan asettuvan aiem-
paa korkeammalle tasolle ennustejaksolla.

Raaka-aineiden hinnat
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— Raakadljy (Brent, globaali spot-hinta, oikea asteikko)

Léhde: Hamburgisches WeltWirtschafts Institut, Macrobond, VM VM34170

1.1.2 Maailmankauppa

Maailmankauppa oli vahvassa vedossa vuoden 2021 lopulla, ja sen muodostama
kasvuperintd kannattelee kaupan kasvua kuluvana vuonna. Kehittyvien maiden
tuonti on supistunut kevaalla 2022 Kiinan tiukan koronapolitiikan seka Vendjan ti-
lanteen takia. Merikuljetusten konttiliikenne takkuaa yha. Maailman tavarakauppa
kasvaa 4,4 % v. 2022 ja 4,1 % v. 2023.
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Maailmankauppa
maaran muutos, %
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1.1.3 Riskit

Maailmantalouden nakymiin liittyvat riskit painottuvat yha alasuuntaan. Vendjan
hyokkayssodan pitkittyminen heikentaisi talousnakymia erityisesti Euroopassa. Sii-
hen liittyen energiamarkkinoiden epdavarmuuden jatkuminen yllapitaisi inflaatiota
ja hidastaisi kasvua. Laajemman kustannuskierteen syntyminen Euroopassa kulu-
vana vuonna on mahdollista. Rahapolitiikan nopea kiristyminen ja kotitalouksien
ostovoiman heikentyminen Yhdysvalloissa voi johtaa taantumaan. Kiinan kiinteisto-
markkinoihin liittyvilla riskeilla voi olla maailmanlaajuisia vaikutuksia.

Sodan odotettua nopeampi paattyminen on ylasuuntainen riski. Sotatoimien odo-

tettua pienemmat talousvaikutukset Euroopassa ovat myds mahdollisia etenkin, jos
EU kykenee I6ytdmdén uusia energiaratkaisuja jo ennustejakson kuluessa.
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Taulukko 4. Bruttokansantuote
2019 2020 2021 2022*%*  2023** | 2024**

maaran muutos, prosenttia

Maailma (PPP) 3,0 33,1 6,3 31 3,0 3,0
Euroalue 1,6 -6,5 5,6 2,4 1,7 1,8
EU 19 -6,0 53 2,2 17 1,8
Saksa 1,1 -49 2,9 23 1,6 1,8
Ranska 19 -7,9 6,8 24 17 17
Ruotsi 2,0 -2,3 49 23 1,8 21
[so-Britannia 1,7 -93 74 3,2 2,1 14
Yhdysvallat 23 34 58 2,8 19 21
Japani -0,2 -4,6 18 0,8 0,4 0,6
Kiina 6,0 2,2 8,1 5,2 51 49
Intia’ 3,7 -6,8 95 6,1 6,8 55
Vendjd 2,2 2,7 47 -10,0 -1,0 0,0
'Tilivuosi

Lahde: Kansalliset tilastoviranomaiset, VM

Taulukko 5. Taustaoletukset

2019 2020 2021 2022** | 2023**  2024**

Maailmankaupan kasvu, % -0,4 51 10,7 44 4,1 4,
USD/EUR 112 114 118 1,08 1,04 1,02
Teollisuuden raaka-ainehinnat, EA, €

(2015=100) 100,9 100,0 1401 174,2 180,5 179,0
Raakadljy (Brent), $/barreli 64,1 43,4 70,7 103,7 93,1 82,1
3 kk euribor, % -0,4 -0,4 -0,5 -0,3 0,2 0,4
Valtion obligaatiot (10 v), % 0,1 -0,2 -0,1 1,2 1,6 1,8
Viennin markkinaosuus (2010 = 100)' 99,8 98,1 92,3 89,4 88,9 88,7
Tuontihinnat, % 04 5,8 10,7 16,0 2,7 17

'Viennin kasvun suhde maailmankaupan kasvuun

Lahde: CPB, Macrobond, HWWI, Tilastokeskus, VM
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1.2 Ulkomaankauppa

1.2.1 Vienti ja tuonti

Vuonna 2021 tavaroiden ja palveluiden volyymin elpyminen oli vahvaa. Tavaroi-
den vientia ja tuontia piristivat vield loppuvuonna isot laivatoimitukset. Palveluiden
puolella merkittdvaa kasvua tuli loppuvuoden lisddntyneesta matkailusta niin vien-
nin kuin tuonnin puolella. Vienti kasvoi v. 2021 4,2 % ja tuonti 4,6 %.

Vendjan hyokkays Ukrainaan on kuitenkin heikentdnyt Suomen ulkomaankaupan
nakymia merkittavasti. Vaikutuskanavat voidaan jakaa karkeasti kahteen kategori-
aan: suoriin ja epasuoriin vaikutuksiin. Suorista vaikutuksista oletetaan, etta Suo-
men ja Vendjan valinen ulkomaankauppa pysahtyy lahes kokonaan. Epdsuorilla vai-
kutuksilla tarkoitetaan muiden Suomelle tarkeiden kauppakumppaneiden talous-
kasvun hidastumista. Euroalueen kasvundakymat ovat heikentyneet selkedsti, mika
vaikuttaa myds Suomen ulkomaankauppaan. My&s vienti- ja tuontihintojen voima-
kas kasvu hillitsee viennin ja tuonnin maaran kehitysta etenkin ennustejakson alku-
vuosina. Kiinan rajut koronasulut aiheuttavat myds epavarmuutta maailmankaup-
paan, mika heijastuu riskina Suomelle.

Vuonna 2022 viennin maara kasvaa 1,1 %. Viennin kasvun hidastumisen ennuste-
taan tulevan etenkin tavaraviennistd, samalla kun palveluvienti pysyy vahvana mm.
matkailun ja televiestinnan-, tietotekniikan- ja tietopalveluiden vetaméana. Vuonna
2023 viennin kasvu reipastuu, kun yritykset pystyvat [6ytdmdan tuotteilleen korvaa-
via markkinoita. Euroalueen kasvu pysyy kuitenkin maltillisena v. 2023 ja viennin
madran palautuminen ajoittuu voimakkaammin vuodelle 2024. Vendjan katoavan
markkinan korvaaminen on kuitenkin hidas prosessi ja ennustejakson aikana ei saa-
vuteta talven ennusteessa arvioitua viennin tasoa. Viennin kasvuksi vuodelle 2023
arvioidaan 3,5 % ja vuodelle 2024 3,9 %.

Vuonna 2022 tuonnin maara kasvaa 2,0 %. Tuonnissa sodan vaikutukset tulevat pa-
kotteiden, tuontivaikeuksien seka laskeneen viennin takia. Arvioiden mukaan tuon-
tituotteita pystytaan kuitenkin korvaamaan nopeammin kuin uusia vientimarkki-
noita pystytaan I6ytamaan, jonka lisdksi julkiset investoinnit tukevat tuontia ennus-
tejakson alkupddssa. Tavaroiden ja palveluiden tuonnin odotetaan kasvavan v. 2023
3,2% jav.2024 3,2 %.
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Taulukko 6. Ulkomaankauppa

Tavaroiden ja palvelujen vienti

Tavaroiden ja palvelujen tuonti
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Lahde: Euroopan komissio, Tilastokeskus, VM

1.2.2 Hinnat ja vaihtotase

VM34170

2024**

39
3,2

1,8
1,7

Tuontihinnat nousivat v. 2021 10,7 % ja vientihinnat 11,1 % tavaroiden vetamana.
Hintojen nopea nousu jatkuu my&s vuoden 2022 aikana etenkin raaka-aineiden ja

energian vetamana. Vuonna 2022 tuontihintojen odotetaan nousevan 16,0 %, kun

vientihinnat nousevat 15,9 %. My®s v. 2022 tavaroiden hinnan odotetaan vetdvan

syklia, vaikka my&s palveluiden hinnoissa on selkeda nousupainetta. Vuoden 2022

hintojen nousu heijastuu vield kohti ennustejakson loppupuolta, mutta nousu kui-

tenkin rauhoittuu selkedsti. Vuonna 2023 tuontihinnat nousevat 2,7 % ja vientihin-
nat 2,6 %. Vuonna 2024 tuontihinnat nousevat 1,7 % ja vientihinnat 1,8 %. Ero tava-

roiden ja palveluiden hinnan nousussa tasaantuu kohti ennustejakson loppua.
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Vuonna 2021 vaihtotase oli 1,8 mrd. euroa ylijadmainen. Vuonna 2022 vaihtotaseen
odotetaan kdantyvan 0,1 mrd. euroa alijaamaiseksi etenkin viennin laskiessa tuontia
enemman. My0s ensitulojen odotetaan laskevan v. 2022, mika pienentda tuotan-
nontekijakorvausten ja tulonsiirtojen taseen ylijaamad. Vuonna 2023 vaihtotaseen
arvioidaan olevan 0,2 mrd. euroa alijadmainen. Vuonna 2024 vaihtotase elpyy, kun
suomalaisten yritysten arvioidaan 16ytavan uusia vientimarkkinoita ja vaihtotaseen
ylijadman ennustetaan olevan v. 2024 0,5 mrd. euroa. Tuotannontekijakorvausten ja
tulonsiirtojen tase jatkaa supistumistaan kohti ennustejakson loppua ja painuu ali-
jadmaiseksi v. 2024. Vaihtotase suhteessa BKT:een oli v. 2021 0,7 % ja sen odotetaan
v. 2022 olevan 0,0 %.

Vaihtotase

suhteessa BKT:hen, %
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0001020304050607080910111213 14151617 181920212223 24
mm Vaihtotase — Tavaroiden ja palvelujen tase
Lahde: Tilastokeskus, VM VM34170

Taulukko 7. Vaihtotase

2019 2020 2021 2022*%*  2023**  2024**

miljardia euroa

Tavaroiden ja palvelujen tase 0,4 0,6 0,6 -0,5 -03 0,7
Tuotannontekijakorvaukset ja

tulonsiirrot, netto -11 1,2 1,2 0,4 0,1 -0,3
Vaihtotase -0,7 17 1,8 -0,1 -0,2 0,5
Vaihtotase, suhteessa BKT:hen, % -03 0,7 0,7 -0,0 -0,1 0,2
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1.3 Kotimainen kysynta

1.3.1 Yksityinen kulutus

Yksityinen kulutus véheni 0,2 % vuoden 2022 ensimmaiselld neljanneksella etenkin
kestokulutustavaroiden kulutuksen laskiessa selvasti.

Teollisuuden ja kuluttajien luottamus
saldo, kausitasoitettu
30 30

A
o Y Y M

-20 -20
-30 -30
-40 L L L L L L L L L L L L L L L L L L -40
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
= Teollisuus Kuluttajat
— Pitkan aikavalin keskiarvo (teollisuus) Pitkan aikavalin keskiarvo (kuluttajat)
Lahde: Euroopan komissio VM34170

Kuluttajien luottamus omaan talouteen heikkeni edelleen toukokuussa: kulutta-
jien arviot oman talouden nykytilanteesta sekd oman talouden tilanteesta 12 kk
kuluttua ovat nyt molemmat pitkan aikavalin keskiarvon alapuolella. Palkkasum-
man kasvu on jatkunut vahvana: tammi-maaliskuussa koko talouden palkkasumma
kasvoi ldhes 7 % vuodentakaisesta. Vahittdiskaupan myynnin maara on jadnyt tam-
mi-huhtikuussa selvasti matalammaksi kuin vuotta aiemmin.

Hintojen nopea nousu leikkaa kotitalouksien ostovoimaa, mika heikentaa yksityisen
kulutuksen kasvundkymia etenkin tana ja ensi vuonna. Vendjan hyokkayksen ja sita
seuranneiden pakotteiden aiheuttama epavarmuus on laskenut kuluttajien luot-
tamusta, mika voi siirtda kulutusta myéhempaan ajankohtaan. Yksityinen kulutus
kokonaisuudessaan kasvaa 1,5 % v. 2022, silla hintojen noususta huolimatta palve-
luiden kulutus lisadntyy covid-epidemian vdistyessa.

Vuonna 2023 yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu 1,1 prosenttiin tyollisyyden
kasvun hiipuessa ja kdytettdvissa olevien reaalitulojen kasvun jaddessa vahaiseksi.
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Hintojen nousun hidastuessa yksityisen kulutuksen kasvu nopeutuu hieman v.
2024.

Kestokulutustavaroiden kulutus kaantyi laskuun jo vuoden 2021 lopulla. Henkil6au-
tojen ensirekisterdinnit ovat alkuvuonna 2022 olleet jopa 20 % edellisvuotta alem-
pana, mutta tdhan vaikuttaa myds komponenttipulan aiheuttama toimitusaikojen
pidentyminen. Heikon alkuvuoden seka ostovoiman heikentymisen seurauksena
kestokulutuksen ennakoidaan véahenevan 6 % v. 2022.

Puolikestavien tavaroiden kulutuksen kasvu on pysahtynyt alkuvuonna ja koko
vuonna 2022 niiden kulutuksen ennakoidaan nousevan vain hieman edellisvuoteen
verrattuna. Energian, polttoaineiden ja ruoan hintojen nopea nousu kaantaa lyhy-
tikdisten tavaroiden kulutuksen laskuun v. 2022, vaikkakin lyhytikdisten tavaroiden
kulutuksen hintajousto on lyhyelld aikavalilla melko vahaista heikon korvattavuu-
den vuoksi.

Palveluiden kulutus jatkoi kasvusuuntaisena myds ensimmaisella neljanneksella.
Palveluiden kulutuksen ennustetaan kasvavan 4 % v. 2022, silla palveluiden kulutus
on edelleen covid-epidemiaa edeltdneen tason alapuolella. Vendjan hyokkayssodan
ennakoidaan kuitenkin hieman hidastavan ulkomaanmatkailun palautumista mm.
Aasian lentojen uudelleenreitittamisen takia.

Kotitalouksien saastaminen ja velkaantuminen
osuus kaytettavissa olevista tuloista, %
16 140

12 / /— 120
8 / 100
4 80

0 60
-4 40
85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23
mm Saastamisaste (vasen asteikko) — Velkaantumisaste (oikea asteikko)
Lahde: Tilastokeskus, VM VM34170
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Saastamisasteen ennustetaan kddntyvan negatiiviseksi jo v. 2022 yksityisen kulutuk-
sen hintojen noustessa lahes 6 %. Velkaantumisasteen nousuvauhdin ennakoidaan
hidastuvan v. 2022 korkotason kaannyttya nousuun ja epavarmuuden lisddantyessa.

Kotitalouksien kiytettidvissa oleva reaalitulo’
muutos ja osatekijoiden kasvuvaikutukset, %
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mmm Keskiansio tyotuntia kohden = TyStunnit

mmm Saadut rahamaaraiset sosiaalietuudet mmm Maksetut verot ja sosiaaliturvamaksut
mmm Omaisuus- ja yrittdjatulot seka muut tulonsiirrot, netto mmm Yksityisen kulutuksen hinta

- Kaytettavissé oleva reaalitulo

Lahde: Tilastokeskus. VM

Kotitalouksien yhteenlaskettua ostovoimaa mittaava kdytettavissa oleva reaalitulo
laski v. 2021 vajaan prosentin, johtuen etenkin maksettujen verojen ja sosiaaliturva-
maksujen reippaasta kasvusta seka yksityisen kulutuksen hintojen noususta.

Kotitalouksien ostovoiman ei arvioida kasvavan lainkaan v. 2022 poikkeuksellisen
nopean hintojen nousun syddessa kokonaan kaytettavissa olevien tulojen kasvun.
Ostovoimaa heikentda hintojen nousun lisdksi myds saatujen sosiaalietuuksien hi-
das kasvu, silla v. 2022 korkea inflaatio nostaa indekseihin sidottuja sosiaalietuuksia
padosin vasta v. 2023. Keskiansioiden nousua v. 2022 nopeuttaa tydnantajan elake-
maksun madrdaikainen korotus.

Kotitalouksien kaytettavissa olevan reaalitulon arvioidaan kasvavan reilun prosen-

tin vauhtia vuosina 2023 ja 2024. Yksityisen kulutuksen hintojen nousun arvioidaan
hidastuvan alle 3 prosenttiin v. 2023 ja alle 2 prosenttiin v. 2024.

1 Maksettujen verojen ja sosiaaliturvamaksujen kontribuutio seka yksityisen kulutuksen hinta esitetaan
kuviossa vastakkaismerkkising, silld niiden kasvu pienentaa kotitalouksien kdytettavissa olevaa reaalituloa.
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Taulukko 8. Kulutus

2021 2019 2020 2021 2022** 2023** 2024**
osuus, maaran muutos, prosenttia
%
Yksityinen kulutus 100,0 0,7 -41 3,1 1,5 11 1,2
kotitaloudet 95,8 0,9 -4.4 3,2 1,5 11 1,2
kestokulutustavarat 8,1 2,5 3,0 41 -6,3 2.3 1,2
puolikestévat kulutustavarat 74 2,4 -9,5 11,0 11 0,7 1,0
lyhytikdiset tavarat 28,5 -0,1 1,5 19 -13 0,3 0,7
palvelut 51,8 1,4 -7,0 2,7 4,2 13 13
voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen kulutus 4,2 2,5 19 2 15 1,1 1,2
Julkinen kulutus 2,0 0,4 3.2 18 -0,6 -0,2
Kulutus yhteensa 1,1 2,7 3,2 1,6 0,6 0,8
Kotitalouksien kaytettavissa oleva tulo 2,9 0,7 1,3 53 42 3,0
Yksityisen kulutuksen hinta 1,0 0,5 2,0 58 2,7 19
Kotitalouksien kaytettévissa oleva reaalitulo 19 0,2 -0,7 -04 1,4 1,2
prosenttia

Kulutuksen suhde bruttokansantuotteeseen
(kdypiin hintoihin) 75,8 75,3 74,6 75,0 74,8 74,4
Kotitalouksien saastamisaste 0,6 49 1,2 -0,7 -0,3 -0,4
Kotitalouksien velkaantumisaste’ 1280 1326 1359 1368 1375 1375

! Kotitalouksien velat vuoden lopussa suhteessa kiytettévissa oleviin tuloihin
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1.3.2 Julkinen kulutus

Julkisen kulutuksen suurimmat erdt koostuvat henkilostokuluista seka ostetuista
tavaroista ja palveluista. Julkisesta kulutuksesta noin kaksi kolmasosaa koostuu pai-
kallishallinnon kulutuksesta, neljannes valtion ja loput sosiaaliturvarahastojen kulu-
tuksesta. Vuonna 2023 merkittava osa kuntien ja kuntayhtymien kulutuksesta siirtyy
sote-uudistuksen myota hyvinvointialueille.

Julkiset kulutusmenot kasvoivat viime vuonna poikkeuksellisen ripeasti. Kulutusme-
noja kasvattivat etenkin covid-19-epidemian hoidosta ja torjunnasta aiheutuneiden
kustannusten merkittava kasvu ja toisaalta julkisten palvelujen , kuten koulutuksen
ja terveydenhuollon, asteittainen normalisoituminen vuoden 2020 kevadseen ver-
rattuna, jolloin monet toiminnot olivat vajaakdytolla tai niiden toimintaa rajoitettiin
voimakkaasti.

Julkisten kulutusmenojen kasvun arvioidaan hidastuvan 1,8 prosenttiin v. 2022
mm. covid-19-epidemian aiheuttamien lisamenojen pienentyessa edellisvuodesta,
vaikkakin osa vuodelle 2021 budjetoiduista maardrahoista siirtyi kuluvalle vuodelle.
Kulutusmenojen kasvua yllapitavat mm. véeston ikaantymisesta aiheutuva palve-
lutarpeen kasvu, Ukrainan tilanteen edellyttaima varautuminen ja maahanmuuton
kasvu seka hallitusohjelman mukaiset tehtévien laajennukset, joiden kustannukset
nousevat vuosittain.

Julkisen kulutuksen maara supistuu v. 2023, kun vaalikausi pdattyy ja madraaikaiset
menolisdykset lakkaavat. Vuonna 2024 vanhenevasta vdestdsta aiheutuva palve-
lutarpeen kasvu lisaa edelleen sosiaali- ja terveydenhuoltomenojen kasvua, mutta
RRF-rahoituksen etupainotteisuuden vuoksi osa elpymis- ja palautumisvalineella ra-
hoitettavista menoista poistuu ja julkinen kulutus supistuu hieman jalleen. Julkisen
kulutuksen arvo nousee kuitenkin koko ennustejakson hintojen noustessa viime
vuosia ripeammin.

1.3.3 Yksityiset investoinnit

Yksityisten investointien kasvu on keskimaaraista hitaampaa epavarmuuden valli-
tessa. Vahva asuinrakentaminen kuitenkin kannattelee investointeja tand vuonna, ja
yksityiset investoinnit kasvavat 1,8 %. Asuinrakennusinvestoinnit kehittyvat aiem-
min ennakoitua suotuisammin, silld asuntoja alettiin rakentaa paljon vuoden 2021
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loppupuolella. Epdvarmuuden seurauksena muu rakentaminen ei piristy merkitta-
vasti.Vuonna 2023 maailmantalouden kasvunakymat ovat heikommat kuin téana
vuonna, mika heijastuu investointeihin. Suomalaisen teollisuuden investointindky-
mat olivat koronapandemian jalkeen valoisat, mutta epavarmuus voi viivastyttaa

tai keskeyttaa investointihankkeita. EU:n elpymis- ja palautumistukivalineesta (RRF)
saatava rahoitus taas vauhdittaa yksityisid investointeja ennustejaksolla. Vuonna
2023 yksityiset investoinnit kasvavat 1,4 % ja v. 2024 2,9 %. Yksityisten investointien
keskimadaradinen kasvuvauhti on koko ennustejaksolla 2,0 %, ja niiden suhde BKT:hen
pysyy n. 19 prosentissa.

Investoinnit
suhteessa BKT:hen, %

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
B Rakentaminen m Koneet ja laitteet BET&K

Lahde: Tilastokeskus, VM VM34170

Asuntorakentamisen kehitys oli suotuisaa v. 2021 ja jatkuu vahvana viela v. 2022.
Viime vuoden mydnteisen asuntoaloituskehityksen seurauksena asuntoinvestoinnit
kasvavat tana vuonna vield 6,0 %. Asuntojen rakennusluvissa kehitys on ollut alku-
vuonna epdsuotuisaa, joten asuntoaloitukset laskevat vuoden 2021 tasosta, mika
ndkyy ensi vuonna supistuvina asuinrakennusinvestointeina. Ennustejakson loppu-
padssa asuntoaloitusten maara on lahempana pitkan aikavalin keskiarvoa. Korjausra-
kentaminen vaikuttaa asuinrakennusinvestointeihin suotuisasti koko ennustejakson.
Asuinrakennusinvestointien muutos on -4,0 % v. 2023 ja-1,0 % v. 2024. Asuntolaino-
jen kysynndssa nakyy merkkeja hidastumisesta. Epavarmuus heijastuu ennustejak-
solla my0s asuinrakentamiseen.
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Muut talonrakennusinvestoinnit kasvavat v. 2022 1,0 %. Kasvu on heikohkoa, silla
teollisuuden ja muun toimitilarakentamisen investointihankkeisiin vaikuttaa talo-
udessa vallitseva epavarmuus. Jo aloitetut hankkeet etenevat, mutta osa uusista
investointisuunnitelmista lykkaantynee. Muun talonrakentamisen kehitys on myon-
teisempda ennustejakson loppupuolella epavarmuuden vahentyessa. Investointien
kasvu on 1,0 % v. 2023 ja 1,8 % v. 2024. Maa- ja vesirakennusinvestoinnit kasvavat
heikosti v. 2022 johtuen muun muassa korkeasta 6ljyn hinnasta. Ennustejakson lo-
pulla epavarmuuden vdhentyessa kasvu on taas hieman lahempana keskimaaraista.

Investoinnit
maaran muutos ja kasvuvaikutukset, %

15 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15

95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23
m Rakentaminen mm Koneet ja laitteet =8 T & K — Yhteensa
Lahde: Tilastokeskus, VM VM34170

Kone-, laite- ja kuljetusvalineinvestoinnit kasvavat aiemmin ennakoitua vdhemman
v. 2022, kun epdvarmuus siirtda teollisuuden investointeja eteenpdin. Toisaalta esi-
merkiksi energiasektorin hankkeet vihredan siirtymdan etenevat myods tana vuonna.
Kokonaisuudessaan ennustejaksolla koneisiin ja laitteisiin investoidaan kohtalai-
sen paljon. Kone- ja laiteinvestoinnit kasvavat 2,5 % v. 2022, 11,0 % v. 2023 ja 4,0 %
v. 2024. Muut investoinnit, ml. tutkimus- ja kehittamisinvestoinnit, kasvavat koko
ennustejakson, mutta epavarmuus heikentaa kasvua ennustejakson alkupuolella.
TKI-investointeja tuetaan ennustejaksolla muun muassa elpymis- ja palautumistuki-
vdlineestd (RRF) sekd muutoksilla verotukseen.
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Investoinnit ja kapasiteetin kayttéaste
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Lahde: Tilastokeskus, Elinkeinoelaman keskusliitto VM34170

Taulukko 9. Kiintedt investoinnit padomatavaratyypeittdin

2021 2019 2020 2021 2022** | 2023** | 2024**

osuus, % maaran muutos, prosenttia
Talorakennukset 51,6 -0,8 -1,8 2,7 40 -2,0 0,1
asuinrakennukset 30,7 -4,2 -2,2 8,1 6,0 -4,0 -1,0
muut talorakennukset 209 43 13 -43 1,0 1,0 1,8
Maa- ja vesirakennukset 9,1 -53 10,5 -4,6 0,5 1,0 1,0
Koneet ja laitteet 21,5 -4,4 0,3 11 2,5 1,0 40
T&K-investoinnit' 17,8 2,1 21 0,1 15 45 40
Yhteensa 100,0 1,5 -0,3 1,2 29 2,2 1,8
yksityiset 823 -2,3 -2,9 4,6 1,8 14 29
julkiset 17,7 24 11,2 -12,0 8,0 58 3,0
prosenttia

Investointien osuus bruttokansantuotteesta (kdypiin hintoihin)

Kiintedt investoinnit 23,8 24,2 234 235 23,6 23,7
yksityiset 19,4 19,3 19,2 191 191 193
julkiset 4,4 49 4] 44 4,6 44

' Sisaltaa henkiset omaisuustuotteet ja kasvatettavat varat
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1.3.4 Julkiset investoinnit

Vuonna 2022 kokonaisinvestoinneista noin 19 % eli 10,3 miljardia euroa on julkisia
investointeja. Niista runsas puolet koostuu paikallishallinnon ja vajaa puolet valtion-
hallinnon investoinneista. Sosiaaliturvarahastojen osuus on hyvin pieni. Vuodesta
2023 lahtien hyvinvointialueille siirtyy osa kuntien investoinneista, arviolta n. 10 %
kaikista julkisen talouden investoinneista.

Julkisista investoinneista vajaa 30 % on maa- ja vesirakennusinvestointeja ja saman
verran on muita rakennusinvestointeja. Tutkimus- ja kehittdmisinvestointien osuus
on runsas neljannes seka koneiden ja laitteiden runsas 10 %. Julkiset investoinnit
ovat olleet viime vuosina korkealla tasolla, yli 4 % suhteessa BKT:hen. Suomen jul-
kisten investointien BKT-suhde on huomattavasti suurempi kuin EU-maissa keski-
maarin.

Viime vuonna investoinnit pienenivat seka valtion- etta paikallishallinnossa. Julki-
set investoinnit supistuivat 12 % vuotta aiemmasta. Julkisten investointien voimak-
kaasta supistumisesta huolimatta niiden BKT-osuus oli edelleen selvasti pidemman
aikavalin keskiarvon ylapuolella. My&s julkisten investointien osuus kaikista inves-
toinneista oli korkealla tasolla.

Vuonna 2022 julkisia investointeja kasvattavat turvallisuusympdriston muutoksien
aiheuttamat panostukset Suomen turvallisuuden parantamiseen seka huoltovar-
muuden varmistamiseen. EU:n elpymis- ja palautumistukivaline (RRF) kasvattaa
rahoitusta vihreda siirtymaa ja digitalisaatiota edistaviin investointeihin. Lisaksi hy-
vinvointialueiden perustamiseen liittyy investointikustannuksia.

Ensi vuonna julkisten investointien kasvun odotetaan kasvavan noin kuuden pro-
sentin vauhdilla valtionhallinnon vetdamana, kun kyberturvallisuutta, maanpuolus-
tusta ja rajavalvontaa vahvistetaan. Hallituksen pdatosperaiset lisdaykset vayldinves-
tointeihin poistuvat v. 2023. Kuntien investointeja siirtyy sote-uudistukseen liittyen
hyvinvointialueille, mutta lisaksi sairaalarakentamisen hidastuminen supistaa kun-
tien investointeja.
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Ennustejakson lopussa v. 2024 investoinnit supistuvat, johtuen edellisten vuosien
kertaluonteisten investointilisdysten paattymisesta. Valtionhallinto lisda investoin-
teja t&k-toimintaan ja rajavartiolaitoksen alushankintoihin. Paikallishallinnossa in-
vestointipaineet jatkuvat vaeston muuttoliikkeen ja rakennuskannan ian vuoksi.

Viime vuosien aikana on rakennettu useita uusia ja peruskorjattu paljon vanhoja
sairaaloita. Sairaalarakentamisen investointihuippu on jaanyt taakse, mutta uusia
investointeja on viela tulossa merkittavasti useissa sairaanhoitopiireissa. Sairaalain-
vestointien odotetaan noudattavan hidastuvaa trendid, mutta yksittdisten hankkei-
den aloitusajankohtiin liittyy epdvarmuutta.

1.4 Kotimainen tuotanto

141 BKT

Kansantalous kasvoi ensimmaiselld neljannekselld 0,2 % viime vuoden viimeisesta
neljanneksestad ja 3,9 % vuodentakaisesta. Tehdasteollisuus kasvoi erittdin voimak-
kaasti, yli 7 % vuodentakaisesta. Eniten kasvua tuli metalliteollisuudesta. Vendjan
aloittama sota ei siten nakynyt teollisuuden arvonlisdyksessa vield ensimmaisella
neljanneksella. Sen sijaan kansantalouden suurin paatoimiala eli palvelut jaivat |a-
helle viime vuoden lopun tasoa. Vuodentakaisesta kasvua oli kuitenkin viela 3,6 %.
Kauppa supistui melkein kaksi prosenttia vuodentakaisesta. Téhan vaikutti mm. yk-
sityisen kulutuksen vaheneminen.

Hintojen nousu on ollut voimakkainta sitten vuosien 1989-1990. Tahan ovat vaikut-
taneet ensin koronakriisin jalkeinen voimakas kysynnan kasvu seka vuoden 2022
helmikuun lopussa Vendjan aloittama sota Ukrainassa. Raaka-aineiden hintojen
vaihtelut ovat suuria ja heijastavat merkittavaa epavarmuutta tulevan kansainvali-
sen talouskehityksen suunnasta. Hintamuutoksilla arvioidaan olevan edelleen ky-
syntaa ja sita kautta myos tuotantoa hidastavaa vaikutusta.
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Paatoimialojen liikevaihdon kehitys
2015 = 100, kausitasoitettu
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Lahde: Tilastokeskus

Vendjan aloittaman sodan vaikutuksesta Suomen vienti on karsinyt jo maalis- ja
huhtikuussa. Vaikutuksia on nakynyt myos erityisesti kotitalouksen luottamuksen
heikentymisessa seka rakennusalan odotusten romahtamisessa. Sodan haitallisia
vaikutuksia arvioidaan tulevan nakyviin vahitellen lisaa niin teollisuudessa, palve-
luissa kauppaa laajemmin, sekd my0ds rakentamisessa ja alkutuotannossa.

Tuotanto
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— Teollisuus — Palvelut - Alkutuotanto — Rakentaminen

L&hde: Tilastokeskus, VM VM34170
Vuonna 2022 talouskasvun ennustetaan jaavan 1,4 prosenttiin. Teollisuus ja ra-

kentaminen kasvavat noin kaksi prosenttia, kun taas palvelut 1,3 prosentin vuosi-
vauhtia. Alkutuotannossa viljasadon ennustetaan normalisoituvan viime vuoden
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poikkeuksellisen heikolta tasolta. Sen sijaan metsatalous on karsinyt alkuvuoden
paperiteollisuuden lakon takia. Viime vuoden ennatyskorkeat asuntoaloitukset pita-
vat rakentamisen tuotantoa ylla pitkalle kuluvana vuonna.

Vuodelle 2023 ennustetaan vain reilun prosentin talouskasvua, koska maailmanta-
louden kasvun ja kansainvalisen kaupan kysynnan arvioidaan jaavan aiempaa en-
nustetta vaisummaksi. Suomen vientikysynta karsii erityisesti hidastuvasta EU-ta-
loudesta. Rakentaminen vahenee voimakkaasti ensi vuonna, kun asuntoaloitusten
arvioidaan jatkavan laskussa.

Vuonna 2024 talouskasvuksi ennustetaan 1,3 %. Toimialojen kasvuvauhdit lahes-
tyvat keskimaardista tasoaan. Tuotantokuilun arvioidaan olevan edelleen hieman
avoinna ennustejakson lopussa.

Kokonaistuotanto toimialoittain
maaran muutos ja kasvuvaikutukset, %
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Lahde: Tilastokeskus, VM VM34170

Kansantalouden tuottavuus tyollistd kohden laskettuna alenee kuluvana vuonna
0,2 %, jonka jalkeen vuosikasvu nopeutuu vuosina 2023-2024 keskimaarin noin
prosenttiin. Toimintaylijadman ennustetaan kasvavan lahes 6 % v. 2022 ja alenevan
siitd vahitellen siten, ettd v. 2024 toimintaylijadma olisi 4%2 %. Suomen yksikkotyo-
kustannusten ennustetaan nousevan 4 % v. 2022 ja hidastuvan siita keskimaarin 1,8
prosentin vuosivauhtiin vuosina 2023-2024.
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Nettoluotonanto sektoreittain
suhteessa BKT:hen, %
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1) Sisaltaa rahoitussektorin vuosina 2022-2024
Lahde: Tilastokeskus, VM VM34170

1.4.2 Jalostus

Teollisuuden suhdannetilanne on edelleen melko vahva, kun teollisuuden tilauk-
set kasvoivat vield ensimmaiselld neljanneksella. Tilausten huippu on kuitenkin jo
selvasti takanapdin. Tuotannon kasvuvauhti on kddntynyt hitaampaan suuntaan,
mutta alan odotukset toisesta neljanneksesta olivat silti huhtikuun suhdannebaro-
metrin mukaan mydnteiset. Toimialojen valilla ja myds niiden sisalla olevilla alatoi-
mialoilla on suuria eroja kysynnassa.

Teollisuustuotannon volyymi-indeksi toimialoittain
2015 = 100, trendi
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Lahde: Tilastokeskus VM34170
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Metsateollisuudessa tilaukset ja tuotanto ovat kadntyneet laskuun ja koko vuoden
kehityksen arvioidaan jaavan heikoksi. Erityisesti pitka lakko paperiteollisuudessa
vahentaa alan arvonlisdysta tana vuonna. Sen sijaan puutavarateollisuus kehittyy
hyvin. Ensi vuonna metsdteollisuuteen ennustetaan selvaa kasvua.

Kemianteollisuudessa tilausten maarat vaihtelevat kuukausittain huomattavasti ja
tilanne on alan omien arvioiden mukaan heikompaa kuin keskimaarin. Kemianteol-
lisuutta vaivaa riittamatonta kysyntaakin enemman ammattitydvoiman puute.

Metalliteollisuuden pl. sahko- ja elektroniikkateollisuus ensimmadisen neljanneksen
kasvu oli erittdin vahvaa. Sahko- ja elektroniikkateollisuudessa komponenttipula
vaikeuttaa tuotantoa, vaikka kysyntaa olisi. Metalliteollisuus vastaa suurimmasta
osasta teollisuuden arvonlisdayksesta. Kemianteollisuus on toiseksi suurin teollisuu-
den ala ja vastaa kooltaan noin puolta metalliteollisuudesta. Suurin osa teollisuu-
den tuotannosta menee vientiin.

Teollisuuden arvonlisdyksen ennustetaan kasvavan vuosina 2022 ja 2023 noin pari

prosenttia. Lahes kolmen prosentin vuosikasvu saavutetaan v. 2024, kun vienti vil-
kastuu.
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Rakentaminen

Rakentaminen kasvoi voimakkaasti kuluvan vuoden ensimmaisella neljanneksella.
Tahan oli syyna viime vuoden poikkeuksellisen korkea asuntojen aloitustahti. Asun-
toja aloitettiin rakentaa noin 9 000 kappaletta ensimmadisen neljanneksen aikana,
mika oli vdhemman kuin viime vuonna vastaavaan aikaan. Sen sijaan muiden kuin
asuinrakennusten aloitukset kasvoivat hieman. Suurin muutos on tullut rakennus-
lupiin, joita mydnnettiin alkuvuonna yli 20 % vdahemman kuin vuotta aiemmin. Ker-
rostalojen ja muiden kuin asuinrakennusten kuutiomaarat vahenivat tammi-maalis-
kuussa noin 23 % viime vuoden vastaavasta.

Epdvarmuus, hintojen nousu seka korkojen odotettu nousu véahentavat kiinnostusta
lainanottoon ja alentavat siten asuntotuotannon maaria Iahivuosina. Toisaalta suh-
teellisen hyvana jatkuva tyollisyyskehitys pitad asuntokysyntaa ylla. Asuntoja en-
nustetaan aloitettavan rakentaa kuluvana vuonna noin 39 000 - 40 000. Ensi vuonna
maaran arvioidaan supistuvan useammalla tuhannella. My6s muihin rakennushank-
keisiin hintojen ja epavarmuuden nousulla on kielteisia vaikutuksia ja on mahdol-
lista, etta hankkeita siirretdan eteenpain ja etta osa peruuntuu kokonaan.

Rakentamisen luottamus ja tuotanto
kausitasoitettu saldo ja muutos vuodentakaiseen, %
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— Rakentamisen luottamusindikaattori (vasen asteikko)
— Rakentamisen arvonlisays (oikea asteikko)

Lahde: Tilastokeskus, Euroopan komissio VM34170

Rakennustuotannosta noin puolet tulee korjaamisesta ja puolet uudisrakentami-
sesta. Korjaamisen kasvuvauhti on myds hidastumassa, kun rakentamiseen tarvitta-
vien vilituotteiden saatavuudessa on ollut ongelmia. Myds tarjoushintojen antami-
nen on ollut haastavaa, kun hinnat vaihtuvat nopeasti, eika esimerkiksi korjauksista
pystyta taloyhtidissa paattamaan niin tiukoilla aikatauluilla. Korjausrakentamisen
ennustetaan kasvavan ennusteperiodilla keskimaarin noin 1,5-2 % vuosittain.
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Kuluvana vuonna maa- ja vesirakentamisen maaran arvioidaan kasvavan jonkin ver-
ran. Lahivuosina maa- ja vesirakentaminen kehittyy paaosin julkisen talouden mal-
tillisessa kasvussa sdilyvien investointien ohjaamana.

Vuonna 2022 rakentamisen arvonlisdys kasvaa 1,7 % ja vahenee ensi vuonna yli 4 %.
Vuonna 2024 rakentamisen ennustetaan palaavan keskimaaraiseen kasvuvauhtiin.

1.4.3 Palvelut

Palvelutuotanto oli ennakoitua heikompaa ensimmaisella neljannekselld. Useat
palvelutoimialat supistuivat mm. kauppa, liilkenne, rahoitus- ja vakuutustoiminta.
Kaupan tuotanto on laskenut jo viime vuoden kolmannelta neljannekselta lahtien.
Lahinna vain ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta, johon kuuluvat myos
hallinto- ja tukipalvelut kasvoivat reippaammin, noin 3 % viime vuoden viimeiselta
neljannekselta.

Suhdannebarometrin mukaan palvelualat arvioivat tuotannon jatkavan edelleen
kasvussa, mutta hidastuen aiemmasta. Palvelualojen tuotantokapeikot johtuvat
ammattitydvoiman puutteesta. Majoitus- ja ravitsemistoiminnassa nahdaan baro-
metrin mukaan vahvaa kasvua toisella neljanneksella. Liikenteen toimialalla kasvua
rajoittavat korkea 6ljyn hinta sekd pakotteista aiheutuvat esteet.

Vuoden 2022 ennuste palveluille on my&nteinen ja kasvua arvioidaan kertyvan

1,3 %. Erityisesti liikke-elaman palveluiden arvioidaan kasvavan edelleen hyvin. In-
formaatio- ja viestintatoimialan viime vuoden erittdin vahva kasvuperint6 tukee
vuosikasvua merkittavasti. Palvelujen kasvua rajoittavat tana vuonna kotitalouksien
ostovoiman supistuminen, kansainvalisen talouden heikentyminen seka Vendjan
kaupan lakkaaminen vahitellen. Kotitalouksien ostovoiman heikentyminen hidastaa
myds pandemiasta karsineiden toimialojen, kuten muut palvelut seka taiteet, viihde
ja virkistys, palautumista tana vuonna. Julkinen palvelutoiminta tukee palveluiden
kasvua v. 2022.
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Palvelutuotanto
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Lahde: Tilastokeskus, Euroopan komissio

VM34170

Vuonna 2023 kaikkien palvelutoimialojen ennustetaan kasvavan, vain julkinen pal-
velutuotanto véhenee ensi vuonna hieman. Julkiset palvelut, joihin kuuluvat julki-

nen hallinto, koulutus, terveys- ja sosiaalipalvelut, muodostavat palveluiden suurim-

man yksittaisen toimialan. Voimakkain kasvu arvioidaan saatavan edelleen infor-

maatio- ja viestintatoimialalta. Vuonna 2024 palveluiden kasvu on keskimaaraista

vauhtia.

Taulukko 10. Tuotanto toimialoittain

2021 2019 2020 2021 2022** | 2023** | 2024**
osuus, %' maaran muutos, prosenttia

Teollisuus 21,6 2,6 -13 3,0 18 21 28
Rakentaminen 6,9 -51 -0,7 14 17 -4,3 09
Maa- ja metsatalous 2,7 5,2 45 0,8 -1,2 2,2 19
Teollisuus ja rakentaminen 28,6 0,5 -1 2,6 1,9 0,6 2,3
Palvelut 68,7 17 31 38 13 13 1,0
Tuotanto yhteensa perushintaan 100,0 1,5 2,4 3,4 1,4 11 1,4
Bruttokansantuote markkinahintaan 1,2 23 3,5 14 1,1 13
Kansantalouden tydn tuottavuus 0,2 0,1 2,0 -0,2 0,9 1,3

' Osuus kaypahintaisesta tuotannosta perushintaan
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1.5 Tyovoima

Tyomarkkinat ovat monella tavalla varsin jakautuneet. Yhtaalta ty6llisyyden kehi-
tys on alkuvuonna ollut vahvaa, toisaalta tyottomia on yha paljon, varsinkin laajan
madritelman mukaan. Lisaksi avoimia tyopaikkoja on ennatyksellisen paljon, my6s
suhteessa tyottomien tyonhakijoiden maaraan.

Alkuvuonna tydllisten maara on lisdantynyt 3,7 %. Yrittajien maara on lievasti supis-
tunut. Toimialoittain tyollisid on viime vuotta enemman teollisuudessa seka palve-
lualoilla. Erityisesti liilke-elaman sekd majoitus- ja ravitsemuspalveluiden tyontekijoi-
den maara on kasvanut vahvasti. My6s julkisen sektorin tyollisten maara on noussut
yksityistda nopeammin. Teollisuudessa elintarvike- ja energianhuoltoaloilla tydllisten
maara on lisddntynyt koko kansantaloutta runsaammin. Tyévoimaan osallistuminen
on yha kohonnut alkuvuoden aikana, kun tyéllisyyden kasvu on vetanyt ihmisia tyo-
markkinoille myds tydvoiman ulkopuolelta. Kokoaikaisia tyollisida on tdna vuonna
tyollistyneista huomattavasti suurempi osa kuin viime vuonna, vaikka yha myos
osa-aikaisten maara on lisddntynyt. Tehdyn tyon eli tydtuntien maara lisaantyikin
vain alle puolet tyollisten maarasta eli 1,6 %. Tyollisyysasteen trendi saavutti huhti-
kuussa 73,8 %, nykyisen mittaushistorian korkeimman tason. Tydntuntien taso ei ole
vield saavuttanut koronaa edeltdvda maaraansa.

Avoimet tyopaikat
120 000 120 000
110 000 [-| 110 000
100 000 J 100 000
90 000 r 90 000
80 000 80 000
70 000 70 000
60 000 60 000
50 000 50 000
40 000 /\ 40 000
30 000 |\ JN/ \/ 30 000
20 000 20 000
10 000 \WN 10 000
ol b

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Lahde: TEM VM 34267
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Tyomarkkinoiden kohtaanto ndyttaa edelleen heikentyneen ja osaamisen puutteet
heikentavat talouden kasvuedellytyksia. Avoimien tyOpaikkojen maara lisaantyy sa-
malla kun ty6ttdmien maara supistuu. Elinkeinoelaman kyselyjen mukaan yritysten
on haastavaa I6ytaa tarvitsemiaan tyontekijoita erityisesti kokemuksen puutteen,
erityisosaamisen ja koulutuksen riittamattomyyden vuoksi. Yritysten henkilokun-
taodotukset olivat elinkeinoeldman luottamuskyselyjen mukaan vield alkuvuonna
positiiviset lukuun ottamatta rakentamista ja vahittdiskauppaa.

Tyollisyyden kasvu hidastuu. Talouden kasvu hidastuu merkittavasti, kun Venaja
hyokkasi Ukrainaan ja monet maat asettivat pakotteita Vendjalle. Lisaksi lukuisat
yritykset ovat paattaneet vetaytya pois Vendjan markkinoilta ja Vendja on itse aset-
tanut vastapakotteita. Kaikki tima johtaa tyovoiman kysynnan hiipumiseen myos
Suomessa tdna vuonna, vaikka osalle yritysten tuotteista I0ytyisikin kysyntda muilta
markkinoilta. Kesakuussa vallitsevan tilanteen perusteella talouden notkahdus voi
jaada valiaikaiseksi, jolloin tydllisyyden hiipuminen jaa lyhytaikaiseksi. Talloin tyol-
lisyys lisadantyy tana vuonna noin kaksi prosenttia, pitkalti vahvan alkuvuoden seu-
rauksena ja koronarajoitusten poistuttua hidastamasta myos palvelualan tyévoiman
kysyntaa. Tyollisyysaste nousee lahes 74 prosenttiin, osin tydikdisten maaran vahen-
tymisen seurauksena.

Tyollisyys ja tyottomyys
%
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Talouskasvu pitaa ylla tydvoiman kysyntad ensi vuonna, jota riittda tayttamaan lyhy-
ella aikavalilla korkealla oleva tyottomyys ja hallituksen toimet tyon tarjonnan lisaa-
miseksi. Talouden elpyminen lisaa tyollisten maaraa vuosina 2023-2024, varsinkin
palvelutoimialoilla. Ty6llisyyden ennustetaan lisdantyvan v. 2023 alle puoli prosent-
tia. Kasvu hidastuu edelleen talouden aktiviteetin my6ta v. 2024, mutta tyollisyys-
aste nousee paille 74 prosenttiin v. 2024.

Tyollisyyden vahva kasvu johti alkuvuonna ty6ttdmyyden selvaan laskuun. Lasku oli
laaja-alaista, silla niin miesten kuin naisten tyottomyys oli vuodentakaista vahai-
sempada ikaryhmadssa 20-69 -vuotiaat. Ainostaan vanhimmassa ikdryhmassa miesten
tyottomyys ja 45-54 -vuotiaiden ikaryhmassa naisten tyottomyys oli edellista vuotta
suurempaa. Lisaksi pitkaaikaistydttomien maara oli huhtikuussa vuodenvaihdetta
pienempi kaikissa ikaryhmissa.

Talouskasvun hidastuminen ei toistaiseksi ole lisannyt ty6ttomyytta ja ennusteessa
oletetaan, ettei ndin tapahdukaan. Tydvoiman kysynnadn kasvu vahentaa tyotto-
myytta ja tyottomyysaste laskee tana vuonna keskimaarin 6,7 prosenttiin alkuvuo-
den laskun seurauksena. Erityisesti palvelualojen elpyminen vahvistaa ty6ttomyy-
den laskua tdman vuoden toisella puoliskolla ja ensi vuonna, jolloin tyottémyysaste
laskee kuuteen ja puoleen prosenttiin v. 2023. Mikali tydmarkkinoiden kohtaan-
to-ongelmat ja tydvoiman saatavuus alueittain tai ammateittain eivdat muodostu
tyomarkkinoiden toimivuuden esteeksi kuten ennusteessa oletetaan, tyéttomyys-
aste laskee 6,4 prosenttiin v. 2024. Tama on vield noin puoli prosenttiyksikkoa
enemman kuin komission yhteiselld menetelmalla arvioitu rakenteellisen ty&tto-
myyden taso Suomessa.
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Taulukko 11. Tydvoimatase

2019 2020 2021 2022%%  2023**  2024**

1000 henkea keskimaarin vuodessa

Tydikdinen vdestd, 15-74-vuotiaat 4128 4133 23 13 4101 4091
muutos 3 5 -10 -10 -12 -10
Tydikdinen vdestd, 15—64-vuotiaat 3428 3421 3417 3414 34 3410
muutos -n -7 3 -4 -3 -1
Tyélliset (15—74-vuotiaat) 2533 2494 2553 2605 2612 2616
siitd 15-64-vuotiaat 2456 2419 2468 2518 2525 2529
Ty6ttomat (15-74-vuotiaat) 183 209 212 187 182 180
prosenttia
Tyollisyysaste (15—64-vuotiaat) 71,6 70,7 72,2 73,8 74,0 74,2
Tyottomyysaste (15—74-vuotiaat) 6,7 77 77 6,7 6,5 6,4

1000 henkea vuoden aikana

Maahanmuutto, netto 15 18 22 21 21 21

1.6 Tulot, kustannukset ja hinnat
1.6.1 Palkat

Nimellispalkkojen nousuvauhti hidastui alkuvuonna 2,1 prosenttiin viime vuoden
keskimadraisesta 2,4 prosentista. Hidastuminen oli erityisesti seurausta palkkaliu-
kuman pienentymisestd, mutta myos sopimuskorotusten suuruus oli hieman pie-
nempi kuin vuosi sitten. Yksityisen sektorin ansioiden nousuvauhti hidastui pienem-
pien sopimuskorotusten myotd, mutta julkisella sektorilla sopimuskorotukset olivat
suurempia, jolloin myds ansioiden nousuvauhti nopeutui. Toimialoista jalostuksen
ansioiden nousuvauhti hidastui vuodentakaisesta, mutta palveluiden nopeutui,
erityisesti kiinteistoalalla. Reaalipalkat laskivat vajaat kolme prosenttia, silla inflaa-
tio ylitti selvasti nimellisansioiden nousuvauhdin. Reaalisten ansioiden ennustetaan
laskevan tana vuonna keskimaarin runsaat kolme prosenttia.

Uusia tydehtosopimuksia on monella yksityisella ja julkisella sektorilla solmittu

taman vuoden aikana suuri maara. Tana vuonna solmittujen sopimusten korotuk-
set ovat yleisimmin olleet noin kaksi prosenttia. Siis hieman suurempia kuin viime
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vuonna. Liukumien odotetaan suuren osaajien kysynndn vuoksi kasvavan v. 2022.
Nain nimellisansiot nousevat tana vuonna 2,6 %. Kunta-alan tuoreella tydehtoneu-
vottelutuloksella arvioidaan olevan noin 0,2 prosenttiyksikkda ansiotason nousu-
vauhtia vuodessa nopeuttava vaikutus, silld palkkarakenneohjelman myéta suurin
osa kuntatyontekijoista saa vuosittain noin prosentin suuruisen muita aloja kor-
keamman sopimuskorotuksen seuraavan viiden vuoden ajan.

Solmittujen sopimusten kesto on tyypillisimmin ollut kaksi vuotta, mutta ensi vuo-
den korotuksista on tarkoitus sopia tdman syksyn tai ensi vuoden alkupuolen ai-
kana. Tassa ennusteessa oletetaan, ettd vuoden 2023 sopimuskorotukset ovat tata
vuotta korkeampia, joka poikkeaisi tdaman vuosituhannen keskimaaraisesta kaa-
vasta, jonka mukaan kaksivuotisissa sopimuksissa sopimuskorotukset ovat olleet
pienemmat toisena sopimusvuotena. Oletuksen taustalla on tyévoiman suuri ky-
synta ja merkittavasti nopeutunut kuluttajahintojen nousuvauhti. Ndin nimellisan-
siot nousisivat ensi vuonna 3 %.

Vuoden 2024 ansioiden nousu kytkeytyy ennustettuun, vaimeaan tuottavuuden
kasvuun. Toisaalta talouskasvun ja sen myota tyollisyyden paranemisen seka aloit-
taisen tyovoimaniukkuuden oletetaan nostavan palkkaliukumia. Nimellisansioiden
ennustetaan lisdantyvan noin 2%z % v. 2024.

Palkkasumma lisdantyi alkuvuonna ldhes 7 %. Loppuvuonna kasvuvauhti hidastuu
korkean vertailutason vuoksi ja koko vuonna palkkasumma kasvaa keskimaarin 5 %.
Palkkasumman kehitykseen vaikuttaa nimellisansioiden lisaksi tyollisyyden kehitys.
Tyollisyyden kasvun hidastuessa palkkasumman ennakoidaan ensi vuonna lisaan-
tyvdn runsaat 3 %, vaikka nimellisansioiden nousuvauhdin oletetaan nopeutuvan.
Seuraavana vuonna sekad ansioiden nousun etta tyollisyyden kasvun ennustetaan
hidastuvan, joten palkkasumma lisdantyy alle 3 % v. 2024.
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Taulukko 12. Palkansaajien ansiotasoindeksi ja tydkustannukset tuoteyksikkoa kohti

2019 2020 2021 2022%*  2023** | 2024**

muutos, prosenttia

Sopimuspalkkaindeksi 2,0 13 1,8 1,9 23 1,7
Palkkojen liukuminen yms. tekijat 01 0,7 0,6 0,7 0,7 0,9
Ansiotasoindeksi 21 1,9 2,3 2,6 3,0 2,6
Reaalinen ansiotaso’ 1, 1,6 0,2 3,2 0,3 0,7
Keskiansiot? 2,0 19 4,4 33 31 2,7

Tyokustannukset tuoteyksikkoa kohti
koko kansantaloudessa® 1,6 11 2,7 40 23 13
! Ansiotasoindeksi jaettuna kuluttajahintaindeksilla.

% Laskettu jakamalla koko kansantalouden palkkasumma palkansaajien tehdyilla tystunneilla.
Lukuihin vaikuttavat kansantalouden rakennemuutokset.

® Palkansaajakorvaukset jaettuna bruttoarvonlisdyksen volyymilla perushintaan.

1.6.2 Kuluttajahinnat

Inflaatio on jatkanut kiihtymistadn koko alkuvuoden ajan. Toukokuussa 2022 inflaa-
tio oli noussut noin 7 prosenttiin. Hintojen nousu on edelleen suurimmalta osalta
seurausta energian hinnan noususta. Seka nestemadisten polttoaineiden etta sahkon
hinnan nousu on jatkunut erittdin nopeana. My0s elintarvikkeiden hinnoissa, var-
sinkin tuoreruuan osalta, on ollut havaittavissa hintojen nousun kiihtymista. Vaikka
tavaroiden hintojen nousu on edelleen hitaampaa kuin edelld mainittujen, niin nii-
den osuus kulutuksesta on paljon suurempaa. Energian ja raaka-aineiden hintojen
nousu on alkanut ndkya myos tavaroiden ja palveluiden hinnoissa, minka seurauk-
sena myods pohjainflaatio on kiihtynyt.

Vuonna 2022 kansallisella kuluttajahintaindeksilla mitattuna inflaatioksi ennuste-
taan 5,8 %. Toukokuun 2022 lopun markkinahintojen kehityksen perusteella olete-
taan, ettd energian hinta pitda inflaatiota korkealla koko vuoden 2022 ajan. Ener-
gian hinnat nousevat lahes 30 % v. 2022 ja se pysyy suurimpana inflaatiota kiihdyt-
tavana erana tana vuonna. Energian hintoihin odotetaan kuitenkin pienta laskua
vuoteen 2024 mennessd, mutta hintataso jaa oletettavasti edelleen hyvin korkealle.

Elintarvikkeiden hintoja nostaa etenkin tuoreruuan hintojen nousu, mutta myds jalos-
tettujen elintarvikkeiden hintojen nousu jatkaa kiihtymistaan koko ennustejaksolla.
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Tuottajahintojen nousu ja energian kohonneet kustannukset valittyvat ruuan hintaan
etenkin jalostettujen elintarvikkeiden hintojen kallistumisen kautta. Palveluiden hin-
tojen nousu yllapitaa inflaatiota eniten tulevina vuosina, vaikka palkat eivat ole rea-
goineet kiihtyneeseen inflaatioon. Ennustetun mukainen palkkojen kehitys kiihdyttaa
palveluinflaation noin 2,6 prosenttiin vuosina 2023 ja 2024.

Inflaation oletetaan maltillistuvan vuoden 2022 loppupuolella, mutta vuoden 2023
inflaatio on edelleen 2,7 %. Hintapaineet vahitellen helpottavat ja inflaatio painuu
1,9 prosenttiin vuoteen 2024 mennessa.

Kuluttajahinta- ja ansiotasoindeksi
muutos vuodentakaiseen, %
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Kuluttajahintaindeksi — Ansiotasoindeksi
Lahde: Tilastokeskus, VM VM34170

Taulukko 13. Hintaindekseja
2019 2020 2021 2022**  2023** | 2024**

muutos, prosenttia

Vientihinnat' -0,2 -4,6 11 15,9 2,6 1,8
Tuontihinnat' 0,4 -5,8 10,7 16,0 27 17
Kuluttajahintaindeksi 1,0 0,3 2,2 5,8 2,7 1,9
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 1,1 0,4 2,1 6,2 2,9 19
Verollinen kotimarkkinoiden

perushintaindeksi 1,0 3,3 9,0 15,8 2,2 2,2
Rakennuskustannusindeksi 1,0 -0,2 5,4 9,4 3,1 2,3

! Kansantalouden tilinpidon mukaan
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2 Julkinen talous

2.1 Julkisyhteisot yhteensa

Koronavirusepidemian aiheuttama mittava julkisen talouden epatasapaino pieneni
viime vuonna. Julkinen talous vahvistui erityisen ripedn verotulokehityksen joh-
dosta. Talouskasvu hidastuu kuluvana vuonna, mutta tyollisyyskasvu pysyy vah-
vana. Julkinen talous jatkaa kohenemista. Alijaaman pienenemista edesauttaa myos
koronaepidemian vuoksi tehtédvien tukitoimien maaran pieneneminen. Julkisen
talouden vahvistuminen kuitenkin pysahtyy ensi vuoteen ja alijaama alkaa sen jal-
keen kasvaa talous- ja tydllisyyskasvun hidastuessa.

Julkinen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen kohosi koronaepidemian vuoksi
liki 10 prosenttiyksikkda aiempaa korkeammalle tasolle. Velkasuhteen kasvu kuiten-
kin taittui viime vuonna. Julkisen velkasuhteen viliaikaiseen tasaantumiseen vai-
kuttaa erityisen suotuisa nimellisen BKT:n kasvu. Talouskasvun hidastuessa seka val-
tionhallinnon, paikallishallinnon ja hyvinvointialueiden yhteenlasketun alijaaman
pysyessa mittavana velkasuhde alkaa kasvaa uudelleen ennustejaksolla. Julkinen
velkasuhde on jadmassa korkeammalle tasolle kuin ennen koronavirusepidemiaa.
Lisaksi julkisen velan hoitokustannukset alkavat kasvaa ennustejaksolla korkotason
nousun myo6ta. Yhdessa nama muodostavat riskin julkisen talouden velkakestavyy-
delle pidemmalla aikavalilla.

Tana ja ensi vuonna valtionhallintoa vahvistavat covid-19-tukitoimien vahenemi-
nen seka ensi vuonna hallituskauden maaraaikaisten toimien paattyminen. Valtion-
hallinnon rahoitusasemaa toisaalta rasittavat lahivuosina Vendjan hyokkayssodasta
seuranneet varautumiseen liittyvat menot. Myéhemmin alijaama kasvaa verotulo-
jen kasvun hidastuessa ja havittajahankintojen’ myo6ta. Ennusteessa oletetaan, etta
uusia koneita luovutetaan Suomelle vuodesta 2025 alkaen.

1 Hankinnat kirjautuvat kansantalouden tilinpidon alijadgmaéan suoriteperusteisesti eli hankintojen toimi-
tusajankohtana. Valtion velassa hankintojen rahoitus nakyy jo vuodesta 2022 alkaen
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Ensi vuodesta lahtien Suomen julkisyhteisdjen rakenne muuttuu, kun sosiaali- ja
terveydenhuollon ja pelastustoimen jarjestamisvastuu siirretdan kunnilta hyvin-
vointialueille. Tama helpottaa kuntien rakenteellisia, vdeston ikdantymisesta johtu-
via menopaineita, mutta silti paikallishallinto jaa painelaskelmassa alijaamaiseksi.
Hyvinvointialueet aloittavat toimintansa alijadamaisend. Alijadma johtuu mm. mitta-
vista investoinneista.

Tyoeldkelaitosten ylijaama asettuu tulevina vuosina noin puoleentoista prosenttiin.
Elakemenojen kasvu jatkuu, mutta toisaalta maksutulot kasvavat voimakkaasti viela
kuluvana vuonna ja lisaksi nouseva korkotaso lisaa tyoelakelaitosten omaisuustu-
lojen kasvua. Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasemaa vahvistaa ennuste-
jaksolla tyottomyystilanteen koheneminen ja sosiaaliturvarahastot pysyvat lievasti
ylijadmaisina.

Julkisyhteisdjen tulot, verotulot ja menot
suhteessa BKT:hen, %
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Taulukko 14. Julkisyhteisot'

2019 2020 2021 2022** | 2023** | 2024**
miljardia euroa

Vilittomat verot 38,4 38,0 42,0 441 455 46,9
Tuotannon ja tuonnin verot 33,6 33,1 34,8 36,6 37,6 37,8
Sosiaalivakuutusmaksut 28,6 276 30,5 319 33,4 343
Verot ja sosiaalivakuutusmaksut yhteensa? 101,3 99,5 108,1 13,4 174 119,7
Muut tulot? 25,0 241 25,2 275 30,2 30,8
siitd korkotulot 1,6 1,3 13 1,6 2,2 23
Tulot yhteensa 1255 1228 1324 1400 1468 1497
Kulutusmenot 55,6 578 60,9 64,2 66,0 679
Tukipalkkiot 2,6 44 4,0 31 28 2,8
Sosiaalietuudet ja -avustukset 43,8 46,4 46,5 472 50,0 51,6
Muut tulonsiirrot 5,8 6,7 6,8 6,7 6,5 6,7
Tukipalkkiot ja tulonsiirrot yhteensa 52,1 574 574 57,0 59,3 61,2
Padomamenot* 109 121 1.8 13,2 13,7 13,5
Muut menot 9,1 8,7 8,8 93 10,5 10,6
siitd korkomenot 2,0 1,6 1,2 1,4 1,5 1,6
Menot yhteensa 1278 1359 1390 143,77 1495 1533
Nettoluotonanto (+)/nettoluotonotto (-) -2,3 131 -6,5 3,7 -2,7 3,6
Valtionhallinto -2,6 -13,1 -8,1 -6,8 -5,5 -6,1
Paikallishallinto 3,0 -0,1 -0,8 -11 -13 -13
Hyvinvointialueet -0,7 -0,8
Tydeldkelaitokset 2,7 0,3 2,2 3,9 40 40
Muut sosiaaliturvarahastot 0,6 -0,2 0,2 0,3 0,7 0,7
Perusjagama’ 03 -15 53 23 -1,2 -19

! Kansantalouden tilinpidon mukaan

% Sisdltaa padomaverot

* MI. padomansiirrot ja pddoman kuluminen

* Paddoman bruttomuodostus ja pddomansiirrot
® Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja
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Julkisyhteis6jen nimellinen ja rakenteellinen rahoitusasema
suhteessa BKT:hen, %
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Léhde: Tilastokeskus, VM VM34098

Taulukko 15. Julkisen talouden keskeisia tunnuslukuja

2019 2020 2021 2022%*  2023**  2024**

suhteessa bruttokansantuotteeseen, prosenttia

Verot ja sosiaaliturvamaksut 42,2 41,8 2,7 49,2 21 41,6
Julkisyhteisdjen menot' 533 57,1 54,9 53,5 53,6 53,2
Nettoluotonanto -0,9 -5,5 -2,6 -14 -1,0 -1,2
Valtionhallinto -11 -5,5 3,2 -2,5 -2,0 22,1
Paikallishallinto -13 -0,1 -0,3 -04 -0,5 -0,5
Hyvinvointialueet -0,3 -0,3
Tydeldkelaitokset 1, 0,1 0,9 14 1,4 14
Muut sosiaaliturvarahastot 0,3 -0,1 0,1 0,1 0,3 0,2
Perusjaama’ -0,1 -4,8 21 -0,8 -0,4 -0,7
Julkisyhteisojen velka 59,6 69,0 65,8 65,4 65,5 66,5
Valtionvelka 443 52,5 50,9 50,9 511 51,8
Julkisyhteisojen tydllisyys, 1000 henked 653 661 681 679 678 677
Valtionhallinto 138 143 146 147 147 147
Paikallishallinto 502 505 522 520 269 269
Hyvinvointialueet 250 250
Sosiaaliturvarahastot 13 13 13 13 13 13

' EU-harmonisoitu

% Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja
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2.2 \Valtionhallinto

Valtionhallinnon alijaama supistuu huomattavasti tana vuonna, kun covid-19-epi-
demiasta johtuvat tukimenot pienenevait ja tulot kasvavat voimakkaasti talouden
piristyessa.

Ukrainassa kadytava sota kasvattaa vuoden 2022 paatdsperdisia menoja. Paaminis-
teri Marinin hallitus on antanut vuoden 2022 aikana kaksi lisatalousarviota, joiden
menolisdykset kohdistuvat mm. maanpuolustukseen, pakolaisten vastaanottami-
seen, huoltovarmuuden turvaamiseen ja matkailu- ja ravintola-alan seka tapahtu-
ma-alan yrityksien kustannustukeen. Lisaksi EU:n elpymis- ja palautumistukivaline
(RRF) tuo menolisdyksia etenkin vuosille 2022-2023. RRF-rahoituksella tuetaan vih-
reaa siirtymaa, tyollisyytta ja osaamista, sosiaali- ja terveyspalveluita seka digitali-
saatiota. RRF:n menolisdaykset kohdistuvat investointiavustuksiin, tukipalkkioihin,
julkiseen kulutukseen seka jonkin verran julkisiin investointeihin. RRF:n aiheuttamat
menolisdykset katetaan ensivaiheessa EU:lta saaduilla tulonsiirroilla. Suomen mak-
suosuus elpymisvalineen rahoituksesta tulee maksettavaksi vuosina 2028-2058.
Valtiohallinnon tuloja kasvattaa suotuisa tyollisyyskehitys.

Vuonna 2023 valtionhallinnon menoja kasvattavat julkisen talouden suunnitelman
mukaiset panostukset tutkimus-, kehitys- ja innovaatiotoiminnan edistamiseksi.
Rajavalvonnan vahvistamiseen investoidaan, Puolustusvoimien rahoitusta kasva-
tetaan koko kehyskaudella ja maahanmuuttomenojen oletetaan pysyvan aiem-
pia vuosia korkeammalla tasolla. Menojen kasvua hidastavat Covid-19-epidemian
aiheuttamien kulujen poistuminen. Alijaaman arvioidaan olevan n. 5,5 mrd. euroa,
mika on 2,0 % suhteessa BKT:hen.

Vuonna 2024 rahoitusasemaa heikentaa tulojen kasvun hidastuminen. Vuodelle
2024 menoja kasvattaa rajavartiolaitoksen investoinnit ja lisaksi TKI-toiminnan ra-
hoitus kasvaa. Keskipitkan aikavalin arviossa vuosina 2025-2026 alijadman odote-
taan heikkenevan edelleen. Vuodesta 2025 lahtien investointimenoja kasvattavat
puolustusministerion F35-hankkeen menot ja lisaksi vuosien 2025-26 TKI-toiminnan
lisarahoitukset. Ennustejakson lopussa investointeja kasvattavat myos merivoimien
alushankinnat. Investointien kasvu on vuonna 2025 perati 29 % vuotta aiemmasta.
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Valtionhallinnon tulot ja menot
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Taulukko 16. Valtionhallinto’

2019 2020 = 2021 | 2022** | 2023**  2024**

miljardia euroa

Vélittomat verot 15,2 134 16,2 17,6 329 33,6
Tuotannon ja tuonnin verot 33,6 33,1 34,8 36,6 376 37,8
Sosiaaliturvamaksut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Verot ja sosiaaliturvamaksut yhteensi? 49,6 473 51,8 55,0 713 723
Muut tulot® 9,5 9,4 9,6 98 100 9,9

siitd korkotulot 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
Tulot yhteensa 59,1 56,7 61,4 64,9 81,3 82,2
Kulutusmenot 14,4 15,2 15,6 174 179 18,1
Tukipalkkiot ja muut tulonsiirrot 40,6 47,7 46,9 46,3 60,8 62,4

siitd muille julkisyhteisaille 28,7 33,2 32,6 33,0 477 49,0
Korkomenot 1,8 1,5 11 1,2 1,2 1,2
Pidomamenot* 49 54 59 6,7 6,9 6,6
Menot yhteensa 61,7 69,8 69,5 1,7 86,8 88,3
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) -2,6 -13.1 -8,1 -6,8 55 -6,1
Perusjaama’ 08 1,6 7,0 -5,6 -43 -4,9

! Kansantalouden tilinpidon mukaan

% Sisaltas padgomaverot

* MI. padomansiirrot ja padoman kuluminen

* Padoman bruttomuodostus ja padomansiirrot
® Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja
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Valtionvelan korkokustannukset

Valtion velan maara on noussut korkealle tasolle, mutta korkokulut ovat
kuitenkin edelleen matalat, mika johtuu aiemmasta matalasta korkotasosta.
Tana vuonna korkotaso on noussut laajasti ja se on nakynyt myds Suomen
valtion kohtaamassa markkinakorossa. Markkinoilla velasta maksettava korko
maaraytyy yleisen korkotason perusteella sekd Suomen riskilisasta. Valtion
korkomenoihin vaikuttavat velan maara ja velasta maksettavan korko. Valtio
laskee liikkeelle velkaa kiintedkorkoisena, joka tarkoittaa, etta korko pysyy
muuttumattomana velan takaisinmaksuun saakka. Kdytannossa eraantyvia
velkoja rahoitetaan uudella velalla. Ndin korkotason muutokset vaikuttavat
valtion korkomenoihin asteittain, sitd mukaa kun velkaa tarvitaan lisaa tai sita
uudelleen rahoitetaan. Lisaksi korkomenoon ja sen muutoksiin vaikuttavat
koronvaihtosopimukset. Valtiokonttori hallinnoi korkoriskia tekemalla
koronvaihtosopimuksia, joilla voidaan esimerkiksi vaihtaa pitkia, kiinteita
korkoja vaihtuvakorkoiseksi.

Suomen valtion 10-vuotinen korko

%
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| M~/

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Lahde: Suomen Pankki. vuoden 2022 tilanne 8.6.2022

Koronvaihtosopimusten takia valtion velan koron keskimaarainen
uudelleenhinnoitteluaika on velkakirjojen keskimaardista maturiteettia
lyhyempi. Normaalissa tilanteessa, jossa lyhyet tai vaihtuvat korot ovat olleet
selvasti alle pitkien korkojen, ovat koronvaihtosopimukset vahentaneet
valtion maksamia korkokustannuksia huomattavasti. Viime vuosien laskeva
korkotaso on vilittynyt koronvaihtosopimusten ansiosta nopeammin

valtion korkomenoihin ja siten laskenut korkomenoja. Ennusteajanjaksolla
koronvaihtosopimuksien ennakoidaan kuitenkin lisddvan korkomenoja, koska
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niiden myota korkojen nopea nousu valittyy korkomenoihin nopeammin kuin
koron pysyessa kiinteana.

Valtion budjetissa ja kirjanpidossa koronvaihtosopimusten vaikutukset luetaan
korkomenoihin. Kansantalouden tilinpidossa, jonka mukaisena julkisen
talouden ennuste laaditaan, koronvaihtosopimuksia ei kuitenkaan lueta
mukaan korkomenoihin, vaan ainoastaan niiden liikkeellelaskussa maaritetyt
korot. Koronvaihtosopimusten tuotot tai kulut kirjataan rahoitustaloustoimiksi.
Na&in ollen koronvaihtosopimusten kdayton myéta korkomenoihin nopeammin
valittyva koron nousu ei ndy kansantalouden tilinpidon ennusteen
korkomenoissa taysimaardisena (eikd mydskaan laskevan korkotason
yhteydessa alenevat korkomenot), velkaennusteessa ne kuitenkin huomioidaan.

Valtionhallinnon ja budjettitalouden korkomenot
o Milioonaa euroa
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Kasittelyerojen vuoksi korkomenojen nousu on nopeampaa budjetin kasittein
tarkasteltuna, eivatka kansantalouden tilinpidon mukaiset korkomenot
nouse niin nopeasti kuin budjettitalouden korkomenot ennusteperiodilla.
Kansantalouden tilinpidossa korkomenoennuste on silti noussut verrattuna
joulukuussa 2021 tehtyyn (seuraava kuvio). Korkomenoarvio ensi vuodelle

on n. 300 miljoonaa euroa suurempi ja vuodelle 2026 jo 900 miljoonaa euroa
suurempi kuin joulukuussa 2021.

68



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2022:51

Valtionhallinnon korkomenot
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2.3 Paikallishallinto

Paikallishallinnon alijag@ma on ollut vuosina 2020-2021 varsin maltillinen. Korona-
epidemia ei ole heikentdnyt kuntataloutta, silld valtio on tukenut kuntia yhteensa
noin 5 mrd. eurolla vuosina 2020 ja 2021 ja vastaanottanut koronakriisin aiheutta-
mat suurimmat iskut julkiseen talouteen.

Vaikka paikallishallinnon menojen kasvu hidastuu v. 2022 covid-19-menojen pie-
nentyessa edellisvuodesta, heikkenee paikallishallinnon rahoitusasema maaraai-
kaisten tukitoimien, kuten yhteiséveron korotetun jako-osuuden ja valtionosuusli-
sdysten, paattyessa. Maardaikaiset covid-19-kriisista johtuvat tuet eivat ole ratkais-
seet kuntatalouden rakenteellista tulojen ja menojen epatasapainoa, joka on seu-
rausta vaeston ikdantymisen aiheuttamasta sosiaali- ja terveydenhuoltomenojen
kasvusta ja tydikdisten maaran vahenemisestd. Kulutusmenojen kasvua yllapitavat
v. 2022 palvelutarpeen kasvun lisdksi hoito- ja palveluvelan purkaminen, jota tyo-
taistelutoimet ovat hidastaneet, seka paaministeri Marinin hallitusohjelman mukai-
set kuntien tehtdvien laajennukset, joiden kustannukset nousevat vuosittain. Lisa-
menoja aiheutuu myds Ukrainan sotaa pakenevien maahanmuutosta, josta syntyvia
kuluja mm. varhaiskasvatuksessa, perusopetukseen valmistavassa opetuksessa ja
kotouttamisessa hallitus on sitoutunut korvaamaan kunnille.
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Kunta-alan palkkaratkaisuilla on suuri merkitys paikallishallinnon kustannuskehityk-
selle, silla henkilostokulut muodostavat sen suurimman kulueran. Kunta-alan vaikea
tyOkiista saatiin osittain paatdkseen kesakuun alussa, kun hoitajaliittoja Tehya ja
Superia lukuun ottamatta kaikki muut tyontekijaryhmat hyvaksyivat kuntien ja hy-
vinvointialueiden virka- ja tydehtosopimukset. Paikallishallinnon ennusteessa koko
kunta-alan ansiokehityksen on oletettu mukailevan nyt sovittuja palkankorotuksia
ja viisivuotista palkkaohjelmaa, jolla kunta-alan palkat nousevat viiden vuoden ai-
kana yhteensa noin 5,1 prosenttia sopimuskorotusten lisaksi.

Paikallishallinnon vuosien 2023-2026 kehitysarvio on painelaskelma, jossa on huo-
mioitu yleisen talous- ja vaestokehityksen lisaksi julkisen talouden suunnitelmaan
ja talousarvioesityksiin sisaltyvat kuntatalouteen vaikuttavat toimenpiteet. Arvio ei
sisalla kuntien ja kuntayhtymien omia toimia vuosille 2023-2026. Ne huomioidaan
kehitysarviossa talousarvioiden valmistumisen jalkeen. Kunnallisveroprosentit on
pidetty vuoden 2022 tasolla. Painelaskelmassa on huomioitu hallituksen esitys so-
siaali- ja terveydenhuollon seka pelastustoimen jarjestamisen uudistamisesta, joka
siirtaa sosiaali- ja terveydenhuollon ja pelastustoimen jarjestamisen kunnilta hyvin-
vointialueiden vastuulle v. 2023.

Vuonna 2023 sosiaali- ja terveydenhuollon seka pelastustoimen tehtévat siirretdan
hyvinvointialueille ja niita vastaava rahoitus valtiolle? . Kuntien tulot sekd menot |3-
hes puolittuvat uudistuksen seurauksena. Vaeston ikdantyminen on lisannyt hoito-
ja hoivapalvelujen tarvetta ja siten kuntatalouden menopaineita jo pitkdan, mutta
sote-uudistuksen myota nama vaikeasti ennakoitavat ja nopeasti kasvavat menot
siirtyvat hyvinvointialueiden vastuulle. Kuntatalouteen luettavat tehtavat painottu-
vat uudistuksen jalkeen entistd vahvemmin varhaiskasvatukseen ja koulutukseen,
joiden palveluntarve on laskeva koko 2010-luvun jatkuneen syntyvyyden alenemi-
sen vuoksi. Kehitysarviossa palvelutarpeen laskua on kuitenkin hieman pehmen-
netty, silla laskennallista sadstopotentiaalia ei ole mahdollista hyodyntaa kaikissa
kunnissa ainakaan kovin nopeasti mm. siksi, etta pienissa kunnissa kouluverkko on
monin paikoin supistettu jo niin, ettei sen kaventaminen ole mahdollista lopetta-
matta palvelua kokonaan.

1 Sopimus on kolmivuotinen ja voimassa 1.5.2022-30.4.2025. Perusratkaisun sopimuskorotusten taso
ilman kehittdmisohjelmaa vuosina 2023-2024 on sidottu niin sanottuun yleiseen linjaan. Lisaksi palkkara-
kenteita ja palkkausjarjestelmia uudistetaan erillisella kehittamisohjelmalla vuosina 2023-2027, joka toteu-
tetaan padosin paikallisten jarjestelyerien kautta.

2 Ennusteessa Helsingin sote- ja pelastustoiminta on sisallytetty hyvinvointialueiden alasektoriin.
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Sote- ja pelastustoimen palveluiden siirtyessa hyvinvointialueille kuntien mahdol-
lisuudet tasapainottaa talouttaan menoja sopeuttamalla kaventuvat. Samanaikai-
sesti investointipaineet pysyvat kuitenkin muuttoliikkeen ja rakennuskannan idan
vuoksi mittavina. Paikallishallinnon rahoitusasema on tarkasteluvuosina 0,4-0,7 %
alijaamainen suhteessa BKT:hen

Paikallishallinnon velkaantuminen jatkuu vuoteen 2023 saakka, jolloin sote-uudis-
tuksen seurauksena kuntataloudesta siirtyy n. 5,1 mrd. euroa velkaa hyvinvointi-
alueille. Paikallishallinnon velkasuhde jatkaa kasvuaan sote-uudistuksen jalkeen.
Lisaksi korkojen nousu kasvattaa omaisuusmenoja ja kiristaa osaltaan paikallishal-
linnon taloutta.

Paikallishallinnon rahoitusasema
suhteessa BKT:hen, %

0,4 0,4
0,2 0,2
0,0 0,0
-0,2 -0,2
-0,4 -0,4
-0,6 -0,6
-0,8 -0,8
-1,0 -1,0
-1,2 -1,2
-1,4 -1,4
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25
MI. sote-uudistus vuodesta 2023 alkaen
Lahde: Tilastokeskus, VM VM34098
Paikallishallinnon velka
32 16

91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

m Mrd. euroa (vasen asteikko) — Suhteessa BKT:hen, % (oikea asteikko)
MI. sote-uudistus vuodesta 2023 alkaen
Lahde: Tilastokeskus, VM VM34098
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Taulukko 17. Paikallishallinto’
2019 2020 2021 2022** | 2023**  2024**

miljardia euroa

Verot ja sosiaaliturvamaksut 23,2 24,6 25,8 26,5 12,7 13,2
siitd kunnallisvero 19,4 20,5 20,8 21,9 8,8 9,4
yhteisovero 19 2,2 3,0 2,5 1,8 1,7
kiinteistovero 19 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1
Muut tulot’ 200 236 235 44 140 143
siitd korkotulot 03 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
siita tulonsiirrot valtiolta 14,4 17,7 17,6 18,2 8,0 8,1
Tulot yhteensa 43,2 48,2 49,3 50,9 26,6 27,5
Kulutusmenot 37,5 38,8 413 42,6 20,1 20,8
siitd palkansaajakorvaukset 22,1 224 23,4 23,8 12,4 12,8
Tulonsiirrot 2,5 2,7 2,7 2,8 2,1 2,2
siitd sosiaalietuudet ja -avustukset 0,8 0,7 0,7 0,7 0,0 0,0
tukipalkkiot ja muut tulonsiirrot 1,6 19 1,9 19 1,8 1,8
korkomenot 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4
Padomamenot? 6,2 6,8 6,1 6,5 57 59
Menot yhteensa 46,2 48,3 50,1 52,0 279 28,8
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) -3,0 -0,1 -0,8 -11 -13 -13
Perusjaama* 2,9 -0,1 -0,8 -0,9 -0,9 -1,0

! Kansantalouden tilinpidon mukaan

2 MI. saadut padomansiirrot ja kiintedn padoman kuluminen
* Padoman bruttomuodostus ja maksetut padgomansiirrot

* Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja
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2.4 Hyvinvointialueet

Hyvinvointialueet on eriytetty julkisen talouden ennusteessa omaksi alasektorik-
seen vuodesta 2023 alkaen. Hyvinvointialueisiin luetaan ennusteessa sote-uudis-
tuksen yhteydessa perustettavien uusien hyvinvointialueiden toiminta, HUS-yh-
tyma seka Helsingin kaupungin pelastustoimi ja sote-tehtavat. Hyvinvointialueiden
ennusteessa sektorin ansiokehityksen oletetaan mukailevan kesdakuun alussa so-
vittuja palkankorotuksia ja viisivuotista palkkaohjelmaa, vaikka sopimuksia hoitajia
edustavien liittojen kanssa ei ole tehty.

Hyvinvointialueet ovat toimintansa aluksi hieman alijaamaisid, noin 0,3 % suhteessa
BKT:hen. Alijaama johtuu padosin sosiaali- ja terveydenhuollon investointien kor-
keasta tasosta, joka supistuu hieman seuraavina vuosina. Lisaksi sektorin rahoitus-
asemaa heikentaa kustannusten, erityisesti henkilostokustannusten ripea nousu.

Hyvinvointialueet saavat rahoituksensa pdaosin valtiolta. Valtionrahoitus kehit-

tyy kahtena ensimmadisena toimintavuonna arvioidulla palvelutarpeen kasvulla
lisattyna 0,2 prosenttiyksikolla seka hyvinvointialueiden hintaindeksin ja tehtava-
muutosten mukaan. Lisdksi hyvinvointialueet saavat jonkin verran maksutuottoja.
Vuonna 2023 sektorin kokonaistulot ovat 27,3 mrd. euroa, josta 90 % tulee valtiolta.

Hyvinvointialueiden menokehitys perustuu palvelutarpeen kasvuun seka ennakoi-
tuun hintakehitykseen. Arvio investoinneista perustuu talousarviotietoihin seka eril-
liskyselyihin investoinneista. Padosa hyvinvointialueiden menoista koostuu sosiaali-
ja terveyspalveluiden tuotantokustannuksista. Vuonna 2023 menoista 26,1 mrd.
euroa on henkilostokuluja tai tavaroiden ja palveluiden ostomenoja.

Hyvinvointialueille aiheutuu aluksi myds muutoskustannuksia toiminnan aloitta-
misesta ja jarjestaytymisestd. Muutoskustannusten mittaluokkaan liittyy epavar-
muutta. Lisdksi hoitajaliittojen palkankorotuksiin liittyy edelleen kustannusriski
hyvinvointialueille.
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Taulukko 18. Hyvinvointialueet

2023** 2024%*

mrd. euroa

Kokonaistulot 273 28,0
Kokonaismenot 28,0 28,8
Nettoluotonanto/-otto -0,7 -0,8
Velka 538 6,7

2.5 Sosiaaliturvarahastot

Tybeldkelaitosten rahoitusasema palautui v. 2021 jalleen pandemiaa edeltavalle ta-
solleen, n. 0,9 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Tand vuonna sektorin rahoitusasema
kohenee 1,4 prosenttiin palkkasumman ripedn kasvun sekd omaisuustulojen no-
pean kasvun vuoksi. Lisdksi yksityisten tydnantajien eldkemaksuun tulee maaraai-
kainen korotus kompensoimaan vuoden 2020 maksualennusta. Seuraavina vuosina
sektorin rahoitusasema pysyy noin 1,4 prosentissa. Vuosina 2022 ja erityisesti v.
2023 tyoelakemenot kasvavat kovaa vauhtia kuluttajahintaindeksin nopean kasvun
takia.

Muut sosiaaliturvarahastot olivat 0,1 % ylijaamaisia suhteessa BKT:hen v. 2021. Mui-
den sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema on lahelld tasapainoa vield tdna vuonna
ja jatkaa ylijaamaisena vield vuosina 2023-2026. Sosiaaliavustuksia kasvattaa tana
vuonna ylimaardinen korotus vuoden lopulla. Tyottémyysvakuutusmaksun koro-
tus tand vuonna kasvattaa sektorin tuloja. Lisaksi tyottomyysmenot supistuvat viela
verrattuna edellisvuoteen. Tyéllisyysrahaston suhdannepuskuri alkaa kasvaa ja en-
nustejakson loppupuolella alkaa tulla paineita maksun alennukselle suhdannepus-
kurin ylarajan lahestymisen takia.
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Sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema

suhteessa BKT:hen, %

00 02 04 06 08

mm TyGelakelaitokset == Muut sosiaaliturvarahastot

Lahde: Tilastokeskus, VM

Taulukko 19. Sosiaaliturvarahastot’

20

- Sosiaaliturvarahastot yhteensa

22

24 26

VM34098

2019 2020 2021 2022**  2023** 2024**
miljardia euroa

Sijoitustulot 43 3,5 3,7 5,4 6,7 72
Sosiaaliturvamaksut 28,5 276 30,5 31,8 334 34,2
siitd tydnantajien maksut 17,8 16,7 18,9 19,9 20,8 214
vakuutettujen maksut 10,8 10,8 1,6 1,9 12,6 12,9
Tulon- ja pddomansiirrot julkisyhteisdiltd 15,7 17,2 16,7 16,2 16,4 16,9
Muut tulot 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Tulot yhteensa 489 487 51,3 53,8 56,9 58,7
Kulutusmenot 3,8 3,8 41 42 42 43
Sosiaalietuudet ja -avustukset 38,5 41,2 413 4,9 443 459
Muut menot 3,2 3,6 3,5 3,5 3,6 3,8
Menot yhteensa 45,5 48,6 48,9 49,6 52,1 54,0
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) 3,3 0,1 24 4,2 48 47
Tydeldkelaitokset 2,7 0,3 2,2 3,9 40 40
Muut sosiaaliturvarahastot 0,6 -0,2 0,2 0,3 0,7 0,7
Perusjaama’ 3,4 0,1 24 42 48 47

' Kansantalouden tilinpidon mukaan.

2 Nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja.
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