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PAAKIRJOITUS

Sota sumentaa talousnakymia -
rahapolitiikan normalisointi etenee

Venijan jarjeton, julma hyokkiyssota aiheuttaa suurta tuhoa ja tuskaa Ukrainassa.
Sodan laineet lyovit ympari maailman ja koskettavat ihmisid myds entista kalliimpien
energian ja elintarvikkeiden hintojen kautta. Talouskasvu hidastuu, eikd taantumaakaan
voi sulkea pois laskuista. Ohjauskorkoja ryhdytaan nostamaan heindkuussa, ja
koronnostot jatkuvat syyskuussa. Tavoitteena on varmistaa, etta inflaatio vakiintuu
tavoitteen mukaisesti 2 prosenttiin keskipitkalld aikavililld. Finanssipolitiikassa tulisi nyt

pidattaytya uusista kokonaiskysyntia kasvattavista toimista ja vahvistaa julkisen
talouden kestavyytta.

Venijan hyokkayssota Ukrainassa heikentéaa talouden nikymia ja voimistaa hintojen
nousua entisestddn. Ennen kaikkea se on aiheuttanut suunnatonta kéarsimysta
ukrainalaisille. Sodan pitkittyminen ei saa heikentda maaratietoista tukea Ukrainalle.

Sodan seurauksena talouskasvu hidastuu. Suomessa vuodenvaihteen jilkeen virinnyt
kuluttajien luottamus heikentyi sodan vuoksi nopeasti. Epdvarmuus sodan laajuudesta,
kestosta ja vaikutuksista heijastuu talouteen myos laajemmin. Yritystenkin luottamus on
heikentymassi, vaikka kyselytutkimuksen perusteella yrityskentilla ollaan viela
optimistisia Vendjan-kaupan uudelleensuuntaamisen mahdollisuuksista. Kaikille
yrityksille korvaavien markkinoiden 16ytyminen ei ole mahdollista, eikd epavarma
tilanne kannusta investoimaan. Ennustettua heikomman kehityksen riskit ovat nyt
merkittavit, ja riskien toteutuessa taantumakin on mahdollinen.
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Hintojen nousu vauhdittui jo ennen Vendjan hyokkaysta. Inflaation ytimessa ovat olleet
energian hinnat, joiden suuria vaihteluita on nihty aiemminkin. Pandemia-ajan
aiheuttamat tuotannon ja logistiikan ongelmat seka kulutuskysynnin suuntautuminen
palveluista tavaroihin aiheuttivat laajemminkin muutoksia suhteellisissa hinnoissa.
Vengjan hyokkays ja sen seuraukset kuitenkin kiristivit energia- ja raaka-
ainemarkkinoita entisestdan.

Inflaatio on ollut odotettua nopeampaa viime kuukausina. Suuret muutokset energian ja
raaka-aineiden hinnoissa ovat jo vilittyméssa laaja-alaisemmin myos muiden tuotteiden
ja palveluiden hintoihin.

Inflaation voimakas kithtyminen edellyttda rahapolitiikan normalisoinnin
vauhdittamista. Euroopan keskuspankki etenee paattaviisesti ja ennakoivasti
toimissaan. Padtimme viimeisimmassid Euroopan keskuspankin neuvoston kokouksessa
lopettaa laajan arvopaperiohjelman (APP) mukaiset netto-ostot heindkuun 2022 alussa.
Ohjauskorkoja ryhdytaan nostamaan heindkuussa, ja koronnostot jatkuvat syyskuussa.
Rahapolitiikan ensisijaisena tavoitteena on varmistaa, etté inflaatio vakiintuu 2
prosenttiin keskipitkalld aikavalilla.

Kuluttajahintojen voimakas nousu heikentaa tilla hetkella kotitalouksien ostovoimaa,
mika on kirvoittanut vaatimuksia seka julkista valtaa ettéd tyonantajia kohtaan. Auton
tankkaaminen ja ruokaostokset ovat kallistuneet kouriintuntuvalla tavalla.
Vilttamattomistd menoista on vaikea tinkia. Monissa maissa energian hintojen nousun
vaikutuksia kotitalouksiin onkin pyritty lieventimaén erilaisin tukitoimin, niin myos
Suomessa. Tukitoimet on pyrittdvd kohdentamaan tehokkaasti niitd eniten tarvitseville.
Irtautumalla venaldisen fossiilisen energian kaytosta lopetetaan Vendjan sodankaynnin
rahoitus ja samalla voidaan nopeuttaa huomattavasti edessa olevaa vihreaa siirtymaa.
Siksi hintasignaalien vaikutusta fossiilisten polttoaineiden kysyntian ei pitéisi pyrkia
haivyttimain kokonaan.

Kotitalouksien ostovoima vahvistui useita vuosia perakkdin ennen pandemiaa, ja
palkkojen nousuvauhti oli inflaatiota nopeampaa, mutta tilla hetkell4 tilanne on toinen.
Palkkojen nousuvauhti on toistaiseksi pysynyt maltillisena, mutta paineet seuraaville
neuvottelukierroksille ovat kasvamassa. Jos paineet purkautuvat suurina
palkankorotuksina, ne vilittyvit takaisin kuluttajahintoihin. Hintojen ja palkkojen
kiihtyvan nousun noidankeha olisi turmiollista talouden kehitykselle.

Alkuvuoden yleisen palkankorotuslinjan perusteella suomalaisten yritysten kilpailukyky
suhteessa kilpailijamaihin sdilyy toistaiseksi ennallaan. Kilpailukyvyn kannalta suurempi
merkitys onkin seuraavilla palkkakierroksilla. Jos meilld Suomessa on malttia katsoa
inflaatiopiikin yli, voidaan suomalaisen tyon ja tuotannon kilpailukyky sailyttaa ja
palkansaajien ostovoimaa vahvistaa kestivailla tavalla tulevina vuosina. Mutta jos tilanne
yltyy palkkakilpailuksi, kuten ennen finanssikriisia, kilpailukyky voidaan etenkin
herkéssi taloustilanteessa menettaa nopeastikin. Kustannuskilpailukyvyn korjaaminen
taas kestia pitkdan ja on huomattavasti vaikeampaa kuin sen menettdminen.

Kilpailukykya tarvitaan, kun menetetylle Venajan-markkinalle etsitdan vaihtoehtoja.
Vengjilta tuotuja raaka-aineita korvataan muista lahteistd, mutta hinta voi olla kalliimpi.
Yritysten tuotantopanosten hinnat nousevat nyt muutenkin nopeasti, ja lopputuotteiden

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



hintoja joudutaan nostamaan. Uudessa kilpailutilanteessa kustannuskilpailukyvylla on
merkitysta.

Tyomarkkinoilla on jélleen kysyntaa osaaville tyontekijoille, ja monilla aloilla yritykset
kamppailevat tyovoimapulan kanssa. Kun ty6ttomyysaste on edelleen yli 6 %, on
ilmeist4, ettd Suomen tyomarkkinoilla on merkittavia alueellisia ja ammatillisia
yhteensopivuusongelmia. Siksi tarvitaan panostuksia osaamisen kehittimiseen
perusasteella, korkea-asteella ja yrityksissa. Osaavasta, koulutetusta tyovoimasta on
tulevaisuudessa entistid suurempi pula, mika rajoittaa myos pidemmalla aikavalilla
Suomen talouskasvua. Suomi tarvitsee osaajia my6s ulkomailta.

Tyollisyysaste on noussut nopeasti, mutta tyGtunteja tehdaan kansantalouden tasolla
toistaiseksi vihemman kuin parhaimmillaan ennen pandemiaa. Osa-aikatyon
lisddntyminen on osin luonnollista ja voi sopia monien elaméantilanteeseen hyvin. Mutta
jos tyollisyysasteen kasvu johtuu jatkossakin padosin osa-aikatyon lisddntymisesta,
tyollisyysastetavoitteen saavuttaminen ei sellaisenaan riita tasapainottamaan julkista
taloutta.

Julkinen talous kantoi taloudellista taakkaa koronakriisin valittémassa hoidossa.
Ongelma ei ole niinkédén velan mééra suhteessa taloutemme kokoon, vaan velan
kehityssuunta. Velkasuhde kasvaa edelleen tulevina vuosina, koska finanssipolitiikka on
yha kevytta. Julkisen talouden epitasapaino ei korjaannu itsestdian. Nousevien korkojen
oloissa tasapainon saavuttaminen vaatii aiempaa tavoitteellisempaa julkisten tulojen ja
menojen tarkastelua. Paatoksentekijoita tukisi kattava ja saannollisesti tehtava
menokartoitus.

Viime vuosien kriisit ovat osoittaneet kestdvan julkisen talouden merkityksen.
Ekologisen kestavyyden varmistaminen edellyttda perusteellista yhteiskunnallista
muutosta. Ilman kestédvaa julkista taloutta muutoksen negatiivisia vaikutuksia
kotitalouksiin ja yrityksiin ei voida julkisin varoin lieventaa, mika voi uhata
yhteiskunnan sosiaalista kestavyyttd. Nama pitkdn aikavilin haasteet vaativat yha

enemmain huomiota jo timén ajan paatoksissa.

On tarkeda pitaa huolta siita, ettd Suomessa on tarpeeksi osaavaa ty6voimaa ja ettd tyon
tekemisen kannusteet ovat riittdvit. Osaamisen avulla voidaan toteuttaa laadukasta
tutkimusta ja tuotekehittelyd, mutta T&K-toiminnan vauhdittaminen voi vaatia myos
sysdystd julkiselta vallalta. Epavakaina aikoina yritykset arvostavat vakaata
toimintaymparistod, jairkevaa sadntelya ja sujuvia lupaprosesseja. Kilpailulliset
kotimarkkinat valmentavat yrityksia kansainvilisille markkinoille ja pitavat hintojen
nousun kurissa.

Eldmme ikavalla tavalla poikkeuksellisia aikoja. Geopolitiikka jylllaa ja heiluttelee
taloutta, mika vaikuttaa nyt kaikkien suomalaistenkin arkeen, ja nikyma eteenpiin on
epavarma. Tassa tilanteessa vaaditaan sitkeyttd ja karsivallisyytta — ja vahvaa
yhteishenkea.

EKP:n rahapolitiikka tukee Euroopan selviytymista tdssd muuttuneessa maailmassa.
Samaa paattavaisyytta tarvitaan laajasti yhteiskunnassa. Jos koronapandemia ja Vendjan
hyokkayssota ovat jotain osoittaneet, niin ainakin sen, ettd meilld Suomessa on edelleen
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kyky4 tarttua toimeen vaikeiden ongelmien edessa. Sille on nyt varmasti kiayttoa
enemman kuin pitkdédn aikaan, niin turvallisuudessa kuin taloudessakin.

Helsingissa 21. kesdkuuta 2022

Olli Rehn
Suomen Pankin pdadjohtaja

Avainsanat

Ukraina, ennuste, talouskasvu, Veniji, sota, inflaatio, rahapolitiikka, palkat
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SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Sota taittaa talouden toipumisen

Tanaan — Euro & talous 2/2022 - Suomen talous

Vengjan hyokkays Ukrainaan heikentdd Suomen talouden nakymii ja kiihdyttaa
inflaatiota. Sodan seurauksena ulkomaankauppa Venajin kanssa on romahtanut, minka
liséksi lisddntynyt epavarmuus ja hintojen nousu heikentévit seké kulutuksen etta
investointien nidkymii. Suomen talous oli hyvissi kasvussa ennen sotaa, mika antaa
hyvan lahtokohdan kuluvalle vuodelle. Suomen talous kasvaa 1,7 % vuonna 2022, mutta
kasvu hidastuu 0,5 prosenttiin vuonna 2023 sodan vaikutusten vuoksi. Talouskasvu
piristyy 1,5 prosenttiin vuonna 2024, kun kansainvélisen talouden vaikeudet helpottavat
ja inflaatio hidastuu.

Vengjan hyokkayssota Ukrainassa heikentda maailmantalouden kasvua lisdamalla

epavarmuutta, pahentamalla tarjontahirioitéd ja nostamalla raaka-aineiden, ruoan ja
energian hintoja. Koronapandemian jatkuminen pitad osaltaan yll4 tuotannon
pullonkauloja ja epdvarmuutta maailmantaloudessa. Sodan ja pandemian vaikutusten
oletetaan ennusteessa pienenevin asteittain.

Epavarmojen ndkymien liséksi nopea inflaatio vaimentaa yksityisen kulutuksen kasvua.
Hintojen nousu heikentda kuluvana vuonna kotitalouksien ostovoimaa, jota kuitenkin
paikkaavat pandemian aikana kertyneet sdastot. Sodan vuoksi heikkenevi taloustilanne
jarruttaa toistaiseksi vahvana jatkunutta ty6llisyyden kasvua. Kasvavat kustannukset
vahentavat yksityisid investointeja. Viennin mééra jaa kauas aiemmin ennustetusta,
mutta menetettyd Vendjan-kauppaa saadaan ldhivuosien aikana korvattua uusilla
markkinoilla.
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Venijan hyokkays Ukrainaan on synnyttanyt uusia menotarpeita julkisessa taloudessa,
joka oli jo pandemian jiljilta aiempaa heikompi. Julkisyhteisgjen alijadman suhde
BKT:hen pienenee lihivuosina jonkin verran, mutta julkinen talous jaa alijadmaiseksi ja
velkasuhde alkaa kivuta uudelleen ylospéain.

Tarjonnan pullonkaulat ja kallistuneet raaka-aineiden hinnat vauhdittavat inflaatiota
laaja-alaisesti kuluvana vuonna. Elintarvikkeiden hintojen nousu on kiihtynyt energian,
lannoitteiden seka raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen nousun myo6ta.
Kulutustavaroiden hintojen nousu on kiihtynyt saatavuusongelmien takia. Myos
palveluiden hintojen nousu kiihtyy, kun niiden kysynta elpyy ja muiden hyodykkeiden
hintojen nousu vilittyy palveluiden hintoihin. Vuonna 2023 inflaatio kuitenkin hidastuu,
kun energian hinnat tasaantuvat vihitellen, tavaroiden ja raaka-aineiden saatavuus
paranee, kokonaiskysynnin kasvu hidastuu ja markkinakorkojen odotetaan nousevan.

Kustannuskilpailukyvylld on suuri merkitys, kun menetettyd Vendjan-kauppaa pyritian
korvaamaan uusilla markkinoilla. Ennusteet koko talouden vaihtosuhdekorjatuista
yksikkotyokustannuksista viittaavat Suomen kustannuskilpailukyvyn paranevan hieman
kuluvana vuonna ja pysyvin lahes ennallaan ennustejakson loppuvuosina, mutta seka
tuottavuuskasvun ja tyon hinnan ennusteisiin liittyy merkittavaa epavarmuutta.

Talous voi kehittyd ennakoitua heikommin, ja taantumakin on mahdollinen. Sodan
lisdksi koronapandemia pitda vield ylla epadvarmuutta maailmantalouden kehityksesti, ja
erityisesti Kiinan talouskehitykseen liittyy riskeja. Lahiaikoina inflaatio saattaa kiihtya
ennakoitua enemman ja markkinakorot nousta oletettua nopeammin. Monista
heikomman kehityksen riskeistd huolimatta suhdannetilanne voi kehittya ennustettua
paremminkin. Seki vienti ettda kotimainen kysynti voivat kasvaa odotettua nopeammin,
jos yritykset pystyvit nopeasti sopeutumaan tuotannon pullonkauloihin ja l16ytamaan
uusia markkinoita menetettyjen tilalle.
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Taulukko 1.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2020 2021 2022° 2023° 2024°

Bruttokansantuote -2,3 35 17 0,5 1,5
Yksityinen kulutus -4 3/ 1,7 0,6 1,0
Julkinen kulutus 0,4 3,2 1,8 -0,3 0,5
Kiinteat investoinnit -0,3 1,2 51 -0,7 0,9

Yksityiset kiintedt investoinnit -2,9 4,6 47 -1,3 0,5
Julkiset kiinteat investoinnit 1,2 -12,0 6,9 2,0 2,5
Vienti -7,5 47 1,5 2] 3,5
Tuonti -6,6 53 35 1,0 1,8

Kysyntaerien vaikutus kasvuun

Kotimainen kysynta -2,1 27 2,5 01 0,8
Nettovienti -0,3 -0,2 -0,8 0,5 0,7
Varastojen muutos ja tilastovirhe 0,2 1,0 0,0 0,0 0,0
Saastamisaste, kotitaloudet, % 4.7 1,0 -1,0 -0,2 0,2
Vaihtotase, % BKT:std 0,7 0,7 -1,0 -0,6 0/

2020 2021 2022° 2023° 2024°

Tyoémarkkinat

Tehdyt tyotunnit -2,5 1,3 2,2 0,3 1,0
Tyolliset -2,0 26 2,4 0,1 0,6
Ty6ttomyysaste, % 78 7,6 6,5 6,5 6,4
Yksikkotyokustannukset 0,7 3,5 41 3,3 2,0

Palkansaajakorvaukset tyontekijaa
0,4 4.4 34 3,8 3,0

kohden
Tuottavuus -0,3 0,8 -0,7 0,5 0,9
Bruttokansantuote, hintaindeksi 1,6 27 57 2,4 2,0
Yksityinen kulutus, hintaindeksi 0,5 2,0 5,6 2,3 1,8
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 0,4 21 5,6 2,4 1,8

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. e: Suomen Pankin ennuste.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Pl. energia 0,8 1,3 3,5 3,0 21

Energia -5,0 97 26,9 -2,6 -1,5

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki. e: Suomen Pankin ennuste.

Toimintaymparisto: oletukset ja rahoitusolot

Vengjan hyokkayssota Ukrainassa heikentda maailmantalouden ja Suomen talouden
kasvua. Sota pahentaa entisestdan koronapandemian aiheuttamia tuotannon
pullonkauloja ja kiihdyttd4 edelleen inflaatiota. Markkinakorkojen nousu kiristaa
rahoitusoloja. Lisddntyneet geopoliittiset jinnitteet sumentavat sekd maailmantalouden
ettd Suomen talouden ndkymén. Ennuste perustuu 24.5.2022 kiytettivissa olleisiin

tietoihin.

Sota heikentda pullonkauloista karsivda maailmantaloutta

Vengjan hyokkayssota Ukrainassa heikentaa maailmantalouden kasvua lisddmalla
epavarmuutta, pahentamalla tuotannon ja toimitusketjujen hairi6ita ja nostamalla
raaka-aineiden, ruoan ja energian hintoja. Ennusteessa kiytettyjen oletusten mukaan
sodan intensiivisin vaihe jatkuu vuoden 2022 loppuun asti. Sodasta kumpuavan
epavarmuuden arvioidaan pienenevén vahitellen kuluvan vuoden toiselta puoliskolta
alkaen, mutta Vendjin vastaisten pakotteiden oletetaan pysyvian voimassa ainakin
vuoden 2024 loppuun saakka.

Koronaviruspandemian jatkuminen ja erityisesti Kiinan tiukat liikkumisrajoitukset
pitavit ylla tuotannon pullonkauloja ja epdvarmuutta maailmantaloudessa. Sodan ja
koronaviruspandemian lisiksi myos lisadntyneet geopoliittiset jannitteet sekd Kiinan
talouden ongelmat esimerkiksi kiinteisttoimialalla sumentavat maailmantalouden
ndkymia. Globaalin talouskasvun ennustetaan jadvin selvésti aiemmin arvioitua
heikommaksi tdni ja ensi vuonna, mutta vakautuvan vuonna 2024 pitkin aikavalin
keskimaardisen kasvun tuntumaan (taulukko 2).

Maailmankaupan hidastuminen ja Vendjan-kaupan pysdhtyminen nakyvit Suomen
vientimarkkinoiden kysynnin heikkenemisena lahineljanneksina (kuvio 1). Vengjan
talouden arvioidaan ennusteessa supistuvan noin 13 % vuonna 2022 ja noin 5 % vuonna
2023.

Kuvio 1.
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Sota jattaa pitkdaikaisen jaljen Suomen vientikysyntaan

—Maailmankauppa Suomen vientimarkkinat*
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Lahteet: CPB, eurojarjestelma ja Suomen Pankki.
*Vientiosuuksilla painotettu tuonti Suomen viennin kohdemaissa. Ennusteen taustalla oleva oletus vientimarkkinoiden
kasvusta on kuvattu katkoviivalla.

Ennusteessa oletetaan, etti tavaroiden ja raaka-aineiden saatavuausongelmat helpottavat
vahitellen ja havidvat vuoden 2023 loppuun mennessa. Maailmantalouden kasvun
vauhdittuminen vankistaa myds Suomen vientikysyntda, mutta kasvusta huolimatta
vientikysynti ei palaudu aiemmin ennustetulle uralleen vield vuoden 2024 lopussakaan.
Sota jattaa siis pitkaaikaisen jiljen Suomen taloudelliseen toimintaympéristoon.
Tarjontahéirioiden kesto ja laajuus riippuvat merkittdvissd maarin niin sodan kuin
pandemiankin kehityksesta.

Oljyn ja muiden raaka-aineiden kallistuminen nostavat selviisti tuotanto- ja tuontihintoja
maailmalla (taulukko 2). Euron valuuttakurssin heikkeneminen dollariin nihden nostaa
lisiksi euromisriisia hintoja. Oljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen oletetaan
kuitenkin laskevan markkinaodotusten mukaisesti pidemmalla aikavalilla. Ennusteessa
oletetaan, ettd Oljyn tuonti Vendjalta EU-alueelle paittyy, mutta venéldinen 6ljy saadaan

tiysimadriisesti korvattua muualta.™

Euroalueen ulkomaankauppa ja investoinnit kirsivit Ukrainan sodasta ja tuotannon

pullonkauloista erityisesti kuluvana vuonna.' Hintojen nousu hidastaa talouskasvua.
Toisaalta koronapandemiaan liittyvien rajoitusten loppuminen ja pandemian aikana
kertyneiden sidistdjen kdayttaminen vauhdittavat euroalueen kotitalouksien kulutusta,
mika tukee etenkin palvelutoimialoja. Siten talouden kasvu euroalueella jatkuu, mutta
aiemmin arvioitua hitaampana (taulukko 2).

Euroalueen inflaation ennustetaan kiihtyvan merkittavasti tina vuonna, mutta
maltillistuvan vihitellen 2 prosentin tuntumaan vuonna 2024. Inflaatiota on
nopeuttanut erityisesti energian hintojen voimakas nousu, mutta my6s ruoan hinnan
nousu, tuotannon pullonkaulat sekd palvelukysynnén elpyminen nostavat hintoja.

1. Vaihtoehtoislaskelmassa arvioidaan energiantuonnin tyrehtymisesté johtuvien tuotantorajoitteiden vaikutusta
Suomen talouskasvuun.

2. Euroalueen ennusteeseen voi tutustua tarkemmin EKP:n verkkosivuilla.
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Merkkeja inflaation laaja-alaistumisesta on niakyvissd. Euroalueen pohjainflaation eli
energian ja ruoan hintojen vaihtelusta puhdistetun inflaation ennustetaan siten myos
kiihtyvan reiluun 3 prosenttiin tdna vuonna.

Korot ovat nousussa

Euroopan keskuspankin neuvosto paitti kesdkuussa lopettaa omaisuuserien osto-

ohjelman netto-ostot 1. heinidkuuta.’3 Omaisuuserien erisintyessi takaisin maksettavan
padoman uudelleensijoituksia jatketaan toistaiseksi tdysiméaraisina. Lisdksi EKP:n
neuvosto ilmoitti aikovansa nostaa ohjauskorkojaan 25 korkopisteelld heindkuun
kokouksessaan seki suunnittelevansa toista koronnostoa syyskuussa. Syyskuun
koronnoston suuruus riippuu péivitetysti keskipitkdn aikavilin inflaationdkymasta.
Neuvoston tavoitteena on 2 prosentin inflaatiovauhti keskipitkalla aikavalilla, joten
rahapolitiikan muutostahti syyskuun jalkeen riippuu talouskehityksesta ja neuvoston
arviosta keskipitkan aikavélin inflaatiokehityksesta. Perusrahoitusoperaatioiden korko
on talla hetkelld 0,00 %, maksuvalmiusluoton korko 0,25 % ja talletuskorko —0,50 %.

Rahoitusolot ovat toistaiseksi pysyneet Suomessa padosin keveind ja kasvua tukevina.
Uusien asuntolainojen keskikorko ja 12 kuukauden euriborkorko ovat kuitenkin
kaantyneet nousuun (kuvio 2). My6s Suomen 10-vuotisen valtionlainan korko on
noussut selvasti tind vuonna. Rahoitusmarkkinoilla lyhyiden korkojen odotetaan
nousevan euroalueella ldhineljanneksiné (taulukko 2). Vaikka markkinaodotukset
Iyhyiden korkojen nousuvauhdista ovat viime aikoina nopeutuneet, odotetaan
markkinoilla korkojen nousun edelleen tasaantuvan ensi vuonna. Tdménhetkisten
markkinaodotusten mukainen lyhyiden korkojen taso olisi verrattain korkea suhteessa
viimeisen vuosikymmenen aikana vallinneeseen korkotasoon, mutta se jéisi silti
maltilliseksi pidemman aikavilin tarkastelussa.

Pankkien luotonannon seurantakyselyn perusteella osa vastaajapankeista arvioi
yrityslainojen luottopolitiikan ja luottoehtojen kiristyneen alkuvuodesta.
Kotitalouslainojen luottopolitiikka joko keveni tai pysyi keskimiirin ennallaan
ensimmaisella neljanneksella. Elinkeinoelamén keskusliiton suhdannebarometrin
mukaan rahoitusvaikeudet eivit ole nousseet erityisen suureksi tuotannon tai myynnin
esteeksi viime neljanneksina.

Kuvio 2.

3. EKP:n ajankohtaisista rahapoliittisista paatoksista voi lukea tarkemmin EKP:n verkkosivuilta.
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Vuoden euriborkorko on noussut nopeasti
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Uusien asuntolainasopimusten keskikorko Suomessa
=—=Uusien yrityslainasopimusten keskikorko Suomessa*
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Lahteet: Euroopan keskuspankki, Reuters ja Suomen Pankki.
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Taulukko 2. Ennusteen oletukset

Ennusteen oletukset

2020 2021 2022e 2023e 2024e

Volyymin prosenttimuutos
edellisestd vuodesta

Euroalueen bruttokansantuote
Maailman bruttokansantuote
Maailmankauppa*

Suomen vientimarkkinat**,
prosenttimuutos

Oljyn hinta, Yhdysvaltain dollari /
barreli

Suomen kilpailijamaiden
vientihinnat euroina,
prosenttimuutos

Euribor, 3 kk, %

Suomen nimellinen efektiivinen

sokok

valuuttakurssi

Euron arvo Yhdysvaltain
dollareina

*Laskettu tuonnin painotettuna keskiarvona.
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108,7

114

54
6,3

1,4

10,5

AN

9,9

-0,5

109,4

118

28
3,0

43

2,0

105,8

16,9

0,0

106,9

1,07

21
33

3,2

2,2

93,4

29

1,3

106,0

1,05

21
34

3,6

3,5

84,3

0,8

1,6

106,0

1,05

**Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa

keskimaarin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

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

indeksi nousee.

Lahteet: Eurojarjestelma ja Suomen Pankki.

Kysynta ja julkinen talous

Talouskasvu hidastuu téna ja ensi vuonna merkittavisti Venéjan hyokkiyssodan

seurauksena (kuvio 3). Sota Ukrainassa lisda epavarmuutta taloudessa, mika on myrkkya

yksityiselle kulutukselle ja investoinneille. Nopea inflaatio rapauttaa kotitalouksien

ostovoimaa ja heikentdd kulutusta entisestidn. Kasvavat kustannukset leikkaavat

yksityisid investointeja. Myos ulkomaankauppa kirsii sodasta. Epavarmuuden seka

raaka-aineiden ja materiaalien saatavuusongelmien helpottaessa Suomen vienti
kuitenkin toipuu vihitellen. Julkinen talous pysyy selvisti alijaidméaiseni koko

ennustejakson ajan.

Kuvio 3.
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Talouskasvu heikkenee tana ja ensi vuonna

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

tilastollinen ero
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Kunkin kysyntaeran vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen maaran kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden
perusteella. Vuosien 2022-2024 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

ankki
Kontribuutio (E;

Heikkeneva ostovoima hidastaa kulutuksen kasvua

Vuonna 2021 yksityinen kulutus kasvoi ripeisti, kun talous elpyi koronapandemian
aiheuttamasta dkkipysahdyksesti. Tana vuonna yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu.
Nopea inflaatio sy6 kotitalouksien ostovoimaa jo toista vuotta perakkiin, miki heikentéa
kulutuksen kasvua. Ensi vuonna ostovoima alkaa toipua, kun nopeimman inflaation
jakso jaa taakse (kuvio 4).

Heikentyneet suhdannenikymit ja nopea inflaatio painavat kuluttajien luottamusta, joka
romahti kevaalla Vendjan hyokattyd Ukrainaan. MyoOs sodan synnyttdma epavarmuus ja
heikko kuluttajien luottamus nakertavat yksityisen kulutuksen kasvua tdna vuonna.

Kuvio 4.
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Kotitaloudet paikkaavat ostovoiman heikkenemista purkamalla
saastojaan
mm Kotitalouksien saastamisaste
——Kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot*
Yksityisen kulutuksen maara*

: F - ~ ~1z
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Kotitaloudet = kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
*Prosenttimuutos edellisesta vuodesta.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Toisaalta kuluttajien koronahuolien hilventyminen ja patoutuneen kulutuskysynnian
purkautuminen tukevat tdnd vuonna erityisesti matkailuun ja vapaa-aikaan liittyvien
palveluiden kulutusta.

Kotitaloudet ovat sddstdneet runsaasti kuluneiden pandemiavuosien aikana. Kevaian
2020 ja syksyn 2021 vililla kotitaloudet kerryttivat arviolta lahes 6 mrd. euroa
ylimadaraisia sdastojd. Sen jalkeen sddstdminen on vihentynyt. Etenkin tdna vuonna
kotitaloudet paikkaavat rapistuvaa ostovoimaa purkamalla sadstojaan, jotka
kanavoituvat enimmakseen kasvaviin kulutusmenoihin. Vuoteen 2024 mennessi suurin
osa ylimaadraisista sddstoistd on kiytetty.

Yksityinen kulutus kasvaa vaisusti my06s ensi vuonna, silla taloudellinen epdvarmuus
pysyy suurena ja toimitusketjujen hairiot jatkuvat. Lahivuosina myos nouseva korkotaso
hidastaa kulutuksen kasvua. Vuonna 2024 kulutuksen kasvu alkaa vahitellen toipua, kun
pandemian ja sodan aiheuttamat hairiot taloudessa helpottavat asteittain ja epavarmuus
hilvenee.

Investointien kasvu taittuu

Talouden toipuminen koronapandemiasta ja vilkas asuntorakentaminen siivittivat
yksityiset investoinnit reippaaseen kasvuun vuonna 2021. Investointien ennustetaan
jatkuvan vilkkaina vield vuonna 2022 (kuvio 5). Etenkin teollisuuden investointien
odotetaan kasvavan tdnd vuonna.

Sota Ukrainassa ja kustannusten nousu kuitenkin taittavat yksityisten investointien
kasvun, ja niiden ennakoidaan supistuvan vuonna 2023. Yksityiset investoinnit ovat
yleensa herkkia yleisen taloudellisen epdvarmuuden vaihtelulle, mutta ne reagoivat

siihen viiveelld.

Kuvio 5.
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Investointien kasvu hiipuu

Asuinrakennusinvestoinnit

mm Tuotannolliset investoinnit
—Yksityiset investoinnit yhteensa, vuosikasvu (oikea asteikko)

Vaikutus vuosikasvuun, prosenttiyksikk6a %
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Yksityiset investoinnit alkavat kuitenkin taas kasvaa vuoden 2024 aikana, kun
geopoliittinen epavarmuus hilvenee vihitellen. Pidemmalla aikavalilld tuotannollisia

investointeja tukevat etenkin vihrein siirtymén tarpeet ja energiainvestoinnit.

Asuinrakentaminen oli poikkeuksellisen vauhdikasta ja uusien asuntojen aloituksia oli
enniatysméira vuonna 2021. Kun viime vuonna aloitetut hankkeet jatkuvat ja ylldpitavit
rakentamista, asuinrakentaminen kasvaa edelleen reippaasti kuluvana vuonna (kuvio 5).

Korkojen nousu ja odotukset rahapolitiikan kiristymisesta heijastuvat
asuntomarkkinoihin kuluttajien ja sijoittajien kysynnan vihenemisena. Poikkeuksellisen
nopea rakennuskustannusten nousu ja hiiriot rakennusmateriaalien saatavuudessa
hidastavat uusien hankkeiden kaynnistdmista ldhivuosina. Vuonna 2024
asuntorakentaminen toipuu hieman, kun kustannusten nousu tasaantuu ja epavarmuus

taloudessa hilvenee.

Maailmantalouden ongelmat hidastavat viennin kasvua

Vengjan hyokkays Ukrainaan, siitd seuranneet pakotteet ja Vendjan-kaupan romahdus
hidastavat Suomen vientimarkkinoiden kasvua. My6s maailmanlaajuiset hiiriot
tuotanto- ja toimitusketjuissa heikentévit yhd ulkomaankauppaa. Suomen viennin kasvu
hidastuu néista syista selvisti tdnd vuonna, mutta alkaa sen jilkeen hitaasti vahvistua
ulkoisen kysynnén kasvun vanavedessi. Vuosina 2023—2024 vienti kasvaa jo samaa
vauhtia kuin Suomen vientimarkkinat. Viennin kasvun hidastuminen jia siten selvisti

vahdisemmaksi kuin koronapandemiassa (kuvio 6).

Kuvio 6.

4. Yksityiset investoinnit pl. asuinrakennusinvestoinnit.
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Vientimarkkinoiden ja viennin kasvu hidastuu
mm Markkinaosuuksien muutos
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%
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Vientiyritysten sopeutuminen Venéjan-viennin romahdukseen ja timén viennin
korvaaminen uusilla markkinoilla eivit tapahdu hetkessa. Uusien ja korvaavien
markkinoiden loytdminen riippuu useista tekijoistd, kuten viennin rakenteesta ja
suomalaisten yritysten kustannuskilpailukyvysta.

Tuonti kasvaa tini vuonna nopeammin kuin vienti. Tata selittaviat Vendjan-kaupan
viahenemisesta aiheutuva viennin kasvun hidastuminen ja vield tdna vuonna tuontia
yllapitava kotimainen kysyntd. Myos tuonti Vendjaltd vahenee padosin energian tuonnin
viahenemisen vuoksi, mutta energian tuonti on kuitenkin padosin korvattavissa muilta
markkinoilta. Nettovienti jad ndin ollen heikoksi tdnd vuonna. Tuonnin kasvu hidastuu
vuosina 2023—2024, kun kotimaisen kysynnén kasvu on heikkoa.

Energian ja raaka-aineiden hinnannousut ovat kasvattaneet kuljetuskustannuksia ja
nostaneet vienti- ja tuontituotteiden hintoja. Vientiyritysten tuotantokustannukset ovat
siksi nousseet huomattavasti. Vaihtosuhde on kuitenkin pysynyt likimain
muuttumattomana, koska yritykset ovat pystyneet siirtimaan kallistuneet tuontihinnat
vientihintoihin. Vaihtosuhteen arvioidaan pysyvian vakaana myos ennustejaksolla.

Vaihtotase pysyi ylijadmaéisend vuonna 2021 (kuvio 7). Seka kauppatase etta
tuotannontekija- ja omaisuustulojen tase ovat olleet tuntuvasti ylijadmaisia, suureksi
osaksi pandemiaan liittyvien viliaikaisten tekijoiden vuoksi. Kuluvana vuonna vaihtotase
muuttuu alijadmaiseksi, kun tuonnin arvo kasvaa viennin arvoa nopeammin. Kun
tuonnin arvon kasvu hidastuu tulevina vuosina, alijadma pienenee ja vaihtotase paatyy
ennustejakson lopulla likimain tasapainoon.

Kuvio 7.
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Ukrainan sota lisaa julkisen talouden menopaineita

Koronapandemia kasvatti julkisen talouden alijaidmaa ja velkaa. Venajan hyokkays
Ukrainaan on synnyttdnyt uusia menotarpeita puolustukseen, huoltovarmuuteen,
energiaomavaraisuuteen ja vihredin siirtyméaan. Julkisen talouden rahoitusasema
kuitenkin kohenee jonkin verran vuodesta 2021, koska verojen ja sosiaaliturvamaksujen
tuomien tulojen kasvu ylittda julkisten menojen kasvun ennustevuosina.

Julkinen talous jai alijaamaéiseksi ldhivuosina, vaikka julkisyhteis6jen alijaaméan suhde
BKT:hen pieneneekin jonkin verran (kuvio 8). Alijaama on vield 2024 selvisti suurempi
kuin ennen koronakriisid. Suhdannetilanne ei juurikaan selitd tulojen ja menojen
epatasapainoa, eli julkisen talouden alijadméa on ennen kaikkea rakenteellista.
Finanssipolitiikka jatkuu siten elvyttivina.!s!

Kuvio 8.

5. Finanssipolitiikan viritysta on tissa arvioitu rakenteellisen alijiaman tason perusteella. Rakenteellisen
perusjaaman muutoksella mitattuna finanssipolitiikan viritys on neutraali vuonna 2022 ja lievisti kiristyva

vuosina 2023—-2024.
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Julkisyhteisdjen alijaama jaa suuremmaksi kuin ennen koronakriisia

mmV/altionhallinto mm Pajkallishallinto
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Hallituksen veropolitiikka on melko neutraalia, eli verotus ei merkittavasti muutu tana
eikd ensi vuonna. Sen sijaan Ukrainan sodan alkamisen jalkeen paatetyt toimet
kasvattavat menoja lahes 2 mrd. eurolla tina vuonna ja yli mrd. eurolla vield vuosina
2023-2024. Suurimmalta osin viliaikaiset menolisdykset kohdistuvat
maanpuolustukseen, Ukrainan pakolaisten vastaanottoon, huoltovarmuuteen seka
hallitusohjelmasta juontuviin julkisten palvelujen vahvistamistoimiin.

Samaan aikaan kallistuvat vilituotteet ja rakennuskustannukset kasvattavat julkisia
menoja. Kuntatyontekijéiden palkankorotusvaatimukset lisdavit riskid menojen viela

voimakkaammalle kasvulle.'™ Julkisen kulutuksen méri kasvaa piitettyjen
menolisdysten myo6ta vield tind vuonna. Valtion rahoittamat investoinnit vauhdittavat
julkisten investointien maarian kasvua kuluvana vuonna, vaikka kustannustason nousu

viivéstyttaa jonkin verran julkisten investointiprojektien kdynnistymista.

Valtionhallinto on kantanut merkittdvimmaén taakan pandemiasta seuranneista
menolisdyksistd. Myos Ukrainan sodan vuoksi paatetyt varautumistoimet tulevat 1ahinna
valtionhallinnon maksettaviksi. Valtionhallinnon alijaama jaa siksi noin 2 prosenttiin
suhteessa BKT:hen vuosina 2023—2024 verotulojen hyvista kehityksesta ja
kaypahintaisen BKT:n nopeasta kasvusta huolimatta (kuvio 8).

Koronakriisiin liittyvét tuet valtiolta kuntayhteiséille pienenevét tdnd vuonna. Sen
seurauksena paikallishallinnon alijiima kasvaa. Paikallishallinnon sisilli tapahtuu
muutoksia vuonna 2023, kun vastuu sote- ja pelastuspalveluista siirtyy kunnilta ja
kuntayhtymilta hyvinvointialueille. Tall6in merkittdva osa kunnallisverotuksesta
siirretddn valtion verotuksen piiriin ja valtio rahoittaa hyvinvointialueita tulonsiirroilla.

6. Kunta-alalla 8.6.2022 saavutettu neuvotteluratkaisu ei ollut tiedossa ennusteen tekohetkelld. Kaikkia
paikallishallinnon tyontekijoita koskiessaan viisivuotinen palkkojen kehittdmisohjelma kasvattaisi julkisen
talouden alijadm&a enimmilldén joitain prosenttiyksikon kymmenyksid suhteessa BKT:hen, kun ennusteen
oletukset pysyviat muutoin ennallaan. Kunta-alan tyomarkkinaneuvottelut koskevat yhteensi noin 425 ooo:ta

tyontekijaa eli yli 80 %:a paikallishallinnon tyontekijoista.
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Ennusteessa uudistuksen vaikutus paikallishallinnon tulojen ja menojen tasapainoon on
neutraali.

Julkinen velka suhteessa BKT:hen pienenee vield tdnad vuonna, silla kdypédhintainen BKT
kasvaa voimakkaasti hintojen nousun vuoksi (kuvio 9). Julkisyhteisojen suuri alijaama
alkaa kuitenkin kasvattaa velkasuhdetta vuodesta 2023 alkaen. Velanhoitomenot
kasvavat lahivuosina, mika osaltaan kiihdyttaa velkasuhteen kasvua.

Kuvio 9.

Julkisyhteis6jen velka suhteessa BKT:hen pienenee viela tdna vuonna
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Tarjonta ja suhdannetilanne

Vengjan hyokkayssota on muuttanut arviota talouden suhdannetilanteesta selvasti
aiempaa heikommaksi. Kun joulukuussa 2021 talouteen ennustettiin viela
korkeasuhdannetta, nyt sen arvioidaan kitkuttelevan lahivuodet potentiaalisen kasvunsa
tuntumassa. Heikkeneva taloustilanne jarruttaa myos tyollisyyden kasvua. Potentiaalisen
tuotannon kasvu on hidasta talouden rakenteellisten tekijéiden vuoksi, mutta lisdksi
investointien kehitys on aiempaa varovaisempaa ja tarjontahairiot jatkuvat.
Tuotantokuilu on vuosina 2022—2024 likimain ummessa.

Tydllisyys pysyy hyvana, vaikka sota heikentaa tyomarkkinoita

Tyollisyys on kasvanut rivakasti vahvan koronakuopasta toipumisen vetiména. Sodan
vuoksi heikkeneva taloustilanne kuitenkin jarruttaa ty6llisyyden kasvua ennustejaksolla.
Tyollisyysaste nousee ennustejakson aikana reilut 2 prosenttiyksikkoa eli 74,4
prosenttiin. Ty6llisid on vuonna 2024 noin 82 000 enemman kuin vuonna 2021
keskimadrin. Kuluvana vuonna tyottomyysaste laskee lihes prosenttiyksikon
edellisvuotista alemmaksi eli 6,7 prosenttiin, mutta alenee tulevina vuosina vain vihén ja
jaa 6,6 prosenttiin vuonna 2024 (kuvio 10).

Ennen Vendjan hyokkayssotaa palvelujen kysynnin vahva kasvu ja pandemiarajoitusten
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purkaminen vauhdittivat tyollisyyden kasvun jatkumista lyhyelld aikavililld etenkin
palvelualoilla. Tyottomyys on vahentynyt, mutta vihemman kuin tyo6llisyys on
parantunut. Tyémarkkinoiden osallistumisaste on siis noussut. Lomautukset ovat
vihentyneet pandemiaa edelténeelle tasolle.

Kuvio 10.
Tyodllisyys pysyy hyvana, vaikka sota heikentaa tydmarkkinoita
—Tyodllisyysaste, trendi —Tyo6ttdmyysaste, trendi (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus, Tyévoimatutkimus ja Suomen Pankki.

Vaikka tyo6llisyysaste ja tyollisten maara ovat jo ylittdneet pandemiaa edeltdneen tason,
tyotunteja tehdddn edelleen vahemman kuin ennen koronakriisia (kuvio 11). Tima voi
johtua osa-aikaisten tyosuhteiden osuuden viimeaikaisesta kasvusta tai kokoaikaisten
tyontekijoiden keskiméaardisten tuntien vihenemisestd. Pandemian jatkuminen ja sodan
syttyminen ovat pitdneet ylld epdvarmuutta myos tyomarkkinoilla, mika on voinut lisdta
varovaisuutta vakituisten kokoaikaisten tyopaikkojen luomisessa. Osin tyontekijoiden
keskimaaraisten tuntien viheneminen voi johtua vihemmaén tyGtunteja tekevien
ikdantyneiden tyontekijoiden hyvista tyollisyyskehityksestd. Tama havaittu
keskimaaraisten tyotuntien laskeva trendi tasoittuu ennustejakson loppua kohden.

Kuvio 11.
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Ty6tunteja tehdaan edelleen vahemman kuin ennen
pandemiaa

—Tyodlliset 15-74-vuotiaat (vasen asteikko)
—Tehdyt tyétunnit (oikea asteikko)
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Avoimien tyopaikkojen maara on noussut ennétyksellisen suureksi, ja tyollisyyden
kasvua rajoittavat yhteensopivuusongelmat. Yritykset raportoivat kyselyissa sopivan
tyovoiman puutteesta. Toistaiseksi jatkunut hyva tyollisyyskehitys ja tyottomyyden
viahentyminen viittaavat siihen, ettd osin tyovoiman saatavuusongelmissa on kyse

kitkoista, jotka liittyvat tarpeeseen lisdti nopeasti tyopaikkoja.

Yli vuoden ty6ttomina olleiden maéra on vahentynyt, mutta niita pitkdaikaistyottomia
on edelleen 30 000 henkeda enemmain kuin ennen pandemiaa. Samalla yli kaksi vuotta
tyottomana olleiden méaara on kasvussa. Tyoikdisen vaeston viaheneminen jatkuu tdna
vuonna ja tulevinakin vuosina. Ty6llisyyden kasvu hidastuu siten ennustejakson loppua
kohden, kun lomautetut ja helpoimmin tyollistettavit tyottomait ovat tyollistyneet.
Tyottomyysaste laskee hivenen alle rakenteellisen ty6ttomyyden tason ennustejaksolla.

Korkeasuhdanne on peruttu

Suomen talous oli julkista taloutta lukuun ottamatta pitkélti toipunut koronapandemian
aiheuttamasta syvistd taantumasta, kun seuraava kriisi jo yllatti. Vield ennen sotaa
suhdannetilanteen arvioitiin kohenevan seka euroalueella ettd Suomessa ldhivuosina.
Venijan hyokkayssodan aiheuttama kriisi on muuttanut suhdannearviota selvasti
aiempaa heikommaksi. Nykyisen arvion mukaan tuotantokuilu on vuosina 2022-2024
nollan tuntumassa (kuvio 12). Taantuman uhkaa ei kuitenkaan voida sulkea pois, jos sota
Ukrainassa pitkittyy, energian ja raaka-aineiden hinnat nousevat entisestéan ja talouden

sopeutuminen on hidasta.”

Sota heikentéa talouskehitystéd sekd kysynnan ettd tarjonnan kautta. Yhtdalta sodan
aiheuttama epavarmuus heikentia kotimaista kysyntéa ja supistaa vientimarkkinoita.
Toisaalta sota pahentaa entisestddn globaaleja tarjontahairioité ja nostaa energian ja

7. BKT:n ja potentiaalisen tuotannon eroa kutsutaan tuotantokuiluksi, ja se yleensa ilmaistaan prosentteina
potentiaalisen tuotannon tasosta. Talousteorian mukaan positiivista tuotantokuilua ei voida yllapitaa ilman

palkkojen ja hintojen inflaatiopaineita.
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muiden raaka-aineiden hintoja. Geopoliittisen epavarmuuden lisdksi my6s Kiinan tiukat
koronarajoitukset vaikeuttavat edelleen tuotantoketjujen toimintaa, yllapitavat
materiaalien ja raaka-aineiden saatavuusongelmia ja pidentavat toimitusaikoja.

Kuvio 12.
Tuotantokuilu Suomessa ja euroalueella

mm Euroalue (Euroopan komissio) Suomi (UCM)
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Suomen tuotantokuilu arvioitu pienen havaitsemattomien komponenttien mallin (UCM) avulla.
Lahteet: Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat.
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Suomen potentiaalisen tuotannon kasvu oli toipumassa koronakriisin aikaisesta

notkahduksesta, kun Venija aloitti sodan Ukrainassa (kuvio 13).[®! Potentiaalisen
tuotannon kasvu on ennustejaksolla edelleen hidasta, silla esimerkiksi investointien
kehitys on aiemmin ennustettua heikompaa ja tarjontahéiriét jatkuvat. BKT:n arvioidaan
kasvavan tdiman pidemman aikavilin kasvupotentiaalinsa tuntumassa ennustejakson
lopulla, joskin aavistuksen verran kasvupotentiaalinsa ylittaen. Sota kuitenkin aiheuttaa
epdvarmuutta potentiaalisen tuotannon arviointiin ja kasvattaa heikomman kehityksen

suuntaisia riskeja.

Pandemiasta seurannut pitkdaikaisty6ttomyyden lisddntyminen ja edelleen suuri
rakenteellinen tyottomyys heikentévit tydpanoksen merkitysti tuotannossa
ennustejaksolla.'®! Lisiksi tydpanoksen tarjonnan kasvua rajoittaa se, etti
15—74-vuotiaan vaeston maari on alkanut vihentyi. Toisaalta osallistumisasteen
positiivinen kehitys pitda tydopanoksen kokonaisuudessaan potentiaalisen tuotannon
kasvua tukevana.

Padomakanta kasvaa hitaasti ja tukee nain osaltaan potentiaalisen tuotannon kasvua.
Kokonaistuottavuuden kasvu jaa tilapéisesti vaimeaksi tarjontahéiriéiden ja resurssien
uudelleen kohdentumisen vuoksi. Vilittéman komponentti- ja muun materiaalipulan
lisdksi seka pandemia etti sota aiheuttavat osalle yrityksista tarvetta etsid uusia
alihankkijoita ja jarjestda uudelleen tuotantoketjuja ja siten my0Os varmistaa energian
hairi6ton saatavuus.

8. Potentiaalinen tuotanto kuvaa BKT:n miarai, kun talouden kaikki tuotannontekijit ovat normaalikaytossa.

9. Arvio NAIRUsta on noin 7 prosentin tuntumassa ennustejaksolla.
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Erityisesti kriiseissi talouden rakenteellisilla jaykkyyksilla ja kitkoilla on suuri merkitys
sille, kuinka tehokkaasti talouden voimavarat kohdentuvat uudelleen ja
tuotantopotentiaali kehittyy. Muun muassa Teollisuussijoituksen yrityskyselyn mukaan
enemmisto yrityksistd uskoo pystyvinsa korvaamaan menetetyn Vendjan-viennin uusilla

markkinoilla suhteellisen nopeasti."®! Osa yrityksisti kuitenkin arvioi, ettei pysty

lainkaan korvaamaan menetettya vientia.

Vengjan hyokkays Ukrainaan voi vaikuttaa monella tavalla tuotantopotentiaaliin, minka
takia arvioon liittyy tavallista enemmaén epavarmuutta. Sodalla voi olla pitkdaikainen tai
jopa pysyva negatiivinen vaikutus talouden kasvumahdollisuuksiin, jos se vihentaa
pysyvasti kansainvilista kauppaa ja johtaa epdoptimaalisempaan globaaliin tyonjakoon.
Tam4 hidastaisi osaltaan tuottavuuden kasvua. Toisaalta kriittisten tuotantoketjujen
monipuolistaminen ja tuotannon siirtdminen lahemmas kotimarkkinoita voivat

pienentia tarjontahdirididen riskii ja parantaa talouden kriisikestavyytta jatkossa.

Tuotannon siirtdminen seki odotettua nopeammat ja mittavammat investoinnit
vihredan siirtyméain voisivat vahvistaa pddomakantaa. Toisaalta padomakanta voi
kehittya arvioitua heikommin, jos investointeja perutaan merkittavissa maarin sodan
seurausten vuoksi. Osa pddomakannasta voi myos muuttua kiyttokelvottomaksi, mikali
6ljyn ja kaasun saatavuudessa esiintyisi mittavia hiiriita. Sodan takia epavarmuutta
sisdltyy myos tyopanoksen kehitykseen, esimerkiksi siithen, miten maahanmuutto
kehittyy jatkossa.

Kuvio 13.

Potentiaalinen tuotanto kasvaa hitaasti
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Kuviossa on esitetty Suomen Pankin havaitsemattomien komponenttien mallilla tuotettu arvio potentiaalisen tuotannon
kasvusta seka eri tekijoiden vaikutus kasvuun.

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

PotentiaalinenTuotanto(E)

Hinnat ja kustannukset

Jo viime vuonna voimistunut inflaatio on kiihtynyt entisestdan vuonna 2022 sodan ja
pandemian vaikutusten seurauksena. Raaka-aineiden hinnat ovat nousseet ja

10. Suomen Teollisuussijoituksen huhtikuussa 2022 keradma yrityskyselyaineisto.
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tarjontaketjujen hairiot pitkittyneet, mika on vélittynyt laaja-alaisesti kuluttajahintoihin.
Nimellisansiot nousevat selvisti inflaatiota vihemmaén kuluvana vuonna, minké vuoksi
reaaliansiot poikkeuksellisesti pienenevit. Inflaatio hidastuu vuonna 2023 energian
hintojen hienoisen laskun myété, ja ansioiden ennustetaan nousevan hintoja enemmén
(vuosina 2023—2024). Suomen kustannuskilpailukyvyn ennustetaan paranevan hieman
kuluvana vuonna, mutta pysyvan ldhes ennallaan euroalueeseen nahden vuosina
2023-2024.

Sodan ja pandemian vaikutukset kiihdyttavat inflaatiota

Inflaatio on edelleen kiihtynyt vuoden 2022 alkupuolella erityisesti energian hintojen
nousun seurauksena, mutta kuluttajahintojen nousu on viime kuukausina laaja-
alaistunut (kuvio 14). Venijian hyokkdys Ukrainaan on nostanut energian ja raaka-
aineiden hintoja entisestddn, mika vilittyy kuluttajahintoihin laajasti kuluvana vuonna.
Elintarvikkeiden hintojen nousu on kiihtynyt energian, lannoitteiden sekéa raaka-
aineiden maailmanmarkkinahintojen nousun myota. Elintarvikkeiden hintojen nousu
jatkuu voimakkaana ensi vuoteen, silld kustannustekijat vilittyvit lopputuotteiden
hintoihin viiveella.

Pandemian laukaisemat hiiri6t tuotanto- ja toimitusketjuissa ovat jatkuneet, ja sota on
pahentanut niita entisestddn, miki nostaa kulutustavaroiden hintoja vuonna 2022.
Tarjontaketjujen hiirididen odotetaan véistyvan vuoden 2023 aikana. Siten myos
kulutustavaroiden hintojen nousu hidastuu vihitellen. Palveluiden hintojen nousu
kiihtyy kuluvana vuonna, kun niiden kysynta elpyy ja muiden hyddykkeiden hintojen
nousu valittyy palveluiden hintoihin.

Kuvio 14.
Tarjonnan pullonkaulat ja korkeat raaka-aineiden hinnat
kilhdyttavat inflaatiota
B Palvelut Teollisuustuctteet pl. energia
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Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin ennuste.

Vuonna 2023 inflaatio hidastuu timanvuotisesta. Energian hintojen inflaatiota
kiihdyttava vaikutus pienenee alkuvuonna 2023, mutta energiahy6dykkeiden hinnat
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jaavat edelleen korkeiksi. Kulutustavaroiden sekia palveluiden hinnoista muodostuva
pohjainflaatio pysyy edelleen ldhellad 3 %:a vuonna 2023. Pohjainflaatio alkaa hidastua,
kun tarjontahairiot laantuvat, kokonaiskysynnin kasvu hidastuu ja markkinakorkojen
odotetaan nousevan. Inflaatio vaimenee edelleen vuonna 2024, kun energian hinnat

markkinaodotusten mukaisesti laskevat ja pohjainflaatio hidastuu.

Reaaliansiot supistuvat nopean inflaation vuoksi taéna vuonna

Nimellisansioiden kasvu nopeutuu kuluvana vuonna 2,8 prosenttiin ansiotasoindeksilla
mitattuna (kuvio 15). Ennuste perustuu toistaiseksi solmittuihin tyehtosopimuksiin,
joissa sopimuskorotukset vuodelle 2022 ovat olleet noin 2 %, mutta kunta-alan
neuvottelut olivat ennusteen laatimishetkella vield kesken. Monilla aloilla vuoden 2023
korotuksista neuvotellaan syksyn 2022 aikana. Tyomarkkinoiden kireyden vuoksi
palkkaliukumien odotetaan olevan kuluvana ja ensi vuonna viimevuotisia suurempia,

mika kiihdyttda nimellisansioiden kasvua.

Ennusteen laadinnassa on hyodynnetty pitkdn aikavilin havaittuun yhteyteen
perustuvaa oletusta, jonka mukaan reaalipalkat nousevat suunnilleen samaa tahtia
tuottavuuden kasvun kanssa. Reaaliansiot supistuvat kuluvana vuonna nopean inflaation
vuoksi, mutta kasvavat jilleen ennustejakson loppupuolella inflaation hidastuessa.

Kuvio 15.

Tukevaa kasvua eri palkkaindikaattoreissa lapi ennustejakson
2022-2024
—Palkansaajakorvaukset per palkansaaja, kansantalouden tilinpito
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Tyon hinta, eli palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohden, nousee 3,4 % vuonna 2022.
Nousu jatkuu keskimaarin samaa vauhtia lapi ennustejakson 2022—2024. Tyon hinnan
nousu ja tyon tuottavuuden heikko kehitys nostavat kuluvana vuonna nimellisia
yksikkotyokustannuksia. Vuosina 2023 ja 2024 tyon tuottavuus jélleen kasvaa, minka
my6td nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu hidastuu ennustejakson loppua
kohden.

Kustannuskilpailukyvyn kehitykselld on ennustejaksolla térkea rooli, erityisesti kun
yritykset pyrkivit korvaamaan menetettyd Vendjan-kauppaa uusilla vientimarkkinoilla.
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Ennusteet koko talouden vaihtosuhdekorjatuista yksikkotyokustannuksista viittaavat
Suomen kustannuskilpailukyvyn paranevan hieman vuonna 2022, mutta pysyvan lihes
ennallaan euroalueeseen ndhden vuosina 2023—2024 (Kuvio 16). Sodan ja
koronapandemian vuoksi tuottavuuskasvun ennusteisiin liittyy merkittavaa
epavarmuutta. Pitkdan jatkuneen nopean inflaation takia myos tyon hinnan kehitys voi
poiketa ennustetusta. Nista syistd kustannuskilpailukyvyn ennusteisiin liittyy
merkittdvaa epdvarmuutta.

Kuvio 16.
Kustannuskilpailukykyyn ei ennusteta suuria muutoksia ennustevuosina

Vaihtosuhdekorjatut nimelliset yksikkotyokustannukset
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Lahteet: Tilastokeskus, Eurostat, Suomen Pankin ja EKP:n kesdkuun 2022
ennuste.

Riskiarvio

Ennusteen riskit painottuvat ennustettua heikomman kehityksen suuntaan. Suurta
epavarmuutta sisaltyy varsinkin Suomen talouden ulkoiseen toimintaympéaristoon.
Yksityisen kulutuksen sekd investointien osalta kehitys voi osoittautua ennakoitua

suotuisammaksikin.

Lyhyella aikavililla suurimmat riskit liittyvat Vendjan hyokkayssodan seurauksiin, joita

on vaikea arvioida™. Etenkin energian ja raaka-aineiden hinnoissa voi tapahtua
arvaamattomia ja voimakkaitakin liikkeit4, ja sota voi my0s pahentaa raaka-aineiden ja
tarvikkeiden saatavuusongelmia. Sodan kérjistymiselld nykyisestdan tai laajentumisella
muihin maihin olisi viela pitkalle ulottuvampia vaikutuksia talouteen. Ennusteessa on
otettu huomioon Suomen Venijille suuntautuvan viennin ja tuonnin asteittainen
loppuminen. Sota hidastaa merkittavisti myos Suomen muiden vientimarkkinoiden
kasvuvauhtia varsinkin Euroopassa. Viennin kehitys ennustevuosina riippuu paljolti
siitd, missd méirin suomalaisyritykset onnistuvat 16ytdméaan tuotteilleen uusia
markkinoita menetettyjen Venijan markkinoiden tilalle. My0s tuontiin ja erityisesti
energian saatavuuteen liittyy epavarmuutta.

11. Sodan mahdollisia vaikutuksia Suomen talouskehitykseen arvioidaan tarkemmin ennusteen

vaihtoehtoislaskelmassa.
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Jos Suomen hakuprosessi NATOn jaseneksi pitkittyy ja hankaloituu merkittavasti,
kotitalouksien ja yritysten epavarmuus kasvaa entisestaan. Sama vaikutus olisi
mahdollisilla Vendjan Suomeen kohdistamilla hairintayrityksilla. Epdvarmuuden kasvu
voisi johtaa kulutuksen ja investointien ennakoitua heikompaan kehitykseen.
Toteutuessaan jasenyys toisaalta vakauttaisi turvallisuuspoliittista tilannetta, mika
vahentaisi taloudellista epdvarmuutta ja voisi johtaa etenkin investointien ennakoitua
parempaan kehitykseen.

Koronapandemiakin pitda vield ylla epdvarmuutta maailmantalouden kehityksesta.
Varsinkin Kiinassa talouskasvu hidastuu entisestdan tiukkojen rajoitusten vuoksi. Maan
tehtaiden tuotanto on kérsinyt, ja varsinkin satamiin on syntynyt uusia tavaraliikenteen
pullonkauloja, miké hidastaa globaalien tuotantoketjujen korjaantumista. Kiinan
talouskasvu on hidastumassa myds investointiasteen normalisoitumisen myot4, ja maan
kiinteistosektorillakin on vaikeuksia. Kiinan talouskasvun hyytyminen voi johtaa
maailmalla ja Suomessa merkittiavasti ennakoitua heikompaan talouskehitykseen.

Suomessa voi syntyd uusi epidemia-aalto jo kesédn 2022 aikana, silld koronavirus leviaa
edelleen voimakkaasti. Jos sairaanhoitokapasiteetti on samaan aikaan muutenkin
kuormittunut, tilanne voi saada kuluttajat uudelleen varuilleen ja pahimmillaan johtaa
rajoitusten kayttoonottoon. Yksityinen kulutus erityisesti palveluiden osalta voisi tall6in
kehittya vield ennakoituakin heikommin.

Inflaatio pysyy maailmanlaajuisesti nopeana, ja rahoitusmarkkinoiden odotukset
euroalueen lyhyiden korkojen nousutahdista ovat viime aikoina nopeutuneet. Kiihtynyt
inflaatio ja globaalisti lisddntynyt epdvarmuus voivat kasvattaa rahoitusmarkkinoiden
riskilisid merkittavasti. Ennakoitua nopeampi markkinakorkojen nousu voi hillita
Suomen vientimarkkinoiden kasvua odotettua nopeammin. Nopea inflaatio ja
korkotason nousu tilanteessa, jossa yritysten suhdannendkymaétkin ovat heikot,
kasvattaisivat myos luottoriskeji, mika tekisi rahoitusmarkkinat aikaisempaa
epavakaammiksi.

My06s Suomen ldhiaikojen inflaatiokehitykseen liittyy merkittdvaa epavarmuutta.
Kuluttajahinnat voivat nousta ennakoitua nopeammin, etenkin jos kansainvaliset
energiahinnat nousevat odotettua enemmaén. Inflaatiovauhti Suomessa riippuu myos
yritysten kannattavuuskehityksesti ja varsinkin siitd, missa laajuudessa yritykset
onnistuvat viemaan tuotantokustannusten nousun kuluttajahintoihin. Energian ja raaka-
aineiden hintojen pysyessé korkeina kustannusten valittyminen kuluttajahintoihin voi
olla odotettua voimakkaampaa.

Pidemmilla aikavalilla myos palkkojen arvioitua nopeampi kasvu voi johtaa ennakoitua
nopeampaan inflaatioon. Viime syksyn ja kevéaan aikana sovitut palkankorotukset ovat
jaamassa inflaatiota pienemmiksi, ja reaalipalkkojen sekd ostovoiman heikko kehitys
kasvattaa palkkapaineita seuraaville sopimuskierroksille. Kunta-alan palkkaratkaisut
voivat antaa suuntaa myos muiden alojen tuleville palkankorotuksille. Jos
palkankorotuksista tulee suurempia kuin kilpailijamaissa, myos Suomen vientialojen
kustannuskilpailukyky uhkaa heikentya. Jos yritysten kannattavuus kehittyy
kustannusten noususta huolimatta hyvin, palkkavaatimukset voivat kasvaa entisestaan.

Asuntorakentamiselle on tyypillisti, ettd se reagoi nopeasti kysynnin vaihteluihin.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



Ennustevuosina asuntojen kysyntda heikentia varsinkin talouskasvun hidastuminen.
Samaan aikaan my0s asuntolainojen korkojen nousu, kotitalouksien varovaisuuden
kasvu seka sijoittajakysynnan ehtyminen viilentdvit asuntomarkkinoita. Asuntojen
uudisrakentaminen voikin hidastua selvisti ennustettua jyrkemmin.

Monista heikompaan kehitykseen viittaavista riskeistd huolimatta suhdannetilanne voi
kehittyd ennustettua paremminkin. Kuluttajien luottamuksen romahdus Venéjan
sotatoimien vuoksi voi osoittautua viliaikaiseksi, ja luottamus voi palautua arvioitua
nopeammin sitd mukaa kun tilanne rauhoittuu tai vakiintuu. On my6s mahdollista, etta
yritykset pystyvat sopeutumaan tuotannon pullonkauloihin ja 16ytdméa&an uusia

markkinoita menetettyjen tilalle odotettua nopeammin.

Energian ja raaka-aineiden saatavuusongelmat seka hintojen nousu ovat vauhdittaneet
vihre&a siirtyméa, mika luo uusia mahdollisuuksia suomalaisillekin yrityksille. Vihrean
siirtymén vauhdittuminen Suomen vientimarkkinoilla kasvattaa kysyntda suomalaisille
investointitavaroille. My0s kotimaiset investoinnit energiatehokkuuden kasvattamiseksi
voivat kasvaa odotettua nopeammin.

Avainsanat

julkinen talous, euroalue, Suomen talous, ennuste, tarjontahairio, tyollisyys,
potentiaalinen tuotanto, kilpailukyky, inflaatio, ty6ttomyys, palkat
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VAIHTOEHTOISLASKELMA

Venajan hyokkays Ukrainaan voi
johtaa taantumaan Suomessa

Tanaan — Euro & talous 2/2022 - Suomen talous

»

Mikko Sariola Hannu Viertola
Neuvonantaja Vanhempi ekonomisti

Vaihtoehtoisen ennusteen laskelmassa arvioidaan, millainen vaikutus Ven&jan
hyokkayssodalla Ukrainassa voisi pahimmassa tapauksessa olla Suomen talouteen.
Laskelma kuvaa tilannetta, jossa sodan kiihtymisen seurauksena kansainvélinen talous
jarruttaa perusennustetta enemman, rahoitusolot heikkenevit, energian saatavuudesta
on pulaa ja tuotantoketjut takkuilevat entistd pahemmin. Verrattuna Suomen Pankin
kesidkuun 2022 perusennusteeseen, entisestaan syveneva kriisi voisi ajaa Suomen
talouden taantumaan ja samalla kiihdytt4a inflaatiota merkittavasti lahivuosina.

Ty6ttomyyskin kasvaisi, kun tuotanto vahenisi.

Vengjan hyokkays Ukrainaan uhkaa suistaa koko euroalueen talouden taantumaan, jos
se karjistyy viela nykyisestain ja kestda pidempaan kuin ennusteen perusurassa on
oletettu. Energian tuonnin rajoittaminen Venajalta voi vahentda energian saatavuutta ja
nostaa hintoja entisestdan niin Suomessa kuin euroalueellakin.

Perusennusteeseen verrattuna hairiot energian saatavuudessa ovat tassi laskelmassa
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merkittdvampia ja raaka-aineiden hintojen nousu voimakkaampaa ja pitkdkestoisempaa.
Liséksi laskelmassa euroalueen talouskasvun tuntuva hidastuminen heikentda Suomen
taloutta enemmaén kuin perusennusteessa. Myos rahoitusolojen oletetaan kiristyvén ja

lainakorkojen nousevan.

Kun samaan aikaan epdvarmuus on perusennustetta suurempaa ja talouden
sopeutuminen hitaampaa, Suomi ajautuu taantumaan ja inflaatio kiihtyy merkittavasti
ldhivuosina. Laskelman mukaan Ven&jan hyokkayssota Ukrainassa voisi
vientimarkkinoiden pitkiakestoisen supistumisen ja energian tarjontahairididen myota
johtaa BKT:n supistumiseen 2 prosentilla vuonna 2023. Toisin sanoen vuonna 2023
talouskasvu olisi 2,5 prosenttiyksikkéd heikompi kuin perusennusteessa.

Vaihtoehtoislaskelma on toteutettu Suomen Pankin Aino-mallilla.

Kuvio 17.
Laskelmassa syveneva kriisi ajaa Suomen taantumaan

——Laskelma —Suomen Pankin ennuste kesakuu 2022
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Suomen riippuvuus Venajan tuontienergiasta
vahentynyt

Suomi on tuonut Vengjiltd energiatuotteita, mutta riippuvuutta on viime vuosina
pienennetty. Sodan alkamisen jilkeen energian tuontia Venajilta on nopeassa tahdissa
viahennetty entisestddan. Suomi on tuonut Venjalta raakadljyn lisdksi kaasua, sahkod,
kivihiiltd ja merkittavin méiran jalostettuja polttoaineita sekd muita energiatuotteita.
Venijilta tuotua energiaa kiytetaan teollisuuden lisdksi kotitalouksissa. Muun muassa
metsi- ja kemianteollisuus ovat merkittavia toimialoja, joiden prosesseissa tarvitaan
tuontienergiaa. Metalli- ja elintarviketeollisuus ovat niin ikdin jossain maarin

riippuvaisia tuontienergiasta.

Mikaili energian saanti estyisi teollisuudessa, se voisi ndkyi tuotannon tilapdiseni
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seisahtumisena tai pahimmassa tapauksessa tuotannon pysyvina alas ajamisena. Niin
on etenkin, jos tuontienergian vajetta ei kyeta korvaamaan kotimaisilla 1ahteilla tai
tuomalla energiaa muualta kuin Vengjalta. Tama nikyisi tuotantoh&iridina ja
talouskasvun hidastumisena.

Suomen energiariippuvuus Vendjasta on pienentynyt viime vuosina ja viime kuukausina,
mika lieventédd pakotteista ja energiatuotteiden tuonnin loppumisesta aiheutuvaa suoraa
haittaa. Tavaroiden tuonnista Ven#jalta suurin osa on energiatuotteita. Tullin tilastojen
mukaan Suomen energiatuotteiden tuonti oli Vengjalta vuonna 2021 yhteensa noin 5
mrd. euroa, josta jalostamattomien poltto- ja voiteluaineiden osuus oli 3,7 mrd. euroa.
Tavaratuonti Vendjalti vastasi vuonna 2021 noin 12 %:a koko tavaratuonnista.
Vastaavasti vuonna 2021 Ven#jan osuus koko Suomen tavaraviennista oli 5,4 % eli 3,7
mrd. euroa.

Viime kuukausien kehitys viittaa siithen, etta tuonti Vengjalta on pienentynyt edelleen.
Tullin tilastojen mukaan tuonnin arvo Venajalta on likimain puolittunut huhtikuussa
verrattuna helmikuuhun. Suuren osan tasta selittdaa raakaoljyn ja 6ljytuotteiden tuonnin
supistuminen. Kivennéistuotteiden (eli raakadljy, kivihiili, 6ljytuotteet, maakaasu ja
sdhkd) tuonti oli helmikuussa 619 milj. ja huhtikuussa vastaavasti 2777 milj. euroa.

Sota voi heikentdaa Suomen talouden
toimintaymparistéa ennustettua enemman

Tassi laskelmassa euroalueeseen kohdistuvat taloudelliset hiiriot oletetaan suuremmiksi
ja pitkidkestoisemmiksi kuin perusennusteessa (taulukko 1). Laskelmassa oletetaan, etta
talouspakotteet ja entistd suuremmat vaikeudet tuotannossa ja toimitusketjuissa
aiheuttavat hiirioitd kansainviliseen kauppaan. Lisdksi energian saanti ulkomailta
héiriintyy eiké osaa energiasta ja jalostetuista energiatuotteista saada hankittua.
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Taulukko 1.

Laskelman oletukset ja valittymiskanavat

Vilittymiskanavat

Perusennuste

Laskelma

Jannitteiden
kesto

Sodan
intensiivisin
vaihe jatkuu
vuoden 2022

loppuun asti

Pakotteita
yllapidetaan
vuoteen
2024

Sota pitkittyy
ja kovenee
vuoteen
2023 asti

Lisdpakotteita
ylldpidetaan
vuoteen
2024

Geopoliittiset
jannitteet
jatkuvat
vuoteen
2024

Ulkomaankauppa

Kaupan hairiot
Venajan kanssa

Hairioita
globaaleihin
tarjontaketjuihin

Merkittavia
kaupan hairioita
Vengjan kanssa,
venaldisten
tuotteiden
boikotit mukaan
lukien

Merkittavia
hairioita
globaaleihin
tarjontaketjuihin

Vendjan
energiasta
luopuminen
aiheuttaa
tuotantohairioita,
jotka hellittavat
vasta vuoden
2023 puolivalissa

Energia ja raaka-
aineet

EU:n asettama
raakadljyn
asteittainen
tuontikielto,
raakadljy
korvattavissa
taysin muualta

Raakadljyn ja
kaasun hintojen
nousu lyhyella
aikavalilla, laskevat
hinnat
markkinaodotusten
mukaan
pidemmalla
aikavalilla

Energian tuonti
Venajaltd EU-
maihin loppuu,
kaikkea ei kyeta

heti korvaamaan

Energian hintojen
pitkittynyt nousu.

Elintarvikkeiden
raaka-aineiden
(mm. vilja)
tarjontahairiot ja
hintojen pitkittynyt
nousu
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Epavarmuus

Lisdaantynyt
epavarmuus
alkaa
asteittain
hélveta
vuoden 2022
puolivalin
jalkeen

Lisdaantynyt
epavarmuus
kotimaassa ja
muissa
maissa
karjistyy
vuoden 2022
loppupuolella

Rahoitusmarkkin

Epavarmuus

nostaa lainakorkc



Laskelmassa sodan karjistyminen ja energian saatavuusongelmat vaikuttavat
merkittavasti euroalueen talouteen ja sitd kautta Suomen vientimarkkinoihin, jotka
supistuvat tuntuvasti (ks. eurojdrjestelmdn ennusteen huonompaa kehitystd koskeva
skenaario). Laskelmassa oletetaan liséksi, ettd yritykset eivat padsdantoisesti pysty heti
I6ytamaan korvaavia markkinoita muualta.

Vientimarkkinoiden kasvu pysihtyy laskelmassa jo vuonna 2022 ja supistuu selvasti
vuonna 2023. Vientimarkkinat alkavat kuitenkin toipua ennustejakson lopulla
tuotantohiirididen ja epavarmuuden jaddessa taka-alalle. Sodan kirjistymisen ja
energian saatavuusongelmien vaikutukset ovat kuitenkin pitkikestoisia, ja
kansainvilisen kysynnén osittaisesta toipumisesta huolimatta vientimarkkinat ovat
vuonna 2024 edelleen noin 5 % perusuraa pienemmit.

Sodan ei oleteta laajenevan Ukrainan ulkopuolelle mutta kiihtyvén ja pitkittyvan niin,
ettd siihen liittyvat geopoliittiset jannitteet alkavat véhitellen hélveta vasta vuoden 2024
aikana. Laskelmassa oletetaan epavarmuuden lisdantyvén, rahoitusolojen kiristyvin ja

lainakorkojen nousevan riskilisien kasvun vuoksi.'

Laskelmassa oletetaan, etta 6ljyn ja kaasun tuonti Venajalta loppuu kokonaan, mutta
valtaosa energiasta ja jalostetuista energiatuotteista kyetdan kuitenkin hankkimaan
muilta markkinoilta tai korvaamaan muilla energialdhteilld. Vendjan tuontienergian
korvaaminen kuitenkin vaikeutuu, kun kaikki muutkin euroalueen maat pyrkivét
samanaikaisesti ja nopeasti hankkimaan maailmanmarkkinoilta korvaavia
energiatuotteita.

Laskelmassa oletetaan, ettd Vengjilta tuotu raakadljy kyetdan korvaamaan tdysin muilla
oljylaaduilla, kuten Pohjanmeren Brent-laadulla. Esimerkiksi Neste Oyj on ilmoittanut,
ettd sen Vengjilta tuomasta raakaoljysta on kyetty jo huhtikuun alkuun mennessa
korvaamaan 85 % ja loputkin pian. Sen sijaan osaa kaasusta ja jalostetuista
energiatuotteista ei kyetd korvaamaan kokonaan ldhiaikoina. Kaiken kaikkiaan noin 5 %
tuodusta energiasta oletetaan jadvian korvaamatta lyhyelld aikavililld. TAma vastaa noin
500 milj. euroa vuoden 2021 hintatasossa mitattuna ja pienentia arvion mukaan
kokonaistuotantoa noin 0,4 %.

Vihentynyt energiatuotteiden saatavuus nostaa raakaoljyn ja muiden raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintoja merkittévasti korkeammaksi kuin perusennusteessa
(taulukko 2). My®6s kilpailijoiden vientihinnat nousevat nopeammin. Raakadljyn ja
muiden raaka-aineiden voimakas hintojen nousu heijastuu kansainvilisiin hintoihin
viiveelld, mika kithdyttda niiden nousua etenkin vuonna 2023.

Laskelmaan sisaltyy lisidksi oletus, ettd energian varmuusvarastoja ei kiyteta

1. Epavarmuuden oletetaan vuoden 2022 jalkimmaiselld puoliskolla vastaavan 3/4:aa koronapandemian
vaikeimmassa vaiheessa koetusta epavarmuudesta. Yritysten lainakorkojen oletetaan nousevan keskimaarin
vajaan prosenttiyksikon korkeammalle perusuraan verrattuna.

2. Vilittomén vaikutuksen arvioinnissa on hyodynnetty mm. VATTAGE-mallilla tehtyja laskelmia energian
tarjontahdiriiden vaikutuksista Suomen talouteen. (Juha Honkatukia (2022): Kansantalouden kestavyyden
haasteet 2020-luvulla. Teoksessa Sodan usvaa. Maanpuolustuskorkeakoulu. Sotataidon laitos. Julkaisusarja 2:

Tutkimusselosteita nro 18. ISBN 978-951-25-3286-8)
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korvaamaan energian tuonnin supistumisen aiheuttamaa tarjontavajetta. Mikali
varmuusvarastoja kaytettdisiin lisadmaan tarjontaa, haitalliset vaikutukset olisivat
pienempia.

Taulukko 2.

Laskelmassa kaytetyt ulkoiset oletukset

Laskelman ulkoiset oletukset

2021 2022e 2023e 2024e

Perusennuste 10,5 2,0 2,2 3,5
Vientimarkkinat (%) Laskelma 10,5 -0,2 -2,5 5]
Poikkeama* 0,0 -2,2 -4,7 1,7
Perusennuste 10,6 14,2 2,2 0,8
Kilpailijoiden vientihinnat (%) Laskelma 10,6 15,3 4,5 0,0
Poikkeama* 0,0 11 2,4 -0,8

Perusennuste 70,5 1051 92,8 83,7

Raakadljy ($) Laskelma 70,5 131,9 142,2 12,8
Poikkeama** 0,0 26,8 49,4 29,0
Perusennuste 449 6,2 -5,9 -4,0

Raaka-aineet (%) Laskelma 421 16,7 3,7 -2,9
Poikkeama* -2,8 10,6 9,7 11

Laskelma: Kriisi syvenee ja Suomi ajautuu taantumaan. Perusennuste: Suomen Pankin
kesakuun 2022 ennusteura.

* Poikkeama prosenttiyksikkoina.

** Poikkeama dollareissa.

e: ennuste.

Lahteet: EKP ja Suomen Pankki.

Suomen talous supistuu vuonna 2023

Vientimarkkinoiden pitkékestoiset vaikeudet ja energian saatavuushairiot yhdessa
voimakkaan hintojen nousun seké lisiantyneen epavarmuuden kanssa ajavat tassi
laskelmassa Suomen talouden taantumaan. BKT:n kasvu hidastuu 0,5 prosenttiin
vuonna 2022, ja BKT supistuu 2 % vuonna 2023 (kuvio 17). Vuonna 2024 talous alkaa
toipua ja BKT:n kasvu palautuu 1,8 prosenttiin. Toipumisesta huolimatta vaikutukset
ovat pitkikestoisia, silld tuotanto on vuonna 2024 yha runsaat 3 % perusuraa pienempi.
Yhteensd BKT:ta menetetddn 18 mrd. euroa vuosina 2022—2024 verrattuna ennusteen
perusuraan. Myo0s tyottomyys kasvaa, mutta alkaa pienentya vuonna 2024 talouden
kaantyessa kasvuun (taulukko 3).
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Inflaatio kiihtyy laskelmassa 6 2 prosenttiin vuonna 2022 ja pysyy nopeana, 4,7
prosentissa, vuonna 2023, joten kotitalouksien ostovoima supistuu selvisti
perusennustetta enemman. Inflaatio alkaa kuitenkin ajan mittaan palautua lahemmaksi
2 prosentin inflaatiotavoitetta, kun energian hinta normalisoituu ja kokonaiskysynta

vaimenee.
Kuvio 18.
Inflaatio kiihtyy merkittdvasti 2022—-2023 ja hidastuu 2024
——Laskelma —Suomen Pankin ennuste kesakuu 2022
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Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin mukainen inflaatio (YKHI)

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Inflaatio kiihtyy vuonna 2022 pidasiassa energian ja raaka-aineiden voimakkaasti
nousevien hintojen ja energian saatavuushairiéiden vuoksi (kuvio 18). Energian ja raaka-
aineiden hintojen nousu nostaa tuontihintoja, mika puolestaan vilittyy kotimaisiin
valituotteiden ja lopputuotteiden hintoihin. Inflaatio pysyy selvisti perusennustetta
nopeampana vield vuonna 2023. Energian ja raaka-aineiden hintojen lasku vuosina 2023
ja 2024 hidastaa yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilld (YKHI) mitattua
inflaatiota noin prosenttiin vuonna 2024. Pohjainflaatio, joka ei sisélld energian ja
elintarvikkeiden hintojen vaihtelua, on sen sijaan 2 prosentin tuntumassa vuonna 2024.

Vientimarkkinoiden pienentyminen on laskelmassa selvisti suurin haitta Suomen
taloudelle (kuvio 19). Vienti vihenee merkittavasti vientimarkkinoiden vanavedessa, eika
vientimarkkinoita kyeta taysin korvaamaan viennilla muualle lyhyella aikavalilla. Myos
energian ja raaka-aineiden hintojen voimakas nousu leikkaa tuotantoa merkittavasti.
Vientimarkkinoiden raju supistuminen ja inflaation kiihtyminen yhdessi epdvarmuuden
lisddntymisen kanssa vihentévit investointeja seka kotitalouksien kulutusta.

Kuvio 19.
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Etenkin ulkoisen kysynnan voimakas heikkeneminen supistaa
tuotantoa kotimaassa

mm Vientikysynta Oljyn ja muiden raaka-aineiden hinnat
= Kilpailijoiden hinnat mm Epavarmuus
Hairiét energian saatavuudessa mm Tuotantokustannukset

—Tuotanto yhteensa
1 Tasopoikkeama, %
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Kuvio kertoo, mitka rakenteelliset tekijét johtavat tuontannon supistumiseen Suomen Pankin Aino-mallilla
tehdyn laskelman perusteella. Tulos esitetaan tasopoikkeamana (%) Suomen Pankin 2022 kesakuun
ennusteesta. Kuviossa epavarmuustekija sisaltdad myés rahoitusolojen kiristymisen ja riskilisien nousun.

Lahde: Suomen Pankki.
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Energian saatavuusongelmien suora vaikutus tuotantoon on suurimmillaan vuosina
2022 ja 2023 (kuvio 19). Vaikutus alkaa vahentyd vuoden 2023 lopulla, kun energiaa
saadaan hankittua muista ldhteista.

Laskelmassa lisdantynyt epavarmuus vélittyy Suomen talouteen pasasiassa kahden eri
kanavan kautta. Kotitalouksien varovaisuus hidastaa kulutuksen kasvua, ja yritysten
varovaisuus investointien suhteen lisdéntyy. Samalla lainakorkojen oletetaan nousevan,
silla riskilisat kasvavat ja rahoitusolot kiristyvét. Lisdksi tuonti supistuu selvasti vuonna
2023 yksityisen kulutuksen ja investointien vihenemisen myota.

Kilpailijamaiden vientihinnat nousevat hieman, mika tukee osaltaan suomalaisten
yritysten vientid ja siten tuotantoa. Tyokustannusten kasvun oletetaan olevan
laskelmassa likimain sama kuin perusennusteessa. Tuotanto vihenee siksi hieman
enemman kuin tilanteessa, jossa tyokustannusten nousu hidastuisi odotettua
vakavampien negatiivisten shokkien takia (kuvio 19).

On selvaa, ettd niin sodan kulkuun kuin sen talousvaikutuksiinkin liittyy runsaasti
epavarmuutta. Vendjin hyokkayksen kesto ei ole tiedossa. Myos mahdollisten energian
tuonnin hairiiden syntyminen ja niiden kesto on epavarmaa. Ei ole selvaa, miten paljon
ja missé ajassa mahdollista energian tuonnin vajetta kyettiisiin korvaamaan tai kuinka
ketterasti uusia vientimarkkinoita onnistuttaisiin 16ytamasn. Joka tapauksessa sodan
talousvaikutusten suunta on selvi. Sota Ukrainassa heikentéa talouskasvua ja kiithdyttaa

inflaatiota niin Suomessa kuin euroalueella.
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Taulukko 3.

Laskelman tulokset

Kriisin syvenemisen vaikutus Suomen talouteen

Perusennuste
Bruttokansantuote, vuosikasvu (%)  Laskelma
Poikkeama**
Perusennuste
Tyottomyysaste (%) Laskelma
Poikkeama**
Perusennuste
Inflaatio® (%) Laskelma

Poikkeama**

2021

3,5
3,5
0,0
76
76
0,0
21
2]

0,0

17

6,5

0,8

2022e 2023e

11
24
47

24

2024e

1,5
1,8
0,3
6,4
74
0,9
1,8
1,1

-0,6

Laskelma: Kriisi syvenee ja Suomi ajautuu taantumaan. Perusennuste: Suomen Pankin

kesdkuun 2022 ennusteura.
*Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.
** Poikkeama prosenttiyksikkdina.

e: ennuste.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Avainsanat

epavarmuus, ennuste, energia, skenaario, BKT, taantuma, inflaatio, 6ljy
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Kotitalouksien velkaantuminen
noudattaa talouden suhdanteita

Tandan — Euro & talous 2/2022 - Suomen talous
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Aino Silvo Juho Nyholm
Vanhempi ekonomisti Ekonomisti

Suomalaiset kotitaloudet ovat viimeisten vuosikymmenien aikana jatkuvasti
velkaantuneet suhteessa tuloihinsa. Myo6s kotitalouksien saiastamisaste on ollut
paasiantoisesti negatiivinen. Kotitaloudet kuitenkin saastivit tyypillisesti enemmain ja
velkaantuvat vihemmain taantumien aikana verrattuna nousukausiin. Vihiisesta
sddstamisesta ja jatkuvasta velkaantumisesta huolimatta kotitaloussektorin
rahoitusvarallisuuden arvo on kasvanut velkojen arvoa nopeammin. Tdmé johtuu
rahoitusvarojen arvon huomattavasta noususta. Kotitaloussektorin varallisuusasema on
siten kohentunut velkaantumisesta huolimatta, mika on kokonaisuudessaan parantanut
kotitalouksien taloudellista lilkkumavaraa. Varallisuushinnat voivat kuitenkin laskea
voimakkaasti laskusuhdanteessa, miki heikentiisi kotitalouksien varallisuusasemaa ja

rajoittaisi niiden velanottokykya.

Kotitalouksien velkaantuminen on jatkunut pitkaan

Kotitalouksien velkaantumisaste on vuoden 2000 jilkeen yli kaksinkertaistunut, 63
prosentista 136 prosenttiin (kuvio 20). Velkaantumisaste lasketaan suhteuttamalla
kotitalouksien velat niiden kéytettivissa oleviin tuloihin. Kotitalouksien lainavelka
sisdltda myos tosiasiallisesti kotitalouksien vastuulla olevan osuuden taloyhtiélainoista.
Taloyhtiolainat ovat viimeisen vuosikymmenen aikana kasvattaneet velkaantumisastetta
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merkittavasti. Jos huomioidaan vain henkilokohtainen lainavelka, kotitalouksien
velkaantumisaste oli vuoden 2021 lopulla 120 %.

Kuvio 20.

Kotitalouksien velkaantuminen on jatkunut

—\elkaantumisaste Velkaantumisaste, pl. taloyhtitlainat
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Lahde: Tilastokeskus.

Velkaantumisaste lasketaan kotitalouksien lainavelan ja kaytettavissa olevien tulojen
vuosisumman suhteena. Se sisaltaa kotitalouksien vastuulla olevat taloyhtidlainat.
21.6.2022
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Kotitalouksien velkaantuminen noudattaa talouden suhdanteita. Lainavelka on
keskimairin kasvanut nopeasti noususuhdanteissa, ja velan kasvu on hidastunut
taantumien aikana (kuvio 21). Tdhén voi olla monia syitd. Kotitalouksien
velkaantumista voi rajoittaa ainakin jossain mairin niiden tulokehitys. Lainaa voidaan
ottaa enemman silloin, kun taloustilanne on suotuisa ja tulojen kasvu on nopeaa. Myos
varallisuushintojen vaihtelu suhdanteen mukana voi rajoittaa kotitalouksien
velanottokyky4, silld vakuusarvot tyypillisesti nousevat noususuhdanteissa ja laskevat
taantumissa.

Kuvio 21.
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Kotitaloudet ovat velkaantuneet etenkin noususuhdanteissa

—Lainavelka* BKT:n volyymi
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Lahde: Tilastokeskus.
*Sisaltaa kotitalouksien vastuulle kuuluvat taloyhtitlainat.

Seka maailmalla ettd Suomessa on havaittu, ettd pankkien luotonmyontopolitiikka usein
16ystyy hyvina aikoina ja kiristyy huonoina aikoina. Noususuhdanteessa pankit saattavat
myOntad pidempii laina-aikoja, hyviksya riskillisempia vakuuksia ja myontda lainaa
sellaisillekin lainanhakijoille, joiden luottokelpoisuus on verrattain huono. Taantumassa
puolestaan pankit ovat usein varovaisempia. Laskusuhdanteissa ja taantumissa myos
kotitalouksien varovaisuus voi lisdédntya eika velkaantuminen ole yhta houkuttelevaa
kuin hyvina aikoina.

Noususuhdanteissa velkojen kasvua tyypillisesti hillitsevit kiristyva rahapolitiikka ja
nouseva korkotaso. Taantumissa taas keventyva rahapolitiikka ja alhainen korkotaso
tukevat kotitalouksien kykya ottaa velkaa ja rahoittaa hankintoja ja investointeja.
Rahapolitiikka siis tasoittaa velkaantumisen suhdannevaihtelua. Finanssikriisin jilkeen
rahapolitiikka on ollut euroalueella hyvin elvyttavaa ja korkotaso on ollut pitkdan
alhainen. Lainanhoitokustannukset ovat siksi olleet historiallisesti pienia suhteessa
kotitalouksien tuloihin, mika on osaltaan tehnyt lainanotosta houkuttelevaa. Samalla
nayttia siltd, ettd hyvin alhainen korkotaso ei ole merkittavasti kithdyttanyt
kotitalouksien velkaantumista kokonaisuutena. Velkojen kasvu on jatkunut viime
vuosina melko tasaisena verrattuna finanssikriisia edeltdvaan aikaan (kuvio 21).

Toisaalta korkeampi korkotaso olisi voinut entisestiin hidastaa velkojen kasvuvauhtia.™

Kotitalouksien velanotto hidastuu ja saastaminen

lisdaantyy taantumissa

Kun kotitaloudet sdéstivit, ne voivat sijoittaa sddstonsé joko aineelliseen pddomaan

1. Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan yhdessé kerdamaia lainakohtaista aineistoa tarkastelemalla havaitaan, etta
uusien asuntolainojen mediaanikoko suhteessa lainanottajan tulotasoon on viime vuosina kasvanut selvisti. Nain
ollen my6s asuntovelallisten kotitalouksien velanhoitokyky on entistd herkempi muutoksille korko- ja tulotasossa.
Ks. https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/1/uudet-asuntolainat-entista-suurempia-yha-merkittavampi-osa-myos-

aiempaa-pidempia/.
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(esimerkiksi asuinrakennuksiin, luonnonvaroihin ja arvoesineisiin) tai
rahoitusvarallisuuteen (kuten talletuksiin, rahasto-osuuksiin tai osakkeisiin).
Saastaminen voi myos olla negatiivista, mika tarkoittaa, ettd kotitalouksien
kulutusmenot ylittavit niiden kiytettavissi olevat tulot. Siind tapauksessa erotus on
rahoitettava joko velaksi tai varallisuutta realisoimalla. Nettoluotonanto kuvaa
rahoitusvarojen kerryttdmistd, kun siitd vihennetdan rahoitusvelkojen kerryttiminen.

Kotitaloudet ovat 2000-luvulla sijoittaneet keskimiirin 5 % kaytettavissi olevista
tuloistaan aineellisen padoman kerryttamiseen — lahinné asuinrakennuksiin — kun
huomioidaan padoman kuluminen (kuvio 22)." Samalla kotitaloudet ovat jatkuvasti
kerryttineet enemmain velkoja kuin rahoitusvarallisuutta, eli kotitaloussektori on viime
vuosikymmenini ollut nettoluotonottaja. Ainoastaan taantumissa — finanssi- ja
koronakriisien aikana — kotitaloudet ovat kerryttdneet rahoitusvaroja enemman kuin

velkoja. Niissd taantumissa my0s kotitalouksien saastamisaste on ollut positiivinen.

Kuvio 22.

Kotitaloudet saastavat eniten taantumien aikana
Kotitalouksien saastadmisen kohdentuminen padomaan ja rahoitusvarallisuuteen
Padoman nettomuodostus, suhteessa tuloihin
mm Nettoluotonanto, suhteessa tuloihin
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Lahde: Tilastokeskus.
Sisaltaa kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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Suomen Pankin julkaisemat rahalaitostilastot tarjoavat tietoja kiyttotarkoituksista,
joihin Suomessa toimivat pankit myontavat kotitalouksille lainaa. Tilastoista nahdaén,
ettd kotitalouksille myonnettyjen kulutusluottojen kanta on kasvanut erityisen nopeasti
silloin, kun sdastadmisaste on ollut negatiivinen (kuvio 23). Tdma viittaa siihen, ettad
kulutusmenoja on rahoitettu osin velalla. Muiden lainaerien (asuntolainat ja muut
lainat) kantojen kasvu ei vastaavalla tavalla ole yhteydessa sdédstamisasteen vaihteluun.

Kuvio 23.

2. My6s vanhojen osakeasuntojen ja kiinteist6jen hankinta sisaltyy pAdoman muodostukseen kansantalouden
tilinpidossa, mutta koko kotitaloussektorin tasolla vanhojen asuntojen kauppa ei kasvata pddomakantaa (muuten
kuin vilitys- ja varainsiirtokulujen verran, jotka huomioidaan pdaomakannan laskennallisessa arvossa). Vanhojen

asuntojen ja kiinteist6jen korjausrakentaminen sen sijaan kasvattaa padomakantaa.
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Kotitalouksien vahainen saastaminen on yhteydessa
kulutusluottokannan kasvuun

mm Saastamisaste (oikea asteikko)

Vuosikasvu, %

Kulutusluottokanta
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
*Sisaltaa kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

Kotitalouksilla on kuitenkin velkojen lisdksi merkittavaa rahoitusvarallisuutta.

2012

2014

2016

2018

2020

75

4,5

1,5

-1,5

Kotitalouksien nettorahoitusvarallisuus — eli rahoitusvarojen ja -velkojen erotus — on

jatkuvasti kasvanut. Kotitalouksilla oli vuoden 2021 lopussa ldhes 420 mrd. euroa

rahoitusvaroja ja 205 mrd. euroa velkoja. Rahoitusvarallisuuden arvo oli siten yli

kaksinkertainen velkoihin ndhden.

Varallisuusaseman vahvistuminen jatkuvasta nettoluotonotosta huolimatta johtuu

varallisuuserien arvonnoususta eli hallussapitovoitoista (kuvio 24).

Hallussapitovoitot ovat keskimiirin olleet huomattavasti suurempia kuin

nettoluotonotto, mika on mahdollistanut kotitalouksien jatkuvan velan

kerryttdmisen.

Hallussapitovoitot kuitenkin vaihtelevat herkasti suhdannetilanteen mukaan.

Laskusuhdanteessa varallisuusasema voi heiketi nopeasti, mika heikentia

todennakoisesti kotitalouksien velanottokykya. Vahva varallisuusasema tarjoaa

taloudellisia puskureita kotitaloussektorille kokonaisuutena, mutta yksittdisten

kotitalouksien asema voi vaihdella huomattavasti.

Kuvio 24.
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Kotitalouksien varallisuusasema on vahvistunut suurten

hallussapitovoittojen myota
Kotitalouksien nettorahoitusvarallisuuden arvon kehitys

mm Nettoluotonanto* (oikea asteikko) Hallussapitovoitto/-tappio (oikea asteikko)
—Nettorahoitusvarallisuus
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Lahde: Tilastokeskus.

*Nettoluotonantoa vastaa rahoitustilinpidossa kasite rahoitustaloustoimet (netto). Se on rahoitusvarojen ja velkojen
nettomaaraisen kerryttamisen erotus.
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Lainakantojen kasvu seuraa tulojen ja korkotason
kehitysta

Suomen Pankin uudella lainakantamallilla tuotetun ennusteen mukaan rahalaitosten
kotitalouksille myontamien lainojen kanta kasvaa edelleen my6s lahivuosina, joskin
melko maltillisesti.’3! Vuoteen 2024 mennessi hidastuva tulokehitys ja

markkinakorkojen nousu hidastavat lainakannan kasvua (kuvio 25).

Kuvio 25.
Kotitalouslainojen kannan kasvu hidastuu, kun tulokehitys vaimenee
ja korkotaso nousee
= Asuntolainat === Kulutusluotot === Muut lainat
—Lainat yhteensa Kaytettavissa olevat tulot ——3 kk:n euribor** (oikea asteikko)
==z Ennuste, kesékuu 2022 **3 kk:n euribor vuosille 2022-2024 on markkinaodotuksiin
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
Si kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

ankki
rtLainakantaEnnuste

3. Lainakantaennuste perustuu 24.5.2022 kiytettivissa olleisiin tietoihin. Lainakantamallin kuvaus, ks. Nyholm &

Silvo (2022): "A model for predicting Finnish household loan stocks" .
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Kuvio 26.

Kotitalouslainojen kasvu painottuu Iahivuosina aiempaa enemman
kulutusluottoihin
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
*Sisaltaa kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.
21.6.2022
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Koronapandemian aikana kotitalouksien velkaantumisen rakenne muuttui. Ennen
pandemiaa kulutusluottokannan vuosikasvu oli nopeaa ja kulutusluotot vaikuttivat
merkittavasti koko kotitalouslainojen kannan kasvuun. Samalla asuntolainakanta kasvoi
melko vaimeasti (kuvio 26). Kulutusluottokannan kasvu alkoi hidastua vuonna 2020,
kun talous ajautui taantumaan ja yksityinen kulutus supistui. Viime vuonna
kulutusluottokannan kasvu pyséhtyi kokonaan ja asuntolainakannan kasvu kiihtyi, kun
pandemia sai kotitaloudet siirtdimaan kulutustaan voimakkaasti muusta kulutuksesta

asumiseen.

Ennustejaksolla kulutusluottokannan arvioidaan kasvavan jilleen melko nopeasti
samalla, kun kulutusmenot kasvavat nopean inflaation seurauksena.’
Kokonaisuudessaan kotitalouksien velka kasvaa suunnilleen samaa tahtia tulojen kanssa,
kun asuntolainakannan kasvu hiipuu lahivuosina asuntomarkkinoiden viilentyessa.

Kotitalouksien velkaantumisasteen ennakoidaan siten tasaantuvan (kuvio 27).

Kuvio 27.

4. Pakollisten kulutusmenojen kasvu voi kaventaa erityisesti voimakkaasti velkaantuneiden kotitalouksien
taloudellista liikkumavaraa. Ks. https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/1/heikentyva-talous-ja-kiristyvat-

rahoitusolot-ovat-haaste-rahoitusvakaudelle/.
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Kotitalouksien velkaantuminen tasaantuu lahivuosina, kun
asuntomarkkinat viilenevat
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
Velkaantumisaste lasketaan kotitalouksien lainavelkakannan ja nimellisen kaytettavissa
olevan tulon suhteena.

Yhteenveto

Suomalaiset kotitaloudet ovat viime vuosikymmenina velkaantuneet suhdannetilanteesta
riippumatta. Samaan aikaan kotitalouksien varallisuusasema on kohentunut

rahoitusvarallisuuden arvonnousun ansiosta.

Kotitalouslainojen kannan kasvuvauhti on tyypillisesti kiihtynyt ja kotitalouksien
sddstamisaste on laskenut noususuhdanteissa ja painvastoin laskusuhdanteissa. Tama
viittaa siihen, ettéd kotitaloudet ovat laskusuhdanteissa varovaisempia, jolloin ne
viahentivit velanottoa ja lisddvit sddstamista. Kotitalouksiin voi myos kohdistua erilaisia
luottorajoitteita, jotka sitovat niiden velanottokykya tulojen kasvuun, varallisuushintojen
vaihteluun ja yleiseen suhdannekehitykseen.

Lahivuosina kotitalouslainojen kannan ennakoidaan kasvavan suunnilleen samaa
vauhtia kuin kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen. Kulutusluottojen kasvu on
nopeampaa kuin asuntolainojen, kun nopea inflaatio kasvattaa kotitalouksien
kulutusmenoja ja asuntomarkkinat viilenevit. Hidastuva tulokehitys ja nouseva
korkotaso kuitenkin hillitsevit lainojen kasvuvauhtia.

Avainsanat

kotitalouksien velkaantuminen, suhdanteet, sddstiminen

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kotitalouksien-velkaantuminen-tasaantuu-lahivuosina-kun-asuntomarkkinat-viilenevat/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/kotitalouksien-velkaantuminen-tasaantuu-lahivuosina-kun-asuntomarkkinat-viilenevat/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/kotitalouksien-velkaantuminen/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/suhdanteet/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/saastaminen/

Sota heikentaa yritysten
toimintaymparistoa

<

Vanhempi ekonomisti Vanhempi neuvonantaja

Sota vaikuttaa Suomen talouden toimialoihin ja yrityksiin epitasaisesti. Yrityskyselyn
mukaan enemmist6 yrityksista uskoo pystyvansa korvaamaan menetetyn Venijan-
viennin uusilla markkinoilla suhteellisen nopeasti. Osa yrityksisti kuitenkin arvioi, ettei
pysty lainkaan korvaamaan menetettya vientii. Tuotantoketjujen ongelmista ja
kustannusten noususta karsivit erityisesti teollisuuden toimialat. Yritykset arvioivat
pystyviansia kompensoimaan kustannusten nousun vaikutuksia kannattavuuteensa
esimerkiksi nostamalla omia hintojaan. Sodan seurauksena myos yritysten investoinnit

ovat jadmassi suunniteltua jonkin verran vihaisemmiksi.

Suomen talous oli alkuvuonna 2022 pitkalti toipunut koronapandemian aiheuttamasta
shokista. Vendjan hyokkays Ukrainaan on heikentényt uudelleen monien suomalaisten
yritysten toimintaymparistod. Sodan talousvaikutukset eivit rajoitu Suomen Venijille
suuntautuvan ulkomaankaupan supistumiseen. Erailla suomalaisyrityksilla oli ennen
sotaa mittavaa tuotantoa tai liilketoimintaa Ven#jalld, Valko-Venajélla tai Ukrainassa.
Sodan myo6ta toiminnoista on paiosin jouduttu luopumaan. Energian hinta on noussut,
jaraaka-aineiden tuonti Vengjaltd on tyrehtymaissé, mika on kasvattanut yritysten
kustannuksia ja aiheuttanut pullonkauloja tuotantoon. Yleisen taloudellisen
epavarmuuden kasvu on saanut yritykset punnitsemaan entistd tarkemmin
investointejaan. Sota Ukrainassa vaikuttaa eri toimialoihin ja yrityksiin kuitenkin hyvin
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eri tavoin. Varsinkin palvelualojen yritykset karsivit koronapandemiasta, mutta nyt
liikevaihdon supistumisesta ja kustannusten noususta kérsivit erityisesti teollisuuden
toimialat.

Seuraavassa arvioidaan, miten sota Ukrainassa on vaikuttanut yritysten ldhiajan
niakymiin litkevaihdon kehityksesti ja tuotantoketjuista ja missa maarin yritykset
pystyvat sopeutumaan tilanteeseen etsimilla tuotteilleen uusia markkinoita seka
sopeuttamalla tuotantoaan. Arvio yritysten taloustilanteen ja -ndkymien kehityksesta
alkuvuoden aikana perustuu Suomen Teollisuussijoituksen (Tesi) huhtikuussa 2022
kerdadamaan yrityskyselyaineistoon. Kysely suunnattiin 630 suomalaiselle pienelle ja
keskisuurelle yritykselle, jotka tyodllistavit 5—250 tyontekijaa. Teollisuussijoitus on
toteuttanut yrityskyselyjd koronapandemian alkamisesta ldhtien, ja huhtikuun kysely oli
jarjestyksessa kuudes. Huhtikuun kysely suunnattiin kolmelle paatoimialalle eli
yrityksille, jotka toimivat teollisuuden, majoituksen ja ravitsemuksen sekd informaation
ja viestinnin toimialoilla. Kyselyn otos on toimialakohtaisesti edustava, mutta kyselyn
tuloksia ei voi yleistaa kolmen toimialan ulkopuolelle.

Kyselyn tiedot on yhdistetty yritysten tilinpdatostietoihin vuodelta 2020. Tall6in
kyselysti lasketut tilastolliset tunnusluvut (1ahinna keskiarvot) oli mahdollista laskea
litkevaihdolla, viennilla tai yrityksen henkiloston maaralla painotettuina ja valttda nédin

pienimpien yritysten merkityksen liiallinen korostuminen tuloksissa'.

Yritysten nakymat heikentyneet

Yrityksiltd pyydettiin arvioita vuoden 2022 liikevaihdon kehityksesta seké joulukuussa
2021 ettd huhtikuussa 2022 toteutetuissa kyselyissa. Jokaisella kolmella toimialalla
yritykset keskimadrin odottavat liikevaihtonsa kasvavan ainakin nimellisesti (kuvio 28).

Sekéd toimialojen valilla ettd saman toimialan yritysten vililld on merkittavia eroja
odotuksissa ja niiden kehityksessi. Kasvuodotukset ovat suurimmat majoituksen ja
ravitsemuksen toimialalla, jossa liikevaihdolla painotettu keskiarvo kasvuodotuksista ylsi
huhtikuussa noin 25 prosenttiin. Informaation ja viestinnan yrityksissd kasvuodotukset
jaivat noin puolet pienemmiksi. Heikoimmat odotukset olivat teollisuudessa, jossa
nimellisen liikevaihdon odotetaan kasvavan edellisvuodesta vain runsaat 3 %.
Liikevaihdon odotettu kasvu pitda siséllaan hintojen nousun vaikutuksen liikevaihdon
kehitykseen, ja vuodelle 2022 ennustettiin kyselya tehtdessa nopeaa inflaatiovauhtia.
Merkittiva osuus teollisuuden odottamasta hitaasta liikevaihdon kasvusta johtuu
yritysten kasvaneiden kustannusten siirtdmisesta hintoihin. Hintojen nousun vuoksi
myynnin volyymi saattaa monessa teollisuusyrityksessa supistua, vaikka liikevaihto
kasvaisikin.

Toimialojen kasvuodotuksien kehityksessa néakyy selvisti maailmantilanteen
muuttuminen joulukuun ja huhtikuun vililla. Majoituksen ja ravitsemuksen toimialalla
odotukset litkevaihdon kasvusta paranivat selvisti joulukuuhun verrattuna.
Loppuvuonna 2021 ravintolarajoituksia kiristettiin koronaviruksen

1. Vuoden 2020 tilinpaatostietoja ei loytynyt aivan kaikille otoksen yrityksille, joten painotettuja lukuja

laskettaessa menetettiin joitakin havaintoja.
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omikronmuunnoksen ilmaantumisen vuoksi, mutta talven aikana tautitilanne rauhoittui,
ja rajoitukset poistettiin. Kevain aikana ravintolapalveluiden kysynnissi on nihty
merkkeja korona-aikana patoutuneen kysynnan purkautumisesta.

Teollisuudessa kasvuodotukset olivat jo joulukuussa vaisut verrattuna kyselyn kahteen
muuhun toimialaan. Koronapandemian aiheuttamat tuotannon pullonkaulat seka
materiaalipula rajoittivat teollisuuden kasvumahdollisuuksia jo tuolloin. Uuden kyselyn
mukaan kasvuodotukset ovat joulukuun noin 5 prosentistakin silti 1dhes puolittuneet.
Tarjontapuolen ongelmat ovat entisestdan vaikeutuneet, minka liséksi odotuksia
liikevaihdon kasvusta varjostavat Suomen vientimarkkinoiden heikot kasvunakymat.
Kasvunidkymait heikkenivit suhteellisen paljon varsinkin sellaisissa yrityksissé, jotka
harjoittavat vientid Venéjille. Ndiden yritysten odotettu nimellisen liikevaihdon jaa
vajaaseen 2 prosenttiin.

Yritysten vilisid eroja kasvuodotuksissa kuvataan liikevaihto-odotusten keskihajonnalla,
joka on laskettu erikseen jokaiselle toimialalle (kuvio 28, oikea puoli). Odotusten hajonta
on kasvanut joulukuusta huhtikuuhun varsinkin teollisuudessa. Siind maarin kuin
hajonnan kasvu on seurausta sodasta, tulos on odotettu, silld samankin toimialan
yritysten talouteen sota vaikuttaa hyvin eri tavoin. Odotusten hajonta on kasvanut myos
majoituksen ja ravitsemuksen -toimialalla, mika saattaa heijastaa yritysten vélisia
eroavaisuuksia ulkomaisen kysynnan merkityksen suhteen.

Informaation ja viestinnén aloilla litkevaihdon kasvuodotukset ja niiden hajonta ovat
kehittyneet kyselyn kahta muuta toimialaa tasaisemmin. Nailld toimialoilla liiketoiminta
on vihemman altis koronatilanteen muutoksille tai sodan vaikutuksille.

Kuvio 28.

Liikevaihdon odotettu muutos ja liikevaihto-odotusten keskihajonta

Liikevaihdon odotettu muutos, kaikki yritykset Liikevaihto-odostusten keskihajonfa, kaikki yritykset
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Menetetylle viennille I6ytyy uusia markkinoita

Noin 41 % yrityskyselyyn vastanneista yrityksista harjoitti vientid vuonna 2021. Vientia
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Vengjille, Valko-Vengjille tai Ukrainaan oli vajaalla viidennekselld ndista
vientiyrityksistd, ja yritykset toimivat pdosin teollisuudessa. Venijén-vienti on jossain
maarin painottunut suurempiin vientiyrityksiin, silla ne kyselyyn vastanneet yritykset,
jotka vievit Venijille, kattoivat 75 % kaikesta kyselyyn vastanneiden yritysten viennista.
Vengjan-viennin osuus yritysten viennista jai tyypillisesti vihiiseksi, 1—5 prosenttiin
yrityksen kokonaisviennistd. Vain vajaat 4 % yrityksista arvioi Vendjan-viennin ylittavan
5 % niiden kokonaisviennista.

Yritykset arvioivat kyselyssa myos, kuinka suuren osan menetetyistd markkinoista
yritykset uskovat pystyvansd korvaamaan uusilla markkinoilla. Yritykset jakautuivat
tassa suhteessa melko jyrkasti kahteen ryhmaéan. Yritykset, jotka arvioivat, etteivét pysty
lainkaan korvaamaan menetettya vientia, kattoivat noin neljanneksen kyselyyn
vastanneiden yritysten yhteenlasketusta viennistd Vengjalle. Yritykset, jotka arvioivat
pystyviansa korvaamaan menetetyt markkinat kokonaan, kattoivat Vendjan-viennista
runsaat 60 % (kuvio 29).”! Varsinkin vientipainotettujen lukujen perusteella menetetyt
vientimarkkinat saadaan korvatuksi melko nopeasti. Noin 60 % yrityksista arvioi
saavansa menetetyt markkinat korvatuksi alle kolmessa kuukaudessa.

Kuvio 29.

Menetetty vienti suurelta osin korvattavissa

Kuinka suuri osa Venajan markkinoista on korvattavissa Kuinka kauan menetettyjen markkinoiden

uusilla markkinoilla? korvaaminen kestaa?

= Painottamaton Venéjén viennillé painotettu = Painottamaton Venajan viennilla painotettu
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Sota on hairinnyt tuotantoketjuja, mutta yritykset
arvioivat hairididen jaavan valiaikaisiksi

Kyselyyn vastanneista yrityksistd vain noin 3 prosentilla on omaa tuotantoa Venéjélla,
Valko-Vengjélla tai Ukrainassa, joskin tuotanto on jonkin verran painottunut suurempiin

yrityksiin.!¥ Sota on kuitenkin hiirinnyt monien yritysten tuotantoa muilla tavoin.

2. Painokertoimena kaytetyt kokonaisvienti ja Vendjan-vienti vuonna 2021 perustuivat vuoden 2020
liikevaihtotietoihin seka yritysten Tesin kyselyssd antamaan omaan arvioon niiden viennisté suhteessa
liikevaihtoon seka Vendjille, Valko-Venéjille ja Ukrainaan suuntautuneen viennin osuuteen niiden

kokonaisviennista.
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Yrityksilta tiedusteltiin tuotantoketjujen hairioistd kahdella tavalla. Yrityksid pyydettiin
arvioimaan, onko niiden tuotannossa tai toimitusketjuissa ylipaataan tapahtunut
muutoksia normaaliin verrattuna (mukaan lukien muut kuin sodasta johtuvat hairiot).
Teollisuuden seki informaation ja viestinndn toimialojen yrityksilta kysyttiin lisdksi
erikseen, onko nimenomaan Ukrainan sodalla ollut vaikutuksia niiden tuotantoon.

Noin puolet kaikista kyselyn yrityksista (liikevaihdolla painotettuna) arvioi, etta
Ukrainan sodalla oli vastaushetkelld vaikutuksia niiden tuotannon tai toimitusketjun
toimivuuteen. Osa yrityksistad arvioi toimintansa héiriintyneen jopa merkittavasti, ja
nama yritykset edustivat noin puolta niiden yritysten liikevaihdosta, joihin sota oli
vaikuttanut (kuvio 30). Luku pitda kuitenkin sisillidn my6s ne tuotannon ja
toimitusketjujen hiiriot, joita selittdvat muut tekijat kuin sota. Yritysten tuotantoa
haittasivat sodan lisdksi varsinkin ongelmat materiaalien, raaka-aineiden seka
elektroniikkakomponenttien saatavuudessa seka logistiikassa.

Kuvio 30.

Merkittavia vaikutuksia tuotantoketjuihin

Onko tuotannossanne tai toimitusketjuissanne muutoksia normaaliin verrattuna?
(yritykset, joihin sota on vaikuttanut)

= Painottamaton Painotettu liikevaihdolla
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Tuotantoketjujen hiiriét ja tuotantopanosten hintojen nousu so6ivit yritysten liikevaihtoa
ja kannattavuutta jo koronakriisin aikana. Yrityksissa, joiden tuotantoketjuja sota on
hiirinnyt, myos tuotantopanosten hinnat ovat nousseet muita yrityksid useammin ja
enemman (kuvio 31). Kun litkevaihtopainotukset huomioidaan, viimeksi mainituista
yrityksista yli puolella tuotantopanosten hinnat olivat nousseet 5-10 % edellisvuodesta.
Noin joka neljannelld tuotantopanosten hintojen nousu oli 10—30 %. Yrityksilld, joiden
tuotantoa sota ei ollut hairinnyt, hintojen nousu oli selvisti vahdisempai. Eniten
tuotantopanosten hintojen nousu nékyi logistiikka- ja materiaalikustannuksissa.

Kuvio 31.

3. Yritykset, joilla oli tuotantoa Venijilla, Valko-Vengjilla tai Ukrainassa, vastasivat noin 8 prosenttia kyselyyn

vastanneiden yritysten henkilGstosta.
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Tuotantopanosten hinnat ovat nousseet
Kuinka monta prosenttia yrityksenne tuotantopanosten hinnat ovat muuttuneet
vuoden 2022 alun tasosta? (-100%—+100)

m Kaikki yritykset Yritykset, joiden tuotantoketjuja sota hairinnyt
m Yritykset, joiden tuotantoketjuja sota ei hairinnyt
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Useimmat yritykset arvioivat, ettd sodan vaikutukset tuotantoon ja kannattavuuteen
jaavat valiaikaisiksi. Teollisuuden yritykset, jotka uskoivat pystyviansa korvaamaan sodan
héiritsemat tuotantoketjunsa uusilla tuotantoketjuilla kokonaan, kattoivat 1ahes 60 %
toimialan yritysten liikevaihdosta. Teollisuusyritykset, jotka arvioivat onnistuvansa tassa
ainakin suurimmaksi osaksi kattoivat nekin noin 30 % vastaajayritysten liikevaihdosta
(kuvio 32). Informaatiossa ja viestinnéssa tilanne on jonkin verran heikompi. Toimialan
yritykset, jotka arvioivat, ettd tuotantoketjujen korvaaminen onnistuu osittain tai ei
lainkaan, kattoivat noin puolet toimialan vastaajayritysten liikevaihdosta.

Kuvio 32.

Tuotantoketjujen hairidt ovat enimmakseen korjattavissa
Mik& osuus sodan héiritsemisté tuctantoketjuista on korvattavissa uusilla
toimitusketjuilla (Liikevaihtopainot)?

m Teollisuus Informaatio ja viestinté
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Kustannusten nousun vaikutukset kannattavuuteen riippuvat viime kddessa siitd, missa
madarin yritykset pystyvat siirtiméaén kallistuneet kustannukset hintoihin. Kyselyn
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perusteella tuotantokustannusten nousun kompensoiminen hintoja nostamalla onnistuu
yrityksiltd melko hyvin. Hintojen nousu tulee olemaan kuluvana vuonna ripeda varsinkin
teollisuudessa. Teollisuustoimialan yritykset, joiden tuotantoon sodalla on ollut
vaikutusta, odottavat nostavansa hintojaan vuonna 2022 keskiméérin noin 10 9%.14]
Informaation ja viestinndn alan yrityksissa odotettu hintojen nousu jaa noin puoleen
tasta.

° o0 oo

Investoinnit uhkaavat jaada suunnitelluista

Yrityksid pyydettiin arvioimaan, miten niiden aineelliset ja aineettomat investoinnit
poikkeavat suunnitellusta kuluvana vuonna ja mika selittda mahdolliset poikkeamat.
Aineelliset investoinnit ovat jadmassa odotettua vihadisemmiksi noin 15 prosentilla
yrityksistd. Naissdkin yrityksissd investointivauhdin hidastuminen jaa maltilliseksi,
useimmissa tapauksissa korkeintaan —20 prosenttiin, kun perusteena kiytetaan
liikevaihdolla painotettuja lukuja (kuvio 33). Noin joka kuudes vastaaja arvioi vuonna
2022 toteutuvien investointien maaran jopa suunniteltua suuremmaksi.

Selvisti yleisin selittdja investointien kasvun hidastumiselle on Ukrainan sota, jonka
mainitsi lahes 70 % yrityksista, joiden aineelliset investoinnit ovat jaamassa
suunnitellusta. Liikevaihdolla painotetuin luvuin osuus oli yli 90 %. Ndiden yritysten
investointivauhti ei hidastu keskim&érin enempéaé kuin muilla yrityksill3, joiden
investointivauhti on jadmassa jilkeen suunnitellusta. Muina syiné investointivauhdin
hiipumiselle mainittiin esimerkiksi koronatilanteen pitkittyminen seki

investointiprojektien kallistuminen.

Kuvio 33.
Sodasta johtuva investointivauhdin hidastuminen jaa maltilliseksi

Aineellisten investointien jadminen suunnitelluista vuonna 2022
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Aineettomat investoinnit kehittyvit vuonna 2022 suunnitellusti. Harvempi kuin joka

4. Arvio hintojen nostosta on sama riippumatta siita tarkastellaanko painottamattomia vai liikevaihdolla

painotettuja lukuja.
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kymmenes yritys arvioi aineettomien investointien jidvin kuluvana vuonna suunniteltua
vahaisemmiksi (kuvio 34). Yleisin syy aineettomien investointien jidmiselle
suunnitellusta oli vastaajayritysten mukaan Ukrainan sota. Nama yritykset kattoivat 87 %
niiden yritysten liikevaihdosta, joiden aineettomat investoinnit jaavit suunnitellusta.

Kuvio 34.

Harvassa yrityksessa aineettomat investoinnit jaavat suunniteltua
vahaisemmiksi
Aineettomien investointien jadminen suunnitellusta vuonna 2022
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Johtopaatokset

Sodan vaikutukset suomalaiseen yrityskenttddn ovat suhteellisen vahaisia ja véliaikaisia,
ainakin Tesin kyselyssa mukana olleiden kolmen toimialan osalta. Vaikutukset
jakautuvat kuitenkin epitasaisesti toimialojen vililld ja niiden sisélla. Kun
koronapandemiasta joutuivat kdarsiméén varsinkin palvelualojen yritykset, nyt
liikevaihdon laskusta ja kustannusten noususta kérsivit erityisesti teollisuuden toimialat.
Vaikka yrityssektori ja padtoimialat kokonaisuutena nayttiisivit kokevan suhteellisen
pienen iskun, on isku suuri joillekin, etenkin Ven#jan-vientiin tai -liiketoimintaan

keskittyneille, yksittaisille yrityksille.

Yrityskyselyn perustella yritykset pystyvit monelta osin sopeuttamaan toimintansa
heikentyneeseen taloudelliseen ympéaristoon. Tama nakyy arvioissa, jotka koskevat
menetettyjen vientimarkkinoiden korvaamisen laajuutta, nopeutta seka tuotantoketjujen
korvattavuutta. Yritysten tilannetta helpottaa se, ettd tyypillisesti niiden Vendjan-kaupan
osuus on ollut suhteellisen pieni osa liiketoimintaa. Yritykset nayttavit pystyvan
siirtdimadn kallistuneita kustannuksia lopputuotteidensa hintoihin.

Sodan vaikutuksiin liittyy edelleen epdvarmuutta, ja epavarmuus on myrkkya taloudelle.
Se jarruttaa sekd investointeja ettd kulutusta Suomessa. Epavarmuustekijoista keskeisia
ovat ainakin energian ja raaka-aineiden hintojen nousun suuruus ja kesto.
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Avainsanat

markkinat, Ukraina, tuotantoketjut, vienti, yritykset, sota
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Kustannuskilpailukyky tarkea
Vendjan kaupan korvaamisessa

Tandan — Euro & talous 2/2022 - Suomen talous

& & B

Meri Obstbaum Harri Ponka Veera Nippala
Ennustepaallikkd Vanhempi ekonomisti Kesdekonomisti

Suomen kustannuskilpailukyky on vahvistunut viime vuosina, mutta se ei ole vieldkidan
taysin toipunut vuoden 2008 finanssikriisia edeltiville tasolleen. Timénhetkisten
ennusteiden valossa kustannuskilpailukyky paranee hieman vuonna 2022 ja pysyy
tulevina vuosina ldhes ennallaan. Vertailumaita suotuisampi vienti- ja tuontirakenne
auttaa Suomen kustannuskilpailukykya selviytymain Venijan Ukrainaan kohdistuvan
hyokkayksen aiheuttamasta kustannusten noususta. Kustannuskilpailukyvyn
séilyttdmiselld on suuri merkitys nyt ja ldhivuosina, kun suomalaiset yritykset ajavat alas

kauppaansa Vengjian kanssa ja etsivit uusia markkinoita tuotteilleen ja palveluilleen.
Ulkomaankaupan vaihtosuhde tukee kustannuskilpailukykya lyhyella tahtaimella.

Suomen kilpailukykya voidaan tarkastella kahdesta nakokulmasta, reaalisen
kilpailukyvyn ja kustannuskilpailukyvyn kautta. Reaalinen kilpailukyky, eli kyky tuottaa
korkean jalostusarvon tuotteita, joille on kysyntaa kansainvilisilla markkinoilla, on
lahtokohta maan menestykselle.

My6s kustannuskilpailukyvyn seuraaminen on tirkeii, erityisesti Suomen kaltaisessa
maassa, jossa viennilla on suuri merkitys kansantaloudessa. Kustannusten suhteen
kilpailukykyiset yritykset menestyvit paremmin kansainvilisilla markkinoilla.
Kustannuskilpailukyvyn paraneminen kohentaa osaltaan tuotannon ja tyollisyyden
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edellytyksid toimialoilla, joilla kiyddin kansainvélistd kauppaa. Timén niin kutsutun
avoimen sektorin tulonmuodostuksen lisddntyminen tukee koko talouden tuotantoa ja
tyollisyytta. Ajan mittaan kustannuskilpailukyvyn vaikutukset nakyvat siis myos
kotimarkkinoilla.

Kustannuskilpailukyvyn kehitykselld on erityisen térkea rooli nyt ja lahivuosina, kun
lukuisat suomalaisyritykset ajavat alas kauppaansa Vendjan kanssa ja etsivat uusia
markkinoita tuotteilleen ja palveluilleen. Tassé artikkelissa kdydaan lapi
kustannuskilpailukyvyn viimeaikaista kehityst4 ja sen ennustettua kehitysta toukokuussa
2022 julkaistun Euroopan komission ennusteen sekd EKP:n ja Suomen Pankin kesakuun
ennusteiden valossa.

Tyon hinnan vaimea kehitys viime vuosina on
parantanut Suomen kustannuskilpailukykya

Yksinkertaisin kustannuskilpailukyvyn mittari on suhteellinen tyon hinta, joka vertaa
tyontekijaa kohden laskettujen ty6kustannusten kehitystd maiden vélilld samassa
valuutassa mitattuna. Tyon hinnan ennustevirheet ovat Suomessa keskimaarin selvésti
pienempia kuin tyon tuottavuutta koskevat ennustevirheet, joten suhteellisen tyon
hinnan kehitysta voi olla perusteltua painottaa kustannuskilpailukykya ennakoitaessa
(Kajanoja ja Ponka, 2021). Nykyisissé lisddntyneen epdvarmuuden oloissa seka tyon
hinnan etta tuottavuuden ennakoiminen on vaikeaa.

Wettd

Tyon suhteellinen hinta Suomessa on laskenut 2010 luvulla seka euroalueeseen
laajempaan kauppakumppanimaiden ryhméaéan verrattuna (kuvio 35). Vertailu
euroalueeseen on hyodyllist4, silld suuri osa Suomen viennisti kohdistuu euroalueelle, ja
valuuttakurssin vaihteluilla ei ole ryhmaén sisilla merkitysta. Tyon hinta on viime vuosina
noussut Suomessa laajaa vertailuryhmaa hitaammin. Euroopan komission toukokuussa
2022 julkaistun uusimman ennusteen mukaan tyon hinta nousee laajaa vertailuryhmaa
hitaammin myo6s lahivuosina. Kehitykseen vaikuttavat euron heikentyminen ja erityisesti

Yhdysvalloissa nopeasti nousevat palkat.

Verrattuna 12 ensimmaéiseen euromaahan suhteellinen tyon hinta alkoi Suomessa
koronapandemian aikoihin hienoisesti nousta. Talld mittarilla tyon hinnan suhteellinen
kehitys on heikentényt kilpailukykya vuoden 2019 jialkeen. Ennen pandemiaa
suhteellinen tyon hinta laski yhtdmittaisesti vuodesta 2016 lihtien, erityisesti
kilpailukykysopimuksen johdosta.

Tyon hinnan kehityksen vertailua koronapandemian aikana hankaloittavat kuitenkin
erilaiset julkisin varoin tuetut lyhennetyn tyoajan jarjestelyt, joita maat ottivat kaytt6on
koronakriisin vaikutusten pehmentamiseksi. Suhteellisen tyon hinnan nousu jaa
Euroopan komission tuoreimpien ennusteiden mukaan lyhytkestoiseksi, ja suhteellinen
hinta kadntyy vuosina 2022—2023 hienoiseen laskuun. On hyva huomioida, etta tulevien

1. Téssd kéytetddn 12 ensimmaisti euromaata, koska dataa on paremmin saatavilla tastd ryhmasté eivatka
euroalueen muut maat ole perinteisesti Suomelle yht oleellisia kilpailijoita erilaisen vientirakenteensa vuoksi.
Joissakin uudemmissa euromaissa palkat ovat myos huomattavasti volatiilimpia kuin Suomessa, ja palkat
saattavat nousta trendinomaisesti talouden kiinniottoprosessin vuoksi. Niihin ilmi6ihin liittyva kehitys ei

kuitenkaan kerro Suomen kustannuskilpailukyvysté paljoa.
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vuosien tyon hinnan kehityksen ennustamiseen liittyy poikkeuksellista epavarmuutta
sodan talousvaikutusten ja nopean inflaation takia.

Kuvio 35.

Euroopan komissio ennustaa suhteellisen tydon hinnan
kaantyvan laskuun

Tyon hinta* koko taloudessa

—Suhteessa kehittyneisiin kauppakumppanimaihin
Suhteessa euroalue 12 -maihin
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Ennusteet: Euroopan komissio.
Lahteet: Euroopan komissio, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
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Komission ennusteen mukaan Suomen
kustannuskilpailukyky pysyy aiempaa parempana

Suhteellisilla vaihtosuhdekorjatuilla yksikkotyokustannuksilla mitattuna Suomen
kustannuskilpailukyky heikkeni useiden vuosien ajan vuosien 2000 ja 2015 valilla (kuvio
36). Taman jilkeen kustannuskilpailukyky on vahvistunut erityisesti vuoden 2017
kilpailukykysopimuksen ja maltillisten palkkaratkaisujen my6td. Koronavuosina
2020—2021 vaihtosuhdekorjatuilla yksikkotyokustannuksilla mitattu kilpailukyky pysyi
lahes ennallaan euroalueeseen seki laajempaan kauppakumppanimaiden ryhméaén
verrattuna. Vuonna 2021 Suomen kilpailukyky heikkeni timéanhetkisten tilastotietojen
valossa hieman.

Euroopan komissio ennustaa, etti kilpailukyky paranee hienoisesti vuonna 2022 ja
tasoittuu vuonna 2023. Komission ennusteiden perusteella Suomen
kustannuskilpailukyky pastyy vuonna 2022 paremmalle tasolle kuin vuonna 2019 ennen
koronapandemiaa seka laajempaan ettd suppeampaan maajoukkoon verrattuna.

Kustannuskilpailukyvyn mittaamiseen korona-aikana on kuitenkin suhtauduttava
varauksella. MyGs Ukrainassa kiytavian sodan talousvaikutukset vaikeuttavat
kilpailukyvyn ennakointia. Yksikkokustannusten laskemisessa kaytettavaa
tuottavuuskehitysta on kriisin vuoksi vaikeaa ennakoida, mutta sen odotetaan jaavian
aiemmin ennustettua heikommaksi niin Suomessa kuin muissakin maissa. Tama
tarkoittaa nousupainetta yksikkotyokustannusten ennusteisiin.

Lihivuosien ennusteiden toteutumiseen vaikuttaa myos se, minkalaisiin
palkkasopimuksiin eri maissa paddytdaan yha kiihtyvéan inflaation oloissa. Suomen
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Pankin ansiokehitysennuste perustuu toistaiseksi solmittuihin tyehtosopimuksiin,
joissa sopimuskorotukset vuodelle 2022 ovat noudattaneet noin kahden prosentin linjaa,

mutta kunta-alan neuvottelutulosta ei ole ehditty huomioida.

Kuvio 36.
Suhteelliset vaihtosuhdekorjatut yksikkétyokustannukset ovat

pysyneet korona-aikana lahes ennallaan

Vaihtosuhdekorjatut yksikkotyokustannukset koko taloudessa***
—Suhteessa kehittyneisiin kauppakumppanimaihin
Suhteessa euroalue 12:n keskiarvoon
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Ennuste: Euroopan komissio.
Lahteet: Euroopan komissio, OECD, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
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Vaihtosuhteen huomioimista kustannuskilpailukyky arvioitaessa on pidetty tarkeina,
koska Suomen vaihtosuhde heikkeni pitkdan 1990-luvun lopulla ja 2000-luvun
ensimmaiselld vuosikymmenelld (kuvio 37). Vaihtosuhde tarkoittaa vientihintojen
suhdetta tuontihintoihin. Heikentyneen vaihtosuhteen vuoksi esimerkiksi suhteellisen
tyon hinta ei Suomessa mitannut kustannuskilpailukykya yhta hyvin kuin useimmissa
vertailumaissa (Kajanoja, 2017). Vaihtosuhdekorjattu kokonaistuotannon muutos
huomioi, ettd kun vaihtosuhde heikentyy, kokonaistuotannon maarian muutos ei tuota

yhtd suurta muutosta kansantalouden reaalisessa tulonmuodostuksessa (Kajanoja,

2017).

Suomen ulkomaankaupan vaihtosuhde on viimeisen vuosikymmenen aikana jonkin
verran vahvistunut ja oli vuonna 2021 suunnilleen samalla tasolla kuin vuonna 2007.

Kuvio 37.
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Suomen ulkomaankaupan vaihtosuhde heikkeni pitkdan

Ulkomaankaupan vaihtosuhde*

— Suomi Ruotsi  —Iso-Britannia Eurcalue
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*) Vientihinnat jaettuna tuontihinnoilla.
Lahteet: Eurostat ja Euroopan komissio (kansantalouden tilinpito).

Tyon hinnan maltillinen kasvu on vahvistanut
Suomen kustannuskilpailukykya 2010-luvulta
lahtien

Seuraavassa tarkastellaan eri osatekijoiden vaikutusta kustannuskilpailukyvyn
muutoksiin vaihtosuhdekorjatuilla yksikkotyokustannuksilla mitattuna. Kuten kuvio 2
osoitti, Suomen suhteelliset vaihtosuhdekorjatut yksikkotyokustannukset ovat laskeneet
enimman ajan 2010-luvusta, mika tarkoittaa, ettd Suomen kustannuskilpailukyky on
vahvistunut. Vahvistuminen on johtunut pddasiassa tyon hinnan vertailumaita
maltillisemmasta kasvusta (kuvio 38).

Myo6s valuuttakurssin merkitys on ollut melko suuri, kun verrataan laajempaan
maaryhméin, joka sisédltdd euroalueen ulkopuolisia maita. Valuuttakurssien vaikutus on
ollut joinain vuosina kilpailukykya jonkin verran heikentiava, mutta koko
tarkasteluajanjakson aikajanteelld valuuttakurssit ovat osaltaan vahvistaneet
kilpailukykya. Tyon tuottavuuden vaikutus kustannuskilpailukykyyn on vaihdellut
2010-luvun vuosina, mutta yhteensi sen vaikutus on ollut negatiivinen. Tyon tuottavuus
on siis kasvanut Suomessa hitaammin kuin vertailumaissa. Vaihtosuhteen vaikutus on
ollut kumulatiivisesti kustannuskilpailukykya heikentivi, mutta melko pieni lapi
2010-luvun.

Viime vuosina tyon tuottavuuden merkitys kustannuskilpailukyvyn muutoksille on
kasvanut. Vuoden 2021 kilpailukyvyn heikkeneminen seurasi pddosin tyon tuottavuuden
heikkenemisesta suhteessa vertailumaihin. Toisaalta vuonna 2020 tyon tuottavuus
vahvisti kilpailukykyéa selvisti, koska koronakriisin aiheuttama taantuma jai Suomessa
useimpia muita maita pienemmaéksi. Vuonna 2021 tuottavuus parani Suomessa
viahemmain kuin useimmissa muissa maissa padosin juuri siksi, ettd Suomella oli
pienempi koronakuoppa kurottavanaan.

Vuosina 2022—2023 Euroopan komissio ennustaa tyon tuottavuuden merkityksen
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kilpailukyvyn muutoksessa olevan pieni. Ennusteen mukaan tuottavuuskehitys on
lahivuosina Suomessa samankaltaista kuin euroalueella ja laajemmassa maajoukossa.
Téssa yhteydessi on kuitenkin hyva muistaa, ettd tuottavuusennusteet ovat nykyisessa
taloustilanteessa varsin epdvarmalla pohjalla ja koronavuosien tuottavuusluvut voivat
viela jalkikateenkin revisioitua.

Tyo6n hinta kehittyi ensimmaisenéd koronavuonna 2020 vertailumaita hitaammin ja oli
tyon tuottavuuden jilkeen merkittdvin Suomen kilpailukykya vahvistava tekiji. Tyon
hinnan kilpailijamaita maltillisempi nousu parantaa yritysten suhteellista
kustannustehokkuutta ja muiden tekijoiden pysyessa samana vahvistaa kilpailukykya.
Vuonna 2021 tyon hinnan vaikutus oli hieman kilpailukykya heikentivi. Euroopan
komissio ennustaa, ettd vuosina 2022—-2023 tyon hinta nousee Suomessa hieman muita
maita maltillisemmin. Sen vaikutus olisi ndin ollen jalleen kilpailukykya vahvistava.

Toisin kuin 2010-luvulla, valuuttakurssien vaihtelun vaikutus vaihtosuhdekorjattuihin
yksikkotyokustannuksiin oli pieni vuosina 2020—2021. Euroopan komissio ennustaa sen
merkityksen olevan jilleen suurempi vuonna 2022. Valuuttakurssit vaikuttavat silloin
Suomen kilpailukykyyn vahvistavasti, mikd johtuu euron suhteellisesta heikkenemisesti
komission ennusteessa.

Vaihtosuhteen kehityksella oli merkittdva vahvistava vaikutus Suomen kilpailukykyyn
vuonna 2021. Euroopan komission ennusteen mukaan nédin on myos vuonna 2022.
Niina vuosina Suomen vaihtosuhde on poikkeuksellisen hyva verrattuna vertailumaihin
pitkalti Suomen vienti- ja tuontirakenteen vuoksi. Vuonna 2022 Venidjan Ukrainaan
kohdistuneen hyokkayksen myo6ta kasvaneet raaka-aine- ja energiahinnat seka aiemmin
alkaneet vilituotteiden saatavuusongelmat ovat nostaneet yritysten kustannuksia
merkittavasti sekd vertailumaiden joukossa ettd Suomessa.

Monista vertailumaista poiketen Suomi on kuitenkin my6s merkittdva raaka-aineiden ja
oljyjalosteiden viejd, joten tuontihintojen lisiksi Suomen vientihinnat ovat nousseet
sodan vuoksi. Siitd seuraa, ettd Suomen vaihtosuhteen arvioidaan kehittyvan
suotuisammin kuin useimpien vertailumaiden, mika parantaa Suomen
vaihtosuhdekorjatuilla yksikkotyokustannuksilla mitattua kilpailukykya suhteessa
vertailumaihin. Suomen vienti- ja tuontirakenne siis tukee kilpailukyky# lyhyella
tahtdimelld. Pidemmalla aikavélilla korkeampaan jalostusarvoon pohjautuva tuotannon
rakenne olisi kuitenkin talouden kasvun ja elintason kannalta Suomelle kannattavampi.

Kuvio 38.
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Ty6n tuottavuudella on ollut viime vuosina suuri merkitys
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Taulukko 1 raportoi ne komission ennusteen mukaiset muutokset koko talouden
yksikkotyokustannuksissa ja sen osatekijoissa, tyon tuottavuudessa ja tyon hinnassa
vuosina 2019—2023, jotka siséltyvat edelld esitettyihin kustannuskilpailukyvyn
indikaattoreihin. Tyon hinta on kasvanut Suomessa kahtena viime vuonna hieman
nopeammin kuin euroalueella, miki on vaikuttanut yksikkotyokustannusten erilaiseen
kehitykseen. Téna ja seuraavana vuonna Euroopan komissio ennustaa vuorostaan tyon
hinnan kasvavan euroalueella jonkin verran nopeammin. Kuten on todettu, tyon
tuottavuudella on ollut tyon hintaa suurempi vaikutus kustannuskilpailukykyyn taulukon
1 tarkastelujaksolla, silla erot sen kehityksessda Suomessa ja euroalueella ovat suurempia.
Suomessa tuottavuuden kasvu on ollut padosin hidasta euroalueeseen verrattuna, ja
Euroopan komissio ennustaa tilanteen jatkuvan.

Ennen koronapandemiaa vuonna 2019 Suomen yksikkotyokustannukset kasvoivat
samaa tahtia euroalueen kanssa negatiivisesta tuottavuuskehityksestd huolimatta. Tama
johtui tyon kustannusten maltillisesta kasvusta. Vuonna 2020 koronapandemia aiheutti
suuren notkahduksen euroalueen tuottavuuteen, mutta Suomen tuottavuus heikkeni
huomattavasti vihemmaén. Kuten edella todettiin, talla oli hetkellisesti vahvistava
vaikutus Suomen kilpailukykyyn. Vaikka tyon hinta samanaikaisesti kasvoi euroaluetta
nopeammin, Suomen yksikkotyokustannukset kehittyivat kokonaisuutena suotuisammin
kuin euroalueella keskiméarin. Kun vihittdinen toipuminen pandemian pahimmista
vaiheista alkoi vuonna 2021, tyon hinnan nousu oli melko vahvaa Suomessa ja
euroalueella. Samanaikaisesti Suomen tuottavuus kasvoi huomattavasti euroaluetta
heikommin. Siitd seurasi, ettd Suomen yksikkétyokustannukset kasvoivat nopeammin
kuin euroalueen keskiméaarin.

Euroopan komission ennusteiden mukaan Suomen yksikkotyokustannukset kasvavat
hieman euroaluetta nopeammin vuosina 2022—-2023. Tyon hinta Suomessa tulee
arvioiden mukaan nousemaan hitaammin kuin euroalueella, joten nousuun vaikuttaa
erityisesti euroaluetta hitaampi tuottavuuskasvu. Ero ennustetussa
yksikkotyokustannusten kehityksessd on kuitenkin hyvin pieni tai jopa mitiaton, kun
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ennusteiden epdvarmuus huomioidaan.

Taulukko 1.

Hitaampi tuottavuuskasvu johtamassa yksikkotyokustannusten kasvuun suhteessa
euroalueeseen vuonna 2022

Muutos edellisestd vuodesta, % 2019 2020 2021 2022e 2023e
Suomi

Ty6n hinta* 13 04 4.4 33 30
Tuottavuus™ -0,6 -0,4 14 0,6 1,2
Yksikkotyokustannukset 1,9 0,8 30 2,7 1.8
Euroalue

Tyén hinta* 2,1 -07 41 3,6 35
Tuottavuus™ 0,3 -4,9 4,2 14 15
Yksikkotyokustannukset 1,9 4,5 -01 2,2 2,0

*) Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohden.

**) BKT:n mddrd tydllistd kohti.

Ldéhteet: Tilastokeskus, Eurostat ja Euroopan komission ennusteet.

Tehdasteollisuuden kannattavuus parani edelleen

Suhteellisen tyon hinnan ja vaihtosuhdekorjattujen yksikkétyokustannusten lisdksi
kustannuskilpailukyvyn mittarina kiytetdén usein teollisuuden reaalisia
yksikkotyokustannuksia eli teollisuuden kannattavuutta (kuvio 39). Talla mittarilla on
suhteellisia tyokustannuksia laheisempi yhteys avoimen sektorin tuotannon ja
tyollisyyden edellytyksiin, silld tyokustannusten suhteellinen kehitys suhteutetaan
nimelliseen eika reaaliseen arvonlisdykseen. Tuotannon kannattavuus ja yritysten
palkanmaksukyky eivit nimittdin riipu tuotannon méérin vaan sen arvon kasvusta
(Kajanoja, 2017).

Suomen tehdasteollisuuden suhteellinen kannattavuus oli melko vakaa vuodesta 1995
aina vuoden 2008 finanssikriisiin asti. Finanssikriisin aikoihin tilla mittarilla mitattu
kustannuskilpailukyky heikkeni jyrkésti usean vuoden ajan aina vuoteen 2012 asti.
Vuonna 2012 Suomen tehdasteollisuuden suhteellinen kannattavuus alkoi parantua ja
parani edelleen my0s koronavuosina 2020—2021 seki euroalueeseen etti laajempaan
maaryhméiin verrattuna. Tehdasteollisuuden suhteellinen kannattavuus ei ole vielakaan
tdysin toipunut finanssikriisin aikaisesta romahduksesta, joka johtui tuottavuuden
romahduksesta, muita maita nopeammasta tyon hinnan noususta seka pitkdan
jatkuneesta arvonlisiyksen hinnan heikosta kehityksesta.
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Kuvio 39.

Teollisuuden suhteelliset reaaliset yksikkotyokustannukset ovat
yha laskeneet
Teollisuuden reaaliset yksikkotyokustannukset
—_Suhteessa kehittyneisiin kauppakumppanimaihin
Suhteessa euroalue 19 -maihin
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Suomen Pankin ja EKPJ:n ennusteet viittaavat myos
kustannuskilpailukyvyn sailyvan jotakuinkin
ennallaan.

Seuraavassa tarkastellaan Suomen kilpailukyvyn kehitystd Suomen Pankin ja Euroopan
keskuspankkijarjestelman lukujen ja ennusteiden pohjalta. EKPJ:n ennusteiden
perusteella Suomen kustannuskilpailukyky kehittyy pddosin samalla tavoin kuin
Euroopan komission ennusteiden perusteella (kuvio 40 ja kuvio 41).

Suomen suhteellinen tyon hinta on kehittynyt samankaltaisesti EKPJ:n ja Euroopan
komission lukujen valossa (kuvio 40). Pienet erot toteutuneessa kehityksessd EKPJ:n ja
Euroopan komission lukujen vililla johtuvat siité, ettd komission luvuissa on kéytetty
vertailuryhmini 12 ensimmiisti euroalueen maata'®!. Molemmat tahot ennustavat
Suomen suhteellisen tyon hinnan laskevan vuosina 2022—2023. Koronapandemiaa
edeltdneeseen aikaan vuoteen 2019 nihden suhteellisen tyon hinnan ennustetaan

pysyvan ldhes ennallaan.

Kuvio 40.

2. 12 ensimmaiiseen euromaahan kuuluvat Alankomaat, Belgia, Espanja, Irlanti, Italia, Itdvalta, Kreikka,
Luxemburg, Portugali, Ranska, Suomi ja Saksa. EKPJ:n lukujen vertailujoukon kokoonpano vaihtelee, koska uusia
maita lisdtaan vertailujoukkoon uusien maiden liityttyd euroalueeseen. 12 ensimmaiisen maan jilkeen Slovenia

liittyi 2007, Kypros ja Malta 2008, Slovakia 2009, Viro 2011, Latvia 2014 ja Liettua 2015.
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EKPJ ja Euroopan komissio arvioivat suhteellisen tyon hinnan
|&htevan laskuun

Tyon hinta* suhteessa euroalueeseen
—EKPJ Euroopan komissio (euroalue 12)
Indeksi, 1999=100
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*) Palkar jakorvaukset palkar jaa kohti.

Lahde: Tilastokeskus, Eurostat, Suomen Pankin ja EKP:n ennusteet, Euroopan komissio
ja Macrobond.
2

n hinta oma ja komissio

Suomen vaihtosuhdekorjatuilla yksikkotyokustannuksilla mitattu kilpailukyky vahvistui
maltillisesti vuodesta 2019 vuoteen 2021, kun verrataan koko euroalueeseen (kuvio 41).
On mahdollista, ettd EKPJ:n kayttdmassa laajemmassa vertailumaiden joukossa on
maita, joissa kilpailukyky heikkeni huomattavasti, jolloin laajan vertailujoukon
kilpailukyvyn kehitys oli heikompaa kuin suppeamman vertailujoukon. On myos
mahdollista, etti tilastotietojen tarkentuminen kaventaa vield kahden mittarin eroa.

Vuonna 2022 Suomen kustannuskilpailukyvyn ennustetaan paranevan euroalueeseen
nahden, mutta tasoittuvan hieman vuonna 2023. Sodan ja koronapandemian vuoksi
tuottavuuskasvun ennusteisiin liittyy poikkeuksellisen suurta epdvarmuutta. Pitkdan
jatkuneen nopean inflaation takia myos tyon hinnan kehitys voi poiketa ennustetusta.
Suomen ennusteissa ei ole vield huomioitu kunta-alan palkkaratkaisun vaikutusta ja
muissakin maissa tehtavit palkkaratkaisut saattavat poiketa huomattavasti ennustetusta.
Tamén seurauksena kustannuskilpailukyvyn ennusteisiin liittyy merkittavaa
epavarmuutta.

Kuvio 41.
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EKPJ arvioi suhteellisten vaihtosuhdekorjattujen
yksikkotyOkustannusten laskun voimakkaammaksi kuin
Euroopan komissio

Vaihtosuhdekorjatut yksikkotyokustannukset * suhteessa euroalueeseen
—EKPJ Euroopan komissio (euroalue 12)
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* ) Tyokustannukset suhteessa kansantulon maaraan.

Lahde: Tilastokeskus, Eurostat, Suomen Pankin ja EKP:n ennusteet, Euroopan komissio,

OECD, Macrobond.

ankki
OTA oma ja komissio

Kun Suomen suhteelliset vaihtosuhdekorjatut yksikkotyokustannukset suhteutetaan
pitkédn aikavilin keskiarvoon, huomataan, ettd pitkdn suotuisan kauden jilkeen Suomen
kilpailukyky oli keskiarvoa heikommalla tolalla vuodesta 2007 aina vuoteen 2019 asti
(kuvio 42). Vuosina 2020 ja 2021 suhteellisilla vaihtosuhdekorjatuilla
yksikkotyokustannuksilla mitattu kilpailukyky on ollut ldhelld pitkdn aikavilin
keskiarvoaan, mika johtuu erityisesti Suomen vertailumaita paremmasta
tuottavuuskehityksesta. EKPJ:n ja Euroopan komission ennusteiden mukaan
kustannuskilpailukyvyn odotetaan olevan hieman pitkéin aikavélin keskiarvoaan

paremmalla tasolla ennustevuosina 2022—2023.

Kuvio 42.

Vaihtosuhdekorjattujen yksikkdtyokustannusten ennustetaan
paatyvan pitkan aikavalin keskiarvonsa tuntumaan
Vaihtosuhdekorjatut yksikkotyokustannukset* suhteessa euroalueeseen

—EKPJ Euroopan komissio (euroalue 12)
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Lahde: Tilastokeskus, Eurostat, Suomen Pankin ja EKP:n ennusteet, Euroopan komissio,
OECD, Macrobond.
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On huomionarvoista, ettd kustannuskilpailukyvyn toipuminen vuoden 2008
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finanssikriisin jilkeisesti heikkenemisesti on ollut hyvin hidasta. Vuoden 2017
kilpailukykysopimuksesta ja maltillisista palkkaratkaisuista huolimatta
kustannuskilpailukyky ei ole vieldkéan taysin toipunut finanssikriisid edeltaneelle
tasolleen. Lyhyen aikavilin joustamattomuus palkoissa ja yritysten kannattavuuden
akillinen heikkeneminen voi siis johtaa hyvin pitkiaaikaiseen sopeutumistarpeeseen. Talla
hetkelld ja lahitulevaisuudessa kustannuskilpailukyvylld on tarkeé rooli useiden
suomalaisten yritysten menestyksessa niiden etsiessa uusia markkinoita korvaamaan
Vengjan-kauppaa. Nykyisessa nopean inflaation ymparistossa Suomen
kustannuskilpailukyvyn sdilyttimiseen tahtaavat ratkaisut ovat erityisen tarkeita.

Lahteet
Kajanoja, Lauri (2017) Kustannuskilpailukyvyn mittaaminen Suomessa. Suomen Pankki.

Kajanoja, Lauri ja Ponka, Harri (2021) Mitkd ennusteet ovat hyodyllisimpia kun
palkkaratkaisuja mitoitetaan. Suomen Pankki.

Avainsanat

kustannuskilpailukyky, kilpailukyky, Suomi
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Ennustetaulukot vuosille
2022-2024 (kesakuu 2022)

Tandan — Euro & talous 2/2022 - Suomen talous

Suomen talous kasvaa 1,7 % vuonna 2022, mutta kasvu hidastuu 0,5 prosenttiin vuonna

2023 sodan vaikutusten vuoksi. Talouskasvu piristyy 1,5 prosenttiin vuonna 2024, kun

kansainvilisen talouden vaikeudet helpottavat ja inflaatio hidastuu.

1. HUOLTOTASE, MAARAT

Viitevuoden 2015 hinnoin, prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2020 2021 2022° 2023° 2024°
Bruttokansantuote markkinahintaan -2,3 35 17 0,5 1,5
Tavaroiden ja palveluiden tuonti -6,6 5,3 3,5 1,0 1,8
Tavaroiden ja palveluiden vienti -75 47 1,5 2] 35
Yksityinen kulutus -4 3] 1,7 0,6 1,0
Julkinen kulutus 0,4 3.2 1,8 -0,3 0,5
Yksityiset kiinteat investoinnit -2,9 4.6 47 -1,3 0,5
Julkiset kiinteat investoinnit 1,2 -12,0 6,9 2,0 2,5
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
2. KYSYNTAERIEN VAIKUTUS KASVUUN'
2020 2021 2022° 2023° 2024°
BKT, maaran prosenttimuutos -2,3 3,5 1,7 0,5 1,5
Nettovienti -0,3 -0,2 -0,8 0,5 0,7
Kotimainen kysynta pl. varastojen muutos -2 2,7 2,5 0,11 0,8
Siita: Kulutus -2,1 24 1,3 0,2 0,6
Investoinnit -0/ 0,3 1,2 -0,2 0,2
Varastojen muutos ja tilastollinen ero 0,2 1,0 0,0 0,0 0,0

' Suomen Pankin laskelmat. Vuosittaiset kasvuluvut edellisen vuoden arvopainoin.

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

Indeksi 2015 = 100 ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

Bruttokansantuote markkinahintaan

Tavaroiden ja palveluiden tuonti

Tavaroiden ja palveluiden vienti

Yksityinen kulutus

Julkinen kulutus

Yksityiset kiinteat investoinnit

Julkiset kiinteat investoinnit

Vaihtosuhde, tavarat ja palvelut

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

2020

1061
1,6

99,7

106,2
35
M1

1,3

107,5
0,2

100,7

1,3

2021

109,0
27
109,5
9,8
10,8
10,4
106,1
2,0
108,5
21
12,5
1,3
109,6
2,0
101,3

0,6
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2022°¢
115,2
57
124,3
13,5
125,4
13,2
112,0
5,6
12,4
36
17,0
3,9

14,6

2023°¢
17,9
2.4
126,8
2,0
1281
21
114,6
23
115,0
2.4
120,2
2.8
17,2
2,2
101,0

01

2024°
120,3
2,0
1277
07
129,2
0,9
16,7
1,8
17,2
1,9
123,3
2,6
19,3
1,9
1011

0,2

@)



4. HUOLTOTASE KAYVIN HINNOIN

Milj. euroa ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2020 2021  2022° 2023° 2024°

Bruttokansantuote
238079 253023 272018 279970 289963
markkinahintaan

-0,8 6,3 75 29 3,6

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 84 537 97 881 14764 118 254 121196

-1,3 15,8 17,2 3,0 2,5
Kokonaistarjonta 322532 350815 386685 398124 411056
-3,8 8,8 10,2 3,0 3,2

Tavaroiden ja palveluiden vienti 85104 98474 112888 17738 122877

-11,0 15,7 14,6 4,3 4,4

Kulutus 179310 188751 201513 206877 212482
-1,3 53 6,8 27 27

Yksityinen kulutus 121502 127838 137272 141282 145 261
-3,6 5.2 7.4 2,9 2,8

Julkinen kulutus 57 808 60 913 64241 65595 67 221
3.9 5,4 55 21 25

Kiinteat investoinnit 57553 59070 64580 65809 68000
0,8 2,6 93 1,9 3.3

Yksityiset kiinteat investoinnit 45 875 48 591 52 862 53593 55v253
-1,6 5,9 8,8 1,4 31

Julkiset kiinteat investoinnit 1678 10 479 1718 12 216 12 747
1,4 -10,3 1,8 42 4,4

Varastojen muutos ja
565 4520 7704 7701 7 697
tilastovirhe

% edellisen vuoden

kokonaiskysynnasté 00 "2 0.9 00 00
Kokonaiskysynt& 322532 350815 386685 398124 411056
-3,8 8,8 10,2 3,0 3.2
Kotimainen kokonaiskysynta 237428 252341 273797 280386 288179
-0,9 6,3 8,5 2,4 2,8

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

Kayvin hinnoin

Bruttokansantuote markkinahintaan
Tavaroiden ja palveluiden tuonti
Tavaroiden ja palveluiden vienti
Kulutus
Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Kiinteat investoinnit
Yksityiset kiinteat investoinnit
Julkiset kiinteat investoinnit
Varastojen muutos ja tilastovirhe
Kokonaiskysynta

Kotimainen kokonaiskysynta

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

2020

100,0
35,5
35,8
75,3

511
243
24,2

19,3

49

0,2

135,5

99,8

2021

100,0
387
38,9
74,6
50,5
241
23,4
19,2
41
1,8

138,7

99,8
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2022°¢
100,0
42,2
41,5
74,
50,5
236
237
19,4
43
2,8
142,2

100,7

2023°¢
100,0
423
42
73,9
50,5
23,4
23,5
19,1
4,4
2.8
142,3

100,2

2024°
100,0
4,8
42,4
73,3
50,1
23,2
23,5
19,1
4.4
27
141,8

99,4

=)



6. KESKEISET HINNAT

Indeksi 2015 = 100 ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta
2020 2021 2022°¢

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi,
104,0 106,1 12,1

2015 =100
0,4 21 5,6
Kuluttajahintaindeksi, 2015 = 100 103,5 105,8 m,5
0,3 2,2 5,4
Yksityisen kulutuksen hinta 1041 1061 12,0
0,5 2,0 55
Yksityisten investointien hinta m1 125 17,0
1,3 1,3 3,9
Tavaroiden ja palvelujen viennin hinta 100,4 10,8 1254
-39 104 13,2
Tavaroiden ja palvelujen tuonnin hinta 99,7 109,5 1243

-51 9,8 13,5

Arvonlisdyksen hinnat
BKT tuottajahintaan 106,4 109,5 115,2
1,8 3,0 5,2
Yksityinen sektori 106,3 109,8 115,9
1,2 33 5,6
Julkinen sektori 106,8 108,3 121

47 1,4 3,5

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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2023°¢

14,7

24
14,
23
14,6
23
120,2
28
1281
2]
126,8

2,0

17,8
2,2
18,5
23

14,

2024°
116,8

1,8
16,1
1,8
16,7
1,8
123,3
2,6
129,2
0,9
1277

0,7

120,2
20
121,0
21
116,2

1,8



7. ANSIOTASO JA TUOTTAVUUS

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2020 2021 2022° 2023° 2024°
Koko talous
Ansiotaso 1,9 2,3 2,8 3,0 2,4
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti 0,4 4,4 3,4 3,8 3,0
Yksikkotyokustannukset 0,7 3,6 41 3,3 2,0
Tuottavuus tyollista kohti -0,3 0,8 -0,7 0,5 0,9
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
8. TYOVOIMATASE
1 000 henked ja prosenttimuutos edellisestd vuodesta
2020 2021 2022° 2023° 2024°
Tyo6voimatiedustelun mukaan, 15 — 74-vuotiaat
Tyolliset 2482 2547 2 610 26emn 2627
-2,0 2,6 2,4 01 06
Tyottomat 208 210 182 183 181
14,7 0,7 -13,5 07 -0,9
Ty6voima 2691 2757 2791 2794 2 808
-1,0 25 1,2 0/ 0,5
Tyoikdinen vaesto, 15 — 64-vuotiaat 3421 3417 3418 3417 3416
-0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
Ty6voimaosuus, % 65,1 66,9 67,8 68,0 68,5
Tyottomyysaste, % 78 7,6 6,5 6,5 6,4
Tyodllisyysaste, 15 — 64-vuotiaat, % 70,7 72,2 73,7 73,8 743

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

VELKA

%, suhteessa BKT:hen

Julkisyhteisgjen tulot

Julkisyhteis6jen menot

Julkisyhteis6jen perusmenot
Julkisyhteisojen korkomenot
Julkisyhteis6jen nettoluotonanto
Valtionhallinnon nettoluotonanto
Paikallishallinnon nettoluotonanto
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto
Julkisyhteis6jen perusrahoitusasema

Julkisyhteisdjen rakenteellinen
rahoitusasema’

Julkisyhteis6jen velka (sulautettu, EDP)
Valtion velka

Kokonaisveroaste

Kaypiin hintoihin, mrd. euroa
Julkisyhteis6jen nettoluotonanto
Valtionhallinnon nettoluotonanto
Paikallishallinnon nettoluotonanto
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto

Julkisyhteisojen velka (sulautettu, EDP)

2020

51,5
57,0

56,4

69,0
52,5

41,8

01

164,2

2021

52,3
54,9

54,4

65,8
50,9

427

24

166,4

2022°¢

51,1
53,1

52,6

64,4
50,1

41,3

3,3

175,0

2023°¢

51,2
52,9

52,4

65,4
51,0

41,3

29

182,9

1Euroopan keskuspankkijarjestelman kayttéma suhdannekorjausmenetelma.

Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta

2024°
50,8

52,4

51,8

66,1
51,7

a1

191,6



10. MAKSUTASE

Mrd. euroa
2020 2021 2022° 2023° 2024°
Tavaroiden ja palveluiden vienti 851 98,5 12,9 177 1229
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 845 979 14,8 18,3 121,2
Tavaroiden ja palveluiden tase
(kansantalouden tilinpidon mukaan) 06 06 19 05 K
% BKT:sta 0,2 0,2 -0,7 -0,2 06
Tuotannontekijakorvaukset, netto (+
tilastollinen ero) 40 43 E K K
Tulonsiirrot, netto -29 -3 -2,6 -2,7 -31
Vaihtotase, netto 1,7 1,8 -2,8 -1,5 0,3
Nettoluotonanto, %, suhteessa BKT:hen
Yksityinen sektori 6,2 3,3 0,9 1,2 1,7
Julkinen sektori 55 -26 -2,0 -1,8 -1,6
Vaihtotase, %, suhteessa BKT:hen 0,7 0,7 -1,0 -0,6 01
Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
11. KOROT
Prosenttia
2020 2021 2022° 2023° 2024°
3 kk:n euribor’ -04 -05 0,0 13 1,6
Uusien nostettujen lainojen keskikorko? 1,5 1,5 1,9 27 3.0
Lainakannan keskikorko? 1,3 1,2 1,5 2,6 2,8
Talletuskannan keskikorko® 0,0 0,0 0,2 1,0 11
10 vuoden obligaatiokorko' 1,4 -0/1 1,2 17 1,8

'Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

2Suomen luottolaitosten lainat kotitalouksille ja yrityksille (pl. tili- ja korttiluotot ja

takaisinostosopimukset).

3Suomen luottolaitosten talletukset kotitalouksilta ja yrityksilté.

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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12. SUOMEN KANSAINVALINEN TALOUDELLINEN YMPARISTO

Eurojarjestelman asiantuntijoiden ennuste

2020 2021

2022°¢

Bruttokansantuote, maaran prosenttimuutos edellisesta vuodesta

Koko maailma -2,8 6,3
Yhdysvallat -3,4 5,7
Euroalue -6,5 54
Japani -4,7 17

Tuonti, maaran prosenttimuutos edellisesta vuodesta

Koko maailma -8,3 1,4
Yhdysvallat -8,9 14,0
Euroalue -9,3 8,8
Japani -7,3 51

Indeksi 2015 = 100 ja prosenttimuutos edellisestd vuodesta

Suomen vientimaiden tuonti 105,9 1170
-83 10,5
Suomen kilpailijamaiden vientihinta (pl.
. o ) 105,5 116,6
6ljy), kansallisina valuuttoina
-4 10,6
Suomen kilpailijamaiden vientihinta (pl. 6ljy),
’ pailij (p!. Sliy) 971 1066
euroina
-3,8 9,8
Teollisuuden raaka-ainehinnat pl. energia,
19,9 1737
dollareina
1,2 449
Oljyn hinta, dollaria/barreli’ 41,5 711
-339 66,5

Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori> ~ 109,2  109,9

2,5 0,7
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina’ 114 118
2,0 3,5

"Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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3,0
25
2,8

17

43
9,0
41

51

19,3

2,0

133,2

14,2

1247

16,9

184,4

6,2

105,8

491

107,4

2023°¢

33
1,9
21

1,9

3,2
2,0
3,5

4,2

122,0

2,2

1361

2,2

128,3

29

173,5

-5,9
93,4
-1,7

106,6

2024°

34
20
21

11

3,6
3,2
34

4,2

126,2

35
1371
0,8
1293
0,8

166,5

84,3
-9,8
106,6
0,0
1,05

0,0



12. SUOMEN KANSAINVALINEN TALOUDELLINEN YMPARISTO

2Suppea, euroalueen mailla tdydennetty, tammi-maaliskuu 1999 =100.

Léhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

13. Vertailu: nykyinen ja joulukuun 2021 ennuste

BKT, prosenttimuutos

joulukuu 2021

Inflaatio (yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi), %

joulukuu 2021

Tydllisyysaste, 15 — 64-vuotiaat, %
joulukuu 2021

Tyottomyysaste, %

joulukuu 2021

Vaihtotase, %, suhteessa BKT:hen
joulukuu 2021

Julkisyhteisdjen nettoluotonanto, %, suhteessa
BKT:hen

joulukuu 2021
Julkisyhteisdjen velka (EDP), %, suhteessa BKT:hen

joulukuu 2021

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Avainsanat

2021

35
3,5
2]
21
72,2
72,0
76
77
0,7

1,5

-2,6

-2,9
65,8

66,9

2022°¢

17
26
56
2,0

73,7
72,8
6,5

71

-1,0

0,0

talouskehitys, talousnakymat, ennuste, tunnusluvut, talousennuste
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2023¢
0,5
1,5
24
16
73,8
73,3
6,5
6.6
-06

01

2024°
1,5

1,3

1,8

1,8
74,3
73,6
6,4
6,6
0/

01


https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/talouskehitys/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/talousnakymat/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/ennuste/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/tunnusluvut/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/talousennuste/
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