SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Sota taittaa talouden
toipumisen

21.6.2022 - Ennuste — Suomen talous

Venijan hyokkiys Ukrainaan heikentda Suomen talouden nikymii ja kiihdyttaa
inflaatiota. Sodan seurauksena ulkomaankauppa Vensjin kanssa on romahtanut, minka
lisdksi lisddntynyt epavarmuus ja hintojen nousu heikentavit seki kulutuksen etti
investointien ndkymii. Suomen talous oli hyvissa kasvussa ennen sotaa, mika antaa
hyvéan 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 kansainvilisen talouden vaikeudet helpottavat
ja inflaatio hidastuu.

Venijéan hyokkayssota Ukrainassa heikentdd maailmantalouden kasvua lisdamalla

epavarmuutta, pahentamalla tarjontahiirioitéd ja nostamalla raaka-aineiden, ruoan ja
energian hintoja. Koronapandemian jatkuminen pitda osaltaan ylla tuotannon
pullonkauloja ja epdvarmuutta maailmantaloudessa. Sodan ja pandemian vaikutusten

oletetaan ennusteessa pienenevin asteittain.

Epéavarmojen niakymien lisiksi nopea inflaatio vaimentaa yksityisen kulutuksen kasvua.
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Hintojen nousu heikentéa kuluvana vuonna kotitalouksien ostovoimaa, jota kuitenkin
paikkaavat pandemian aikana kertyneet saastot. Sodan vuoksi heikkeneva taloustilanne
jarruttaa toistaiseksi vahvana jatkunutta ty6llisyyden kasvua. Kasvavat kustannukset
viahentivit yksityisid investointeja. Viennin mééra jaa kauas aiemmin ennustetusta,
mutta menetettyd Vendjan-kauppaa saadaan ldhivuosien aikana korvattua uusilla
markkinoilla.

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 ylospain.

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. Myo6s
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.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



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.
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Kuvio 1.

Sota jattaa pitkaaikaisen 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, etté tavaroiden ja raaka-aineiden saatavuusongelmat helpottavat
vahitellen ja hividvit vuoden 2023 loppuun mennessa. Maailmantalouden kasvun
vauhdittuminen vankistaa myos Suomen vientikysyntdd, mutta kasvusta huolimatta
vientikysynta ei palaudu aiemmin ennustetulle uralleen vield vuoden 2024 lopussakaan.
Sota jattaa siis pitkdaikaisen jiljen Suomen taloudelliseen toimintaympéaristoon.
Tarjontahairididen kesto ja laajuus riippuvat merkittavissa méérin niin sodan kuin

pandemiankin kehityksesta.

Oljyn ja muiden raaka-aineiden kallistuminen nostavat selvisti tuotanto- ja tuontihintoja
maailmalla (taulukko 2). Euron valuuttakurssin heikkeneminen dollariin ndhden nostaa
lisiksi euroméiriisid hintoja. Oljyn ja muiden raaka-aineiden hintojen oletetaan
kuitenkin laskevan markkinaodotusten mukaisesti pidemmalla aikavililla. Ennusteessa
oletetaan, ettd 6ljyn tuonti Venajalta EU-alueelle paattyy, mutta venéldinen 6ljy saadaan

tdysimasriisesti 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 kiyttdminen vauhdittavat euroalueen kotitalouksien kulutusta,
mika tukee etenkin palvelutoimialoja. Siten talouden kasvu euroalueella jatkuu, mutta
aiemmin arvioitua hitaampana (taulukko 2).

Euroalueen inflaation ennustetaan kiihtyvan merkittavisti tina vuonna, mutta
maltillistuvan vihitellen 2 prosentin tuntumaan vuonna 2024. Inflaatiota on
nopeuttanut erityisesti energian hintojen voimakas nousu, mutta my6s ruoan hinnan

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

2. Euroalueen ennusteeseen voi tutustua tarkemmin EKP:n verkkosivuilla.
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nousu, tuotannon pullonkaulat seké palvelukysynnan elpyminen nostavat hintoja.
Merkkeja inflaation laaja-alaistumisesta on néakyvissa. Euroalueen pohjainflaation eli
energian ja ruoan hintojen vaihtelusta puhdistetun inflaation ennustetaan siten myos
kiihtyvin reiluun 3 prosenttiin tdna vuonna.

Korot ovat nousussa

Euroopan keskuspankin neuvosto paatti kesakuussa lopettaa omaisuuserien osto-

ohjelman netto-ostot 1. heindkuuta.'3 Omaisuuserien erintyessi takaisin maksettavan
padoman uudelleensijoituksia jatketaan toistaiseksi tdysiméaraisina. Lisaksi EKP:n
neuvosto ilmoitti aikovansa nostaa ohjauskorkojaan 25 korkopisteelld heindkuun
kokouksessaan sekd suunnittelevansa toista koronnostoa syyskuussa. Syyskuun
koronnoston suuruus riippuu péivitetysta keskipitkdn aikavilin inflaationdkymasta.
Neuvoston tavoitteena on 2 prosentin inflaatiovauhti keskipitkalla aikavililld, joten
rahapolitiikan muutostahti syyskuun jialkeen riippuu talouskehityksesti ja neuvoston
arviosta keskipitkan aikavalin inflaatiokehityksesta. Perusrahoitusoperaatioiden korko
on tdlla hetkelld 0,00 %, maksuvalmiusluoton korko 0,25 % ja talletuskorko —0,50 %.

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

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

esteeksi viime neljanneksina.

3. EKP:n ajankohtaisista rahapoliittisista paatoksista voi lukea tarkemmin EKP:n verkkosivuilta.
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Kuvio 2.
Vuoden euriborkorko on noussut nopeasti

—EKP:n ohjauskorko

12 kk:n euribor

Uusien asuntolainasopimusten keskikorko Suomessa
—=Uusien yrityslainasopimusten keskikorko Suomessa*

6 %
5 A‘\A
/AP

2005 2010 2015 2020
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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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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.
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Kuvio 3.

Talouskasvu heikkenee tana ja ensi vuonna

-10

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

tilastollinen ero
Vaikutus BKT:n vuosjkasvuun, prosenttiyksikkéa

2008 2013 2018 2023

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.

Heikkeneva ostovoima hidastaa kulutuksen kasvua

Vuonna 2021 yksityinen kulutus kasvoi ripeésti, kun talous elpyi koronapandemian

aiheuttamasta dkkipysahdyksesti. Téana vuonna yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu.

Nopea inflaatio sy6 kotitalouksien ostovoimaa jo toista vuotta perakkiin, mika heikentaa

kulutuksen kasvua. Ensi vuonna ostovoima alkaa toipua, kun nopeimman inflaation

jakso jai taakse (kuvio 4).

Heikentyneet suhdannenikymit ja nopea inflaatio painavat kuluttajien luottamusta, joka

romahti kevaalla Vendjan hyokattya Ukrainaan. MyOs sodan synnyttdma epavarmuus ja

heikko kuluttajien luottamus nakertavat yksityisen kulutuksen kasvua tdna vuonna.
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Kuvio 4.
Kotitaloudet paikkaavat ostovoiman heikkenemista purkamalla
saastojaan
mm Kotitalouksien sdastamisaste

——Kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot*
Yksityisen kulutuksen maara*
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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 saastaneet runsaasti kuluneiden pandemiavuosien aikana. Kevaan
2020 ja syksyn 2021 vililla kotitaloudet kerryttivit arviolta lahes 6 mrd. euroa
yliméaaraisid sadstojd. Sen jalkeen sddstiminen on viahentynyt. Etenkin tdnd vuonna
kotitaloudet paikkaavat rapistuvaa ostovoimaa purkamalla saastGjaan, jotka
kanavoituvat enimmékseen kasvaviin kulutusmenoihin. Vuoteen 2024 mennessa suurin
osa ylimadraisista sadstoistd on kiytetty.

Yksityinen kulutus kasvaa vaisusti my0s ensi vuonna, silla taloudellinen epavarmuus
pysyy suurena ja toimitusketjujen hairiot jatkuvat. Lahivuosina myos nouseva korkotaso
hidastaa kulutuksen kasvua. Vuonna 2024 kulutuksen kasvu alkaa vihitellen toipua, kun
pandemian ja sodan aiheuttamat hiiriot 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 tdna vuonna.

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

siihen viiveelld.
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Kuvio 5.

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

investointeja® tukevat etenkin vihrein siirtymén tarpeet ja energiainvestoinnit.

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

Korkojen nousu ja odotukset rahapolitiikan kiristymisesta heijastuvat
asuntomarkkinoihin kuluttajien ja sijoittajien kysynnéin vihenemisena. Poikkeuksellisen
nopea rakennuskustannusten nousu ja hairiét rakennusmateriaalien saatavuudessa
hidastavat uusien hankkeiden kaynnistdmisté lahivuosina. Vuonna 2024
asuntorakentaminen toipuu hieman, kun kustannusten nousu tasaantuu ja epavarmuus
taloudessa hilvenee.

Maailmantalouden ongelmat hidastavat viennin kasvua

Venigjan hyokkays Ukrainaan, siitd seuranneet pakotteet ja Vendjan-kaupan romahdus
hidastavat Suomen vientimarkkinoiden kasvua. My0s maailmanlaajuiset héirict
tuotanto- ja toimitusketjuissa heikentavit yha ulkomaankauppaa. Suomen viennin kasvu
hidastuu néista syisti 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 jaa siten selvasti
vahaisemmaéksi kuin koronapandemiassa (kuvio 6).

4. Yksityiset investoinnit pl. asuinrakennusinvestoinnit.
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Kuvio 6.

Vientimarkkinoiden ja viennin kasvu hidastuu
mm Markkinaosuuksien muutos
Suomen ulkoisen kysynnan kasvu
Suomen viennin kasvu
%

1999 2004 2009 2014 2019 2024
Lahde: Suomen Pankki.
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Vientiyritysten sopeutuminen Venijan-viennin romahdukseen ja timén viennin
korvaaminen uusilla markkinoilla eivit tapahdu hetkesséd. Uusien ja korvaavien
markkinoiden 16ytdminen riippuu useista tekijoistd, kuten viennin rakenteesta ja
suomalaisten yritysten kustannuskilpailukyvysta.

Tuonti kasvaa tdnd vuonna nopeammin kuin vienti. Tata selittavat Vendjdn-kaupan
viahenemisestd aiheutuva viennin kasvun hidastuminen ja vield tdna vuonna tuontia
yllapitdava kotimainen kysyntd. Myos tuonti Venijalta vihenee padosin energian tuonnin
vahenemisen vuoksi, mutta energian tuonti on kuitenkin pd4osin korvattavissa muilta
markkinoilta. Nettovienti ji4 ndin ollen heikoksi tdnd vuonna. Tuonnin kasvu hidastuu
vuosina 2023—2024, kun kotimaisen kysynnan 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 ylijaidmaisena vuonna 2021 (kuvio 7). Seka kauppatase etta
tuotannontekiji- ja omaisuustulojen tase ovat olleet tuntuvasti ylijaamaisia, suureksi
osaksi pandemiaan liittyvien viliaikaisten tekijoiden vuoksi. Kuluvana vuonna vaihtotase
muuttuu alijadmaiiseksi, kun tuonnin arvo kasvaa viennin arvoa nopeammin. Kun
tuonnin arvon kasvu hidastuu tulevina vuosina, alijadma pienenee ja vaihtotase paatyy
ennustejakson lopulla likimain tasapainoon.
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Kuvio 7.
Vaihtotaseen ylijaama sulaa ennustejaksolla

mmm Kauppatase JPalvelutase

mmm Ensitulo ja tulonsiirrot ulkomailta ——Vaihtotase (milj. €)
-=-=Suomen Pankin ennuste, kesdkuu 2022
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Ukrainan sota lisaa julkisen talouden menopaineita

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

Julkinen talous jaa alijadmaiseksi lahivuosina, vaikka julkisyhteisojen alijaidmén suhde
BKT:hen pieneneekin jonkin verran (kuvio 8). Alijadma on vield 2024 selvisti suurempi
kuin ennen koronakriisid. Suhdannetilanne ei juurikaan selitéd tulojen ja menojen
epatasapainoa, eli julkisen talouden alijaama on ennen kaikkea rakenteellista.

Finanssipolitiikka jatkuu siten elvyttivina.s!

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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Kuvio 8.

Julkisyhteisdjen alijadma jaa suuremmaksi kuin ennen koronakriisia

mm\/altionhallinto mm Paikallishallinto
mm Sosiaaliturvarahastot Julkisyhteistjen nettoluotonanto
6 % suhteessa BKT:hen
4 —
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (ennusteet).
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Hallituksen veropolitiikka on melko neutraalia, eli verotus ei merkittavasti muutu tana
eiki ensi vuonna. Sen sijaan Ukrainan sodan alkamisen jilkeen péatetyt toimet
kasvattavat menoja lahes 2 mrd. eurolla tina vuonna ja yli mrd. eurolla vield vuosina
2023—2024. Suurimmalta osin valiaikaiset menolisdykset kohdistuvat
maanpuolustukseen, Ukrainan pakolaisten vastaanottoon, huoltovarmuuteen seka
hallitusohjelmasta juontuviin julkisten palvelujen vahvistamistoimiin.

Samaan aikaan kallistuvat vélituotteet ja rakennuskustannukset kasvattavat julkisia
menoja. Kuntatyontekijoiden palkankorotusvaatimukset lisdavit riskid menojen viela

voimakkaammalle kasvulle.'™ Julkisen kulutuksen méairi kasvaa péitettyjen
menolisdysten myo6ta vield tdnd vuonna. Valtion rahoittamat investoinnit vauhdittavat
julkisten investointien maaran kasvua kuluvana vuonna, vaikka kustannustason nousu
viivéstyttdd jonkin verran julkisten investointiprojektien kiynnistymista.

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

Koronakriisiin liittyvit tuet valtiolta kuntayhteisoille pienenevét tdnd vuonna. Sen
seurauksena paikallishallinnon alijaidma kasvaa. Paikallishallinnon sisilla tapahtuu
muutoksia vuonna 2023, kun vastuu sote- ja pelastuspalveluista siirtyy kunnilta ja
kuntayhtymiltd hyvinvointialueille. Tall6in merkittdva osa kunnallisverotuksesta

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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siirretddn valtion verotuksen piiriin ja valtio rahoittaa hyvinvointialueita tulonsiirroilla.
Ennusteessa uudistuksen vaikutus paikallishallinnon tulojen ja menojen tasapainoon on
neutraali.

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

Kuvio 9.

Julkisyhteisdjen velka suhteessa BKT:hen pienenee viela tdna vuonna
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ahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (ennusteet).

Tarjonta ja suhdannetilanne

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

Tyollisyys pysyy hyvana, vaikka sota heikentaa tyémarkkinoita

Tyollisyys on kasvanut rivakasti vahvan koronakuopasta toipumisen vetiména. Sodan
vuoksi heikkenevi taloustilanne kuitenkin jarruttaa ty6llisyyden kasvua ennustejaksolla.
Tyollisyysaste nousee ennustejakson aikana reilut 2 prosenttiyksikkoa eli 74,4
prosenttiin. Ty6llisid on vuonna 2024 noin 82 000 enemmén kuin vuonna 2021
keskimadrin. Kuluvana vuonna tyottomyysaste laskee lihes prosenttiyksikon
edellisvuotista alemmaksi eli 6,7 prosenttiin, mutta alenee tulevina vuosina vain vihan ja
jaa 6,6 prosenttiin vuonna 2024 (kuvio 10).
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Ennen Vendjan hyokkayssotaa palvelujen kysynnin vahva kasvu ja pandemiarajoitusten
purkaminen vauhdittivat tyollisyyden kasvun jatkumista lyhyella aikavililla etenkin
palvelualoilla. Ty6ttomyys on vahentynyt, mutta vihemman kuin tyo6llisyys on
parantunut. Tyomarkkinoiden osallistumisaste on siis noussut. Lomautukset ovat
viahentyneet pandemiaa edeltaneelle tasolle.

Kuvio 10.
Tyollisyys pysyy hyvana, vaikka sota heikentad tydmarkkinoita
—Tydllisyysaste, trendi —Tydttdmyysaste, trendi (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus, Tyévoimatutkimus ja Suomen Pankki.

Vaikka tyollisyysaste ja tyollisten maéra 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 keskiméaariisten tuntien vihenemisesta. Pandemian jatkuminen ja sodan
syttyminen ovat pitdneet ylla epdvarmuutta myos tydmarkkinoilla, mika on voinut lisata
varovaisuutta vakituisten kokoaikaisten tyopaikkojen luomisessa. Osin tyontekijoiden
keskimairiisten tuntien viheneminen voi johtua vihemman tyotunteja tekevien
ikaantyneiden tyontekijoiden hyvasta tyollisyyskehityksestd. Tama havaittu
keskimaaraisten tyotuntien laskeva trendi tasoittuu ennustejakson loppua kohden.
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Kuvio 11.

Ty6tunteja tehdaan edelleen vahemman kuin ennen

pandemiaa

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

kitkoista, jotka liittyvit tarpeeseen lisdti nopeasti tyopaikkoja.

Yli vuoden ty6ttomina olleiden méaéra on vahentynyt, mutta niita pitkdaikaistyottomia
on edelleen 30 000 henked enemman kuin ennen pandemiaa. Samalla yli kaksi vuotta
tyottomana olleiden méara on kasvussa. Tyoikdisen vdeston viheneminen jatkuu tana
vuonna ja tulevinakin vuosina. Ty6llisyyden kasvu hidastuu siten ennustejakson loppua
kohden, kun lomautetut ja helpoimmin tyollistettavat ty6ttomaét ovat tyollistyneet.
Tyottomyysaste laskee hivenen alle rakenteellisen tyottomyyden tason ennustejaksolla.

Korkeasuhdanne on peruttu

Suomen talous oli julkista taloutta lukuun ottamatta pitkélti toipunut koronapandemian
aiheuttamasta syvistd taantumasta, kun seuraava kriisi jo yllatti. Viela ennen sotaa
suhdannetilanteen arvioitiin kohenevan seka euroalueella ettd Suomessa ldhivuosina.
Venijan hyokkayssodan aiheuttama kriisi on muuttanut suhdannearviota selviasti
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 entisestdén ja talouden

sopeutuminen on hidasta.”

Sota heikentéa talouskehitystéd seka kysynnén etta tarjonnan kautta. Yhtdaltd sodan
aiheuttama epavarmuus heikentda kotimaista kysyntaa ja supistaa vientimarkkinoita.

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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Toisaalta sota pahentaa entisestdédn globaaleja tarjontahiirioitd ja nostaa energian ja
muiden raaka-aineiden hintoja. Geopoliittisen epavarmuuden lisdksi myos Kiinan tiukat
koronarajoitukset vaikeuttavat edelleen tuotantoketjujen toimintaa, yllapitavat
materiaalien ja raaka-aineiden saatavuusongelmia ja pidentévét 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.

21.6.2022

Suomen potentiaalisen tuotannon kasvu oli toipumassa koronakriisin aikaisesta

notkahduksesta, kun Venija aloitti sodan Ukrainassa (kuvio 13).81 Potentiaalisen
tuotannon kasvu on ennustejaksolla edelleen hidasta, silla esimerkiksi investointien
kehitys on aiemmin ennustettua heikompaa ja tarjontahiiriot jatkuvat. BKT:n arvioidaan
kasvavan tdiman pidemman aikavalin kasvupotentiaalinsa tuntumassa ennustejakson
lopulla, joskin aavistuksen verran kasvupotentiaalinsa ylittden. Sota kuitenkin aiheuttaa
epavarmuutta potentiaalisen tuotannon arviointiin ja kasvattaa heikomman kehityksen

suuntaisia riskeja.

Pandemiasta seurannut pitkdaikaistyottomyyden lisddntyminen ja edelleen suuri
rakenteellinen tyottomyys heikentivat tyopanoksen merkitysti tuotannossa
ennustejaksolla.'®! Lisiksi tydpanoksen tarjonnan kasvua rajoittaa se, etti
15—74-vuotiaan vaeston maara on alkanut vahentya. Toisaalta osallistumisasteen
positiivinen kehitys pitdi tyopanoksen kokonaisuudessaan potentiaalisen tuotannon
kasvua tukevana.

Padomakanta kasvaa hitaasti ja tukee nain osaltaan potentiaalisen tuotannon kasvua.
Kokonaistuottavuuden kasvu jaa tilapiisesti vaimeaksi tarjontahiirididen ja resurssien
uudelleen kohdentumisen vuoksi. Valittoméan komponentti- ja muun materiaalipulan
lisdksi seka pandemia ettd sota aiheuttavat osalle yrityksista tarvetta etsia uusia
alihankkijoita ja jarjestda uudelleen tuotantoketjuja ja siten my6s varmistaa energian

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

9. Arvio NAIRUsta on noin 7 prosentin tuntumassa ennustejaksolla.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/tuotantokuilu-suomessa-ja-euroalueella/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/tuotantokuilu-suomessa-ja-euroalueella/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/2/sota-taittaa-talouden-toipumisen/#Riskiarvio
https://www.eurojatalous.fi/fi/2022/2/sota-taittaa-talouden-toipumisen/#Riskiarvio

hairi6ton saatavuus.

Erityisesti kriiseissa 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 pystyviansa 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, mink&
takia arvioon liittyy tavallista enemmaén epavarmuutta. Sodalla voi olla pitkaaikainen tai
jopa pysyva negatiivinen vaikutus talouden kasvumahdollisuuksiin, jos se vihentaa
pysyvasti kansainvalistd kauppaa ja johtaa epdoptimaalisempaan globaaliin tyénjakoon.
Tama hidastaisi osaltaan tuottavuuden kasvua. Toisaalta kriittisten tuotantoketjujen
monipuolistaminen ja tuotannon siirtdminen lahemmas kotimarkkinoita voivat
pienentdi tarjontahiirididen riskii ja parantaa talouden kriisikestavyytti jatkossa.

Tuotannon siirtdminen seki odotettua nopeammat ja mittavammat investoinnit
vihredan siirtyméaan voisivat vahvistaa pddomakantaa. Toisaalta padomakanta voi
kehittyd arvioitua heikommin, jos investointeja perutaan merkittdvassa maarin sodan
seurausten vuoksi. Osa pddomakannasta voi myos muuttua kiyttokelvottomaksi, mikali
6ljyn ja kaasun saatavuudessa esiintyisi mittavia héiriita. Sodan takia epavarmuutta
sisdltyy my0s tyopanoksen kehitykseen, esimerkiksi sithen, 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.
216 2

ankki
38284@PotentiaalinenTuotanto(E)

10. Suomen Teollisuussijoituksen huhtikuussa 2022 keradma yrityskyselyaineisto.
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Hinnat ja kustannukset

Jo viime vuonna voimistunut inflaatio on kiihtynyt entisestdian vuonna 2022 sodan ja
pandemian vaikutusten seurauksena. Raaka-aineiden hinnat ovat nousseet ja
tarjontaketjujen hairiot pitkittyneet, mika on valittynyt laaja-alaisesti kuluttajahintoihin.
Nimellisansiot nousevat selvisti inflaatiota vaihemmaén kuluvana vuonna, minka vuoksi
reaaliansiot poikkeuksellisesti pienenevit. Inflaatio hidastuu vuonna 2023 energian
hintojen hienoisen laskun myété, ja ansioiden ennustetaan nousevan hintoja enemman
(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). Venidjan hyokkays Ukrainaan on nostanut energian ja raaka-
aineiden hintoja entisestdan, mika vélittyy kuluttajahintoihin laajasti kuluvana vuonna.
Elintarvikkeiden hintojen nousu on kiihtynyt energian, lannoitteiden seka raaka-
aineiden maailmanmarkkinahintojen nousun myota. Elintarvikkeiden hintojen nousu
jatkuu voimakkaana ensi vuoteen, silla kustannustekijat vélittyvit lopputuotteiden

hintoihin viiveella.

Pandemian laukaisemat hiirit tuotanto- ja toimitusketjuissa ovat jatkuneet, ja sota on
pahentanut niita entisestdadn, mika nostaa kulutustavaroiden hintoja vuonna 2022.
Tarjontaketjujen hiirididen odotetaan viistyvan 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 vilittyy palveluiden hintoihin.
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Kuvio 14.
Tarjonnan pullonkaulat ja korkeat raaka-aineiden hinnat
kiihdyttavat inflaatiota
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Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin ennuste.

Vuonna 2023 inflaatio hidastuu timéanvuotisesta. Energian hintojen inflaatiota
kiithdyttava vaikutus pienenee alkuvuonna 2023, mutta energiahyodykkeiden hinnat
jaavat edelleen korkeiksi. Kulutustavaroiden seka palveluiden hinnoista muodostuva
pohjainflaatio pysyy edelleen lahella 3 %:a vuonna 2023. Pohjainflaatio alkaa hidastua,
kun tarjontahiiriot 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 téna vuonna

Nimellisansioiden kasvu nopeutuu kuluvana vuonna 2,8 prosenttiin ansiotasoindeksilla
mitattuna (kuvio 15). Ennuste perustuu toistaiseksi solmittuihin ty6ehtosopimuksiin,
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 pitkan aikavilin havaittuun yhteyteen
perustuvaa oletusta, jonka mukaan reaalipalkat nousevat suunnilleen samaa tahtia
tuottavuuden kasvun kanssa. Reaaliansiot supistuvat kuluvana vuonna nopean inflaation
vuoksi, mutta kasvavat jalleen ennustejakson loppupuolella inflaation hidastuessa.
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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 keskiméarin samaa vauhtia 1dpi ennustejakson 2022—2024. Tyon hinnan
nousu ja tyon tuottavuuden heikko kehitys nostavat kuluvana vuonna nimellisia
yksikkotyokustannuksia. Vuosina 2023 ja 2024 tyon tuottavuus jalleen kasvaa, minka
myotd nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu hidastuu ennustejakson loppua
kohden.

Kustannuskilpailukyvyn kehitykselld on ennustejaksolla tarkea rooli, erityisesti kun
yritykset pyrkiviat korvaamaan menetettya Vendjidn-kauppaa uusilla vientimarkkinoilla.
Ennusteet koko talouden vaihtosuhdekorjatuista yksikkotyokustannuksista viittaavat
Suomen kustannuskilpailukyvyn paranevan hieman vuonna 2022, mutta pysyvan lahes
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. Naistd syistd kustannuskilpailukyvyn ennusteisiin liittyy

merkittdvaa epdvarmuutta.
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Kuvio 16.

Kustannuskilpailukykyyn ei ennusteta suuria muutoksia ennustevuosina

Vaihtosuhdekorjatut nimelliset yksikkotydkustannukset
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Lahteet: Tilastokeskus, Eurostat, Suomen Pankin ja EKP:n kesékuun 2022
en[\uste.

Riskiarvio

Ennusteen riskit painottuvat ennustettua heikomman kehityksen suuntaan. Suurta
epavarmuutta siséltyy varsinkin Suomen talouden ulkoiseen toimintaympéristoon.
Yksityisen kulutuksen seké investointien osalta kehitys voi osoittautua ennakoitua
suotuisammaksikin.

Lyhyelld 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 viel pitkille ulottuvampia vaikutuksia talouteen. Ennusteessa on
otettu huomioon Suomen Venijalle suuntautuvan viennin ja tuonnin asteittainen
loppuminen. Sota hidastaa merkittdvisti myos Suomen muiden vientimarkkinoiden
kasvuvauhtia varsinkin Euroopassa. Viennin kehitys ennustevuosina riippuu paljolti
siitd, missa méiérin suomalaisyritykset onnistuvat 16ytaméaan tuotteilleen uusia
markkinoita menetettyjen Venijan markkinoiden tilalle. My0s tuontiin ja erityisesti
energian saatavuuteen liittyy epavarmuutta.

Jos Suomen hakuprosessi NATOn jaseneksi pitkittyy ja hankaloituu merkittavasti,
kotitalouksien ja yritysten epavarmuus kasvaa entisestdaan. 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
vahentiisi taloudellista epdvarmuutta ja voisi johtaa etenkin investointien ennakoitua
parempaan kehitykseen.

11. Sodan mahdollisia vaikutuksia Suomen talouskehitykseen arvioidaan tarkemmin ennusteen

vaihtoehtoislaskelmassa.
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Koronapandemiakin pitd4 vield ylld 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 merkittavisti ennakoitua heikompaan talouskehitykseen.

Suomessa voi syntyid 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
kehitty vielda ennakoituakin heikommin.

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

My6s Suomen lahiaikojen inflaatiokehitykseen liittyy merkittdvad epavarmuutta.
Kuluttajahinnat voivat nousta ennakoitua nopeammin, etenkin jos kansainvaliset
energiahinnat nousevat odotettua enemmaén. Inflaatiovauhti Suomessa riippuu myos
yritysten kannattavuuskehityksestd 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 aikavilillda myos palkkojen arvioitua nopeampi kasvu voi johtaa ennakoitua
nopeampaan inflaatioon. Viime syksyn ja kevaan aikana sovitut palkankorotukset ovat
jaamaissa 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, my6s Suomen vientialojen
kustannuskilpailukyky uhkaa heikentya. Jos yritysten kannattavuus kehittyy
kustannusten noususta huolimatta hyvin, palkkavaatimukset voivat kasvaa entisestaan.

Asuntorakentamiselle on tyypillista, ettd se reagoi nopeasti kysynnin vaihteluihin.
Ennustevuosina asuntojen kysyntda heikentia varsinkin talouskasvun hidastuminen.
Samaan aikaan my0s asuntolainojen korkojen nousu, kotitalouksien varovaisuuden
kasvu seka sijoittajakysynnan ehtyminen viilentavit 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
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nopeammin sitd mukaa kun tilanne rauhoittuu tai vakiintuu. On my6s mahdollista, ettid
yritykset pystyvit sopeutumaan tuotannon pullonkauloihin ja 16ytdméaan uusia
markkinoita menetettyjen tilalle odotettua nopeammin.

Energian ja raaka-aineiden saatavuusongelmat seké hintojen nousu ovat vauhdittaneet
vihreaa siirtyméaa, 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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