HUHTIKUUN 2022 TALOUSKATSAUS

Talouskasvu hidastuu

Suomen talouskasvu hidastuu ja inflaatio on kiihtynyt. Toistaiseksi valtaosa
taloustilastoista kuvaa sodan syttymista edeltdvaa vahvan kasvun aikaa. Tuoreimmat
luottamusluvut ja lyhyen aikavilin mallit ennakoivat kuitenkin hidastuvaa kasvua
ensimmadiselle ja toiselle vuosineljannekselle. Talouden kasvuvauhti hidastuu tana
vuonna selvisti ja on jaidmassa Suomen Pankin maaliskuussa julkaisemien skenaarioiden
haarukkaan, 0,5-2,0 vilille. Inflaatiota on vauhdittanut edelleen eniten energian hinnan
nousu. Koronapandemiakaan ei ole viela ohi, miki vaikuttaa etenkin palvelualojen
toipumiseen.

Tassa artikkelissa kasitellddn Suomen kokonaistalouden kehitysta tuoreimpien

tunnuslukujen valossa.
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Kuvio 1.

Suomen talouden tunnuslukuja
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Lahde: Tilastokeskus.

Alkuvuotta koskevat tilastojulkistukset viittaavat siihen, etta talouskasvu jatkui vuoden
2022 tammi-helmikuussa, mutta maaliskuuta koskevissa indikaattoritiedoissa sodan
jarruttava vaikutus Suomen talouteen nikyy selvisti.

Kuvio 2.

Talouskasvu jatkui alkuvuonna
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Kansantalouden arvonlisdyksen kehitystd ennakoivan Tilastokeskuksen tuotannon
suhdannekuvaajan mukaan helmikuun tyopaiviakorjattu tuotanto kasvoi 2,9 %
vuodentakaisesta, joskin helmikuun kausitasoitettu tuotanto laski 0,2 %
edelliskuukaudesta. Vuoden 2021 viimeiselld neljainnekselld BKT kasvoi 0,7 % edelliselta
neljannekselti ja 3,4 % vuodentakaiseen verrattuna neljannesvuositilinpidon mukaan.
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Kaikilla padtoimialoilla liikevaihdon koronakuoppa on tiytetty vuoden 2021 aikana ja
liikevaihdon kasvu on jatkunut tammi- ja helmikuussa teollisuudessa, rakentamisessa ja
palveluissa. Kaupan liikevaihto on kasvanut, mutta myynnin maér4, josta hintojen
muutoksen vaikutus on poistettu, on ollut laskussa viime kuukausina. Vaikka kaikilla
paitoimialoilla liikevaihto on ylittanyt koronaa edeltaneen tason, ovat pandemiasta
eniten karsineet palvelualat viela vuoden 2020 helmikuuta jéljessa (majoitus- ja
ravitsemisala, taiteet, viihde ja virkistys). Suomen koronatilanne ei ole viela ohi, mika
vaikuttaa palvelualojen toipumiseen.

Kuvio 3.
Koronapandemia ei ole viela ohi
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Lahteet: ECDC, Our World in Data ja Macrobond
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Lyhyen aikavalin mallit viittaavat kasvun
hidastumiseen

Sota Ukrainassa on lisdnnyt epavarmuutta taloudessa. Taima heijastuu erityisesti
Euroopan sanomalehtiuutisoinnin tekstianalyysiin perustuvaan (talouden epavarmuutta
mittaavaan) EPU-indeksiin, joka on noussut koronapandemian ensimmaisen aallon

tasoa korkeammalle (kuvio 4)."! Etddmmalld olevien alueiden indeksit ovat nousseet

selvisti vaihemmaén kuin pandemian aikana.

1. EPU-indeksi keraa automatisoidun tekstianalyysin avulla kansainvilisestd sanomalehdistdsté uutisia, joissa
mainitaan sanoja, jotka liittyvit talouteen, politiikkaan ja epavarmuuteen. Indeksi saa sitd korkeamman arvon,
mitd useammin epavarmuuteen liittyvia termeja esiintyy talousuutisoinnissa. Globaalissa indeksissi painotetaan
20 maan sanomalehtianalyysin tulokset BKT-painoilla. Lisatietoja indeksist4 ja sen keruutavasta: Economic Policy
Uncertainty index (https://www.policyuncertainty.com/): Baker, S. R., Bloom, N. & Davis, S. J. (2016) Measuring

economic policy uncertainty. Quarterly Journal of Economics 131(4), 1593—1636.
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Kuvio 4.
Sota Ukrainassa on lisannyt epavarmuutta taloudessa
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Lahteet: Economic Policy Uncertainty, CBOE ja Macrobond.
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Suomen Pankin lyhyen aikavélin ennustemallit viittaavat talouskasvun hidastumiseen
(kuvio 5, taulukko 1). BVAR-malli, joka kayttia isoa joukkoa makrotaloudellisia
muuttujia lyhyen aikavilin talouskasvun ennustamiseksi, ennustaa talla hetkella kasvun
selvaa hidastumista vuoden ensimmaiselld neljanneksella edelliseen vuosineljainnekseen
verrattuna (taulukko 1). Samanlainen kuva muodostuu muistakin malleista,
rahoitusmarkkinamallia lukuun ottamatta. Tima heijastaa sita ettd rahoitusmarkkinat
ovat monilta osin jo toipuneet sodan aiheuttamasta ensivaikutuksesta. Vuoden toisella
neljannekselld lyhyen aikavilin mallit ennakoivat talouskasvun jatkuvan ensimméiisen
vuosineljanneksen vauhtia hitaampana edelliseen vuosineljainnekseen verrattuna.
Ennusteen epdvarmuus on toisen neljanneksen osalta kuitenkin suuri, koska viimeisen
vuosineljadnneksen osalta ei vield ole kdytossa kovin paljon tilastotietoa. Talouden

kasvuvauhti jaa Suomen Pankin maaliskuun skenaarioiden haarukkaan.
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Kuvio 5.

Lyhyen aikavalin mallit kertovat hidastuvasta kasvusta
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Taulukko 1. Lyhyen aikavélin ennustemallit ennakoivat vaimentuvaa BKT:n kehitysta

BKT
Neljanneskasvu 2021N3  2021N4  2022N1 2022N2

BVAR 0.1% 11% 0,6 % 0,2 %
Faktorimalli 1,0 % 1,5 % 0,8 % 0,3 %
Siltamalli 0,8 % 0,7 % 0,5 % 0,2 %
Rahoitusmarkkinamalli 0,8 % 0,4 % 0,5% 0,5%
Toteutunut 1,0 %* 0,7 %*

*Paivittyneet Tilastokeskuksen tilinpidon julkistuksen yhteydessé 15.3.2022.

Uutisanalyysin avulla voidaan arvioida, miten tilastojulkistukset vaikuttavat BVAR-
mallin tuottamaan BKT-ennusteeseen. Kuviossa 6 on esitetty BVAR-mallin ensimmaisen
(ja toisen) vuosineljainneksen ennusteen kehitys viime kuukausien aikana ja esitetty
joitain eniten ennusteeseen vaikuttaneita tilastojulkistuksia. Havaitaan, etta ennuste ei
valittomasti reagoi sodan alkamiseen Ukrainassa, silld toistaiseksi valtaosa
tilastojulkistukista on koskenut sodan syttymisté edeltavaa aikaa. Maaliskuun kotimaiset
kuluttajien ja teollisuuden luottamusluvut seka Saksan IFO-indeksi (28.3.2022) ja euro
alueen koko talouden luottamusindikaattori (31.3.2022) olivat ensimmaisia sodan
syttymisen jilkeista aikaa heijastavia indikaattoreita. Huhtikuussakin ennustetta
laskevat tilastojulkistukset (moottoriajoneuvojen kaupan liikevaihto,
palkkasummakuvaaja 13.4.2022) koskevat vield helmikuuta, eivatka siten sisélld sodan
vaikutuksia. Samalla ennustetta on kannatellut mm. helmikuun teollisuustuotannon
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volyymi-indeksi (8.4.2022).1*! Huhtikuun teollisuuden ja rakentamisen luottamusluvut
painoivat vuoden toisen neljainneksen ennustetta alaspéin.

Kuvio 6.

Lyhyen aikavalin ennusteet ovat heikentyneet sodan alkamisen jalkeen
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Lahteet: Suomen Pankki.

Luottamusluvut kertovat hidastuvasta kasvusta

Talouden eri toimijoiden luottamus, joka heijastuu myos selvésti lyhyen aikavélin
malliennusteisiin, on tarkea signaali talouden kehityksesta ldhitulevaisuudessa etenkin
nyt, kun sodan vaikutukset eivit vield ndy ns. kovassa datassa. Maaliskuun
luottamusluvut, jotka olivat ensimmaiset sodan syttymisen jéalkeen, laskivat laaja-
alaisesti. Kuluttajien luottamusindikaattori romahti maaliskuussa, kertapudotus
kokonaisindikaattorissa ja odotuksessa Suomen taloudellisesta tilanteesta oli
historiallisen suuri. Huhtikuussa lasku jatkui ja odotukset Suomen taloudesta olivat
heikoimmat mittaushistoriassa (kuvio 7). Kuluttajien luottamuksen heikentyminen
ennakoi yksityisen kulutuksen heikentymista. Toisaalta koronarajoitteiden purkaminen
ja koronaepidemiaan liittyva varovaisuus on vihentymassi, mika voi tukea yksityista
kulutusta. Maaliskuussa kuluttajaluottamuksen lisiksi teollisuuden, palveluiden
vahittaiskaupan ja rakentamisen luottamus heikkeni, joskaan ei yhta paljon kuin
kuluttajien luottamus.

2. Malli vertaa toteutunutta tuottamaansa ennusteeseen luvusta. Uutisanalyysistd tarkemmin: Itkonen J. ja
Juvonen P. (2017). Nowcasting the Finnish economy with a large Bayesian vector autoregressive model. BoF

Economics Review.
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Kuvio 7.

Kuluttajien luottamus romahti
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Sota vaikuttaa kielteisesti yritysten toimintaan

Yrityskyselyiden perusteella Ukrainan sota vaikuttaa laajasti suomalaisten yritysten
liiketoimintaan. Kasvanut epdvarmuus heijastuu tuotteiden kysyntian, ja raaka-
aineiden, komponenttien seké varsinkin energian hintojen nousu heikentia yritysten
kannattavuutta.

EK:n luottamusindikaattorit olivat maaliskuussa laskussa kaikilla paatoimialoilla, mutta
erityisen paljon luottamus laski vihittdiskaupassa. EK:n erillisessa yrityskyselyssa 44 %
yrityksista arvioi liikevaihtonsa supistuvan sodan vaikutuksesta, ja lahes yhta suuri osa
yrityksista arvioi tyollistimisaikomustensa vihenevan. Kyselyn perusteella sota on myds
heikentényt yritysten investointiaikomuksia ldhes puolella yrityksistd. EK:n huhtikuun
Suhdannebarometrissa suomalaisyritysten suhdanneniakymat heikentyivit kaikilla

paédtoimialoilla, etenkin rakentamisessa.

Keskuskauppakamarin maaliskuisessa yrityskyselyssa vastaajat uskoivat edelleen
litkevaihdon ja ty6llisyyden kasvuun tdna vuonna. Suurin osa vastaajista arvioi silti
sodan ja Vendjaa vastaan asetettujen pakotteiden vaikuttavan kielteisesti niiden
liiketoimintaan. Raaka-aineiden ja komponenttien kallistuminen aiheutti vaikeuksia 40
%:lle vastaajista. Noin kolmannes arvioi kannattavuutensa heikkenevan tdna vuonna.

Suomen Yrittédjét kyseli jasenyrityksiltddn sodan vaikutuksista liiketoimintaan
huhtikuussa jarjestetyssa yrittdjagallupissa. Kaikista vastaajista noin kolmannes ja
teollisuusyrityksista reilusti yli puolet raportoi energian, raaka-aineiden ja
kuljetuskustannusten hintojen noususta. Vastaajien enemmisto arvioi kuitenkin
pystyvinsa siirtaimaian kustannusten nousua omiin hintoihinsa.

Venijaa vastaan asetettujen pakotteiden vaikutus yrityksiin niakyy myos Tullin vienti- ja
tuonti-ilmoituksissa, joiden mukaan Ven&jan kauppa romahti viikoilla 10—11 (7.-20.3).
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Vengjan viennisti tehtyjen ilmoitusten méara viikoilla 10—11 putosi 60 prosenttia
edeltineisiin kahteen viikkoon verrattuna. Vienti supistui eniten suurimmissa
tullinimikkeissé, kuten koneet ja laitteet, sekd vientipakotteiden ulkopuolisten ryhmien
osalta paperissa ja pahvissa seka energiatuotteissa. Isojen yritysten Vendjin tuonnin
arvossa oli laskua yhteensi 71 prosenttia, mutta tehtyjen ilmoitusten lukumaira ei
kuitenkaan ole merkittdvasti muuttunut tina aikana. Tullin tavaroiden ulkomaankaupan
ennakkotilasto maaliskuulta julkaistaan 6.5.2022.

Hyvaa tyollisyyskehitysta varjostaa tydtuntien
hitaampi kasvu

Tyollisyys on edelleen kohentunut nopeasti ja ty6ttomyys alentunut hyvan
suhdannekehityksen ansiosta. Helmikuussa tyo6llisyysasteen trendi nousi 74 prosenttiin
ja tyottomyysasteen trendi laski 6,8 prosenttiin (kuvio 8). Lomautettujen maara on
vahentynyt lahelle pitkédn aikavilin keskiarvoa. Tyotunteja tehddan kuitenkin edelleen
vihemmain kuin ennen koronakriisid, mika voi johtua osa-aikaisten tydsuhteiden
osuuden kasvusta tai kokoaikaisten tyontekijoiden keskimaaraisten tuntien
viahenemisesta. Pitkdaikaistyottomyys ei ole enaa kasvussa, mutta se ei ole myoskaan
lahtenyt selvadn laskuun. Kohtaanto-ongelmat ja tyovoimapula vaivaavat edelleen
tyomarkkinoita, mutta yritysten tyollisyysodotusten nousu ja osaavan tyévoiman
puutteen kasvu on taittunut.

Kuvio 8.
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Inflaatio on kiihtynyt edelleen

Inflaatio on kiihtynyt edelleen alkuvuonna energian hintojen nousun vetimina.
Kuluttajahintaindeksi (KHI) kasvoi maaliskuussa 5,8 % (helmikuussa 4,5 %) ja
yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) 5,8 % (helmikuussa 4,4 %) edelliseen
vuoteen verrattuna (kuvio 9). Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
(YKHI) kasvoi ennakkotietojen mukaan 7,5 % maaliskuussa.
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Maaliskuussa inflaatiota vauhditti edelleen eniten sdhkon, bensiinin, dieselin
kallistuminen. Energian hintojen lisdksi maaliskuun inflaatiota kithdytti mm.
elintarvikkeiden hintojen nousu. Kaiken kaikkiaan hintojen nousu on laaja-alaistunut
useampiin hyodykeryhmiin. Kuluttajahintojen nousua vuoden takaisesta jarrutti mm.
lasten paivahoitomaksujen, tutkimus- ja hoitomaksujen, asuntolainojen keskikoron seka
ei-korvattavien reseptilddkkeiden halpeneminen.

Kuvio 9.
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Avainsanat
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