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TALOUSENNUSTE

Talouden
tilannekuva ja
nikymait

Tyon ja talouden tutkimus LABORE ennustaa kuluvalle
vuodelle 1,8 prosentin, ensi vuodelle 1,5 prosentin ja vuo-
delle 2024 1,4 prosentin talouskasvua. Alkuvuonna koro-
napandemia hidasti viela taloutta, mutta kaikkiaan sen
odotetaan vaikuttavan talouteen enaa vahan. Talouskas-
vu oli vahvaa alkuvuonna ja nakymat olivat suotuisat niin
Suomessa kuin Euroopassa. Vuoden alun vahva talous-
naa vastaan. Sodan seurauksena lansimaiden asettamat
laajat pakotteet ja yleinen haluttomuus tehda yhteistyo-
ta Venajan kanssa vaikuttavat talouteemme kielteisesti
suorasti koko Euroopan talousnakymien heikkenemisen
vuoksi. Arviomme mukaan Suomen Venajan-kauppa
voidaan kuitenkin korvata suurelta osin uusilla tuonti- ja
vientimarkkinoilla, mika lieventaa tata vaikusta.

Suomen talouskasvua yllapitaa yksityinen kulutus ja
investoinnit. Tyollisyyskehitys jatkuu myonteisena, mut-
ta vahan aikaisempaa hitaampana, ja ansiotaso kasvaa
kohtuullisesti ennustevuosina. Nakemyksemme mukaan
talous jatkaa korkeasuhdanteessa uudesta shokista
huolimatta. Talouskasvu on kohtalaista ja tyottomyysas-
te madaltuu. Valtiontalous pysyy kuitenkin selvasti alijaa-
maisena muun muassa Ukrainan sodan myota muodos-
tuneiden uusien menopaineiden takia. Sota voimistaa
koronapandemian jaljilta kiihtynytta inflaatiota entises-
taan, mika asettaa painetta euroalueen rahapolitiikan
kiristamiselle. Ennusteemme mukaan euroalueen korot
nousevat vuosina 2022-2024.

SAKARI LAHDEMAKI
ennustepaallikko, erikoistutkija

L
LR Y

Kuva: Maarit Kytoharju

[ abore



TALOUSENNUSTE

Talouspoliittisia
johtopaitoksia

JULKINEN TALOUS

Suomen talous nayttaa olevan korkeasuhdanteessa viela
ensi vuonnakin, joten elvyttavalle finanssipolitiikalle ei ole
nyt perusteita. Julkisen talouden rasitteeksi on kuitenkin
tullut uusia valttamattomia menoja. Venajan sotaisuuden
vuoksi on syyta lisata julkisia menoja puolustuskyvyn,
kyberturvallisuuden seka huoltovarmuuden vahvistami-
seksi. Lisaksi tarvitaan lisapanostusta, jotta fossiilisten
polttoaineiden kaytosta voidaan irtautua nopeutetulla ai-
kataululla, vahvistetaan omavaraisuutta ja kiihdytetaan
ymparistoystavallista teknologista murrosta. Energian ja
ruoan hintojen nousun vuoksi on myos aikaisempaa suu-
rempi tarve lisata tulonsiirtoja pienituloisille.

Monet naistda menonlisayksista koskevat useita tu-
levia vuosia, joten ne muodostavat merkittavan lisa-
rasitteen jo entuudestaan vaikeasta rakenteellisesta
aljaamasta karsivalle julkiselle taloudelle. Tilanteen
korjaamiseksi tulevina vuosina tarvitaan menoleikkauk-
sia, veronkorotuksia seka julkisen sektorin tuottavuutta
vahvistavia toimia. Korkeasuhdanne on oikea ajankohta
aloittaa nama korjaustoimet.

Yritysten kannattavuutta parantavat yritystuet on esi-
merkki tahan tilanteeseen sopivasta leikkauskohteesta.
Yritysten tukien leikkaukset ja verohelpotusten karsinta
vahvistaisivat julkista taloutta. Yritysten palkanmaksuky-
vyn kasvua hillitsevat politilkkatoimet hillitsisivat myos
tyomarkkinoiden kuumenemista. Talle olisi tarvetta ti-
lanteessa, jossa yritykset kilpailevat erityisesti osaavasta
tyovoimasta yha kilvaammin ja palkkainflaation kiihtymi-
nen uhkaa.

TALOUDEN PITKAN AIKAVALIN KASVU

Talouden pitkan aikavalin kasvun nopeutuminen korjaisi
julkisen talouden rakenteellista alijgamaa. Se edellyttaisi
tuottavuuskasvun pysyvaa vahvistumista, mihin puoles-
taan tarvittaisiin lisaa innovointia ja talouden uudistumis-
ta. Julkinen valta voi edistaa tata politiikkatoimilla, jotka
lisadvat ennen kaikkea radikaaleja innovaatioita seka
vahvistavat yhteistyota ja tiedon leviamista yritysten ja
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Kuva: Maarit Kytoharju

yliopistojen valilla. Tukea tallaiselle politiikkalinjalle tar-
joaa myos tuottavuuslautakunnan viimeisin raportti, jon-
ka mukaan Suomen tuottavuuden ongelmana ei ole niin-
kaan matalan tuottavuuden yritysten suuri maara, vaan
korkean tuottavuuden yritysten liian pieni maara.
Sellaiset tukitoimet, jotka kannustavat yrityksia lisaa-
maan ennen kaikkea niiden itsensa kannalta hyodyllisia
kehityshankkeita, rasittavat julkista taloutta, mutta vaiku-
tus kansantalouden tuottavuuden kasvuun on vahainen.
Samalla ne lisaavat yritysten valista kilpailua jo entuudes-
taan niukoista tutkimus- ja kehitystoiminnassa tarvittavis-
ta osaajista, mika johtaa lisdantyviin palkkainflaatiopai-
neisiin. Lisdantyvat inflaatiopaineet ja heikkeneva julkinen
talous eivat sopisi nyt suhdannepoliittisesti yhteen eika
myoskaan edistaisi talouden pitkan aikavalin kasvua.

MIKA MALIRANTA
johtaja
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Johdanto

TALOUSENNUSTE VUOSILLE 2022-2024

Eurooppa
syostiin kriisisti
toiseen

Uuteen sukellukseen on
oltava valmiina

Alkuvuonna koronavirusepidemia hidasti viela Suomen
talouskasvua. Naytti kuitenkin jo silta, etta pandemian ta-
lousvaikutukset jaavat jo vahaisiksi niin Suomessa kuin
Euroopassa. Suomen talous oli edelleen vahvassa kas-
vussa vuoden alussa. Helmikuun lopulla Eurooppaa jar-
kytti kuitenkin uusi kriisi -- Venaja hyokkasi Ukrainaan. Se
heikentaa tulevia talousnakymia laajasti ja voimakkaasti.
Sota jatkuu edelleen ja tama luo erityista epavarmuutta
talousnakymiin. On epaselvaa, miten kauan sota jatkuu,
millaiseen lopputulokseen siina paadytaan ja miten laa-
jat vaikutukset talla on talouteen.

Ennusteessamme olemme olettaneet, etta sota ei
laajene muihin maihin. Toisaalta asetetut pakotteet ovat
suurelta osin voimassa koko ennustehorisontin ja Vena-
jan kaupan tyrehtyminen jaa pitkaaikaiseksi, koska sota-
toimien paatyttya tilanne jatkuu lukkiutuneena konfliktina.
Vendjan merkitys Suomen taloudelle on kohtalainen mut-

Venajan-kauppa tiensa paassa

Euroalueen talous kasvaa aiemmin arvioitua heikom-
min

Euroalueen korot nousevat
Suomen tyomarkkinat kehittyvat mydnteisesti

Pandemian aikana kertyneet sadstot tukevat yksityi-
sen kulutuksen kasvua

Julkinen talous alijagamainen ja velkaantuu

TALOUSENNUSTE

ta huomattavasti vahaisempi siitd mita se oli ennen vuotta
20174. Tuolloin Venaja muun muassa valtasi Krimin Ukrai-
nalta, jonka seurauksena lansimaat asettivat talouspakot-
teita Venajaa kohtaan. Arviomme mukaan Ukrainan so-
dan suorat ja epasuorat vaikutukset heikentavat Suomen
talouskasvua 1,5—2,0 prosenttia tana vuonna. Seuraavina
vuosina vaikutus on tata pienempi. Talouskasvua heiken-
tavat kuitenkin myos euroalueella kiristyva rahapolitiikka
ja kasvanut epavarmuus tulevasta.

VENAJAN-KAUPPA NAIVETTYY

Suomen ja Vendgjan valinen kauppa supistuu suurelta
osin tana vuonna eika palaudu takaisin vuosien 2023-
2024 aikana. Kaupankaynti Venajan kanssa on jo supis-
tunut huomattavasti sodan alettua. Suomen tavarajuna
likenne Vendjalle on paatetty ajaa alas, mika laskee tata
edelleen. Uudet pakkoteet, jotka pysayttaisivat kaiken lai-
valiikenteen Vendjan kanssa, laskisivat kauppaa entises-
taan. Monet toimijat ovat kuitenkin lopettaneet Venajan
kanssa kaytavan kaupan jo aiemmin, vaikka ne eivat ole
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Johdanto

nykyistenkaan pakotteiden alaisia. Siksi naiden uusien
pakotteiden vaikutus ei olisi kovin dramaattinen.

Aiemmin Venagjalta tuotiin Suomeen paljon raaka-ai-
tavaroita. Suomessa Vendjalta tuotuja raaka-aineita on
jatkojalostettu, kun taas Venajalle on viety paljon taalla jo
jalostettuja tuotteita. Venajan-kaupan supistuminen vai-
kuttaa erityisesti tiettyihin teollisuuden toimialoihin mut-
ta myos esimerkiksi energiasektoriin, tukkukauppaan,
turismiin ja kuljetuspalveluihin.

Vendja ja Ukraina tuottavat paljon tiettyja raaka-ainei-
ta. Taman tuotannon tyrehtyminen voi nakya yllattavina
hairidina tuotantoketjuissa. On vaikea arvioida tarkkaan,
miten naiden tuotteiden ehtynyt tarjonta vaikuttaa Suo-
men ja Euroopan talouteen. Suomen osalta arvioimme
kuitenkin, etta suurelta osin Venajan tuonti on korvatta-
vissa muualta ja vastaavasti vientituotteille |6ytyy uusia
kohteita, jos maailman talouden kasvu jatkuu kohtuulli-
sena. Mikrosirut ovat yksi tuoteryhma, joka on nykyisin

KYSYNNAN JA TARJONNAN TASE

Mrd. €
2021 2021
Bruttokansantuote 2529
Tuonti 979
Kokonaistarjonta 350,8
Vienti 98,5
Kulutus 188,8
yksityinen 1278
julkinen 60,9
Investoinnit 59,1
yksityiset 48,6
julkiset 10,5
Kokonaiskysynta 350,8

Lahde: Tilastokeskus, Labore

TALOUSENNUSTE

erittain tarkea monien lopputuotteiden valmistuksessa.
Mikrosiruista oli pulaa jo pandemian aikana, mutta sota
Ukrainassa vaikeuttaa ainakin jatkuessaan pitkaan mi-
krosirujen valmistusta entisestaan (ks. lisaa erillisteksti
Vendjan hyokkays Ukrainaan pitkittdnee mikrosirupulaa).

TALOUSKASVU JATKUU KOHTALAISENA JA
TYOLLISYYS PARANEE

Suomen talous jatkaa selvassa kasvussa ennustevuo-
sina. Yksityinen kulutus kasvaa, vaikka nopea inflaatio
heikentaa sita. Pandemian aikana kotitalouksille kertyi
huomattava maara saastoja, koska kulutusmahdollisuu-
det vahenivat. Arviomme, ettd pandemian vaikutus kulu-
tukseen on loppuvuonna enaa vahaista ja siksi kertyneita
saastoja aletaan kayttaa. Ukrainan sodan seurauksena
kulutus ei nayttaisi supistuneen toisin kuin pandemian
alkaessa. Lisaksi myos tyollisyystilanne paranee edel-
leen, mika vaikuttaa palkkasumman kasvuun.

Maaran muutos (%)

2022¢ 2023e 2024e
35 18 1,5 14
53 2,6 2.9 2,2
4,0 2,0 1,9 1,6
4,7 4,7 43 33
32 11 09 11
2,0 1,9 2,0
32 08 1,1 09
1,2 3,1 32 2,6
4,6 35 47 35
12,0 1,0 39 23
4,0 2,0 19 16
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Johdanto

Alkuvuonna tyomarkkinoilla oli paljon avoimia tyo-
paikkoja ja tyollisyys jatkoi kasvua vuoden vaihteessa
asetettujen koronarajoitusten purkamisen jalkeen. Vena-
jan hyokkays Ukrainaan heikentaa myos tyollisyyden ke-
hitysta. Arviomme mukaan hyva tyollisyyskehitys jatkuu
edelleen niilla toimialoilla, joille Venajan-kaupan merkitys
on pieni. Nama alat tydllistavat myds niilta aloilta, jotka
karsivat tilanteesta. Kaikkiaan tyollisyys siis kasvaa ja
tyottomyysaste jatkaa supistumistaan, vaikka tyollisyys-
tilanteen kehitys ei ole niin suotuisaa kuin se olisi, jos Eu-
roopassa ei olisi sotaa.

Taman vuoden voimakas inflaatio hidastuu ennus-
teemme mukaan seuraavina vuosina muun muassa
euroalueella kiristyvan rahapolitiikan takia. Inflaatio on
kuitenkin viela ensi vuonnakin yli kaksi prosenttia. Arvi-
oimme, ettd ansiotaso nousee tana vuonna kohtalaises-
ti, mutta ei kuitenkaan yhta nopeasti, kuin inflaatio. Nain
ollen reaaliansiot supistuvat tana vuonna jonkin verran,
mika heikentad ostovoimaa. Tama on kuitenkin ennus-
teemme mukaan tilapaista, koska seuraavina vuosina
reaaliansiot jalleen kasvavat. Reaaliansioiden supistumi-
sen tilapaisyys ja heikohko tuottavuuskehitys puoltavat
kohtalaisen maltillisia palkkaratkaisuja (ks. lisaa erillis-
teksti Kiehuuko tyomarkkinakattila yli?).

KUVIO 1. TUOTANNON SUHDANNEKUVAAJA
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TALOUSENNUSTE

MUUTOKSIA EUROALUEEN TALOUSKASVUSSA JA
RAHAPOLITITIKASSA

Koronapandemia oli talouskriisind ainutlaatuinen. Viela
pandemian aikana ajateltiin, ettd sen vaistyttya siirrytaan
takaisin suurin piirtein samanlaiseen taloustilanteeseen,
jossa oltiin vuonna 2019. Nyt euroalueella on kuitenkin
edessa uudenlainen taloustilanne ja nollakorkojen ajan-
jakso tulee arviomme mukaan paattymaan.

Ennen pandemiaa inflaatio oli ollut euroalueella pit-
kaan hidasta, vaikka EKP kevensi rahapolitikkaa en-
nennakemattomalla tavalla. Pandemian loppupuolella
inflaatio voimistui merkittavasti. Tata selittavat ainakin
pandemian aiheuttamat hairiét tuotantoketjuihin, muut-
tunut kulutuskysynta, talouden nopea palautuminen
pandemiasta ja finanssipoliittinen elvytys, joka etenkin
Yhdysvalloissa oli massiivista. Taman lisaksi myos raha-
politiikkkaa kevennettiin entisestaan.

Viime vuonna monet arvioivat, etta voimistunut inflaa-
tio on suurelta osin valiaikaista ja se vaistyy pandemian
myGta. Nyt on kuitenkin selvia viitteita siita, etta inflaatio
jatkaa voimakkaana pidemman aikaa. Etenkin Yhdysval-
loissa inflaatiota ei nosta enda pelkastaan energian hinnat
vaan myos palkat ovat nousseet merkittavasti. Euroalu-

KUVIO 2. ARVONLISAYKSEN KEHITYS ERI
TOIMIALOILLA
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Johdanto

eella ollaan toistaiseksi tilanteessa, jossa inflaatio ei nay
viela palkkojen nousuna. Euroalueellakin on historiallisen
alhainen tyottomyysaste, mutta tyomarkkinat eivat ole
kuitenkaan kuumentuneet yhta paljon kuin Yhdysvalloissa
(ks. lisaa erillisteksti Rahan painamisella voi olla arvaa-
mattomat seuraukset). Arviomme mukaan euroalueella
inflaatio asettuukin Yhdysvaltoja helpommin EKP:n tavoit-
teeseen ja voimakkain vaihe jaa kohtuullisen lyhyeksi.

Sota Ukrainassa vaikuttaa kielteisesti euroalueen
kasvuun monen kanavan kautta. Arviomme mukaan eu-
roalue jatkaa kuitenkin vahvassa kasvussa téana vuonna
ja kohtalaisessa kasvussa seuraavina vuosina. Jan-
nittynyt geopoliittinen tilanne Euroopassa luo kuiten-
kin huomattavaa epavarmuutta talousnakymiin. Mah-
dolliset uudet EU:ssa keskustelussa olevat pakotteet,
jotka koskisivat esimerkiksi 0Oljya ja kaasua, laskisivat
euroalueen ennusteita varsinkin siina tapauksessa, jos
nama pakotteet ovat voimassa pitkaan. Toisaalta tarve
irtautua fossiilisista polttoaineista kasvaa, mika luo uu-
Sia investointipaineita.

JULKINEN TALOUS AJAUTUU ENTISTA
HANKALAMPAAN TILANTEESEEN

Julkisen talouden tila kohentui viime vuonna ja tama
suotava kehitys olisi jatkunut, jos Venaja ei olisi hyokan-
nyt Ukrainaan. Arviomme mukaan jatkuva talouskasvu
ja parantuva tyollisyys kasvattavat julkisen sektorin ve-
rotuloja, mutta eivat kuitenkaan riitd tasapainottamaan
valtiontaloutta vuosina 2022-2024. Valtiontalouden ta-
sapainottaminen vaatii menoleikkauksia, veronkorotuk-
sia tai molempia. My6s julkisen sektorin tuottavuuden
parantaminen helpottaisi tilannetta.

LISATIETOJA

SAKARI LAHDEMAKI
ennustepaallikko, erikoistutkija

040 940 2830
sakari.lahdemaki@labore fi

www.labore.fi

TALOUSENNUSTE

Valtiontalous on pitkaan ollut merkittavasti alijagamai-
nen. Suuriin ikaluokkiin liittyvat hoitomenot ovat tulevai-
suudessa suuret. Koronapandemian aikana valtionvelka
kasvoi merkittavasti. Uudet menoerat puolustukseen, pa-
kolaistilanteen hoitamiseen ja erilaisiin tukitoimiin nosta-
vat valtiontalouden menoja edelleen. Uudet menoerat
katetaan suurelta osin lainarahalla. Ennusteemmme mu-
kaan valtionlainojen korot nousevat selvasti ohjauskoron
nostojen myota vuosien 2022-2024 aikana. Nain ollen
julkisen sektorin korkomenoista tulee tulevaisuudessa
aikaisempaa merkittavampi menoera.

Suomen valtion velkataso on edelleen moniin mui-
hin EU-maihin nahden kohtuullinen. Siksi emme ole yhta
hankalassa tilanteessa kuin moni muu EU-maa. Valtion-
talouden tilaan kannattaisi kuitenkin reagoida nyt, silla
korkeasuhdanne on oikea ajankohta sopeutuksille. Vii-
vyttely vaikeuttaa valtiontalouden tasapainottamista en-
tisestaan tulevaisuudessa. ]

Kansainvalinen talous
VENAJAN HYOKKAYS
UKRAINAAN MUUTTI
LUPAAVASTI ELPYNEITA
NAKYMIA
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Kansainvalinen talous

KANSAINVALINEN TALOUS

Venijin hyokkays
Ukrainaan
muutti lupaavasti

elpyneitid nakymii

Venajan aloittama sota Ukrainassa on ravistellut maa-
ilmanmarkkinoita tuntuvasti ja kasvattanut globaalin
talouden epavarmuutta. Sodan myota kansainvalinen
poliittinen ilmapiiri on kiristynyt ja yhteistyd on muut-
tunut strategisemmaksi. Protektionismi on kasvanut ja
kaynnissa on siirtyma kohti omavaraisuutta ja aseva-
rustelua. Kriisilla on havaittu olevan lukuisia suoria ja
epasuoria vaikutuksia. Pdaomaa on tuhoutunut, pako-
laisten maara on kasvanut ja inhimillinen karsimys on
lisaantynyt. Pakotteet ja vastapakotteet seka heikenty-
nyt turvallisuustilanne vaikeuttavat kaupankayntia, rah-
tia ja liilkennetta erityisesti Euroopassa.

Vengjalla ja Ukrainalla on merkittava markkinaosuus
monessa kasvun kannalta keskeisessa raaka-aineessaja

Globaalia taloutta uhkaa monesta lahteesta kumpua-
va hintashokki ja kasvu on aiemmin arvioitua maltilli-
sempaa vuonna 2022

Venajan aloittama sota Ukrainassa on luonut negatii-
visia odotuksia markkinoille

Kiihtyneen inflaation taustalla on pandemian perintd,
mutta myds sodan myodta noussut energian ja raa-
ka-aineiden hinta, arvoketjujen hairiot ja palkkainflaatio

Rahamarkkinoilla vallitsee kiristynyt ilmapiiri

Sanktioiden, liikenteen rajoittamisen ja turvallisuusuh-
kien myota Eurooppa suuntaa huomiotaan tuotanto-
ketjujen uudelleen organisointiin ja vihreisiin energia-
ratkaisuihin

TALOUSENNUSTE

i
Kuva: Pixabay

KANSAINVALINEN TALOUS

Kokonaistuotannon
maaran kasvu (%)

2021 2022e 2023e 2024e

Yhdysvallat 6,0 3,1 2,5 2,5
Kiina 8,1 50 52 51
Eur-19 58 34 2,5 2,0

EKP:n ohjauskorko (%) 0,0 02 13 2,0
3 kk:n Euribor (%) -0,6 0,5 2,5 3,0
USD/EUR 1,18 1,12 1,12 1,12
Oljyn hinta (USD/barreli) 71 105 89 86
Euroalueen inflaatio (%) 2,6 50 2,5 2,0

Lahde: Labore, FRED (St. Louis Fed), EKP, IMF, EIA, Eurostat

Korot, valuuttakurssit ja hinnat ovat vuosikeskiarvoja.

niiden saatavuuteen liittyvat riskit aiheuttavat maailman-
markkinahintoihin vahvoja kasvupaineita. Globaalia tuo-
tantoa rajoittavat arvoketjujen hairiot ja viiveet, raaka-ai-
neiden saatavuuteen liittyva epavarmuus, hintojen nousu
ja tiettyjen alojen tyovoimapula. Myos pandemian perinto
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Kansainvalinen talous

vaikuttaa monin tavoin. Koronarajoitteiden purku ja -el-
vytystoimet ovat parantaneet tydllisyytta. Tyottomyys on
monin paikoin palannut pandemiaa edeltavalle tasolle
ja palkat ovat olleet nousussa. Toisin sanoen jo ennen
sodan puhkeamista maailmantaloudessa oli tarjontaan
liittyvid ongelmia ja inflaatio oli kasvussa. Voidaankin sa-
noa, etta globaali talous on kohdannut useasta lahteesta
kumpuavia hintashokkeja.

Pandemian osalta tilanne jatkuu viela jossain maa-
rin epavarmana. Aiempia variantteja lievempi omikron
leviaa yha maailmalla. Lahinna vain Aasiassa pidetaan
enaa kiinni kasvua hidastavista rajoitteista. Tama on
siind mielessa perusteltua, etta taudin aggressiivinen
levidminen suuressa populaatiossa voi lisata mutaati-
oiden todennakoisyytta ja voi edesauttaa uusien huo-
lestuttavien varianttien syntya (esim. XE-variantti).

Suurimmalla osalla maailman maista ei ole omaa
raakaoljyntuotantoa, jolloin maailmantalouden kasvu
kokonaisuudessaan karsii oljyn hinnan kohoamisesta.
Eritoten kehittyvien maiden osalta my6s ruoan kohon-
nut hinta ja Ukrainan vehnan saatavuusongelmat voivat
lisdta globaalia koyhyytta.

Globaalin inflaation kiihtyminen, tuotannon pullon-
kaulat, globaalien tuotantoketjujen uudelleenjarjestely,
energiahintojen nousu ja raaka-aineiden saatavuuson-
gelmat hidastavat maailmankauppaa vuoden alkupuo-
lella. Heikkoja signaaleita maailmankaupan elpymisesta
on kuitenkin havaittu ennakoivissa indikaattoreissa. Vii-
me vuonna noin 5,5 prosenttia kasvanut maailmantalo-
us tulee kasvamaan tana vuonna prosenttiyksikon ver-
ran syksylla ennakoitua maltillisemmin eli arviolta noin
3,4 prosenttia. Ensi vuonna kasvu on 2,7 prosenttia. Jos
sota paattyy tai sotatoimet rauhoittuvat tana vuonna,
voidaan olettaa, etta sen kielteiset vaikutukset globaaliin
talouteen alkavat asteittain hellittaa jo vuonna 2023.

VENAJAN TALOUS TAANTUU, KIINA VETAA,
EUROALUE JA YHDYSVALLAT TULEVAT PERASSA

Venajan talous on vajonnut syvaan taantumaan kaik-
kien aikojen raskaimman sanktiopaketin myota. Maata
kohtaa yhtaaikaisesti laajamittainen kysynta- ja tarjon-
tashokki. Pakotteet ovat jaadyttaneet puolet Venajan
keskuspankin reserveistd, kaupankaynti lansimaiden
kanssa on supistunut, rahaliikenne vaikeutunut ja ul-
komaiset yritykset siirtavat toimintojaan pois maas-
ta. Venalaisten kuluttajien ostovoima on tana vuonna
laskenut jo entuudestaan matalalta tasoltaan. Ruplan
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valuuttakurssi on heikentynyt historiallisesti matalalle
tasolle, mika haittaa tuontia erityisesti Kiinasta. Kes-
kuspankki tosin on hiljattain pyrkinyt nostamaan va-
luuttakurssia keinotekoisesti. Korkea inflaatio Venajalla
sai maan keskuspankin kiristamaan rahapolitiikkaa erit-
tain rajusti. Ohjauskorko nostettiin helmikuun lopulla
9,5 prosentista 20 prosenttiin. Lupaavan kasvuvuoden
(n. 4,5 % vuonna 2021) jalkeen Vendjan talouskasvu voi
supistua jopa 7-10,5 prosenttia. Mutta notkahdus voi
olla tatakin syvempi, jos sota pitkittyy ja lansimaat py-
sayttavat oljyn ja maakaasun tuonnin Vengjalta. Tana
vuonna Venajan eristaminen globaaleista markkinoista
syvenee, ulkomaisten yritysten pako markkinoilta jat-
kuu, investointi-ilmapiiri heikkenee ja venéldisten paasy
huipputeknologian piiriin rajoittuu.

Ukrainassa vallitsee humanitaarinen kriisi ja sen talous
on ajautunut syvaan taantumaan. Ukrainan rooli kansain-
valisessa kaupassa on ollut merkittava ja maan tuotannon
supistuminen tulee olemaan kielteinen shokki globaaleille
markkinoille. Kaupankaynti on hankalaa, koska satamat
ovat suljettuna ja rahti on hyytynyt. Puolet maan yrityksis-
ta ei ole toiminnassa ja loputkin vain osittain. Padomaa on
tuhoutunut maan keskuspankin ekonomistien arvioiden
mukaan jo yli 100 miljardilla Yhdysvaltain dollarilla. Pako-

Kuva: Pixabay
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laisia on maailmalla arviolta jo kolme miljoonaa. Kansain-
valinen yhteiso on reagoinut tahan ja tarjonnut Ukrainalle
hataapua ja tukea eri muodoissa.

Kuten jo viime syksyna arvioimme, nousukausi Yh-
dysvalloissa painottui paaosin viime vuodelle. Tana
vuonna Yhdysvallat yltanee vain noin 3,1 prosentin re-
aaliseen talouskasvuun, mika on puolet edellisen vuo-
den kasvusta (20271 6 %). Vuosina 2023-2024 kasvun
ennakoidaan laskevan hieman noin 2,5 prosenttiin.

Yhdysvaltain heikentyneiden talousnakymien taustal-
la on historiallisen korkea pitkittynyt inflaatio (viimeksi
se oli yhta korkealla vuonna 1982). Inflaatio oli maalis-
kuussa arviolta 8,5 %. Taloutta uhkaa inflaatiokierre, joka
heikentaa kasvua ja lisda eriarvoisuutta, kun kotitalouk-
sien ostovoima ja saastojen arvo laskee. Toisaalta brut-
topalkat ovat nousseet ja tuloja saadaan yha lisaa hyvin
pandemiasta elpyneilta tydmarkkinoilta, joiden kehitysta,
Bidenin elvytys- ja infrastruktuuripaketti on edesauttanut
merkittavasti. Kysynta on ollut suhteellisen korkealla ta-
solla ja saastamisaste on laskenut. Kuitenkin jo kuluttaji-
en luottamus on ollut hiljattain laskussa ja palvelusekto-
rin kasvu nayttaa sekin hidastumisen merkkeja.

Vaikka Kiinan talouden kasvu oli vahvaa viime vuonna
seka kuluneen kvartaalin alussa, tilanne nayttaa heikke-
nevan. Kiinan osalta ennakoivat indeksit vihjaavat, etta
talous ei yltaisi kansankongressin ilmoittamaan kasvuta-
voitteeseen télle vuodelle (5,5 %). Kiinan osalta globaalit
inflaatio-odotukset ovat mahdollisesti johtaneet siihen,
etta rahapolitikan kevennyksia ei analyytikkojen enna-
koinneista poiketen tehty maaliskuussa kasvun vauhdit-
tamiseksi kohti ilmaistua tavoitetta. Makrotaloudellisten
shokkien lisaksi Kiinan talouskasvua rajoittaa maahan
rajusti iskenyt korona-aalto ja tiukat sulkutoimenpiteet.
Kiinan talouskasvu vaatisi ekspansiivista raha- ja finanssi-
politiikka seka muutoksia kiinteistopolitiikkaan. Talouden
stimulaatio vaatisi velanottoa, joka on Kiinalla jo huomat-
tavan korkealla tasolla. Yksityinen kulutus on alhaista, eika
se ole kehittynyt suotuisasti suhteessa julkisiin investoin-
teihin tai vientiinkaan. Arvioimme, etta Kiinan talouskas-
VU jaa tana vuonna noin viiteen prosenttiin ja pysyttelee
viiden prosentin paremmalla puolella vuosina 2023-2024.

Euroalueella talouskasvu oli viime vuonna ennakoitua
vahvempaa (5,3 %), mutta kuluvana vuonna kasvu karsii
sodasta. Arvioimme, ettéd kasvu jaa 3,4 prosenttiin eli olisi
noin prosentin vahemman kuin syksylla ennustimme. Olet-
taen, ettd euroalue alkaa palautua kriisista, voidaan vuosina
2023-2024 ndhda kasvua, joka on hieman pitkan aikava-
lin kasvutrendin ylapuolella. Arvioimme euroalueen kasvun
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olevan 2,5 prosenttia 2023 ja 2,0 prosenttia vuonna 2024.
Euroopassa konfliktin taloudellinen vaikutus tuntuu eniten
Ukrainassa ja Vengjalla, mutta euroalue ja erityisesti Vena-
jan kaupasta riippuvaiset pienet avoimet taloudet ja yrityk-
ja raaka-aineisiin liittyvista shokeista. Myos euroalueelle tul-
leiden pakolaisten maara on suuri. Pakolaisten auttamisen
ja aseviennin lisdksi monet maat ja kansainvalien yhteiso
on tukenut Ukrainaa taloudellisesti.

Korkeista tartuntaluvuista huolimatta koronakriisin
vaikutus talouteen ja politiikkaan on laantunut euroalu-
eella. Matkustelu ja lahityd ovat lisdantyneet, tosin ne
eivat ole palanneet pandemiaa edeltaville tasoille. Euro-
alueen tyottomyys laskee hitaasti kohti runsasta kuutta
prosenttia. EU:n Next Generation elpymis- ja palautumis-
tukivaline, jonka keskiossa on kestava kehitys, toivotaan
helpottavan talouskasvun mahdollisuuksia niin korona-
kriisin kuin Ukrainan kriisinkin sosioekonomisia vaiku-
tuksia vuoteen 2027 asti, jos véline saadaan nykyista
tehokkaammin kayttéon (nykyhinnoissa yli 800 miljardin
rahastosta on kéytetty vasta alle 10 %). Vaikka uutta yh-
teista lainaa ei Ukrainan kriisia varten olla nailla nakymin
ottamassa, edelld mainitut tekijat luovat toiveikkuutta
siihen, ettei kriisi ja tulevaisuudessa maltillisesti kiristyva
rahapolitiikka hyydyta euroalueen talouskasvua ja kiihdy-
ta eriarvoisuuden kasvua.

Viime vuonna Iso-Britannian talouskasvu elpyi koro-
nakuopasta hieman yli odotusten, noin 7,2 prosenttia.
Yhtena merkittavana syyna tahan oli, ettd rokotuskat-
tavuus laajeni muita ripeammin ja talous paastiin avaa-
maan varhemmin. Maan tyottomyys on laskenut lahes
pandemiaa edeltdvalle tasolle ja palkat ovat hieman
trendikasvun ylapuolella. Inflaatio on kuitenkin ollut
kovassa kasvussa ja ennakoivien indikaattoreiden mu-
kaan sen odotetaan yha kiihtyvan. Myos rahapolitiikka
on Kkiristynyt, keskuspankkikorkoa on maaliskuussa
nostettu ja pitkat korot ovat olleet nousussa. Toki myos
Brexit ja Venajan aloittaman sodan vaikutukset heijas-
tuvat maan kasvuprofiiliin tulevaisuudessa. Iso-Britan-
nian talous tulee kasvamaan kuluvana vuonna 3,6 pro-
senttia ja hidastuu ensi vuonna 1,3 prosentin tietamille.

Nousseet raaka-ainehinnat vauhdittavat myos Ruotsin
inflaation kasvua, joten rahoitusolot ovat kiristymaan pain
myos Ruotsissa. Vaikka kuluttajien luottamus talouteen
nayttaa laskeneen huomattavasti viimeisten kuukausien
aikana, tuotannon eri indikaattorit viestivat edelleen melko
positiivisista tulevaisuuden nakymista. Bruttokansantuot-
teen kasvun arvioidaan olevan kuluvana vuonna vain hie-
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man syksyn ennustetta matalampi, noin 3,1 prosenttia ja
hidastuvan 2,7 prosenttiin vuonna 2023.

Globaalin energian ja raaka-aineiden hintojen nou-
su vaikuttaa myos jonkin verran Japanissa, joka on
perinteisesti maahantuonut 6ljya ja maakaasua muun
muassa Venajaltd. Osaltaan hienoisen inflaation myo-
ta kotitalouksien kulutus on ollut hieman laskussa,
mutta tuotannon ja palveluiden ennakoivat indikaatto-
rit ennustavat kasvun pysyvan kohtuullisena. Japanin
talouskasvun arvioidaan olevan 3,3 prosenttia vuonna
2022 ja 1,8 prosenttia vuonna 2023.

INFLAATIO JA KOROT NOUSUSSA

Rahoitusolot ovat kiristyneet ympari maailman. Koska
inflaatio on voimakasta, se ei ole enaa tilapainen ilmio ja
siksi suurimpien keskuspankkien uskotaan tiukentavan
rahapolitiikkaansa tulevien vuosien aikana. Euroalueen
inflaatio nousi 7,5 prosenttiin maaliskuussa. Euroopan
keskuspankki ilmoitti viime kuussa, etta se lopettaa ar-
vopaperiostot aikaistetusti, joten jo ensi kesana voidaan
nahda ohjauskoron lahtevan nousuun. Myos Yhdysval-
loissa rahapolitiikka on kiristymassa. Fed nosti ohjaus-
korkoa prosentin neljasosalla maaliskuussa ensi kertaa
kolmeen vuoteen ja ilmoitti nostavansa korkoa viela kuu-
desti kuluvana vuonna seka jatkavansa nostoja myos
ensi vuonna. Nostotarve on huomattavan suuri, jotta in-
flaatiokierre laantuu. Kiristyvan rahapolitiikan linja onkin
alkanut nakya koroissa, futuurien ja valtionobligaatioiden
arvot ovat jo kohonneet.

Tuottaja- ja kuluttajahinnat jatkavat historiallisesti
jyrkempaan nousuun ympari maailman (kuvio 1). Eks-
pansiivinen finanssipolitiikka ja asuntojen arvonnousu
lisasi kotitalouksien kulutusta kestokulutushyodykkei-
siin sekd muuhun asumiseen liittyvaan kulutukseen
viime vuonna. Markkinoilla vallitsee yha kysynnan ja
tarjonnan epasuhta, joka tulee supistumaan hiljalleen,
silla hyodykkeiden valmistaminen ja toimittaminen on
kasvaneiden raaka-ainehintojen myota kallimpaa.

Oljyn hinta on ollut ennéatyskorkealla vuoden ensim-
maisen kvartaalin aikana, mutta sen odotetaan laske-
van vuoden loppua kohti, kun uusia ratkaisuja ja oljylah-
teitd otetaan kayttoon. Oljyn hinta saattaa pysytella yli
100 dollaria barrelilta niin kauan kuin sota jatkuu. Myos
maakaasun hinta on ampunut ylos kuten ovat myos
maataloustuotteiden ja perusmetallien hinnat.

Historiallisesti korkeat inflaatio-odotukset ja julki-
nen velkaantuminen ovat jo vaikuttaneet myos pitkiin

KUVIO 1. KULUTTAJAHINTOJEN NOUSU SUOMESSA,
SAKSASSA, EUROALUEELLA JA YHDYSVALLOISSA
2018:01-2022:03

——Euroalue ——Saksa =——Suomi Yhdysvallat
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Lahde: Eurostat

Suomi, Saksa ja euroalue: yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI).
Yhdysvallat: [&hin vastaava kuluttajahintaindeksi.

KUVIO 2. 10-VUOTISTEN VALTIONLAINOJEN
KOROT SUOMESSA, SAKSASSA, RUOTSISSA JA
YHDYSVALLOISSA
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korkoihin. 10-vuotisten valtionlainojen korot ovat olleet
nousussa muun muassa Yhdysvalloissa, Saksassa,
Suomessa ja Ruotsissa (kuvio 2) ja Yhdysvaltain 10
vuoden valtionobligaatiot ovat nousseet jo yli 2,3 pro-
senttiin. Korkojen nykyisen kasvuvauhdin arvioidaan
kuitenkin laantuvan epavarmuuden halvetessa ja lahe-
nevan aikanaan ohjauskorkojen tasoa, kun keskuspank-
kien tavoitekorko saavutetaan. Arvoimme Suomen val-
tionlainojen keskimaaraisen vuosikoron olevan vuonna
2023 hieman alle 1,1 prosenttia ja vajaat 1,3 prosenttia
vuonna 2024. Saksan osalta valtionlainojen korkotaso
saattaa olla keskimaarin hieman alle 0,8 prosenttia ensi
vuonna ja vajaan prosentin luokkaa vuonna 2024. Ruot-
sin osalta vastaavat keskimaaraiset korot lahestynevat
vuonna 2023 noin 1,2 prosenttia ja 1,4 prosenttia vuon-
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na 2024. Yhdysvaltojen osalta valtionvelkakirjalainako-
ron ennustetaan olevan keskimaarin kolme prosenttia
ensi vuonna ja laskevan 2,5 prosenttiin vuonna 2024.
Tulevaisuuden globaalin kasvun osalta merkittava
kysymys on, milla tahdilla suurimpien talouksien paat-
tajat nostavat korkoja tulevien kvartaaleiden aikana?
Missa maarin talouskasvua priorisoidaan, vai suitsi-
taanko laukkaavaa inflaatiota? |
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ULKOMAANKAUPPA

Vientindkymit
yha melko

myonteiset

Ulkomaankauppa toipui viime vuonna vasta osittain ko-
ronakriisin aiheuttamasta kuopasta. Vuonna 2020 vienti
supistui 7,5 prosenttia, ja vuonna 2021 se kasvoi vain 4,7
prosenttia. Etenkin palveluvienti toipui heikosti. Tavara-
viennin viimevuotinen kasvu (4,9 prosenttia) oli suurem-
pi kuin sen vuonna 2020 tapahtunut supistuminen (3,6
prosenttia). Sitd vastoin palveluvienti supistui vuonna
2020 15,7 prosentilla, mutta kasvoi viime vuonna vain
4,2 prosenttia.

PAKOTTEIDEN SUORA VAIKUTUS
TAVARAVIENTIIN JAA VAHAISEKSI

Vendjalle suuntautuvan palveluviennin osuus koko palve-
luviennista supistui alle kahden prosentin suuruiseksi ko-
ronakriisin puhjettua. Vendjan osuus palvelutuonnista on
ollut Iahella kahta prosenttia jo pidempaan. Siksi Venajan
kanssa kaytavan ulkomaankaupan romahdus tulee vai-
kuttamaan ensisijaisesti tavaroiden ulkomaankauppaan.
Siihen Venajan hyokkayksella tulee olemaan seka epa-
suoria etta suoria vaikutuksia. Tavaravientia supistavat
toisaalta heikentynyt suhdannetilanne ja toisaalta Vena-
jaan kohdistuvat pakotteet seka yritysten vapaaehtoiset
paatokset luopua Venajalle suuntautuvasta kaupasta.
Euroopan komission tahanastisten Vendjaan koh-
distuvien pakotteiden suorat vaikutukset suomalaisiin

Vienti Vengjalle supistuu, mutta sille 16ytynee osin muita
markkinoita

Palveluvienti kasvaa, kun matkailu kaynnistyy jalleen

Raaka-aineiden hintojen nousu saanee tuontihinnat
nousemaan vientihintoja nopeammin
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ULKOMAANKAUPAN KESKEISIA ENNUSTELUKUJA

2021 2022e 2023e 2024e
Vienti (%) 4,7 47 43 33
Tuonti (%) 518 2,6 2,9 22
Tavaroiden ja palve- 0,6 0,8 14 2,8
luiden tase (Mrd. €)
Vaihtotase (Mrd. €) 18 1, 038 2,2

Lahde: Tilastokeskus, Labore

yrityksiin ovat olleet melko rajoitettuja. Tulli julkisti maa-
liskuun alussa laskelman, jonka mukaan viimevuotisesta
Vengjalle suuntautuneesta viennista 240 miljoonaa eu-
roa on sodan kaynnistyttya saadettyjen pakotteiden pii-
rissa olevaa ja télla hetkella siis kiellettya tavaravientia.
Myohemmin EU asetti vientikiellon myos luksustuotteil-
euron arvosta. Yhteensa naiden kieltojen piirissa on noin
8,3 prosenttia kaikesta Venajalle viime vuonna suuntau-
tuneesta, noin 3,9 miljardin arvoisesta tavaraviennista.
Luultavasti yritysten vapaaehtoisesti toteuttamilla
Vendgjan kanssa kaytavaa kauppaa supistavilla paatok-
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silla tuleekin olemaan suurempi merkitys kuin Euroopan
komission asettamilla pakotteilla. Yritysten omien paa-
tosten vaikutus Suomen tavaravientiin tulee ratkaisevas-
ti riippumaan siita, missa maarin ne pystyvat loytamaan
Venajalle viemilleen tavaroille muita markkinoita.

Teollisuusyritysten kysyntatilanne naytti ennen Ve-
giateollisuuden viime vuoden lopussa keradamien tietojen
mukaan alan yritysten ennestaan ennatyksellisen suuri
vientitilauskanta oli jatkanut kasvuaan. Myos Elinkeino-
elaman keskusliiton viime vuoden viimeisessa suhdan-
nebarometrissa keskeiset viennin ja vientitilausten tule-
vaa kehitysta kuvaavat saldoluvut sailyivat positiivisina,
vaikka lyhyen tahtaimen vientiodotukset olivatkin heiken-
neet jonkin verran.

Onkin syyta olettaa, etta sodasta aiheutuva suhdanne-
tilanteen yleinen heikkeneminen vaikuttaa ennustejaksolla
Suomen tavaravientiin enemman kuin Venajalle suuntau-
tulevat vaikuttamaan vientiyrityksiin myds energian ja
raaka-aineiden kallistumisen valityksella, mutta koska tuo-
tantopanosten hintojen nousu kohdistuu myos Suomen
kilpailijamaihin, kehitys ei heikenna oleellisesti suomalais-
ten yritysten kustannuskilpailukykya. Ennusteskenaarios-
samme tavaraviennin kasvu pysyttelee ennustejaksolla
kolmen ja neljan prosentin valilla.

PALVELUVIENTI KASVAA TAVARAVIENTIA
VAHVEMMIN

Palveluviennin volyymi oli vime vuonna edelleen 13,8
prosenttia pienempi kuin pandemiaa edeltaneena vuon-
na 2019. Tilannetta selittaa suurelta osin se, etta kulje-
tus- ja matkailupalvelujen vienti ei ole viela toipunut vuo-
den 2020 romahduksesta.

Tilastokeskus ei ole julkistanut palveluviennin volyymin
muutoksia palvelueriin eriteltyna. Kaypahintaisena kulje-
tuspalvelujen vienti supistui vuonna 2020 1,9 miljardilla ja
matkailupalvelujen vienti 2,2 miljardilla eurolla, ja yhdessa
ne aiheuttivat noin 13,5 prosentin suuruisen palveluviennin
arvon supistumisen. Viime vuonna niitd vastaava palvelu-
viennin arvon kasvu oli vain 0,5 prosenttia. Palveluviennin
viimevuotisen arvon kasvu perustui ensisijaisesti televies-
tinta- tietotekniikka- ja tietopalveluihin, joka yksinaan kas-
vatti palveluviennin arvoa 5,6 prosenttia.

Matkailu- ja kuljetuspalvelujen viennin voidaan olettaa
kasvavan voimakkaasti ennustejaksolla, ja niiden kas-
vu painottunee kuluvaan vuoteen. Vengjalta ja Kiinasta

TALOUSENNUSTE

KUVIO 1. VIENTI JA TUONTI
2005-2024
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Tavaroiden ja palvelujen vienti
15

0\

\—
o .\/.m\\

4
o

Volyymin kasvu (%)
&

N
(&)

)
o

-25

2005 2008 2011 2014 2017 2020* 2023e
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sekd muista Aasian maista tuleva matkailu ei kuitenkaan
palautune ainakaan tana vuonna Venajaan kohdistuvien
pakotteiden seka Kaukoidan ja Suomen valisten lento-
matkojen pidentymisesta johtuen.

Vengjalle ja Aasian maihin kohdistuva matkailuvienti
lienee kuitenkin supistunut jo viime vuonna erittain alhai-
selle tasolle. Venajalta tulleiden matkailijoiden majoitus-
likkeissa yopymisten maara oli vime vuonna vain noin
4,9 prosenttia vastaavasta vuoden 2019 luvusta. Aasian
maiden kohdalla vastaava luku oli 12,0 prosenttia ja kaik-
kien ulkomaiden kohdalla keskimaarin 29,5 prosenttia.
Vendgjalta ja Aasiasta tulevien matkailijoiden vahenemi-
selld on siis ennustejaksolla luultavasti vain vahainen
palveluvientia supistava vaikutus. Ennusteskenaarios-
samme palveluvienti kasvaa kuluvana vuonna vahvasti
(yhdeksan prosenttia), ja kahtena seuraavana vuonna
kasvu muuttuu vahitellen maltillisemmaksi.

VAIHTOTASE SAILYNEE YLIJAAMAISENA

Vuosien 2022-24 viennin kasvu (4,7, 4,3 ja 3,3 prosent-
tia) perustuu ennusteskenaariossamme huomattavalta
osin palveluvientiin. Myos palvelutuonnin on syyta olet-
taa kasvavan matkailupalvelujen kysynnan kasvaessa.
Vuosina 2022-24 tuonti kasvaa kuitenkin ennustees-
samme vientid hitaammin (2,6, 2,9 ja 2,2 prosenttia).
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Tilastokeskuksen kansantalouden tilinpidossa rapor-
toitu vaihtotase oli viime vuonna ylijagamainen (1,8 mil-
jardia). Volyymiltaan oleellisesti vahvempi viennin kuin
tuonnin kasvu on omiaan kasvattamaan vaihtotaseen
ylijdamaa. On kuitenkin perusteltua olettaa, etta energian
ja muiden tuotantopanosten hintojen nousu kasvattaa

KUVIO 2. VENAJALLE SUUNTAUTUVAN VIENNIN
OSUUS SUOMEN VIENNISTA
2015:1-2021:4
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tuontihintoja enemman kuin vientihintoja. Lisaksi suo-
malaisten yritysten ulkomailta saamat omaisuustulot
luultavasti supistuvat Venajan liiketoimintojen supis-
tuessa ja paattyessa. Kumpikin naista tekijoista supistaa
ennustamaamme vaihtotaseen ylijgamaa, joka vuosina
2022-240n 1,1, 0,8, ja 2,2 miljardia euroa. ]

KUVIO 3. VENAJALTA PERAISIN OLEVAN TUON-
NIN OSUUS SUOMEN TUONNISTA
2015:1-2021:4

Tavaratuonti ——Palvelutuonti ——Tuonti yhteensa
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Tyomarkkinat

TYOMARKKINAT

Tyollisyys paranee
ja palkkojen
kasvu kiihtyy

Tyomarkkinoiden koheneminen jatkuu

Suomen tyomarkkinat ovat kehittyneet myonteisesti jo
vuodesta 2016 lahtien. Tehdyt tydtunnit ovat lisdantyneet,
tyollisyys parantunut ja tyottomyys laskenut. Koronapan-
demia aiheutti véliaikaisen tilanteen heikkenemisen, mutta
siitakin tyomarkkinat ovat toipuneet hyvin. Ennustamme,
etta tyomarkkinoiden koheneminen jatkuu, mutta kuiten-
kin hitaampaan tahtiin kuin koronaa edeltavina vuosina.

Seka nimellisten etta reaalisten ansioiden kasvu on
kiihtynyt vuodesta 2017 lahtien. Yhtena uhkatekijana on,
etta tyottomyyden lasku ja tyollisyyden koheneminen joh-
tavat kiihtyvaan ansioiden kasvuun tavalla, joka lopulta
hyydyttaa tyollisyyden myonteisen kehityksen seka alkaa
jarruttaa talouskasvua.

Luottamusta myonteiseen kehitykseen herattaa kui-
tenkin se, etta ansioiden nousun ja tyottomyyden valista
yhteytta kuvaava ns. Phillipsin kayra on siirtynyt merkitta-
vasti alaspain verrattuna vuotta 2016 edeltavaan aikaan.
Tama tarkoittaa sita, etta matala tyottomyysaste ei kiihdy-
ta ansioiden kasvua yhtéa paljon kuin ennen (ks. erillisartik-
keli Kiehuuko tyomarkkinakattila yli?)

Tuon tyomarkkinoilla tapahtuneen rakenteellisen so-
peutumisen ansiosta ennustamme, etta noin kuuden pro-
sentin tyottomyysaste johtaa vain noin kolmen prosentin

Tyollisyys paranee ja tyottomyys laskee edelleen
Ansioiden kasvu kiihtyy

Palkanmuodostus on sopeutunut talouskehityksen
muutokseen

Tuottavuuden kasvun vahvistuminen on epavarmaa

TALOUSENNUSTE
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TYOMARKKINOIDEN KESKEISET LUVUT

2021 2022e 2023e 2024e
Tyottomyysaste (%) 7,7 6,8 6,3 6,0
Tyollisyysaste (%) 72,3 726 732 740
Sopimuspalkkaindeksi, 1,8 2,3 2,6 2,7
2015=100 (%)
Ansiotasoindeksi, 2,3 2,8 3.0 32
2015=100 (%)
Tyon tuottavuus, 2,1 0,7 0,2 0,6

BKT:n mukaan (%)

Lahde: Tilastokeskus, Labore

nimellisansioiden vuosikasvuun — eikd enda noin viiden
prosentin ansioiden kasvuun, niin kuin tapahtui ennen
vuotta 2010. Tyomarkkinoiden myonteista kehitysta selit-
tavat ainakin osaltaan viime vuosina riittavan maltillisina
pysyneet sopimuskorotukset, joiden vuoksi ansioiden kas-
vu on pysynyt linjassa kansantalouden tyon tuottavuuden
kasvun kanssa aikaisempia vuosia paremmin.

Edella kerrottuja nakokohtia tarkastellaan yksityiskoh-
taisemmin tyomarkkinoita ja palkanmuodostusta kasitte-
levassa erillisartikkelissa.

TUOTTAVUUSKASVUN NAKYMAT OVAT EPASELVAT

Vuoden 2008 tienoilla erityisesti elektroniikkateollisuuteen
iskenyt ns. negatiivinen teknologiashokki johti Suomen
kansantalouden tuottavuuden nopeaan ja syvaan vajoa-
miseen. Shokista toipuminen vaati aikaa vieneen sopeu-
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tumisen, mika nakyi muun muassa hitaana jatkuneena
tuottavuuskasvuna. Vuoteen 2015 mennessa tuotanto- ja
tyopaikkarakenteet olivat merkittavasti uudistuneet. Yritys-
ten panostukset tutkimus- ja kehitystyohon olivat lisaan-
tyneen merkittavasti monilla toimialoilla. Vuoden 2008
jalkeen Suomen tuottavuus oli jaanyt jalkeen suhteessa
esimerkiksi Yhdysvaltoihin, Ruotsiin tai Tanskaan. Suomen
tuottavuuteen oli syntynyt ns. kiinnikurontavaraa.
Suomessa on siis joitakin lupaavia lahtokohtia sille,
etta tulevina vuosina Suomen tuottavuuskasvu on no-
peampaa kuin edeltévina vuosina ja verokkimaissa. Nope-

KUVIO 1. TYOTTOMYYS- JA TYOLLISYYSASTE
2010-2024

Tyollisyysaste (vas.)
—Tyo6ttomyysaste (oik.)
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Lahde: Tilastokeskus, Labore

LISATIETOJA
MIKA MALIRANTA
johtaja, Labore

professori, Jyvaskylan yliopisto

050 369 8054
mika.maliranta@labore.fi

www.labore.fi

ampi tuottavuuden kasvu tarjoaisi myos edellytyksia no-
peammalle reaalitulojen kasvulle ilman etta se vaarantaisi
myonteista tyollisyyskehitysta.

Vendjan hyokkays aiheuttaa kuitenkin Suomen talou-
teen uusia sopeutumistarpeita. Monet yritykset joutuvat
suuntaamaan vientiaan uusille markkinoille tai etsimaan
panoksia muualta. Monet panokset ovat myos merkitta-
vasti aikaisempaa kalliimpia. Tama kaikki luultavasti vii-
vastyttaa tuottavuuskasvun vahvistumista. Siksi ennus-
tamme tyon tuottavuuden kasvun jatkuvan kohtuullisen
hitaana lahivuosina. (]

KUVIO 2. ANSIOTASOINDEKSI, SOPIMUSPALK-
KAINDEKSI JA LIUKUMAT

2010-2024
——Ansiotasoindeksi
Sopimuspalkkaindeksi
—Liukumat
5
4
3 o °
[ ]
® 2
1
[ ] ° [ ]
O r T T T T T T T T T T T T T T 1

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022e 2024e

Lahde: Tilastokeskus, Labore



Inflaatio ja kotitaloudet

INFLAATIO JA KOTITALOUDET

Inflaatio
on tehnyt
paluun

Ennusteemme mukaan kuluttajahintojen (KHI) nousu
kiihtyy tana vuonna 4,5 prosenttiin. Vuonna 2023 in-
flaatio on 2,3 prosenttia ja vuonna 2024 1,8 prosenttia.
Yksityinen kulutus kasvaa arviomme mukaan 2,0 pro-
senttia tana vuonna, 1,9 prosenttia vuonna 2023 ja 2,0
prosenttia vuonna 2024.

INFLAATIOVAUHTI KIIHTYY

Kuluttajahintaindeksin kasvu on ollut alkuvuodesta
ripeda. Inflaatio oli Suomessa helmikuussa 2022 jo
4,5 prosenttia. Erityisesti energian hinnan nousu ajaa
inflaation nopeaa kasvua, mutta viime kuukausina in-
flaatio on levinnyt entista laajempaan joukkoon hyo-
dykkeita. Esimerkiksi elintarvikkeiden ja alkoholittomi-
en juomien hinnat nousivat helmikuussa 4,5 prosenttia
vuoden takaisesta.

Ennustamme inflaation jatkuvan korkeana alku-
vuonna ja hidastuvan myohemmin vuoden 2022 aika-
na. Nain ollen vuoden 2022 inflaatioksi tulee 4,5 pro-
senttia. Oletamme erityisesti energian hinnan nousun
laantuvan tulevina vuosina, jolloin vuoden 2023 inflaa-
tioksi tulee 2,3 prosenttia ja vuoden 2024 inflaatioksi
1,8 prosenttia. Myos ennusteemme mukainen euroalu-
een kiristyva rahapolitiikka hillitsee osaltaan inflaatiota
tulevina vuosina.

Kuluttajahintojen nousu poikkeuksellisen voimakasta
Saastot tukevat kulutusta

Sota tuo huomattavaa epavarmuutta ennusteeseen

TALOUSENNUSTE

Kuva: Pixabay

KOTITALOUKSIEN KESKEISET LUVUT

2021 2022e 2023e 2024e
Yksityinen kulutus (%) 3,1 2,0 19 2,0
Inflaatio, KHI (%) 2,2 4,5 2,3 18
Saadstamisaste (%) 1.2 22 -1,9 -1,2

Lahde: Tilastokeskus, Labore

Ukrainan sota luo kuitenkin ennusteeseen merkitta-
vaa epavarmuutta ja sodan pitkittyessa on mahdollista,
etta energian, ruoan ja raaka-aineiden hinnoissa on tule-
vinakin vuosina kasvua. Sota voi myos pitkittaa globaa-
lia mikrosirupulaa, mika voi nakya esimerkiksi autojen ja
elektroniikan saatavuusongelmina ja hintojen nousuna.

YKSITYINEN KULUTUKSEN KASVU HIDASTUU

Vuoden 2022 yksityisen kulutuksen kasvun ennustetta on
laskettu syksylla 2021 arvioidusta neljasta prosentista kah-
teen prosenttiin. Siina tuntumassa se pysyy vuoteen 2024
asti. Kuluvana vuonna koronarajoitusten purun voidaan
olettaa kasvattavan kulutusta edellisvuoteen verrattuna.

| abore



Inflaatio ja kotitaloudet

KUVIO 1. YKSITYISET KULUTUSMENOT JA
SAASTAMISASTE
2010-2024

Yksityisen kulutuksen volyymin muutos, %
—Sadstamisaste, %

-6
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Lahde: Tilastokeskus, Labore
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erikoistutkija
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TALOUSENNUSTE

Myos kohoava tyollisyysaste seka pandemiavuosien aika-
na kertyneet huomattavat saastot tukevat kulutuksen kas-
vua. Liikepankkien maksukorttidatan perusteella kulutus on
alkuvuonna 2022 kasvanut selvasti edellisvuodesta.

Oletamme, etta koronan aikana kertyneita saastoja
kulutetaan tulevina vuosina. Taman seurauksena saas-
tamisaste painuu -2,2 prosenttiin vuonna 2022, jonka
jalkeen se lahtee hitaasti kasvamaan. On kuitenkin mah-
dollista, etta Ukrainan sodasta johtuva epavarmuus lisaa
varautumissaastamista, mika nostaisi sdastamisastetta
ennustettua korkeammaksi.

Vuonna 2022 kulutusta vahentaa etenkin voimakas
inflaatio ja siita johtuva reaalipalkkojen lasku. Lisaksi
kulutusta voi syoda sodan aiheuttama epavarmuus. Nai-
den tekijoiden oletetaan vaistyvan tulevina vuosina ja ku-
lutuksen kasvun jatkuvan maltillisena. ]
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Investoinnit

INVESTOINNIT

Investoinnit
kasvavat
epavarmuudesta
huolimatta

Pandemian alkuvuonna 2020 yksityiset investoinnit su-
pistuivat selvasti. Julkiset investoinnit kasvoivat kuiten-
kin niin voimakkaasti, etta kaikkiaan investoinnit supis-
tuivat vain hieman. Viime vuonna yksityiset investoinnit
olivat jo selvassa kasvussa mutta julkiset investoinnit
supistuivat yhta voimakkaasti kuin olivat edeltavana
vuonna kasvaneet. Nain investoinnit kasvoivat kokonai-
suudessaan vain maltillisesti. Julkisilla investoinneilla
on pandemian aikana loivennettu investointien muutoin
voimakasta suhdannevaihtelua.

Yksityiset investoinnit kasvoivat viime vuonna 4,6
prosenttia. Alkuvuonna talouskasvun arviotiin olevan
tanad vuonna voimakasta ja siksi myos investoinnit oli-
sivat kasvaneet selvasti. Sota Ukrainassa on kuitenkin
laskenut taman vuoden yleisia kasvunakymia ja lisan-
nyt epavarmuutta tulevasta. Toisaalta se on luonut uu-
sia investointipaineita muun muassa puolustukseen,
teollisuuteen ja energiasektorille. Odotettavissa oleva
korkojen nousu heikentaa kuitenkin investointien kan-
nattavuutta. Lisaksi julkisen sektorin menoleikkaukset

Yksityiset investoinnit ovat nyt kasvun ajurina

Julkiset investoinnit loivensivat suhdannevaihte-
lua pandemian aikana

Kasvanut epavarmuus vaikuttaa kielteisesti inves-
tointeihin

Tuotannon uudelleenorganisointi ja varautuminen
luovat investointipaineita

TALOUSENNUSTE

Kuva: Unsplash.com

kohdistuvat seuraavina vuosina myos julkisiin inves-
tointeihin.

Ennusteemme mukaan investoinnit kasvavat tana
vuonna 3,1 prosenttia. Investointien kasvu selittyy silla,
etta julkiset investoinnit eivat muun muassa puolustus-
voimien materiaalihankintojen vuoksi supistu vield tana
vuonna ja yksityiset investoinnit jatkavat kohtuullises-
sa kasvussa. Ennusteskenaariomme mukaan vuosina
2022 ja 2023 investoinnit kasvavat 3,2 ja 2,6 prosenttia.

Rakennusinvestointien kasvu jatkuu. Muiden ta-
lorakennus- ja maarakennusinvestointien arvioidaan
kaantyvan jalleen kasvuun tana vuonna. Asuinrakennus
investoinnit kasvavat enaa varovaisesti. Ensi vuonna
rakennusinvestoinnit jatkavat kasvussa kuten myos
vuonna 2024, vaikka kasvu on talloin jo hitaampaa.

| abore
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KUVIO 1. INVESTOINNIT
2001-2024
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Lahde: Tilastokeskus, Labore
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Kone- ja laiteinvestoinnit kasvoivat hitaasti pande-
miavuosina. Kasvu olisi ollut kohtalaisen voimakasta,
elleivat kuljetusvalineinvestoinnit olisi laskeneet mo-
lempina vuosina karkeasti 20 prosenttia. Ennustamme,
ettd kone- ja laiteinvestoinnit kasvavat selvasti tana
vuonna ja jatkavat kasvuaan vuosina 2023 ja 2024.

Viimeisten tietojen mukaan investoinnit tutkimus- ja
kehitystoimintaan (T&K-investoinnit) supistuivat vuonna
2020, mutta eivat enaa vuonna 2021. Nama luvut tarken-
tuvat myohemmin. Tasta huolimatta nayttaa kuitenkin
silta, ettd pandemian aikana T&K-investoinnit eivat ole
kasvaneet. Ennusteemme mukaan T&K-investoinnit kas-
vavat taas tana vuonna ja seuraavina vuosina. ]
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JULKINEN TALOUS

Kroonisen

lij Aaman
vaivaamana
kriisista kriisiin

Julkinen talous pysyy selvasti alijgamaisena vuosina
2022-2024. Alijgama kuitenkin pienenee valtion vel-
kaantumisesta huolimatta, mita selittdaa tyoeldkelai-
tosten ja sosiaaliturvarahastojen vahva rahoitusasema
seka valtion talouden alijgaman pieneneminen ennus-
tehorisontin aikana. Vaeston ikaantymisen vuoksi julki-
sessa taloudessa on pitkalla aikavalilla rakenteellinen
menojen ja tulojen vélinen epatasapaino. llman verojen
korottamista, menojen leikkaamista, julkisen tuotannon
tehostamiseen tahtaavia rakenteellisia toimia tai naiden
yhdistelmaa, julkinen talous velkaantuu. Velanhoitokyky
riippuu keskeisesti pitkan aikavalin kasvunakymista, jot-

ka vaestorakenteemme vuoksi nojaavat keskeisesti tuot- ’ | 1\
tavuuskasvuun. Optimistisissakaan arvioissa keskimaa- ; 3 \ P\
rainen vuosittainen talouskasvu ei ylitd kahta prosenttia b \; :_‘
tulevina vuosikymmenina. Tasta syysta kroonisen alijaa- Kuva: Pixabay S

man hoitosuunnitelmasta tulee huolehtia, vaikka akuutti
kriisinhoito vaatiikin valitonta resurssointia.

VALTION TALOUS PYSYY ALIJAAMAISENA

Valtion tulot kasvoivat vuonna 2021 huomattavasti
menoja enemman. Parantunut tyollisyystilanne ja yksi-
tyisen kulutuksen kasvu siivittivat seka verokertyman
Vuosi 2021 oli positiivinen yllatys: julkisyhteisojen ettd sosiaalivakuutusmaksut selvaan kasvuun. Koko-
tulot kasvoivat paljon rivakammin kuin menot naistulojen kasvu oli yli kahdeksan prosenttia. Meno-
jen kasvu jai puolestaan alle kahden prosentin. Kaiken
kaikkiaan vuosi 2021 oli niin kotimaisen kuin kansain-

Kriisienkin keskella julkisen talouden tasapainoon
vaikuttaa ennen kaikkea vaeston ikdantyminen

Vuosien 2022-2024 aikana

valtion talous pysyy alijagéamaisena valisen suotuisan talouskehityksen myotéa positiivinen
kuntien rahoitusasema paranee yllatys valtion talouden ja laajemmin koko julkisen ta-
tyoelakelaitokset ja sosiaaliturvarahastot pysyvat louden osalta.

selvasti ylijgamaisina Suotuisasta viime vuoden kehityksesta huolimatta

hyvinvointialueet aloittavat toimintansa alijaamaisina valtion taloudessa on rakenteellinen tulojen ja meno-
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jen valinen epatasapaino. Valtion talous olisi arviomme
mukaan alijagd@mainen myos ilman talla hallituskaudella
koettuja suuria kriiseja. Venajan hyokkays Ukrainaan
vaikuttaa ennustehorisontin aikana valtion talouden
epatasapainoon kahta kautta. Menolisayksia on luvas-
sa niin puolustukseen, maahanmuuton menoihin, maa-
talouteen kuin energian hintojen kompensoimiseen,
minka lisdksi talouden kasvunakymien heikentyminen
nakyy valttamatta myos valtion tuloissa. Valtion talous
pysyy alijaamaisena vuosina 2022-2024, mutta alijaa-
ma painuu vuonna 2024 alle neljan miljardin euron vuo-
den 2021 reilusta kahdeksasta miljardista. Valtion velan
suhde bruttokansantuotteeseen jaa selvasti yli 50 pro-
senttiin. Julkisen bruttovelan suhde (EDP) puolestaan
asettuu ennustehorisontin lopulla noin 66 prosenttiin,
kun se vuonna 2020 nousi liki 70 prosenttiin.

Kevdan 2022 kehysriihessdan (5.4.2022) hallitus
esittaa valtion menoihin tuntuvia lisayksia. Syyna on
Venajan hyokkays Ukrainaan. Lisamenot rahoitetaan
velalla. Puolustusvoimien toimintamenoja lisataan vuo-
sittain noin 200 miljoonalla eurolla ja materiaalihan-
kintoihin kohdennetaan 1,7 miljardin euron lisavaltuus.
Maahanmuuton menoihin varataan vuodelle 2023 liki
800 miljoonaa euroa. Lisaksi sosiaalietuuksien indek-
sikorotuksia aikaistetaan ja vuonna 2021 paatetyt leik-
kaukset tutkimusrahoitukseen peruutetaan. Aiemmin
sovitut 370 miljoonan euron menosaastot kohdistuvat
likennevaylahankkeisiin ja kehitysapuun.

KUNTIEN VASTUUT HELLITTAVAT

Kuntien taloustilanne palaa vuosien 2022-2024 aikana
koronakriisia edeltavaan aikaan, kun pandemian hallin-
taan liittyvista toimista luovutaan. Samaan tapaan kuin
kunnat saivat valtionosuuksien lisdyksien myota tukea
koronan vuoksi kohonneisiin sosiaali- ja terveydenhuollon
menoihin, uskomme valtion tukevan kuntia maahanmuu-
ton menoissa. Sosiaali- ja terveydenhuollon uudistuksen
myota kuntien menopaineet hellittavat, minka kuitenkin
arvioimme nakyvan valtionosuuksien laskuna. Kuntatalo-
us on ennusteemme mukaan alijgdmainen vuosina 2022
ja 2023 kaantyen lievasti ylijagamaiseksi vuonna 2024,

TALOUSENNUSTE

JULKISEN TALOUDEN KESKEISIA LUKUJA

2021 2022e 2023e 2024e

Veroaste (%) 428 41,7 410 403
Menoaste (%) 549 527 50,7 490
Julkisyhteisojen 65 50 -28 05
rahoitusjaama (Mrd. €)

Valtio -8,1 -7,6 -5,7 -3,7

Kunnat -0,8 -0,6 -0,3 0,5

Soturahasto 2,4 3,2 3.2 2,8
Julkinen bruttovelka, 166,4 1776 1846 1890
EDP-velka (Mrd. €)

% bkt:sta 658 66,7 668 66,1
Valtion velka (Mrd. €) 128,7 136,7 1451 1522

% bkt:sta 509 513 525 532

Lahde: Tilastokeskus, Labore

KUVIO 1. VEROASTE SEKA JULKISEN SEKTORIN
EDP-VELAN JA VALTION VELAN SUHDE BRUTTO-
KANSANTUOTTEESEEN

2004-2024

—Veroaste
EDP-velkasuhde
—Valtion velan suhde bruttokansantuotteeseen (%)
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RAHASTOT YLIJAAMAISIA

Tyoelakelaitosten ja sosiaaliturvarahastojen rahoi-
tusasema paranee entisestaan vuodesta 2021. Tama
johtuu ennen kaikkea hyvan tyollisyyskehityksen ai-
kaansaamasta vahvasta maksutulojen kasvusta ja tyot-
tomyyskorvausten pienenemisesta. Lisaksi yksityisen
sektorin  maksukorotuksella kompensoidaan vuoden
2020 maksualennusta. Ennustamme rahastojen ylijaa-
man olevan noin kolme miljardia euroa kunakin vuonna
ennustehorisontin aikana.

LISATIETOJA

TONI JUUTI
erikoistutkija

040 940 2853
toni.juuti@labore.fi

www.labore.fi

TALOUSENNUSTE

HYVINVOINTIALUEET ALOITTAVAT TOIMINTANSA
VUONNA 2023

Vuoden 2023 alussa sosiaali- ja terveydenhuollon ja
pelastustoimen jarjestamisvastuu siirretaan kunnilta
hyvinvointialueille. Olemme huomioineet uudistuksen
arvioimalla vaeston ikaantymisesta aiheutuvien meno-
paineiden hellittavan kunnissa. Valtion menopaineet
hyvinvointialueiden rahoittajana sen sijaan vastaavasti
kasvavat. Mittavista investoinneista johtuen hyvinvoin-
tialueet aloittavat toimintansa lievasti alijgamaisind. =
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Artikkeli

Venijian hyokkays
Ukrainaan
pitkittinee
mikrosirupulaa

2020 alkaneen
myota globaali mikrosirupula on vaikeuttanut

Vuonna koronapandemian

monien hyodykkeiden tuotantoa. Mikrosiruja
kaytetaan nykyisin kaikissa laitteissa, jotka suo-
rittavat laskutoimituksia tai kasitelevat tietoa.
Esimerkiksi kodinkoneiden kehittyessa entista
alykkaammiksi mikrosirupulan vaikutukset na-
kyvat lahes jokaisessa tuotekategoriassa, mutta
erityisen paljon ongelmia on ollut tietotekniikan,
viihde-elektroniikan ja autojen tuotannossa.

SYYT JA SEURAUKSET

Mikrosirupulan taustalla on monia tekijoita, joista ko-
ronapandemiaa voidaan pitaa yhtena tarkeimmista.
Pandemia aiheutti mikrosirujen suuren kysynnan kas-
vun maailman siirtyessa etatdihin ja -opintoihin, mika
lisasi tietokoneiden ja muun tietotekniikan tarvetta. Kun
ravintolat ja monet muut palvelut suljettiin koronarajoi-
tusten vuoksi, myos viihde-elektroniikan kysynta kasvoi.
Kasvaneen kysynnan lisaksi ongelmia on ollut myds
tuotannossa. Mikrosiruja valmistavia tehtaita koetteli-
vat paitsi koronarajoitukset myos rajut saaolot, kuten
kuivuus Taiwanissa vuonna 2021, seka esimerkiksi tuli-
palot japanilaisissa tehtaissa vuonna 2020.
Mikrosirujen kysynnan ja tarjonnan epasuhta on
nakynyt hyodykemarkkinoilla tuotteiden saatavuuson-
gelmina. Esimerkiksi uusien autojen toimitusajat ovat
venyneet ja pelikonsolikaupoille lahtevat saavat tuijo-
tella tyhjia hyllyja. Hintojen kehitys sirupulasta karsi-
vien tuotteiden kohdalla on toistaiseksi ollut maltillis-
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ta, mutta merkkeja noususta on viime kuukausina ollut
havaittavissa.

Kuvion 1 perusteella uusien autojen hinnat Suomes-
sa ovat nousseet suhteellisen hitaasti vuodesta 2020
alkaen. Uusien autojen saatavuusongelmat nayttavatkin
heijastuneen enemman kaytettyjen autojen hintoihin.
Esimerkiksi alkuvuonna 2022 kaytettyjen autojen hinnat
nousivat 10 prosentilla vuoden takaisesta. Tietokoneiden
ja matkapuhelimien hinnat nayttavat jopa laskeneen vuo-
sina 2020—-21, mutta viime kuukausina erityisesti mat-
kapuhelimissa havaitaan voimakasta hintojen nousua.
Myos euroalueella havaitaan vastaavaa kehitysta, mutta
joitain eroavaisuuksia on. Uusien autojen hinnat ovat
nousseet hieman Suomea nopeammin ja vastaavasti
kaytettyjen autojen hintojen nousu on ollut hitaampaa.
Matkapuhelimien hinnat ovat euroalueella jatkaneet las-
kua, mutta maiden valilla on eroja. Esimerkiksi Saksassa
hinnat ovat nousseet Suomen tavoin ja pulan pitkittyes-
sa voidaan olettaa hintojen nousevan koko euroalueella.

Tuotantokapasiteetin kasvattaminen vie aikaa eika
mikrosirupula ole vaistymassa nopeasti. Vuoden 2021
lopulla mikrosirupulan paattymisen aikataulusta esitet-
tiin erilaisia arvioita ja esimerkiksi IMB:n toimitusjohtaja
Arvind Krishna totesi mikrosirupulan paattymisen vuon-
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na 2022 olevan yltidoptimistista. Todennakdisempana
han piti pulan jatkumista vuoteen 2023 tai 2024".

UUST MUTKA MATKAAN

Venajan hyokkays Ukrainaan toi kuvioihin uuden merkit-
tavan epavarmuustekijan. Ukrainalaiset yhtiot, Ingas ja
Cryoin, tuottavat arviolta noin puolet maailman mikrosi-
rujen valmistukseen tarvittavasta neonkaasusta. Sodan
vuoksi yhtiot ovat joutuneet lopettamaan tuotantonsa.
Etenkin pahasti sodassa karsineessa Mariupolissa si-
jaitsevan Ingasin osalta on olemassa myos huomattava
riski tuotantokapasiteetin tuhoutumisesta. Tama hidas-
taisi tuotannon uudelleenkaynnistamista sodan jalkeen
merkittavasti.

Suurimmilla mikrosirujen tuottajilla on neonkaasuva-
rastoja, joten lyhyella aikavalilla sota ei luultavasti vaiku-
ta tuotantoon. Sodan pitkittyessa valmistajat kuitenkin
saattavat joutua vahentamaan tuotantoaan, ellei korvaa-
vaa lahdetta ukrainalaiselle neonille 16ydy. Muualla maa-
iimassa yritykset voivat sodan seurauksena lisata neonin
tuotantoaan, mutta tuotannon kaynnistamisessa saat-
taa kestda useita kuukausia tai jopa muutamia vuosia.
Tuotannon hitaan kaynnistamisen vuoksi yritykset voivat
olla haluttomia investoimaan neonin tuotantoon, mikali
sodasta johtuvat tuotantohairiot nahdaan lyhytaikaisina.

Neonin lisaksi Ukraina ja Venaja ovat tuottaneet mi-
krosirujen valmistuksessa tarvittavia metalleja, mika voi
myos vaikeuttaa sirupulaa. Sodan jatkuessa voidaan
odottaa lisaa saatavuusongelmia ja hintojen nousua si-
rupulasta karsivilla aloilla. Ukrainan sota ja koronapande-
mia ovat paljastaneet globaalien tuotantoketjujen herk-
kyyden hairidille ja nayttaisi, etta tulevaisuudessa ollaan
siirtymassa kohti omavaraisempaa tuotantoa. Esimer-
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kiksi EU on ilmoittanut investoivansa 43 miljardia euroa
lisatakseen omaa mikrosirutuotantoaan?. ]

" https://www.crn.com/news/components-peripherals/ibm-ceo-arvind-krish-
na-chip-shortage-more-likely-continuing-until-2023-or-2024

2 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_729
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Kiehuuko
tyomarkkina-
kattila yli?

Riittaako tyomarkkinoiden maltti?

Reaaliansioiden ja elintason kasvu pohjautu-
vat tyon tuottavuuden kasvuun. Suomi kohtasi
vuonna 2008 negatiivisen shokin, jonka seu-
rauksena tuottavuus vajosi ja kasvu hidastui.
Ansioiden kasvu kuitenkin jatkui nopeana. Re-
aaliansioiden kehitys irtautui tuottavuudesta
ja tyomarkkinoilla syntyi sopeutumistarvetta.
Ennen koronaa tyomarkkinat olivat mukautu-
neet jo hyvin uuteen tilanteeseen. Matala tyot-
tomyysaste ei kiihdyta ansioiden kasvua yhta
paljon kuin ennen.

TUOTTAVUUSKASVU KASVATTAA REAALITULOJA

Tuottavuuden kasvu on talouspolitikan ehdottomasti
tarkeimpia kysymyksia. Siita riippuu reaaliansioiden ja
elintason kehitys pitkalla aikavalilla. Tuottavuuskehityk-
sen vakavat hairiot koettelevat myods tyomarkkinoiden
sopeutumiskykya ja julkisen talouden tasapainoa.

Kuten kuviosta 1 nahdaan, reaalipalkat kehittyivat
tiukasti tasatahtiin tyon tuottavuuden kanssa Suomen
kansantaloudessa vuosina 2001-2008." Nain oli riippu-
matta siitd, mitataanko reaalipalkkoja tyontekijan nako-
kulmasta tarkealla kuluttajahinnoilla vai tyonantajan na-
kokulmasta olennaisella arvonlisayksen hinnalla.

REAALIANSIOKEHITYS IRTAUTUI
TUOTTAVUUDESTA VUODEN 2008 JALKEEN

Vuonna 2008 kehityksessa tapahtui kadanne. Iski fi-
nanssikriisi, jota seurasi globaali taantuma. Kun tahan
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paalle iski viela elektroniikkateollisuuteen negatiivinen
shokki, Suomi ajautui syvaan taantumaan. Kysynta
heikkeni eika tuotanto mennyt entiseen tapaan kau-
paksi. Tuotanto aleni. Tyonantajat eivat kuitenkaan
vahentaneet samassa tahdissa tyovoimaansa. Kan-
santalouden tyon tuottavuus vajosi suureen kuoppaan
(Maliranta, 2011). Vuoden 2007 viimeiseltéd neljannek-
seltd vuoden 2009 ensimmadiselle neljannekselle tuot-
tavuus putosi 6,5 prosenttia.

Tallainen tuottavuuden pudotus ei ole aivan poikke-
uksellista. Nain kay usein voimakkaan taantuman al-
kaessa. Epatavallista talla kertaa oli, etta tuottavuus ei
alkanut piakkoin palata kohti aikaisempaa trendiuraan-
sa. Vajoaman jalkeen tuottavuus alkoi kohota pitkin
uutta trendiuraa, joka oli huomattavasti aikaisempaa
loivempi; vuosina 2001-2008 tuottavuus kohosi keski-
maarin 1,8 prosenttia vuodessa, mutta vuosina 2009-
2021 vain 0,9 prosenttia vuodessa.

Merkittava kaanne tuottavuuskasvun trendissa
koettelee tyomarkkinoiden sopeutumiskykya. Kuten
kuviosta 1 nahdaan, reaalipalkkojen kasvu jatkui mel-
ko voimakkaana viela muutaman vuoden ajan tuotta-
vuuden vajottua. Varsinkin arvonlisayksella deflatoidut
palkat kohosivat merkittavasti. Yhdistettyna tyon tuot-
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tavuuden heikkoon kehitykseen tama johti reaalisten KUVIO 1. KANSANTALOUDEN TYON TUOTTAVUUS
yksikkokustannusten huomattavaan nousuun ja kan- JA REAALIPALKAT
nattavuuden heikkenemiseen. 2001:1-2024:4
Aikaisempaan historialliseen kehitykseen suhteutet-
tuna arvonlisayksella mitattujen reaalipalkkojen ja tyon ‘ , )

. T, = = Mallin mukainen tyon tuottavuus
tuottavuuden valille syntyi 8—=10 prosentin "kuilu” vuo- Reaalipalkat (arvonlisyksen hinnoin)
siksi 2010-2012. Suomessa yritysten reaaliset yksikko- ——Reaalipalkat (kuluttajahinnoin)
tyokustannukset nousivat myds suhteessa keskeisiin 130
kilpailijamaihin, mika tarkoitti sita, etta myos kustan-

Tyon tuottavuus

nuskilpailukyky heikkeni. Yrityksilla oli aikaisempaa 125

vaikeampi parjata vientimarkkinoilla ja kilpailla tuonnin S 120

kanssa. Suomi myos houkutteli aikaisempaa vahem- o

man investointeja ja loi vdhemman tyopaikkoja (Mali- S 15
N

ranta, 2014). Vuoteen 2076 mennessa tilanne nayttaa 110
kuvion 1 perusteella korjaantuneen jo merkittavasti.

105
TYOPAIKKARAKENTEET ALKOIVAT UUDISTUA 100
Kriisin iskettya monet teollisuustoimipaikat vahensi- 92061-1 20(‘)5.1 20(‘)9_1 201‘3'1 201'7‘1 20&1-1 !
vat runsaasti henkilokuntaansa tai lopettivat toimin- ' ‘ ' ' ‘ ‘
tansa kokonaan. Kuten kuviosta 2 ndhdaan, vuonna Lahde: Tilastokeskus, kansantalouden tilinpito
2009 nama tuhoutuneet tyopaikat kattoivat 14 pro- Malli on laskettu vuosien 2001-2021 havainnoilla.

senttia teollisuuden kokonaistydllisyydesta.? Monet
naista tyopaikkoja vahentaneista toimipaikoista olivat
luultavasti sellaisia, jotka olivat olleet ainakin mennei-

KUVIO 2. TYOPAIKKOJEN SYNTYMIS- JA TUHOUTUMISASTEET
2000-2020

Tyopaikkojen syntymisaste
——Tyopaikkojen tuhoutumisaste
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syydessa tuottavia, mutta shokin seurauksena niiden
tuottavuus oli pysyvasti pudonnut, ja taman vuoksi nii-
den elinkelpoisuus oli heikentynyt. Tama selittaa mah-
dollisesti sen, miksi kansantalouden tuottavuuden pu-
dotus oli seké syva etta pitkakestoinen. Kuviosta myos
nahdaan, etta teollisten tyopaikkojen tuhoutumisaste
sailyi tavallista korkeammalla tasolla aina vuoteen
2016 saakka. Toisaalta teollisuudessa on edelleen
syntynyt uusia tyopaikkoja suurin piirtein samaan tah-
tiin kuin ennen kriisia.

Kuten kuviosta 2 nahdaan, myos yksityisissa pal-
veluissa tyopaikkojen tuhoutumisaste toimipaikoilla
kohosi vuonna 2009, mutta selvasti vahemman kuin
teollisuudessa. Samoin kuin teollisuudessa, yksityisis-
sa palveluissakin tyopaikkojen tuhoutumisasteet olivat
keskimaarin aikaisempaa korkeammalla tasolla ainakin
vuoteen 2016 saakka. Mutta toisin kuin teollisuudessa,
yksityisissa palveluissa tyopaikkojen syntymisasteet
kohosivat voimakkaasti ja trendinomaisesti vuosina
2010-2018.

Kaiken kaikkiaan edella kuvatut tyopaikkavirtalas-
kelmat kertovat siita, ettd Suomen yrityssektorin tyo-
paikkarakenteet ovat uudistuneet voimakkaasti toi-
mipaikkatasolla vuosina 2008-2018. Tyopaikkoja on

KUVIO 3. JATKAJIEN JA VAIHTAJIEN PHILLIPSIN

(SAANNOLLISET ANSIOT)
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tuhoutunut tavallista kilvaampaan tahtiin, mutta myos
uusia on luotu tilalle aikaisempaa enemman. Tyopaik-
koja on tuhoutunut erityisesti teollisuudessa, mutta
myos yksityisissa palveluissa. Toisaalta erityisesti yk-
sityisissa palveluissa, mutta myds teollisuudessa on
luotu uusia tyopaikkoja.

MITEN PALKAT REAGOIVAT
TYOMARKKINATILANTEESEEN?

Samanaikainen vanhojen tyopaikkojen tuhoutuminen
ja uusien syntyminen tarjoaa mahdollisuuksia talouden
uudistumiselle ja tuottavuuden kasvulle. Toisaalta uu-
det tyopaikat eivat valttamatta synny sinne, missa niita
on tuhoutunut. Uusissa tyopaikoissa saatetaan tarvita
myos erilaista osaamista kuin vanhoissa. Kaikki tama
voi nakya tyomarkkinoiden kohtaannon heikkenemise-
na (Maliranta, 2021). Vaikka tyottomyysaste on korkea,
uusia tyopaikkoja luovat tyonantajat voivat silti karsia
tyovoimapulasta ja palkat voivat kohota nopeasti. Tilan-
ne saattaa johtaa hatikoityihin johtopaatoksiin tyomark-
kinoiden toimivuudesta.

Kuviossa 3 tarkastellaan Suomen tyomarkkinoiden
toimivuutta tutkimalla nimellispalkkojen muutoksen ja

KAYRAT YRITYSSEKTORILLA
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tyottomyysasteen valista yhteyttd (ns. Phillipsin kayra)
Suomen yrityssektorilla (Fornaro & Maliranta, 2022).
Vasemmanpuoleisessa kuviossa tarkastellaan niin sa-
nottuja "jatkajia”. Heilla tarkoitetaan tyontekijoita, jotka
kyseisena vuonna tyoskentelevat samassa toimipaikas-
sa ja samalla ammattinimikkeella kuin edellisena vuon-
na. Oikeinpuoleisessa kuviossa tarkastellaan "vaihtajia”.
Heilla tarkoitetaan tyontekijoita, jotka tyoskentelivat
my0os edellisena vuonna yrityssektorilla, mutta eri toimi-
paikassa tai eri ammattinimikkeella.

Kuten kuviosta 3 nahdaan, kayrat ovat oikealle las-
keutuvia eli kun tyottomyys nousee, palkkojen kasvu
hidastuu. Toisaalta varsinkin jatkajien Phillipsin kayra
nayttaa siirtyneen ajan kuluessa selvasti alaspain var-
sinkin vuoden 2016 jalkeen. Sama tyottomyysaste vuo-
den 2016 jalkeen nayttaisi johtavan pari prosenttiyksik-
koa matalampaan ansioiden muutokseen kuin ennen
vuotta 2016.

Ehka viela selvempi palkkojen muutoksen ja tydmark-
kinatilanteen valinen yhteys havaitaan, kun tyomarkki-
natilannetta mitataan ns. "ei-kokoaikatyollisyysasteella”.
Se saadaan, kun tyollisyysaste muutetaan kokoaikatyolli-
syysasteeksi® ja tama luku vahennetaan 100:sta prosen-
tista. Tama tunnusluku ottaa huomioon seka tyoikaisen

KUVIO 4. JATKAJIEN JA VAIHTAJIEN PHILLIPSIN
TUNA YRITYSSEKTORILLA (SAANNOLLISET TULOT)
2002-2019
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vaeston tyollistymisen etta tyosuhteiden osa-aikaisuu-
den. Tassa mielessa se on tyottomyysastetta kokonais-
valtaisempi tyomarkkinoiden tilaa mittaava tunnusluku.
Kuten kuviosta 4 nahdaan, myos nain mitattuna jatkajien
palkanmuutoksessa on tapahtunut selva muutos vuo-
den 2006 jalkeen.

"Jatkajien” ja "vaihtajien” Phillips-kayrien vertailu tar-
joaa kiinnostavaa tietoa tydmarkkinoiden toiminnasta.
Ensinnakin, vaihtajien palkkojen kasvu on ollut keski-
maarin selvasti voimakkaampaa kuin jatkajien. Useis-
sa tapauksissa kyse on luultavasti siita, etta tyontekija
on siirtynyt aikaisempaa vaativampaan tyotehtavaan
tai han on saanut paremman tarjouksen toiselta tyon-
antajalta. Toiseksi, vaihtajien kayra on jyrkempi kuin
jatkajien eli palkkojen muutos reagoi voimakkaammin
tyomarkkinatilanteen muutoksiin. Kolmanneksi, vuosi-
na 2008-2018 vaihtajien Phillipsin kayra ei ole siirtynyt
alaspain yhtéd selvasti kuin jatkajien (vuosi 2019 on jos-
tain syystéa poikkeus).

Jatkajien Phillips-kayran asteittainen siirtyminen
alaspain vuosina 2008-2018 voisi selittya suomalai-
sen palkanmuodostuksen jonkin asteisella jaykkyy-
della. Kuten kuviosta 1 ja 2 nahtiin, Suomen tyomark-
kinoilla nayttaisi tapahtuneen vuoden 2008 jalkeen

KAYRAT “EI-KOKOAIKATYOLLISYYSASTEELLA” MITAT-
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merkittava shokki, jonka jalkeen on nahtavissa ta-
vallista intensiivisemman rakennemuutoksen jakso
vuoden 2016 tiennoille. Siihen mennessa myos tyon
tuottavuuden ja reaalipalkkojen suhde oli palautunut
lahemmaksi sita suhdetta, joka niiden valilla oli vuosi-
na 2001-2008.

Mahdollisen palkkajaykkyyden voi odottaa koskevan
erityisesti jatkajien palkanmuodostusta. Tyypillisesti
tyoehtosopimukset maaraavat, kuinka paljon taytyy ko-
rottaa sellaisen tyontekijan palkkaa, joka jatkaa saman
tyonantajan palveluksessa ja samoissa tehtavissa.
Muissa tapauksissa (esimerkiksi "vaihtajilla”) palkoista
sovitaan usein tapauskohtaisesti ja tyomarkkinatilan-
teen mukaan. Tama voisi selittda sen, miksi vaihtajien
Phillipsin kayra on jyrkempi kuin “jatkajien”. Se voisi
selittda myos sen, miksi “vaihtajien” kayra ei ole siirty-
nyt kovin merkittavasti alaspain vuoden 2018 jalkeen.
Varsinkin korkeasuhdanteen aikana uusia tyopaikkoja
luovat tyonantajat karsivat tyovoimapulasta. Niilla on
voimistunut tarve houkutella palkkojen avulla muissa
yrityksissa tyoskentelevia tyontekijoita vaihtamaan tyo-
paikkaansa. Tama voisi selittaa puolestaan sen, miksi

KUVIO 5. ANSIOTASOINDEKSILLA (SAANNOLLISET
ANSIOT) ARVIOITU PHILLIPSIN KAYRA KANSAN-
TALOUDESSA JA TYOTTOMYYSASTE
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Ennusteita 2021Q4:sté lahtien
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“vaihtajien” Phillipsin kayra on jatkajien kayraa korkeam-
malla varsinkin matalan tyottomyysasteen aikoina.

MITEN PALKAT KEHITTYVAT JATKOSSA?

Edella kerrotut havainnot ovat tarkeita arvioitaessa tu-
levien vuosien Suomen tyomarkkinoiden kehitysta ja
tata kautta myos tasapainoisen talouskasvun edelly-
tyksia. Yhtena uhkatekijana on arvonlisayksen hinnoin
mitattujen reaalipalkkojen ja tyon tuottavuuden valisen
kytkoksen irtaantuminen uudestaan. Tama johtaisi
kiihtyneeseen tyopaikkojen tuhoutumiseen, kasvavaan
tyottomyyteen ja muun muassa paheneviin julkisen ta-
louden ongelmiin.

Kuviossa 5 on esitetty ennuste tyottomyysasteen
ja kansantalouden ansioiden muutoksen kehityksesta
vuoden 2024 neljanteen neljannekseen saakka. Tuolloin
kausitasoitetun tyottomyysasteen ennustetaan olevan
6 prosenttia ja ansioiden kasvu 3,2 prosenttia. Ennus-
teen perustana on oletus siita, ettd ansiokehityksen ja
tyottomyysasteen valisessa yhteydessa on tapahtunut
pysyva rakenteellinen muutos vuoden 2010 jalkeen.

KUVIO 6. SOPIMUSKOROTUKSET JA TYOTTOMYYS-
ASTE YRITYSSEKTORILLA

2002-2021
4,5
2008
4,0
R 2009
3,5 ¢
2012
s 3,0 2003
= (']
4 2005 ¢
S 25 & 2002
5 ®
2 2007 o ¢
2 90 2006 ® 2004
&
a 20199 2021* 9 e 2010
G 1S e 2013
o [
1,0 2018 2020 2014
[
05 2016 ? il
2015
0,0 © 2017
6 7 8 9 10

Tyottomyysaste, %

Lahde: Tilastokeskus seké Fornaro ja Maliranta (2022)

[ abore

31



Artikkeli

Oletuksena on, etta vuoden 2019 jalkeen on ta-
pahtunut Phillipsin kadyran osittaista palautumista
ylospain, mutta ei kuitenkaan lahellekaan niin kauas,
missa se oli viela vuonna 2010. Jos suomalaisessa
palkanmuutoksessa ei olisi tapahtunut pysyvaa raken-
teellista muutosta vuoden 2010 jalkeen, 6 prosentin
tyottomyystaso merkitsisi huomattavasti korkeampaa
ansioiden kehitysta kuin tassa on arvioitu. Jos 6 pro-
sentin tyottomyysaste johtaisi yli 4 prosentin ansioi-
den kasvuun vuodessa, merkitsisi tdma arvonlisayk-
sen hinnoilla mitattujen reaalitulojen irtautumista
ennustetusta tyon tuottavuuden urasta. Tama johtaisi
kiihtyvaan inflaatioon, tyollisyyden heikkenemiseen ja
talouskasvun hidastumiseen niin, ettd samalla ennus-
teemme perusta murentuisi.

RIITTAAKO SOPIMUSKOROTUSTEN MALTTI?

Kuviossa 6 tarkastellaan toteutuneiden sopimuskoro-
tusten ja tyottdmyyden valista yhteytta yrityssektoril-
la. Nahdaan, etta varsinkin vuosina 2008-2009, mutta
myos vuosina 2010-2012 sopimuskorotukset olivat
tyottomyystilanteeseen nahden selvasti korkeammat
kuin vuoden 2016 jalkeen. Nayttaa siis silta, etta ainakin
osa edella nahdyista Phillipsin kayrien siirtymista voisi
selittya sopimuskorotusten maltillistumisella.

Ennustamme, etta tulevina vuosina sopimuskorotuk-
set kohoavat jonkin verran aikaisemmista vuosista. Vuo-
den 2024 viimeisella neljanneksellda ennustamme sopi-
muskorotusten olevan keskimaarin 2,8 prosenttia (ks.
kuvio 7). Sité voidaan pitda melko maltillisena kehitykse-
na ottaen huomioon, ettd ennustamme tyottomyyspro-
sentin olevan tuolloin 6 prosenttia.

Painetta merkittavasti korkeammille sopimuskoro-
tuksille aiheutuu muun muassa kuluttajahintojen kiih-
tymisesta. Maltilliset sopimuskorotukset ja ansioiden
kehitys yhdistettyna kiihtyvaan inflaatioon merkitsee re-
aalitulojen laskua ainakin jonkin aikaa. Tassa yhteydessa
on syyta kiinnittaa huomiota kahteen nakokohtaan.

Ensinnakin, tyovoiman kysynnan nakokulmasta ar-
vonlisdyksen (BKT:n) hinnan muutos on olennaisempaa
kuin kuluttajahintojen kehitys. Jos tyon tuottavuuden
kasvu pysyy hitaana ja BKT:n hinnan muutos maltillise-
na, tydantajien palkanmaksuvaran kehitys on myds heik-
koa. Korkeat palkkojen korotukset johtavat tyovoiman
kysynnan vahenemiseen ja tyollisyyden heikkenemiseen.
Labore ennustaa, ettad kuluvana vuonna kuluttajahinnat
nousevat 4,5 prosenttia ja BKT:n hinta 3,4 prosenttia.
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KUVIO 7. SOPIMUSKOROTUS JA TYOTTOMYYSAS-
TE KANSANTALOUDESSA
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Toiseksi, kuluttajahinnoilla mitattuna reaaliansiot
ovat nousseet merkittavasti vuoden 2020 jalkeen, kuten
kuviosta 1 nahdaan. Vaikka reaaliansioiden kehitykses-
sa tapahtuisi hetkellinen pudotus, pidemmalla aikavalilla
tarkasteltuna kehitys on ollut melko lailla niin myonteista
kuin viime vuosien tuottavuuskehitys antaa myoten. Vain
tuottavuuden kasvu tarjoaa edellytyksia merkittaville ja
kestaville reaalitulojen kasvulle.

Edella kerrotun perusteella on syyta uskoa, etta tyo-
markkinakattila ei talla kertaa kiehu yli. Suurempi uhka
talouskasvulle on Venaja, joka vuorostaan saattaa aset-
taa Suomen tyomarkkinoiden sopeutumiskyvyn koetuk-
selle tulevina vuosina. |

" Suomen kansantalouden tilinpidossa on tehty julkisen sektorin tuotannon
mittausta koskeva tilastouudistus, minka vuoksi koko kansantalouden tyon
tuottavuuden aikasarjat vuoteen 2000 saakka eivat ole vertailukelpoisia myo-
hempien vuosien kanssa.

2 Tyopaikkojen syntymis- ja tuhoutumisasteiden maaritelmista ja mittaamisesta
katso (Ilmakunnas & Maliranta, 2008).

% Kokoaikatyollisyysastetta laskettaessa ajatellaan, ettd kaksi puolipéivaista
tydsuhdetta vastaa yhta kokoaikaista.
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Rahan painamisella
voi olla
arvaamattomat
seuraukset

Finanssikriisin ja koronakriisin valisena aika-
na rahaperusta kasvoi seka euroalueella etta
Yhdysvalloissa rahavarantoa huomattavasti
nopeammin, eika inflaatio nopeutunut odotet-
tavissa olevalla tavalla. Tama voi muodostua
ongelmaksi, jos ohjauskorkoja joudutaan nos-
tamaan voimakkaasti myohemmin. Yhdys-
valtojen tamanhetkista euroalueen inflaatiota
voimakkaampaa inflaatiota selittaa mm. elvyt-
tavampi finanssipolitiikka ja pienempi tyotto-

myysaste.

Euroopan keskuspankin rahapolitiikan tavoitteeksi on
maaritelty hintavakaus. Tavoitteen on tdsmennetty tar-
koittavan kahden prosentin suuruista vuosittaista in-
flaatiovauhtia. Tavoitteenasettelu on yksinkertaisempi
kuin esimerkiksi Yhdysvaltojen keskuspankilla, jonka tu-
lee huolehtia hintavakauden ohella my0s tyollisyydesta.

Euroalueen inflaatio hidastui kahden prosentin
tavoitetason alapuolelle 2013 ja pysytteli kahta pro-
senttia pienempana vuoteen 2021 saakka. Euroopan
keskuspankki (EKP) on pyrkinyt kiihdyttaméaan inflaa-
tiota alhaisen korkotason ohella arvopaperiostoilla,
ostamalla seka euroalueen valtioiden etta yrityssek-
torin velkakirjoja. Tama on nopeuttanut euroalueen
rahaperustan eli keskuspankin liikkeelle laskeman (ka-
teisena rahana tai Euroopan keskuspankkiin tehtyjen
talletusten muodossa olevan) rahan mé&aran kasvua.
Esimerkiksi finanssikriisia edeltdneina vuosina (1999~
2007) eurojarjestelman rahaperustan keskimaarainen

TALOUSENNUSTE

Kuva: Unsplash.com

vuosikasvu oli vain 8,2 prosenttia mutta vuoden 2008
alusta vuoden 2022 alkuun ulottuvalla ajanjaksolla ra-
haperustan keskimaarainen vuosittainen kasvu on ol-
lut 14,9 prosenttia (vrt. kuvio 1).

Talousteorian mukaan rahaperustan kasvattaminen
eli "rahan painaminen” heijastuu laajemmin maariteltyyn
rahavarantoon, jonka mittana voidaan kayttaa esimerkik-
si muihin pankkeihin tehdyista talletuksista ja kateisesta
koostuvaa raha-aggregaattia M2. Rahanluomiskerroin
maaraa teoreettisen maksimin sille, kuinka paljon pank-
kitileilla olevaa rahaa "tavalliset” pankit voivat kullakin
keskuspankkirahan maaralla luoda. Kuvio 1 osoittaa, etta
raha-aggregaatti M2 on kasvanut euroalueella paljon ra-
haperustaa hitaammin. Tahan ei ole mitdan ilmeista, tun-
nettua syyta. Vastaava tulos patee myos Yhdysvalloissa,
jonka keskuspankki on viime vuosikymmenina monin-
kertaistanut rahaperustan EKP:n tavoin.

Esimerkiksi vuoden 2007 lopusta vuoden 2020 puo-
leen valiin ulottuvalla ajanjaksolla euroalueen rahaperus-
ta kasvoi keskimaarin 12,4 prosenttia vuosittain, mutta
raha-aggregaatti M2 kasvoi keskimaarin vain 4,7 pro-
senttia vuosittain. Bussier ym. (2020) ovat esittaneet em.
aikavalia koskevan vastaavan laskelman Yhdysvalloille.’
Heidan mukaansa rahaperusta kasvoi Yhdysvalloissa
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keskimaarin 15 prosenttia vuosittain mutta raha-aggre-
gaatti M2 kasvoi vain 7 prosenttia vuosittain.

Rahan kvantiteettiteorian mukaan inflaatio riippuu
rahan kiertonopeudesta, tuotannon arvon kasvusta ja
rahavarannosta. Rahan kiertonopeuden séilyessa vakio-
na inflaatiovauhti on kvantiteettiteorian mukaan likimain
rahavarannon kasvuvauhdin ja tuotannon kasvuvauhdin
erotus. Myos rahan kiertonopeus naytti kuitenkin hi-
dastuneen seka euroalueella etta Yhdysvalloissa ennen
koronakriisia. Toisin sanoen inflaatio ei ole ollut niin no-
peaa, kuin mihin esimerkiksi (rahaperustaa hitaammin
kasvavan) aggregaatin M2 kasvu viittaisi.

YHDYSVALLOISSA INFLAATIO KAYNNISTYI
VAHVEMPANA KUIN EUROALUEELLA

Viime vuonna inflaatio kiihtyi voimakkaasti sekéa euroalu-
eella etta Yhdysvalloissa, ja molemmissa hintojen nou-
su painottui loppuvuoteen. Vuositasolla euroalueen yh-
tenaistetylla kuluttajahintaindeksilla mitattu inflaatio ol
viime vuonna 2,6 prosenttia, ja viime vuoden joulukuussa
hintataso oli 5,0 prosenttia korkeampi kuin vuotta aiem-

KUVIO 1. EUROALUEEN RAHAPERUSTA JA
RAHA-AGGREGAATTI M2 (MILJARDIA €)
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Lahde: ECB Statistical Data Warehouse
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min. Yhdysvalloissa vastaavat Bureau of Labour Statis-
ticsin julkaisemat kuluttajahintainflaatioluvut olivat 4,7 ja
7,1 prosenttia.

Ainakin toistaiseksi euroalueen ja Yhdysvaltojen ener-
gian pohjainflaation kehitys on kuitenkin pysynyt varsin
erilaisena. Eurostatin julkaisema energian, elintarvikkei-
den, alkoholijuomien ja tupakan hinnoista puhdistettu
yhtenaistetty kuluttajahintaindeksi kasvoi viime vuonna
keskimaarin 1,5 prosenttia ja viime vuoden joulukuussa
2,6 prosenttia vuotta aiempaan ajankohtaan verrattuna.
Kuluvana vuonna nain maaritelty pohjainflaatio on alku-
vuodesta edelleen sailynyt kohtalaisen lahella kahden
prosentin tavoitetta, alle kolmen prosentin suuruisena.

Yhdysvaltojen pohjainflaation mittana voidaan kayt-
taa Bureau of Labour Statisticsin julkistamaa energian ja
elintarvikkeiden hinnoista puhdistetun inflaation indek-
sia. Se kasvoi viime vuoden joulukuussa vuotta aiem-
paan ajankohtaan verrattuna 5,5 prosenttia, ja alkuvuo-
desta kasvu on ylittanyt kuusi prosenttia. Yhdysvalloissa
hintojen nousu on siis kiihtynyt huomattavasti muistakin
syista kuin vain energian hinnan ja muiden nopeasti vaih-
televien hintojen nousun johdosta (vrt. kuvio 2).

KUVIO 2. INFLAATIO JA POHJAINFLAATIO EURO-
ALUEELLA JA YHDYSVALLOISSA
2009:01-2022:02
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Lahde: Eurostat, BLS

Euroalueen yhtendistetty kuluttajahintaindeksi (YKHI) seka YKHI ilman energiaa,
elintarvikkeita, alkoholia ja tupakkaa. Yhdysvaltojen kuluttajahintaindeksi sellai-
senaan seka ilman energiaa ja elintarvikkeita.
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Osa inflaatiota kiihdyttavista tekijoista ovat yhteisia
Yhdysvalloille ja euroalueelle. Pandemiasta johtuva toi-
mitusketjujen katkeaminen aiheuttaa yrityksille toimitus-
vaikeuksia, ja vuosina 2020-2021 on syntynyt patoutu-
nutta kysyntaa palveluille, joiden kayttdminen on ollut
pandemian aikana vaarallista tai mahdotonta.

Myos Yhdysvaltojen ja euroalueen inflaatiovauhtien
erilaisuuteen on useita syita. Yhdysvalloissa tydllisyysti-
lanne on selvasti parempi kuin euroalueella: viime vuo-
den syksylla Yhdysvaltojen tyottomyysaste alitti valilla
nelja prosenttia ja kuluvan vuoden helmikuussa se oli 4,1
prosenttia, mutta euroalueen tyottomyysaste on laske-
nut vain noin seitsemaan prosenttiin. Suomessa tyotto-
myysaste oli ollut 1ahella eurocalueen keskimaaraista ar-
v0a, ja kuluvan vuoden helmikuussa se oli 6,7 prosenttia
(kuvio 3).

Yhdysvallat on myos reagoinut koronakriisiin voi-
makkaammalla finanssipoliittisella elvytykselld kuin
Euroopan unioni. Kongressi hyvaksyi 1900 miljardin dol-
larin suuruisen elvytyspaketin (American Rescue Plan)
viime vuoden kevaalla ja 1200 miljardin suuruisen inf-
rastruktuuri-investointipaketin (Infrastrucure investment
and Jobs act) viime vuoden syksylld. Koska Euroopan

KUVIO 3. TYOTTOMYYSASTE EUROALUEELLA,
SUOMESSA JA YHDYSVALLOISSA
2008:01-2022:02
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unionissa suurin osa pandemia-ajan elvytystoimista on
toteutettu jasenvaltioiden eikd unionin tasolla, EU:n ja
Yhdysvaltojen elvytystoimien maaraa ei kuitenkaan ole
jarkevaa verrata rinnastamalla Yhdysvalloissa liittovaltio-
tasolla toteutettuja paketteja ja EU:n unionitasolla toteut-
tamia paljon vaatimattomampia elvytystoimia toisiinsa.
Kuvio 4 esittad menosuhteen eli julkisten menojen ja
bruttokansantuotteen suhteen kehitysta Yhdysvallois-
sa, euroalueella ja vertailun vuoksi Suomessa. Kuviosta
iimenee, etta Yhdysvalloissa julkiset menot kasvoivat
vuonna 2020 paljon enemman kuin euroalueella. Lisak-
si Yhdysvaltojen julkisissa menoissa oli viime vuoden
ensimmaisella neljannekselle uusi "piikki”, jolla ei ole
vastinetta euroalueella. Siksi myds Yhdysvaltojen elvyt-
tavampaa finanssipolitiikkaa voidaan pitda yhtena syyna
Yhdysvaltojen euroaluetta vahvempaan inflaatioon.

RAHAPERUSTAN KASVULLA VOI OLLA
ARVAAMATTOMAT SEURAUKSET

Rahan luonnilla ja alhaisella korkotasolla voi olla arvaa-
mattomia pitkan tahtaimen seurauksia. Alhainen kor-
kotaso voi edistaa pitkalla tahtaimella elinkelvottomien,

KUVIO 4. MENOSUHDE (JULKISTEN MENOJEN JA
BRUTTOKANSANTUOTTEEN SUHDE) YHDYSVALLOIS-
SA, EUROALUEELLA JA SUOMESSA
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pahoin velkaantuneiden zombiyritysten markkinoille jaa-
mista ja hidastaa nain tuottavuuskasvun edellyttémaa
ns. “luovaa tuhoa”. Lisaksi alhainen korkotaso kannustaa
sijoittajia valitsemaan entista suuririskisempia sijoitus-
kohteita, jos turvallisemmat kohteet eivat riita tuottota-
voitteiden kattamiseen.

Koska keskuspankkien rahaa luodessaan keraamat
arvopaperit ovat sijoituskohteina suhteellisen turvallisia,
keskuspankit vahentavat alhaisen riskin sijoituskohtei-
den muille sijoittajille jadvaa tarjontaa hankkiessaan niita
itselleen. Myods taméa kannustaa sijoittajia valitsemaan
entista suuririskisempia kohteita. Finanssi- ja korona-
kriisien valisen ajan alhaisen korkotason motivoima suu-
ririskinen sijoittaminen voi johtaa ongelmiin sitten kun
korkotasoa joudutaan nostamaan.

Kuten edella todettiin, euroalueen rahaperustan kas-
vattaminen ei ole johtanut vastaavaan kasvuun euroalu-
eella liikkuvan rahan maarassa. Rahavarannon hitaan
kasvun syita ei ymmarreta kunnolla, ja jos kasvanut ra-
haperusta johtaa ennakoimattomaan rahavarannon kas-
vuun joskus myohemmin, inflaatio saattaa kiihtya hallit-
semattomasti viela nykyiseltakin tasoltaan.

Laboren talousennuste kuvaa todennakdisimpana
pidettya lyhyen tahtaimen skenaariota. Siina EKP:n oh-
jauskorko ja siita riippuvat markkinakorot nousevat vain
maltillisesti, eikd kasvanut korkotaso johda vakavam-
paan kriisiin tarkasteltuina vuosina 2022-24. Yksi pe-
rustelu talle lyhyen tahtaimen tilannearviolle on Yhdys-
valloista saatu kokemus: Yhdysvaltojen keskuspankki
nosti koronakriisia edeltavina vuosina 2016—2019 oh-
jauskorkoaan vahitellen kahteen ja puoleen prosenttiin
saakka, mutta koron nousulla ei ollut mitadn vakavia
ennakoimattomia seurauksia.
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Aiemmasta rahan painamisesta ja sen motivoimis-
ta suuririskisistd sijoituksista mychemmin aiheutuva
talouskriisi on kuitenkin pidemmalla tahtaimella vaka-
vasti otettava uhkakuva. Vastaisuudessa Euroopan kes-
kuspankin inflaation kiihdyttdmisen keinovalikoimaan
olisikin syyta lisata helikopteriraha. Helikopteriraha olisi
yksittaisille euroalueen kansalaisille jaettavaa rahaa,
joka muistuttaisi Yhdysvalloissa vuosina 2020 ja 2021
toteutettuihin koronaelvytyspaketteihin sisaltyneita 600
dollarin ja 1400 dollarin tulonsiirtoja. Helikopteriraha olisi
kuitenkin peraisin keskuspankista eika valtiolta. Helikop-
teriraha kasvattaisi rahavarantoa ja kiihdyttaisi inflaatio-
ta luultavasti tehokkaammin kuin yritysten velkakirjoja
ostaminen. Helikopterirahaan ei myoskaan liittyisi edella
kuvattuja markkinoiden toimintaa vaaristavia, suuririski-
seen lilketoimintaan kannustavia mekanismeja.

" Bussier, M., Sahuc, J.-G., and Pfister, C., 2020, "The link between money and
inflation since 2008”, Bulletin de la Banque de France 232/8.
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