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Koronakriisi atheutti maailmantalouteen
syvimman taantuman sitten toisen
maailmansodan, mutta nousukin on ollut nopeaa

Maailman talouskasvu, %
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2020: -3,2 %
2021: 5,8 %
2022: 4,0 %
2023: 3,1 %

SUHDANNE 2024: 3,3 %



UUSI VARJO TALOUTEEN: Venajan hyokkays
Ukrainaan. Talouden vaikutusmekanismit:

Venajan hyokkayksen tuoman talousshokin vaikutus voidaan koittaa pilkkoa osiin. Se on
1. Epavarmuusshokki

- Tutkimusten mukaan (mm. Baker et al. 2016) taloudellinen epavarmuus vahentaa
bkt:n kasvua lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla. Tutkijoiden mukaan yhtakkinen, merkittava
epavarmuusshokki voi leikata teollisuustuotannosta noin 1 prosentin ja lisata tyottomyytta 0,25
prosenttiyksikkoa.

- Epavarmuuden kasvu nipistaa karkeasti arvioiden Suomen kasvua 0,1 — 0,4 ensi vuoden loppuun
mennessa. Vaikutus mm. yritysten tyollisyys- ja investointipaatosten seka riskipreemioiden ja
rahoitusmarkkinoiden kautta.

2. Epavarmuusshokkiin liittyy Venajan-Ukrainan tapauksessa myos energian ja joidenkin muiden
raaka-aineiden hintojen shokki (0ljyn lisaksi mm. vehna, maissi, nikkeli, alumiini, palladium)

- Nostanut oljyn tynnyrihintaa jo nyt noin 10-20 dollaria (yli 10 % hinnan nousu).

- Ennusteuramme 6ljyn hinnalle on noin 100 dollaria tana vuonna, 93,5 ensi vuonna, mika kiihdyttaa
inflaatiota. Vaikutus ostovoimaan ja siten yks. kulutukseen. Bkt-vaikutus voisi olla
samaa luokkaa kuin epavarmuusshokilla (1), eli 0,1 — 0,4 prosenttia v. 2023 loppuun mennessa.

SUHDANNE
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Talouden vaikutusmekanismit

Ja viela tarkeimpana
3. Pakotteista ja rajoituksista juontuva ulkomaankauppashokki

- Berg-Andersson arvioi (2020), etta EU:n Venaja-pakotteet Krimin kriisin jalkeen heijastuivat
Suomen vientiin vain vahan, jopa vahemman kuin moniin verrokkimaihin (Venajan vastapakotteilla
suurempi merkitys).

- Nyt kuitenkin pakotteiden piirissa suurempi osa vientia, kun mukana laajemmin teknologiavientia.
Arviolta 6,9 % Suomen Venajan viennista olisi pakotteiden alaista vientia (vrt. Krimin aikaiset
pakotteet, 0,5 %).

- Suomen RU-viennille suurimmat pakotevaikutukset ryhmaan 84 "Koneet ja mekaaniset laitteet
seka niiden osat". Toiseksi eniten ryhmaan 85 "Sahkokoneet ja -laitteet seka niiden osat".

- Vientirajoituksia suurempi merkitys todennakoisesti pankki- ja rahoitusmarkkinapakotteilla
(kuten osan venalaisista pankeista ulossulkeminen SWIFT-viestijarjestelmasta).

- Venajan keskuspankin valuuttavarannon (noin 2/3:ksen) jaadyttaminen merkittava shokki Venajan
pankkijarjestelmalle.

SUHDANNE



Talouden vaikutusmekanismit

Etlan selvityksen mukaan Suomen vienti Venajalle tuo kotimaista arvonlisaysta reilun 1 prosentin
verran. Kauppakamarien asiakirjatilastojen mukaan sodan alettua Venajan kaupassa tarvittujen
alkuperatodistusten maara on pudonnut 50 prosenttia verrattuna vastaavaan ajankohtaan vuonna

2021.
- Karkeasti voikin arvioida, etta Venajan hyokkayksen aiheuttama ulkomaankauppashokKi

leikkaa viennin kautta Suomen bkt:n kasvusta noin puoli prosenttia. Kun lukuun lasketaan
mukaan viela muun euroalueen vientikysynnan supistuminen Venaja-shokin seurauksena,
voi vaikutus Suomen bkt:n kasvuun olla prosenttiyksikon luokkaa ensi vuoden loppuun

mennessa. (mekanismi 3)

Venajan hyokkayksen aiheuttamat epavarmuus-, inflaatio- ja ulkomaankauppashokki voivat
yhteen laskien vieda Suomen bkt:sta noin 1-2 prosenttia ensi vuoden loppuun mennessa.

SUHDANNE



Vuosien 2022-2024 nakymat: tiivistelma

Maailmantalous elpyy tana vuonna Venéjlic'\r] hyokkayksen vari_ossa_. Tahti on kuitenkin hiipumassa ja
Eurooppa tulee karsimaan sodan seurauksista myos taloudellisesti.

- Merkittavin riski sodan eskaloituminen Euroopassa
- Rahapolitiikan odotuksia nopeampi kiristyminen Yhdysvalloissa ja euroalueella
- Koronaviruksen variantit, Euroopassa sulkutoimet mahdollisia joskaan ei todennakoisia

Ennustamme: Suomen bkt kasvaa 2,1 % v. 2022 ja 1,0 % v. 2023. Vuonna 2024 bkt kasvaa 1,5 %.
- kuluvan vuoden kasvu on pitkalti hyvan loppuvuoden 2021 ansiota (ns. kasvuperintoa)

Suomen vienti toipuu tana vuonna noin 5,5 % vauhtia palveluviennin h?/vén kasvun ansiosta. Venajalle
(hyokkayksen takia) asetetut pakotteet leikkaavat vientia ja tuontia. Palveluvienti palautuu asteittain
syvasta koronakuopasta.

Yksityinen kulutus lisaantyy reilut 2 prosenttia tana vuonna palvelukysynnan elpyessa. Kohonnut inflaatio
kwtenktltr_] syo kotitalouksien ostovoimaa. 2023 ennustamme yksityisen kulutuksen kasvavan reilut 1,5
prosenttia.

Investoinnit kasvavat noin 3,5 prosenttia v. 2022 ja noin 3 prosenttia v. 2023 epavarmuuden
Ilsaa_ntyrglgzegta B(L)lglématta. Voimakkaimmin kasvavat kone- ja laiteinvestoinnit. Investointiaste nousee
vuosina — :

SUHDANNE



Vuosien 2022-2024 nakymat: tiivistelma

Tyottomyysaste pysytteli vime vuonna lahes ennallaan, kun seka tyovoima etta tyollisyys kasvoivat.
Tana vuonna tyottomyysaste laskee 6,8 prosenttiin ja ensi vuonna yha hieman, 6,7 prosenttiin.
TyOllisyysaste nousee ensi vuonna keskimaarin 73,7 prosenttiin, eli 2,1 %-yks. korkeammaksi kuin
se oli v. 2019.

Tuotantokuilu on tana vuonna lahella nollaa mutta laajenee ensi vuonna -1,4 prosenttiin bkt:sta, kun
bkt:n kasvu hidastuu alle potentiaalisen vauhtinsa

Inflaatio kiihtyy tana vuonna 3,3 prosenttiin energian hintojen nousun ja samanaikaisen inflaation
yleisen laajenemisen takia. V. 2023 energian hintapaineet hellittavat ja ennustamme koko vuoden
inflaatioksi 1,9 prosenttia. Riski ennustettamme nopeampaan inflaatioon on kuitenkin merkittava.

Julkistalous on tana vuonna yha alijaamainen. Ennustamme julkistalouden alijaamaksi, 2,0 %
bkt:sta tana vuonna. Vuodelle 2023 ennustamme 1,3 % alijaamaa suhteessa bkt:hen. Julkisen
velan bkt-suhde kuitenkin vakaantumassa ennustejaksolla 2022 - 2024.

SUHDANNE



Lahivuosia koskevan ennusteen muut
lahtokohdat ja keskeiset kysymykset Suomelle

Sopeutuminen uuteen turvallisuuspoliittiseen tilanteeseen.
Venajan kaupan tyrehtyminen toistaiseksi.

Merkittava finanssipoliittinen tuki tasoittanut tieta
pandemian yli. Saammeko vakaannutettua julkisen velan bkt-
suhteen keskipitkalla aikavalilla”? Toisaalta turvallisuuspoliittinen
tilanne on syyta huomioida.

Suomen kustannuskilpailukyky heikkenee vuosina 2022 ( -
1,4 %) ja 2023 (-1,1 %). Samoin vaihtotaseen ylijaama
supistuu.

SUHDANNE



Euroalueen rahapolitiikka: inflaatio kiihtyy tana vuonna keskimaarin 3,8
prosenttiin. Inflaatio on laajentunut yha useampiin hyodykkeisiin. EKP
nostaa ohjauskorkoaan kerran ensi vuoden alussa.
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[ Euro Area, ECB Consolidated Balance Sheet & Flows of MFI Sector,
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Léhde: ETLA via Macrobond & Eurostat, ECB

Euroalueen
inflaatioennusteet
2022: 3,8 %
2023: 2,0 %
2024: 1,8 %

Rahapolitiikkaa on kevennetty
arvopapereiden netto-ostoin: EKP
lopettaa arvopapereiden netto-ostot
kuluvan vuoden aikana.
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Tavaroiden ja palveluiden kulutus
Yhdysvalloissa, ind. 2019=100

Inflaation muutos, joulukuusta 2020 lahtien, viimeisimpéaan havaintoon asti, %-yksikka
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Kiihtymisen lisaksi
inflaatio on laajentunut
koskemaan yha laajempaa
joukkoa hyodykkeita —
tama totta myos
Suomessa:

SUHDANNE
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Maailmantalouden toipuminen pande-
miasta jatkuu, mutta hitaampana

(bkt:n kasvu) « Euroalueen
== USA === Euroalue === Maailma kasvuksi
=== Aasia ml. Kiina == Kiina ennustamme talle

vuodelle 3,7 %,
ensi vuodelle 2,0 %

 Myos Yhdysvaltojen
ja Kiinan kasvu
hidastuu

99-07 13-17 2021e 2022e 2023e 2024e 22-26

Lahteet: IMF, Etla (maaliskuu 2022). ETLA S22.1/z40b



Kilpailijamaiden yksikkotyokustannukset suhteessa Suomeen
(kun kayra nousee, Suomen tuotannon kilpailukyky paranee)

Nimellisten yksikkotyokustannusten hajotelma
Ind. Ind.
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Koko kansantalouden nimelliset ja reaaliset yksikkotydkustannukset samassa valuutassa, 1995-2019 = 100.
Kilpailijamaille on kaytetty BIS:n laskemia kaksoisvientipainoja, jotka vaihtuvat kolmen vuoden vélein.
Laskelmassa on 33 maata. Nimellisten yksikkotyokustannusten hajotelmassa on 24 maata (EU, UK, USA).

Nimelliset yksikkotyokustannukset saadaan jakamalla kaypéahintaiset tydvoimakustannukset kiintedhintaisella
bruttokansantuotteella. Reaalisissa yksikkotydkustannuksissa, joka on enemman suhteellisen kannattavuuden
mittari, molemmat ovat kayvin hinnoin.

Lahteet: AMECO, BIS, Etla (ennusteet Suomelle). ETLA S22.1/p03

Suomen viennin
potentiaalia heikentaa
Venajan kauppashokin
lisaksi
kustannuskilpailukyvyn
ennustettu
heikentyminen:

2022: -1,4 %
(euroalueella -2,4 %)

2022: -1.1 %
(euroalueella-1,9 %)

Komission ennusteet viime
kevaaltda muille maille ja Etlan
uusi ennuste Suomelle.
Kilpailijamaaryhmassa on 33
maata.

Hajotelma on tehty
suppeammalla maajoukolla
(EU, UK, US).



Kotitalouksien palvelukulutus pitaa
ylla kasvua 2022 - 2023

Yksityisen kulutuksen maaré, kotitalouksien reaalinen ostovoima ja saastamisaste

. %-muutos Saastamisaste, %

== Kotitalouksien reaalinen voim : : : :
ot.ta-ou sien reaalinen ostovoima == Kotitaloudet ja voittoa tavoittelemattomat
Yksityinen kulutus yhteisot
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S22.1/c01
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Suomen inflaatio kiihtyy tana vuonna
lahes 3,5 prosenttiin mutta laskee ensi
vuonna hieman alle 2 prosenttiin

Kuluttajahintainflaatio eraissa tuotteissa

== Elintarvikkeet ja alkoholittomat juomat - Lukennef. :
9 Kulttuuri ja vapaa-aika
L
Asuminen, vesi, sahko, kaasu ja muut
5 polttoaineet .
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iy S —— P —
o 1A VA V
-3 .
-6
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S22.1/p05
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Tyottomyysaste alenee ennusteperiodilla
hitaasti, tyollisyystoimia vain niukasti

| 2020 2021 2022¢ 2023e _2024e

Tyélliset, 1000 henkil6a 2495 2555 2587 2594 2604
Ty6évoima, 1000 henkil63a 2704 2766 2775 2779 2784
Ty6ttomat, 1000 henkil6a 208 218 189 188 184
Tyottomyysaste 7.7 7.6 6.8 6.7 6.5
Tyollisyysaste 70.7 72.3 73.5 73.7 74.0

Tyollisyyden kasvu on seurausta pitkalti hyvasta suhdanteesta

Julkistaloutta tehdyt tyollisyystoimet kuitenkin kohentavat vain vahan. Elakeputken
asteittainen poisto oikeansuuntainen toimi. Uusi "Pohjoismainen tyovoimapalvelumalli’
auttanee hieman.

Mutta: julkisen talouden saastotavoitteesta on saavutettu alle neljannes. Julkistaloutta
parantavia tyollisyystoimia tehty nettomaaraisesti 300 miljoonan euron edesta

(VTV:n / VM:n laskelmat). Parempi julkistalouden hoitaminen lisaisi myos

- turvallisuuspoliittista likkumavaraa.



Osa tyollisyyden kasvusta 2019 — 2021

selittyy (maaraaikaisen) osa-aikatyon

lisaantymisella

Maaraaikainen osa-aikatyo,
osuus palkansaajista

Osa-aikatyollisten lukumaara toimialoittain vuosina 2018-2021, 1 000 henkea
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Informaatio ja viestinta

Julkinen hallinto ja maanpuolustus
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Suomen julkisen talouden alijaama kohenee hieman. Velan bkt-
suhde vakaantumassa, kunhan sota ei eskaloidu

|| a0 o2 200 2023¢ 2020

Julkisyhteisojen rahoitusjaama /

BKT, % -5.5 -2.2 -2.0 -1.3 -1.2
Julkisyhteisdjen rakenteellinen

rahoitusjiama / BKT, % -3.7 -1.4 -1.6 -0.7

EDP-velka / BKT, % 69.0 67.4 67.6 67.6 67.5
Veroaste 41.9 43.2 42.5 42.3 42.0

Finanssipolitiikka yha lievasti elvyttavaa tana vuonna
- Suhdannetilanne olisi perustellut kireampaa fipoa, mutta Venajan/Ukrainan
tilanteen takia nykyinen linja ”"sattumalta” sopivampi
Julkisen velan bkt-suhde vakaantuu ennustejaksolla, jos bkt kasvaa odotetusti.

SUHDANNE



Perusskenaariota heikomman kehityksen

todennakoisvvs on talla kertaa merkittava

Suomen talouskehityksen vaihtoehtoiset skenaariot

Bkt:n muutos Tyottomyysaste
% %
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Julkisen sektorin rahoitusjaama, % bkt:sta Julkisen talouden EDP-velka, % bkt:sta
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Muita Kevaan 2022 Suhdanteen
teemoja

Heli Kosken artikkeli T&K-tukien tehokkaasta kohdentamisesta

Tarmo Valkosen artikkeli uusien hyvinvointialueiden haasteista
Ja kunnianhimoisista tavoitteista, joiden toteutuminen on hyvin

epatodennakoista

Ville Kaitilan erityisteemakirjoitus: paivitetty ennuste
kasvihuonekaasupaastojen kehityksesta

SUHDANNE



Keskeiset ennusteriskit

Sodan eskaloituminen Euroopassa

Geopolitiikka laajemmin (esim. Kiinan rooli Venajan hyokkayssodassa)

Koronaviruksen uudet muunnokset. Kiinan exit-strategia pandemiasta.

Tarjontaketjujen ongelmat (komponentti- ja materiaalipula, osaavan tydvoiman saatavuus, kontti- ja
satamalogistiikan ongelmat) saattavat jatkua odotettua pitempaan, Venajan hyokkays lisaa
vaikeuskerrointa.

Ruoan hinnannousun valilliset vaikutukset kehittyvissa talouksissa.

Rahapolitikan odotettua nopeampi kiristyminen Euroopassa/Yhdysvalloissa.

Julkisen sektorin ehdolliset vastuut kasvanut suuriksi muutamissa maissa (esim. ltalia) -> yhdessa
mittavan julkisen velan kanssa merkittava riskitekija. Uutena tekijana myos Venaja-pakotteiden
tuomat eurooppalaisten pankkien riskit.

Miten julkinen sektori onnistuu korjaamaan rakenteellista alijaamaa koronakriisin jalkeen?
Suunnitelma seuraaville vuosille puuttuu; huomiota vie myés monet muut asiat.
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Kiitos
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