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Talouden tilannekuva — saa on hyva, mutta horisontissa
salamoi

Takaisin normaaliin sanottiin viime vuoden lopulla, mutta valitettavasti uusi normaali osoittautui erilaiseksi —
omikronsdvytteiseksi. Jo monta kertaa viimeisen kahden vuoden aikana on nostettu esiin mahdollisuus ja
toivomus pandemian hiipumisesta pois, mutta toisin on kdynyt. Tama heijastaa osaltaan sita epavarmuutta,
minka kaikki taloudelliset toimijat ovat joutuneet kohtaamaan viime aikoina.

Viime vuonna talouskehitys oli suopeaa ja samaa odotetaan télle vuodelle; voimakasta talouskasvua ja
tyomarkkinoiden vetovoimaa. Yhdysvalloissa ja monessa muussa maassa on jo alitettu neljan prosentin
tyottomyysasteen rajapyykki. Suomessa tyollisyys on poikkeuksellisen korkealla tasolla (72,7 % 2021Q3) ja
tyottdmyysasteen suunta on alaspéin, vaikkakin Suomen tyomarkkinoiden rakenteesta johtuen tyéttémyyden
taso on edelleen korkea. Valitettavasti myos pitkaaikaisty6ttémyys nostaa paataan, mutta loivemmin kuin
finanssikriisin aikana. Viime vuoden talouskasvun odotetaan olevan ldhella neljaa prosenttia.

Kuvio 1 Talouskasvu ja ty6llisyys Suomessa.

Tyomarkkina on erityisen tarked osa
Lahde: Refinitiv & Finnvera. y y

kansantaloutta. Voi jopa todeta, ettd se

10 76 .
8 72,7 maarittda kansantalouden veropohjan.
6 Taloudellisesti ajatellen tydmarkkinoiden kehitys
4 ratkaisee pitkalti tulo- ja kulutusverokertyman
2 sekd myds sosiaaliturvamenojen kehityksen.
0
j Toisaalta tyota ei voisi olla ilman tydnantajia —
6 40 60  Yrityksid. Kansantalouden osat toimivat
-8 ' 58  yhteydessa toisiinsa eika yhta olisi ilman toista.
-10 56  Asia patee pitemman paalle myds hyvinvoinnin
28553888 =c2222249 hteen; hyvinvoivasta yrityssektorista seur
QQ § (% § § (% § 5555555 § suhteen; hyvinvoivasta yrityssektorista seuraa
e e e e e e e o e ™ hyvinvoiva tyémarkkina ja toisinp&in. Usein
tuottavat yritykset ovat sellaisia, joissa
=—Talouskasvu ====Tydllisyysaste tyontekijat ovat tyytyvaisia.’

Kuluttajien luottamus on epavarmuuksista huolimatta Kuvio 2 Suhdannekello.
suhteellisen korkealla tasolla. Suhdannekello nayttaa, Lahde: Refinitiv & Finnvera
ettd kuluttajilta kysyttdessa tammikuussa 2022 seka
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Talla mittarilla mitattuna talouden suunta on hyva. £
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Myds yritysten luottamus ja usko tulevaan on hyvalla § % 4
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monien hyddykkeiden kysyntéd on voimakasta - 2
kotimaassa ja ulkomailla. Yritysten haasteet liittyvat £ A4 172020
talla hetkella tyovoiman ja muiden tuotantopanosten 5 6

o

saatavuuteen, inflaation kiihtymiseen seka -8 Taantuma Laskusuhdanne

epavarmuuteen niin koronan, mutta myods Venajan -10 -5 0 5 10
toiminnan osalta. Oma taloustilanne nyt, muutos yoy

1 Ks. esim. Bryson ym. (2017) Does employees’ subjective well-being affect workplace performance? tai
Bockerman ja limakunnas (2012) The Job Satisfaction-Productivity Nexus: A Study Using Matched Survey and Register Data
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Vientimarkkina on Suomen selkaranka

Maailmantalous kasvoi arviolta kuuden prosentin tahtia vuonna 2021. Télle vuodelle ei odoteta yhta korkeita
kasvulukuja, mutta hyvan talouskasvun ennustetaan edelleen jatkuvan. Globaalisti riped talouskasvu
tarkoittaa, etta maailman kokonaiskysynta kasvaa - se tietdaa hyvaa suomalaiselle vientiteollisuudelle.

Kuvio 3 Talouskasvu IMF:n mukaan Suomessa,
EU:ssa ja globaalisti seka kansainvalinen kauppa.
Lahde: Refinitiv.

Vuonna 2021 Suomen vienti kasvoi ensimmaista
vuosineljannesta lukuun ottamatta mukavasti ja
suomalaisten ennustelaitosten mukaan viennin
10 odotetaan asettuvan noin viiteen prosenttiin tdna

8 vuonna. Tullin kuukausitasolla tilastoiman
i tavaraviennin arvo kasvoi jopa viidenneksen
9 vuoteen 2020 verrattuna. Samaan aikaan tosin
0 vientihinnat ovat nousseet toistakymmenta
2 prosenttia, jolloin viennin arvon reaalinen kehitys
-4 jaa alle 10 prosenttiin. Vienti- ja tuontihintojen
-6 jyrkka nousu heijastaa tuotannon pullonkauloja
-8 ja sita kautta kasvanutta kustannuspainetta seka
-10 suhteellisen suurta kokonaiskysyntaa.
2020 2021 2022
m— Suomi == OECD Vuonna 2020 alkanut koronakriisi on aiheuttanut
Maailma e Kansainvalinen kauppa

ongelmia yritysten tuotantoprosesseissa, jotka
ovat vuosien saatossa muuttuneet aina vain
globaalimmiksi ja tuotannon erikoistuminen on syventynyt. Koronan alkuvaiheessa tuotantolaitoksia
suljettiin, varsinkin Kiinassa. Se ei valittomasti ollut ongelma, koska my6s kokonaiskysynta aleni samaan
aikaan. Melko pian kysynta kuitenkin elpyi ja erityisesti kotitalouksien kysynta kestokulutushyddykkeille
kasvoi. Seurauksena oli kysynnan ja tarjonnan epéasuhta,
jonka seurauksia koemme paraikaa; komponenttien ja
konttien hinnat ovat nousseet ennétyksiin ja muidenkin
tuotantopanosten toimituksissa on ollut haasteita.

Kuvio 4 Indeksin muutos 12/2019 vrt. 12/2021
Suomessa. Lahde: Refinitiv.

Myds tyomarkkinoiden rakenteellinen huoli
osaavan tyovoiman saatavuudesta on noussut Raht* NN 461%
esiin. Jo ennen koronaa monia yrityksia piinasi
tyovoimapula eika se ole koronan myéta
helpottanut, kun vaestd vanhenee edelleen ja

Puolijohteet* [l 57%

Avoimet tyopaikat per W 35

maahanmuutto Suomeen on parhaimmillaankin
riittdmatonta. Lisaksi esimerkiksi Yhdysvalloissa
puhutaan suuresta eroaallosta (engl. the great
resignation), mika entisestaan on vaikeuttanut
yritysten tilannetta.

tyoton

Rakentaminen | 10%
Tuottajahinnat | 20%
Vientihinnat | 17%
Tuontihinnat | 18%

0% 100% 200% 300% 400% 500%

* Shanghai Contanarized Freight Index
** Puolijohteiden myynti Yhdysvalloissa
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Yritysten rahoitusymparisto on verrattain hyva

Yritysrahoituksen saatavuutta seurataan toistuvissa kyselytutkimuksissa. Euroopan komissio yhteistydssa
Elinkeinoelaman keskusliiton kanssa kerdavat suhdannebarometria, missa mm. kartoitetaan yritysten
kasvun esteita. Teollisuuden toimialalla prosentti suomalaisista yrityksista raportoi rahoitusolojen olevan
keskeinen kasvun este, kun EU:ssa keskimaarin vastaava luku oli kuusi prosenttia.

EKP:n ja komission Survey on the Kuvio 5 Rahoituksen saatavuus asteikolla 1 (hyva)-10 (huono).
access to finance of enterprises ; Lahde: SAFE.

(SAFE) luotaa

suhdannebarometria 6

yksityiskohtaisemmin

eurooppalaisten yritysten > 4,3

tilannetta. Kyselytutkimuksen 4

mukaan Suomessa rahoituksen
saatavuus on Ruotsin jédlkeen
toiseksi parasta. 2

Seka suhdannebarometrista etta
SAFE-tutkimuksista piirtyy 0
kokonaiskuva, jonka mukaan
suomalaisten yritysten
mahdollisuudet
yritysrahoitukseen ovat
kansainvalisesti vertaillen hyvat,
elleivat perati erinomaiset. Kyselyista nousee myds esiin se tunnettu tosiasia, ettda suomalainen
yritysrahoitus nojaa vahvasti pankkien toimintaan. Mikali pankkien toimintaymparistossa tapahtuisi
muutoksia, heijastuisi se valittdmasti myos yritysrahoitukseen.
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Suomen laajin toistuva yrityskysely Pk-yritysbarometri maalaa vield yksityiskohtaisemman kuvan pienten ja
keskisuurten yritysten rahoitusmahdollisuuksista Suomessa. Barometrissa selvitetddn mm. lainansaannin
vaikeuksien yleisyyttéd seké niiden taustalla olevia syitd. Tehdadn muutama nosto viimeisimmastéa (1/2022)
barometrista yritysten rahoitusoloihin liittyen:

e Noin 13 prosentilla pk-yrityksista on ollut maksuvaikeuksia viimeisen kolmen kuukauden aikana.
Vaikeudet ovat keskittyneet erityisesti pienempiin, alle 20 hengen yrityksiin.

e Noin nelja prosenttia pk-yrityksista ei ole saanut rahoitusta hakemisesta huolimatta. Luku on
noussut noin 1,5 prosenttia vuodessa kolmen vuoden takaiseen verrattuna.

¢ Noin viisi prosenttia pk-yrityksista vastaa, ettei hanke toteutunut rahoituksen saannin tai ehtojen
vaikeutumisen takia, kolmen prosentin mukaan hanke toteutui osittain ja seitseman prosenttia kertoi
hankkeen siirtyneen toteutettavaksi mychemmin.

Taulukko 1 Pk-yritysten rahoituksen tarve Suomessa. Lahde: Pk-yritysbarometri 1/2022.

Onko yritykselldanne ollut viimeisen 12 kk Ei Kyll3, ja olemme saaneet Kylld, mutta emme Kylla, mutta emme ole
aikana tarve hankkia rahoitusta? ulkopuolista rahoitusta ole hakeneet saaneet rahoitusta,

viimeisen 12 kk aikana rahoitusta vaikka olemme hakeneet
2018 61 % 28 % 8 % 2,6 %
2019 64 % 26 % 7% 3%
2020 65 % 25% 7% 3%
2021 60 % 30 % 6 % 4%
2022 66 % 24 % 6 % 4%
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Rahaa on saatavilla - missa piilevat investoinnit?

Suomalaisten yritysten investointilamasta on puhuttu paljon. Miksi suomalaiset yritykset eivat investoi,
vaikka rahoituksen saatavuus on hyva ja toimintaymparistokin on suhteellisen vakaa?

Muihin Pohjoismaihin verrattuna suomalaisten Kuvio 6 Tuotannolliset investoinnit
yritysten investointiaste on muita matalampi, minka Pohjoismaissa. Lahde: Refinitiv & Finnvera.
lisdksi investoinnit eivat ole koronan helpottaessa

.. . . . 28
Iahteneet kasvuun samalla tavalla kuin Ruotsissa tai 0y
Tanskassa.

26

Myds vahan pidemmalla aikavalilla katsottuna o4
yritysten investointien bkt-osuus on alentunut. Vield

. . S e . 23
1980-luvulla yritysten investoinnit olivat keskimaarin -

14 % suhteessa bruttokansantuotteeseen, 1990- o
luvulla 12 %, 2000-luvulla 13 % ja 2010-luvulla 12 %. 20
Luvut eivat ensivilkaisulla vaikuta suurilta, mutta ne 19

ovat; vuonna 2020 oltaisiin Suomessa investoitu 6,6

O O O O O O DD
miljardia euroa enemmaén 1980-luvun '\(\9\%(19\%(19'\ v@\\(&%w@%%@%v@%\(@%w@%@@m
investointiasteella. SOERS SIS RS A R S S S S

e Suomi Ruotsi Tanska

Investointien suhteen keskeista on se, etta

investoiminen on aina tulevaisuuteen suuntautuvaa toimintaa. Investointien maaraan vaikuttavia tekijoita on
lukuisia; korkotaso, tulevaisuuden odotukset ja epavarmuus, talouden aktiviteetti, teknologinen kehitys,
talouden rakennemuutokset ja talouspolitiikka.

Mikaan investointeihin vaikuttava tekija ei toimi yksin ja tyhjiossa. Vakainkaan toimintaymparisto ei auta,
mikali liiallinen verotus kuristaa investoimisaktiviteetin. Toisaalta maailman kilpailukykyisin verotus ei riita,
mikali tulevaisuuden odotukset ovat pessimistiset. Kysymys on aina kokonaisuudesta — kaikkien
investointien osatekijoiden tulisi olla kunnossa. Hyvin nopeasti ajaudutaan keskusteluun yritysmyonteisesta
ilmapiirista ja mita se oikeastaan tarkoittaa.

Nostetaan seuraavaksi esiin kolme investointilaman osasyytg, jotka ovat Suomen osalta erityisen
merkityksellisia.

Kuvio 7 Investoinnit ja markkinatunnelma (engl.

. N . . Epavarmuus ja odotukset
sentiment). Ldhde: Refinitiv & Finnvera.

50 Epdvarmuuden lisdantyminen eli riskillisyyden
40 kasvu ilman tuottojen kasvua vahentaa
30 investointeja. Yleensa tama nakyy taantumien
20 aikana, mutta my6s muulloin. Epavarmuuden
10 suhteen ollaan myds kosketuksissa Finnveran
0 ydintoiminnan eli epdvarmuuden hallinnan kanssa;
10 julkinen toimija ottaa riskia kantaakseen, jos
riskillisyys on yksityiselle toimijalle
20 epasymmetrisesta informaatiosta johtuen liian
-4313 suurta. Maksutta Finnvera ei luonnollisestikaan

toimi, vaan riskin kantamisesta peritaan kaypa

O - AN MWW OMNOVDO—NMLW OMNO0O —

88335S3805555585885¢8¢9 hinta. Ydinasia on, etté Finnveralla on levest hartiat
NN NN NNNNNN : !

"N NOT NS — N®OST — N itvi i
598359835983 59835S kantaa riskid, kun taas yksityinen toimija saattaisi

jopa menna konkurssiin esimerkiksi sodan tai

= Tuotannolliset investoinnit == Sentimentti
vallankaappauksen tapauksessa.
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Epavarmuuteen liittyvat myos odotukset tuottojen kehittymisesta. Odotuksia voi mitata kysymalla
markkinatoimijoiden mielipidetta tulevasta. Markkinoiden tunnelma ennakoi suhteellisen hyvin
investointikehitysta. Olisi toki yllattavaa, jos nain ei olisi; investoinnit katsovat voimakkaasti tulevaisuuteen ja
talouden ilmapiirid kuvaava indikaattori kysyy eri toimialojen tulevaisuuden odotuksista.

Taydellisesta yhteydesta ei luonnollisestikaan ole kyse. Esimerkiksi vuoden 2021 toisella neljanneksella
markkinatunnelma nousi poikkeuksellisen korkealle, mutta investointien arvo on kehittynyt vain maltillisesti.

Epdvarmuuden mittaamiseen on myds kehitetty ~ Kuvio 8 Globaali epdvarmuus. Lahde: Refinitiv.
indikaattoreita. Talouspolitiikan

.. . . e 400 70
epavarmuusindeksi (EPU) keraa lehdistosta
asianmukaisia avainsanoja ja niiden 350 60
frekvensseistd muodostetaan indeksi. VSTOXX- 300 50
indeksi puolestaan perustuu optioiden hintojen 250 40
kautta paateltyyn vaihteluun. Molemmat indeksit 200 30
kuvaavat hyvin makrotason epdvarmuutta.? 150
Tammikuussa talouspoliittinen epavarmuus oli 100 20
hieman tdman vuosituhannen keskiarvoa 50 10
korkeammalla, kun taas VSTOXX-indeksi hieman 0 0
matalammalla. Viimeaikaisten tapahtumien § é g éf § § % g g g g g g g §
perusteella molemmissa indekseissa on S g S g S g S g g g g g g g g

odotettavissa nousua ldhiaikoina.
e=—V/STOXX (vas.) ====EPU (oik.)

Palveluvaltaistuminen etenee

Epavarmuus ja odotukset ovat erityisesti lyhyen aikavalin suhdannesidonnaisia tekijoita. Esimerkki
hitaammin vaikuttavasta, mutta voimakkaasta tekijasta on yhteiskunnan palveluvaltaistuminen.
Kansakunnan vaurastuessa tyotehtavat erikoistuvat entisestaan, mika kaytanndssa tarkoittaa myos
palveluvaltaistumista. Lounasruoka ostetaan enenevissa maarin ravintolasta, paidat pesetetdan alan
liikkeessa ja niin edelleen.

Maan tyypillinen taloudellinen kehityskulku on maatalousvaltaisuudesta teollistumiseen, ja lopulta
jalkiteolliseen palveluvaltaiseen yhteiskuntaan. Suomessa teollisuuden osuus luodusta arvonlisasta on
tippunut noin kolmanneksen 45 vuodessa, kun samaan aikaan palveluiden osuus on kasvanut 40 prosenttia.

Yhteiskunnan palveluvaltaistuminen ei ole
ilmiona hyva tai huono asia, mutta kehityskulku
vaikuttaa investointeihin negatiivisesti. Samalla

Kuvio 9 Teollisuuden ja palveluiden osuus arvonlisasta

70% . . R
’ o 69% palveluvaltaistuminen selittda myos
60% 50/0 (] .
tuottavuuden alenemista, koska palvelualat ovat
50% yleensa tydvoimaintensiivisempia verrattuna
40% teollisuuteen. Joskus tulevaisuudessa tdama

30% 20% saattaa jossain maarin muuttua

20% M automatisaation ja robotisaation yleistyess3,

10 mutta kdytanndssa siihen maailmaan on viela
%

pitkd matka.
0%
D 0O — I N O M OO AN O r— < N O
NN 00 00 0 OO O O O ©O ©O — — —
D O OO OO )OO O O O O O O O
- - — — — — — — — N &N N N N NN

e==Teollisuus (B-E) === Palvelut (G-T)

2 Bloom (2014) Fluctuations in Uncertainty
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Vaesto ikaantyy, riskinotto vahentyy

Talouteen vaikuttavat hitaat, mutta voimakkaat megatrendit — kehityskulut, jotka muuttavat voimakkaasti
yhteiskuntaa kuin huomaamatta. Yksi tallainen on vaestdn vanheneminen; vuosi vuodelta vanhusvaeston
osuus kasvaa. Suomen vanhusvaeston suhde tyoikdiseen vaestoon on nyt 37 %, kun noin 40 vuotta
aikaisemmin suhdeluku oli puolet

pienempi. Kuvio 10 Vaestorakenne Suomessa 1865-2070. Lahde: Tilastokeskus
Véaeston ikdantyminen on %0
yhteydessa matalampaan 80%
talouskasvuun. 70%
Yhdysvaltalaistutkijat ovat

Suuret ikadluokat
syntyvat Suuret ikdluokat

elakoityvat

arvioineet, etta vaeston 60% ¥
vanheneminen hidasti 50%
talouskasvua jopa 1,2 20%
prosenttiyksikkda viime
30%

vuosikymmenella.? Kasvun
hidastumisesta 2/3 liittyy 20%
tuottavuuden alentumiseen.

10%
o . e ls 0%
O el e 25 EC R SBIRSES8 R8RS
valuuttarahaston tutkimuksessa* D W0 OO D O SES é 222289
todettiin, etta yli 55-vuotiaan
viestdosuuden kasvu on m Vanhusvaeston suhde tyoikdiseen vaestoon
yhteydesséa alempaan m Nuorten suhde tyGikdiseen vaestoon

tuottavuuskehitykseen.

Euroalueella vdeston vanheneminen vahentaa tuottavuutta 0,2 prosenttiyksikkéa vuodessa seuraavan
kahden vuosikymmenen aikana, toisin sanoin vuonna 2035 Euroopan taloudet olisivat noin 4 prosenttia
vdahemman tuottavia vdaeston vanhenemisen takia. IMF ei tutkimuksessaan huomioi ihmisten eldakditymista,
joka edelleen voimistaisi tydvoiman pienenemista ja talouskasvun hidastumista.

Toinen investointeja vahentadva vaikutuskanava
nayttaytyy riskinsietokyvyn kautta. Tutkimusten
mukaan riskinottohalu vdhenee ian myota.®

Kuvio 11 Riskiprofiili ian mukaan. Lahde: Jianakoplos
ja Bernasek (2006) ja omat laskelmat.

s 100% Esimerkiksi Suomessa viimeisen 40 vuoden aikana
g 90% havaittu mediaani-idn 10 ikdvuoden kasvu
é 80% vahentaa osakkeisiin investoimista 2,5 prosentilla
% 70% tai (yksin)yrittdjyytta 6 prosentilla. [Imid on siina
@ 60% mielesséa harmillinen, etta yrittdjyys perustuu
§ 50% riskinottoon. Riskinotosta seuraa tuotto ja jos
§ 40% riskinottohalu vahenee radikaalisti, alenevat
2 30% tuototkin. Ottaen huomioon investointien
% 20% tulevaisuuteen katsova riskillinen luonne, vdeston
‘s 10% vanhenemisesta seuraava investointien
2/:_5 0% vahentyminen ei ole yllatys.

20242832364044485256606468727680

Ika

= Suuret ikdluokat === Sukupolvi X

3 Mestas et al. (2016) The Effect of Population Aging on Economic Growth, the Labor Force and Productivity
4 IMF (2016) The impact of workforce aging on Euro area productivity
5 Dohmen et al. (2018) Identifying the effect of age on willingness to take risks
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Kaikki kallistuu — nainhan sen piti mennakin

Inflaatio juoksee nyt vauhdilla niin Euroopassa kuin Yhdysvalloissakin. Euroalueen tammikuun inflaatioluku
oli noin viiden ja Yhdysvaltojen noin seitseman prosentin luokkaa. Kaikki erilaiset hintatason mittarit
nayttavat talla hetkella koilliseen; vientihinnat, tuontihinnat, ostajahinnat, panosten hinnat ja kuluttajahinnat.
Myds markkinatoimijoiden odotukset seka kuluttajille ja yrityksille kohdistetut kyselytutkimukset viittaavat
hinnan korotuspaineisiin.

Inflaation kiihtyminen ei tullut suurena yllatyksena.

. e . ) Kuvio 12 Inflaatio euroalueella. Lahde: Refinitiv.
Toisaalta: jélkiviisaus on helppoa. Inflaatioon tai

oikeastaan sen puutteeseen menneina 8 6.8

vuosikymmenina on liittynyt paljon 6 52

epdvarmuutta. Talla kertaa voimakkaasti

elvyttéva raha- ja finanssipolitiikka yhdessa 4 24

tuotantopanosten ja logististen pullonkaulojen 2 m

. . . » a4

kanssa on saanut aikaan tilanteen, jossa & A

kokonaiskysynta on kasvanut nopeammin kuin 0

talouden tuotanto on kyennyt kasvamaan. 2

Inflaatiosta merkittava osa liittyy A e o oo oo S 9S8 s 555 8

suhdannesidonnaisiin tekijoihin. Kun poistetaan SR8 8883888 RSN
S ¥ RS-IRS-FIRS=-IFIRS =

hintaindeksista energia ja ruoka, on inflaatio
Yhdysvalloissa 6, euroalueella 2,5 ja Suomessa YKHI Tavarat Palvelut

1,6 prosenttia. Energian hinnan nousulla on siis

ollut suuri merkitys, mutta sen hinta ei nouse loputtomiin. Inflaatiopeikkoa onkin vahatelty sanomalla, etta
merkittava osa hintojen noususta liittyy esimerkiksi 6ljyn hinnan nousuun.

On totta, ettd suuri osa nyt koetusta inflaatiosta on suhdannesavytteista. Se ei poista sita riskia, etta
suhdannesidonnainen inflaatio voi muuttua keskipitkan aikavalin ongelmaksi. Mekanismeja on kolme, jotka
ovat laheisesti liitoksissa toisiinsa: 1) palkka-hinta -kierre, 2) julkisen talouden ep&tasapaino ja 3) odotukset
tulevasta.

Kuvio 13 Inflaation ja palkankorotusten yhteys

Suomessa 1962-2022. Lihde: Refinitiv & Finnvera. Palkka-hinta ~kierre syntyy, kun hintojen nousun

seurauksena tyomarkkinoilla vaaditaan

29 korkeampia palkkoja ostovoiman
sailyttamiseksi. Nimellispalkkojen korotukset
24 puolestaan mahdollistavat suuremmat
y = 0,6452x - 0,0016 hinnankorotukset, joka puoltaa palkankorotuksia
® 19 oo ja néin kierre on valmis. Kierre ei onneksi voi
'% 14 ° - jatkua loputtomiin ja viimeistaan ulkoisen
S ° o . kilpailukyvyn murentuminen pakottaa toimijat
= 5 Se ‘ koordinaatioon ja kierteen katkaisuun.
° ® o
X o
4 : ° Taantumassa julkinen talous tyypillisesti
;‘J velkaantuu. Monet maat ovat tosin olleet
i _2. 8 13 28 tilanteessa, jossa myos tavallisina aikoina

julkinen talous on velkaantunut - ilmi6ta
kuvaava termi on rakenteellinen alijgama. Tama
velka on ennen pitkda maksettava takaisin, mika

Palkankorotus, %
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edellyttdd veronkorotuksia tai menosopeutuksia.® Mikéli markkinatoimijat eivat usko paattajien
mahdollisuuteen tasapainottaa julkista taloutta, saattaa seurauksena olla ennen pitkda korkotason nousu,
inflaation kiihtyminen tai velkojen uudelleenjarjestely.

Kuvio 14 Inflaatio-odotukset euroalueella

Lopulta seka palkka-hinta —kierre etta julkisen . A
1/2019-1/2022 (SWAP). Léhde: Refinitiv.

talouden tasapaino ovat kytkoksissa inflaatio-
odotuksiin. Mikali inflaation odotetaan nousevan 3

esimerkiksi kolme prosenttia, haluavat 2(5),
tyontekijat tyypillisesti vahintdan kolmen 90 e oo L
prosentin palkankorotuksia ja yritykset haluavat 1,5 ,[(VF(

nostaa tuotteiden hintoja vastaavasti. Usein 1,0
odotukset tapaavat toteutua ja siksi yksi 0,5
0,0

rahapolitiikan véline onkin markkinatoimijoiden

" . . -0,5
odotuksiin vaikuttaminen - puhutaan 10
ennakollisesta viestinnasta (engl. forward 222222 3383888848
. SSSSIISIISIIIIIIIRS
guidance). T I A T B T B L B T B B S B
Markkinatoimijoiden odotukset ovat melko hyvin =—=Vuosi ====Kaksivuotta Viisi vuotta

linjassa toteutuneet inflaation kanssa.

Esimerkiksi kuluttajien odotukset hintojen noususta seuraa varsin tarkasti toteutunutta inflaatiota. Talla
hetkellad euroalueella inflaatio-odotusten saldoluku on liki 40 prosenttia eli hintojen nousua odottavien
kuluttajien osuus on 40 prosenttiyksikkda hintojen laskua odottavia suurempi. Viimeksi odotukset olivat talla
tasolla lyhyesti 2000-luvun alussa ja sitd ennen vuonna 1993.

Mikali inflaatio-odotukset alkavat poiketa keskuspankin tavoiteinflaatiosta, on keskuspankin huolestuttava.
Keskuspankkien tarkein padoma on uskottavuus ja se murentuu, mikali tulevaisuuden odotukset poikkeavat
merkittavasti tavoitellusta inflaatiotasosta.

Vaikka inflaatio onkin kohta vuoden ajan ylittéanyt EKP:n inflaatiotavoitteen, keskipitkéan aikavéalin odotukset
ovat edelleen ankkuroituneet Iahes tarkalleen EKP:n inflaatiotavoitteen tasolle. Toisaalta markkinoilla
odotetaan myds rahapolitiikan kiristymista ja koronnostoja. Inflaatio-odotukset lahtevat todennakoisesti
nousemaan, mikali EKP ei tdman vuoden aikana kirista rahapolitiikkaansa.

Kuvio 15 Kuluttajien inflaatio-odotukset ja inflaatio euroalueella.
Lahde: Refinitiv & Finnvera.
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6 Julkisen velan takaisinmaksu on eri asia kuin sanoa, ettd kansantalouden velkasuhde pitédisi menna nollaan.
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Rahapolitiikka kiristyy, riskit kasvavat

Keskuspankkien ensisijainen tehtava on pitaa ylla hintavakautta, jonka EKP maarittaa kahden prosentin
inflaatioksi keskipitkalla aikavalilla ja FED puolestaan kahden prosentin inflaatioksi pitemmalla aikavalilla.
Talla hetkella inflaatio juoksee huomattavasti kahta prosenttia kovempaa. Se ei olisi ongelma, mikali kyse
olisi vain véliaikaisesta ilmidsta. Ilmi6 ei kuitenkaan ole vain muutaman kuukauden mittainen. Mikali
hintataso pysyisi vuoden 2021 joulukuun tasolla eivétka hinnat sen jédlkeen nousisi, olisi Suomen inflaatio 1,6
prosenttia, euroalueen inflaatio 2,4 ja Yhdysvaltojen 3,4 prosenttia tdna vuonna. Oletus on luonnollisesti
eparealistinen ja on syyta odottaa hintojen nousua, mutta laskelma antaa maistiaisen siita, kuinka merkittava
pelkka edellisvuoden "kasvuperintd” on.

Keskuspankki pystyy sdaatelemaan inflaatiota kokonaiskysyntaan vaikuttamalla, joka puolestaan tapahtuu
erityisesti korkopolitiikan kautta seké (nollakorkotilanteessa) méaéréllisen elvytyksen avulla. Inflaation
kiihtyessa keskuspankit purkavat osto-ohjelmiaan ja valmistautuvat nostamaan ohjauskorkoa. Fedin
odotetaan nostavan korkoa useita kertoja tdman vuoden aikana - ensimmaisen kerran jo maaliskuussa.
EKP:n suunnitelmia on tdssa vaiheessa hieman vaikeampi tulkita, mutta markkinoiden liikehdinta viittaisi
tassa vaiheessa kahteen koronnostoon tdman vuoden loppupuolella.

Keskuspankkien tapauksessa rahapoliittinen uskottavuus on kaikki kaikessa. Uskottavuutta yllapidetaan
paitsi ennakollisella viestinnalla, niin myds aidolla valmiudella rahapoliittisiin toimiin inflaation kiihtyessa.
Keskuspankilla on oltava valmius nostaa korkotasoa voimakkaasti, mikali inflaation kiihtyminen niin vaatii.
Keskuspankin korkoreaktiota mallintavan Taylorin sédnnén mukaan korkotasoa tulisi nostaa enemman kuin
mitd inflaatio kiihtyy.

Euroalueella on valitettavasti yksi merkittava

Kuvio 16 Inflaatio euroalueella 12/2021. ongelma: eritahtisuus. Inflaation nopeus
Léhde: Refinitiv & Finnvera. vaihtelee voimakkaasti maiden valilla. Toisaalla
Eo 120 inflaatio on muutaman prosentin luokkaa, kun
Lv 7.9 ' parhaimmillaan liikutaan reilusti yli 10 prosentin
EZ g'g’ lukemissa. Eri maille sopisi eri korkotaso, mutta
gkl 576, rahapoliittisia instrumentteja ei pysty

le 57 kohdentamaan maakohtaisesti.
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(E; fg? altistus korkotason nousulle tai keskuspankin
Gr 4 osto-ohjelman loppumiselle vaihtelee

voimakkaasti euroalueen sisélla. On riskaabelia
tuoda markkinataloutta valtioiden
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! menettavat luottamuksen esimerkiksi Italian tai
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Kreikan velanmaksukykyyn? Riski on, etta
korkotason nousu aiheuttaisi ongelmia tietyille
alueille ja lopputuloksena olisi entista eritahtisempi euroalue.

Lahitulevaisuudessa Euroopan keskuspankin rahapoliittinen uskottavuus tullaan punnitsemaan. Euroalueen
ja Euroopan keskuspankin nakokulmasta kyse on elamasta ja kuolemasta. Kiristetdanko rahapolitiikkaa ja
suhtaudutaan vakavuudella inflaatiotavoitteeseen? Vai jatetdanko korkojen nosto kaukaisempaan
tulevaisuuteen ja riskeerataan rahapolitiikan uskottavuus? Samalla on hyva pitda mieless3, ettei
nollakorkoympéristd ole erityisen tavoiteltu maailman tila. Muutaman prosentin korkotaso ja suurempi
rahapoliittinen liikkumatila olisi miellyttavampi pitkan aikavalin tasapaino.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/monpol/html/index.en.html
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Kansantalouden avainluvut

Talouskasvu 2021* BKT/capita 2021*

3,9 % 44 957 €
) (0]

Tyomarkkinat

Tyollisyysaste (12/2021) Tyottomyysaste (12/2021)

73,3 % 6,7 %

Julkinen talous

Julkinen velka (12/2021%) Alijaama (2021%)

71,2 % 3,8 %

Kansainvalinen talous

Globaali talouskasvu (2021%*) Kansainvalinen kauppa (11/2021)

9,9 % 6,4 %

Korot

12 kk:n euribor (1/2022) Suomen 10-vuotisen velkakirjan tuotto (1/2022)

-0,48 % 0,18 %

* Ennuste, tai ennakollinen tieto
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