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KUSTANNUSPAINEET ROKOTTAVAT
YRITYSTEN KANNATTAVUUTTA

Venajan hydkkayssota heikentdd suhdannetilannetta. Kauppakamarien kyse-
lyssa yritykset uskovat silti edelleen liikevaihdon ja tyéllisyyden kasvuun tana
vuonna, mutta lahes kolmannes vastaajista kuvaa oman toimialan tunnel-
mia pessimistisesti. Epdvarmuus on koholla, ja tuotantokustannusten nousu
heikentad kannattavuutta. Ukrainan sota ja Vendjaan kohdistetut pakotteet
vaikuttavat liiketoimintaan kielteisesti 62 prosentissa kyselyyn vastanneista
yrityksista. Lisaksi raaka-aineiden ja komponenttien kallistuminen vaivaa 40
prosenttia yrityksista ja toimitusvaikeudet kolmasosaa. My&skaan vanhat on-
gelmat eivat ole kadonneet, ja pula osaavasta tydvoimasta on edelleen jopa
tarkein rajoite yritysten toiminnalle. Vahvat tilauskannat, hyva tyollisyystilanne
ja koronarajoitusten poistuminen tukevat silti taloutta sodan ja pakotteiden
tuomaa negatiivista sokkia vastaan.
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Jukka Appelqvist
Padekonomisti

jukka.appelgvist@chamber.fi
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Takana vauhdikas elpymisvuosi

Suomen taloudessa vuosi 2021 sujui hyvin, vaikka koronaepidemia kiihtyi seka
alkuvuodesta etta uudelleen vuoden loppua kohti. Bruttokansantuote kasvoi
silti 3,5 prosenttia. Kaikki kysynnén tarkeimmat alaerat, eli yksityinen ja julkinen
kulutus, vienti ja investoinnit, olivat nousussa.

Tarkistuslaskennassa myds vuoden 2020 lukuja on korjattu ilahduttavasti yl6s-
pain. Tuoreen tiedon mukaan Suomen bruttokansantuote supistui ensimmaisena
koronavuotena vain 2,3 prosenttia, eli jopa hammastyttavan vahan. Koronakriisin
alkua edeltanyt kokonaistuotannon taso ylitettiin reippaasti jo viime kevaana.

Vuonna 2021 koronaelpymisen kiivain vaihe ajoittuikin kevaalle, mutta kasvu ei
pysahtynyt sen jalkeenkaan. Vield vuoden viimeisella neljanneksella bruttokan-
santuote nousi 0,7 prosenttia suhteessa edelliseen neljannekseen ja paatyi 3,4
prosenttia edellisen vuoden tasoa korkeammalla. Alkuvuodesta 2022 koronara-
joitukset ovat painaneet erityisesti palvelualoja, ja alustavien tietojen mukaan ko-
konaistuotanto supistui tammikuussa edellisesta kuukaudesta. Koronaepidemian
taloudellinen vaikutus on silti rajautunut paaosin muutamille toimialoille, kuten
ravintola- ja matkailualalle, tapahtuma-alalle seké logistiikkaan. Tilastokeskuksen
julkistama niin sanottu kokeellinen pikaestimaatti ennakoi kasvun kaynnistymista
uudelleen helmikuussa.

Kaikki kysynnan tarkeimmat
alaerat, eli yksityinen ja
julkinen kulutus, vienti ja
investoinnit, olivat nousussa.



Suomen bruttokansantuotteen kehitys vuodesta 2017 vuoteen 2021
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Tuotantoméaaria paremmin elintason kehitysta kuvaa bruttokansantuotteen taso
suhteessa vaestomaaraan. Vuonna 2021 saavutettiin viimein symbolinen raja-
pyykki, kun Suomen asukasta kohden laskettu bruttokansantuote ylitti finans-
sikriisia edeltdaneen aiemman suhdannehuippunsa. Saavutuksella juhliminen
iimentaa lahinna hirtehista huumoria. Vuonna 2008 harva arvasi, etta tarvitaan
lahes 15 vuotta ennen kuin paastaan takaisin lahtdpisteeseen.
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Suomen bruttokansantuote henkea kohden vuodesta 2007 vuoteen 2021
(2008 = 100)
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Vaikka suhdannetilanne on heikentynyt oleellisesti sodan ja pakotteiden johdos-
ta, l6ytyy Suomen taloudesta mydnteisiakin tekijoita. Tilauskannat ovat teolli-
suudessa hyvalla tasolla, mika tukee edelleen vientia Venjaa lukuun ottamatta.
Kauppakamarikyselyssa lahes 35 prosenttia yrityksista ilmoittikin tilauskantansa
olevan korkeammalla tasolla kuin viime vuonna. Vajaa kolmannes yrityksista
katsoi tilauskannan olevan samalla tasolla kuin viime vuonna ja noin 19 prosenttia
arvioi tilauskannan olevan alemmalla tasolla.

My&s yksityisella kulutuksella on tilaa elpya, vaikka inflaation kiihtyminen leikkaa-
kin kuluttajien ostovoimaa odotettua rajummin. Kotitalouksien puskurit ovat hy-
vassa kunnossa negatiivisen sokin varalle, silla korona-aikana on monille kertynyt
saastoja. Lisaksi tyollisyys on noussut, mika synnyttaa talouteen positiivista kier-
retta tulojen kasvun kautta. Maaliskuusta eteenpéin talouden avautuminen tukee
my&s palvelualojen elpymista, eikd nayta todennakdiselta, ettda koronarajoituksia
tultaisiin en&aa laajemmin kayttamaan.



Kauppakamarikyselyssa 44,5 prosenttia yrityksista arvioikin lilkkevaihtonsa kasva-
van tdna vuonna verrattuna viime vuoteen. Alle 20 prosenttia vastaajista ennakoi
likevaihdon supistumista. My6s seuraavan kuuden kuukauden osalta liikevaihdon
arvioitiin kasvavan tai pysyvan ennallaan, eika liikevaihdon laskuun uskonut kuin
alle viidennes vastaajista. Tuloksia tulkittaessa on muistettava, etta viime vuonna
monien yritysten toipuminen koronakriisisté oli edelleen kesken, eiké liikevaihto
vuositasolla valttamatta yltanyt viela tavanomaiseen tasoon, joten paranemi-
nen on ymmarrettavaa. Lisaksi kustannusten nousu lihottaa juuri nyt liikkevaihtoa
tavalla, joka ei heijastu Suomen talouden arvonlisan kehitykseen, koska taustalla
on tuotantopanosten kallistuminen.

Yritysten odotukset liikevaihdon kehityksesta
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Sota vaikuttaa valtaosaan yrityksista

Sodan vaikutukset voidaan luokitella suoriin ja epasuoriin. Suorat vaikutukset
kohdistuvat yrityksiin, jotka kayvat kauppaa Venajan kanssa. Jokseenkin kaikki
kaupankaynti Venajalle tulee olemaan jatkossa erittdin haastavaa. Suurin epavar-
muus littyy kauppakatkoksen kestoon. Kestosta ei pysty viela sanomaan mitaan
varmuudella, mutta on varsin mahdollista, ettd se muodostuu hyvin pitk&ksi.
Vaikka Vengjan merkitys Suomen taloudelle on pienentynyt Krimin valtauksen
jalkeen, on se edelleen huomattava. Vuonna 2021 Vengjan osuus koko Suomen
tavaraviennistéd oli noin 5,5 prosenttia, ja tavaraviennin euromaéréinen arvo ol
3,7 miljardia.

Vendjan osuus Suomen tavaraviennista vuosina 1997-2021,
liukuva vuosikeskiarvo, %
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Tavaratuonnissa Vengjan osuus on kaksinkertainen vientiin verrattuna eli noin
11—12 prosentin luokkaa, &ljyn markkinahinnasta riippuen. Tuonti Vengjalta
koostuu suurelta osin raaka-aineista, joita on osin mahdollista korvata muualta.
Korvaavien toimittajien hankkiminen tulee kuitenkin nostamaan yritysten kustan-
nuksia. Myos Vengjan tuonnin katkeamisella voi siten olla vaikeasti ennakoitavia
vaikutuksia kotimaisiin teollisiin tuotantoketjuihin. Palvelutuontia ei sen sijaan
Suomeen Venajélta juuri kohdistu. Palveluvienti Venajalle koostuu suurelta osin
matkailusta, mika sekin on selvasti vahentynyt viime vuosina. Jatkossa pal-
veluvienti hyytynee lahes taysin jo siksikin, ettéd ruplan arvon romahdus tekee
Suomesta hyvin kalliin maan venéalaisille matkailijoille.

Sodan epésuorat vaikutukset voidaan edelleen jakaa kahteen rynmaan: epavar-
muuden kasvuun ja markkinahintojen muutoksiin. Epdvarmuuden kasvu heijas-
tuu laajasti talouteen. Se heikentaa erityisesti investointiymparistdéa, mutta voi
vaikuttaa myos kuluttajaluottamukseen ja kuluttajien kayttaytymiseen erityisesti
suurempien hankintojen, kuten asuntojen ja autojen, osalta. Kansainvélisten
sijoittajien ja matkailijoiden silmissd Suomen maantieteellinen sijainti nostaa Suo-
meen kohdistuvaa maariskia, mutta vaikutuksen suuruutta on vaikea arvioida.
Toistaiseksi ainakaan Suomen valtion joukkovelkakirjojen korko ei ole noussut
oleellisesti enempaa kuin verrokkimaissa. On silti olemassa riski, etta Suomen
asema investointikohteena heikkenee.

Maailmantalouden kannalta sodan laajimmat vaikutukset tulevat hintamuutosten
kautta. Energian ja raaka-aineiden hintojen nousu vaikuttaa yrityksiin Suomen
lisaksi myds maissa, jotka sijaitsevat kaukana Venajasta. Kuluttajahintojen nousu
sy kotitalouksien ostovoimaa ja heikentaa yksityisen kulutuksen kehitysta.
Rahoitusmarkkinoilla nahdaan heiluntaa osakkeiden arvostuksissa. Isot vaihtelut
valuuttojen arvoissa tuovat haasteita vientiyrityksille. Pahimmassa tapauksessa
saatettaan nahda kriisin systeeminen eskalaatio lantisten maiden pankkeihin
luottotappioiden ja omistusten alaskirjausten kautta. Siita ei ole kuitenkaan

toistaiseksi merkkeja, ja on syytéa huomata, ettei Venaja ole erityisen vahvasti
integroitunut lannen rahoitusmarkkinoille, joten riskit ovat maltilliset.
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Kauppakamarikyselyssa 62 prosenttia yrityksista arvio sodan ja siihen liittyvi-
en pakotteiden heikentavan lilkketoimintaa jonkin verran tai jopa merkittavasti.
Alle yksi prosentti yrityksista katsoi tilanteen hyddyttavan niita. Teoriassa yritys
voisi hydtya Vendjan tilanteesta esimerkiksi siksi, ettd venalaisia kilpailijayrityksia
jaa kauppasaarron taakse, mutta kaytannossa se nayttaisi olevan harvinaista.
Yrityksistd noin 37 prosenttia ei olettanut tilanteella olevan vaikututusta tai ei
osannut vield arvioida asiaa.

Vendjan sodalla heikentavéa vaikutus yritysten toimintaan
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Isot investoivat

Kauppakamarikyselyssa hieman yli 21 prosenttia

yrityksista arvioi investointiensa kasvavan verrattuna

viime vuoteen. Jonkin verran suurempi osuus eli 27,6
prosenttia ennakoi investointiensa supistuvan. Loput [ I
vastaajat arvioivat investointitason pysyvan ennallaan.

Yritysten investointinakymia ei siis voida kyselytulosten valossa pitaa
erityisen lupaavina.

Tilanne on kuitenkin valoisampi, jos tarkastellaan investointihaluja suuremmis-

sa yrityksissa. Investointien supistumiseen uskottiin korostetusti alle 10 hengen
yrityksissa. Yli 50 hengen ja erityisesti yli 250 hengen yrityksissa investointien
ennakoitiin kasvavan haasteista huolimatta. Saattaa tosin olla, ettei sodan tuoma
muutos investointiymparistdssa viela taysimaaraisesti heijastu investointisuunni-
telmiin tassa ensimmaisesséa kyselyssa.

Ukrainan sota vaikuttaa investointeihin kahteen suuntaan. Negatiivisia vaikutuk-
sia syntyy epavarmuuden lisdantymisen, kustannusten nousun ja heikentyneen
kannattavuuden takia. Toisaalta muuttunut tilanne saattaa pakottaa siirtamaan
tuotantoa Suomeen, mika voi vaatia lisdinvestointeja. Ehka todennakdisin in-
vestointeja kasvattava kanava tulee lisdantyneestéa tarpeesta vihrean siirtyman
investointeihin, joita ajavat kohonneet energiakustannukset. Kallistuneet tuotan-
tokustannukset saattavat myods synnyttéa jatkossa painetta automaation lisdami-
seen. Todennakoista silti on, ettd ainakin pidempaan jatkuessaan kauppapakot-
teet ja epavarmuus vaikuttavat investointeihin pikemminkin negatiivisesti.

Sodasta huolimatta on olemassa patoutunutta painetta teollisten investointien
kasvattamiseen. Teollisuuden kapasiteetin kdyttdaste on ollut nousussa koko
koronankriisista elpymisen ajan, ja tana talvena on hatyytelty ennatystasoja.
Tarvetta lisdtuotantokapasiteetille siis on, ja koko talouden tasolla investoinnit
saattavat kasvaa yksittéisten isojen hankkeiden vetamana. Lisaksi puolustus-
menojen kasvu tuo todennakdisesti nostetta julkisiin investointeihin. Vuodesta
2014 saakka asejarjestelmien hankinta on luokiteltu kansantalouden tilinpidossa
julkiseksi investoinniksi.
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Rakennusinvestointeja nostaa kaupunkikeskusten vilkas asuinrakentaminen.
Korona-aikana asuntomarkkinat ovat olleet kiihkeasséa vireessa, mika on vauh-
dittanut rakentamista. Rakennusluvat kdantyivat nousuun jo syksylla 2020. Viime
vuonna lupien nousu siirtyi asteittain uusien rakennushankkeiden aloituksiin, ja
juuri nyt projektit ovat tdydessa vauhdissa. Viime kuukausien osalta rakennuslu-
pien kehitys ennakoi kuitenkin rakennusinvestointien hidastumista kuluvan vuo-
den toisella puoliskolla. Uusia hankkeita hillitsee rakennuskustannusten nousu,
lisdantyvé tarjonta asunnoista seka jatkossa myds sodan tuoma epavarmuus,
joka oletettavasti heikentaa hetkellisesti tunnelmia asuntomarkkinaoilla.

Yritysten odotukset investoinneista
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Koronakriisi ei tuonut Suomeen pelattya investointien romahdusta samaan ta-
paan kuin vuoden 2008 finanssikriisi. Investointien kokonaistaso on tosin polke-
nut paikallaan jo pidempaan, eika investointien kiinteahintainen arvo oleellisesti
ylita tasoa, joka saavutettiin jo 2000-luvun alkupuolella. Pidemman paalle inves-
tointien vauhdittaminen olisi tarke&da kasvupolitiikkaa. Erityisesti T&K-investoin-
tien kehitys on ollut vaisua, mika ei lupaa hyvaa Suomen talouden kasvupoten-
tiaalille. Investointiaste, eli yritysten investointien osuus nettoarvonlisasta, ei ole
ennétyksellisen alhaalla, muttei my&skdan huiman korkealla, ja suunta on laskeva.

Investointiasteen kehitys 2000-luvulla, liukuva vuosikeskiarvo, %
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Yritykset eivat ennakoi viennin laskua

Kauppakamarikyselyssa noin 29 prosenttia vientitoimintaa harjoittavista yrityk-
sista arvio vientinsa kasvan tana vuonna ja 23 prosenttia odotti viennin laskevan.
Vajaa puolet vastaajista odotti vientinsa pysyvan ennallaan. Tilanteen ei siis
katsota olevan erityisen huono, joskaan luottoa ei l[6ydy mydskaan rakettimai-
seen kasvuun. Kyselyyn vastattaessa oli sodan vaikutuksia ehditty jo analysoida
kohtalaisen pitkaan, joten muuttuneen tilanteen voidaan olettaa heijastuvan vas-
tauksiin ainakin siind maarin kuin tilannetta on mahdollista talla hetkella arvioida.

Vientiteollisuuden tilauskantojen suhteen heikkenevaan suhdanteeseen lahde-
tdan hyvista asemista. Koronakuopasta nousemiseen liittynyt uusien tilausten
kovin kasvu on jo takana, ja viime kuukausina uusien tilausten kehitys on Tilas-
tokeskuksen tilastoissa ollut vaakasuuntaista, mutta kokonaisuudessaan tilaus-
kannat ovat vahvat. Osittain teollisuuden tilauskirjoja pullistaa tosin hintojen
voimakas nousu. My6s teollisuustuotannon hintamuutoksista putsatun volyymin
kehitys on kuitenkin ollut nousujohteista. Teollisuuden tuotanto ylittaa jo selvasti
koronakriisin alkua edeltaneen tason.

Teollisuuden uudet tilaukset vuosina 2015-2022
(kausitasoitettu, 2015=100)
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Tilausten voimakas nousu kertoo sekd matalasta lahtdtasosta koronan jaljilta
ettd maailmantalouden ripeéasta elpymisesta. Viime vuonna maailmantaloudessa
nahtiinkin siind maarin vauhdikasta elpymista, etta se johti paikoin ylikuumene-
miseen. Tuotanto ei pysynyt mukana ja inflaatio kiihtyi. Tybvoiman saatavuuson-
gelmista karsittiin laajasti, ja erityisesti Yhdysvaltojen tyémarkkinoilla palkat
kohosivat rekrytointihaasteiden takia. Syksylla karsittiin globaalisti komponent-
tien saatavuusongelmista ja kohonneista logistiikkakustannuksista. Euroopassa
komponenttien saatavuuden sudenkuopat iskivat erityisesti saksalaiseen auto-
teollisuuteen. Suomen teollisuuden tuotantomaarien kasvu kertoo kuitenkin siita,
ettd kovin laaja-alaisesti ei vield viime vuonna kérsitty saatavuusongelmista, vaan
haasteet kohdistuvat pikemminkin yksittaisiin yrityksiin tai tuotteisiin.

Juuri nyt tarjontahairiét ovat merkittava rajoite yrityksille, ja sota Ukrainassa
pahentaa tilannetta jatkossa. Kauppakamarikyselyssa 40 prosenttia yrityksista
kertoi, etta raaka-aineiden ja komponenttien hintojen nousu rajoittaa yrityksen
toimintaa ja kolmasosa karsi suoranaisista toimitusvaikeuksista. Vastaajista 31
prosenttia kertoi, ettd myos logistiikkavaikeudet tai siihen liittyvat kohonneet
kustannukset vaikeuttavat toimintaa.

Sodan lisaksi koronapandemia vaikuttaa edelleen kansainvalisen talouden
toimitusketjuihin. Erityisesti Kiinan paheneva koronatilanne tuo todennékdisesti
katkoksia, mika vaikeuttaa teollista tuotantoa Suomessakin. Kiina on pyrkinyt tor-
jumaan koronaa nollatoleranssilla, mutta se tuskin onnistuu jatkossa, silla kiinalai-
set rokotteet eivat tepsi herkasti tarttuvaan omikronmuunnokseen. Pahimmillaan
taistelu koronaa vastaan voi sulkea Kiinassa tehtaita ja satamia laajasti.
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Sodan suora vientid heikentava vaikutus kohdistuu ensisijaisesti yrityksiin, jotka
kayvat kauppaa Venajan kanssa. Tullin tilastojen mukaan vuonna 2021 noin

2200 suomalaista yritysta harjoitti Venajan kanssa vientikauppaa. Monessa
tapauksessa jokseenkin kaikki Venajalle suuntautuva kauppa tulee pysahtymaan
jatkossa. Lisaksi vienti muiden kappakumppanien kanssa tulee karsimaan yleisen
kysynnan heikkenemisen myota. Erityisesti heikkenee vienti EU-alueelle, koska
sota vaikuttaa vahvemmin Euroopan talouteen kuin kaukaisempiin markkinoihin.
Tuonnin arvo todennékdisesti nousee tand vuonna, joten nettoviennin kontribuu-
tio bruttokansantuotteen kehitykseen saattaa jadda negatiiviseksi. Palveluviennin
osalta koronapandemian helpottuminen toivottavasti tukee matkailun elpymista.

Yritysten vientiodotukset vuonna 2022 verrattuna vuoteen 2021
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Tyollisyys nosteessa

Vauhdikas elpyminen nosti tyollisyysastetta reippaasti koko viime vuoden. My&s
kuluvan vuoden alussa tyollisyyden parantuminen on jatkunut edelleen vauhdik-
kaana koronarajoituksista huolimatta. Helmikuussa tyollisyysasteen kausi- ja sa-
tunnaisvaihtelusta putsattu trendi nousi perati 74 prosenttiin. Vastaavaa lukemaa
ei ldydy vertailukelpoisen historian ajalta. Tosiasiallisesti tydllisyysaste oli ehka
jonkin verran korkeammalla 1990-luvun alussa ennen laman alkua, kun 1980-Iu-
vun nousukausi oli tulossa paatdkseen.

My&s avoimia tydpaikkoja on edelleen tarjolla runsaasti, ja yritykset raportoivat
laajasti rekrytointivaikeuksista. Uusia avoimia tydpaikkoja ilmoitettiin TE-toimis-
toihin helmikuussa 122 400 eli lahes ennatyksellisen paljon. Tyévoiman kysynta
on siis vakevaa.

Tyottomyysasteen trendi oli helmikuussa 6,8 prosenttia. Tyottdmyys on alentunut
tyomarkkinoiden elpyessa, mutta koronakriisin alkua edeltanytta tasoa ei ole
vield saavutettu. Uusien alkaneiden tydttomyysjaksojen maaréa on pitkaan ollut
alhainen, mutta pitkaaikaistyottomyys on edelleen korkealla. Pitkaaikaistyot-
tomyys alenee kylla, mutta tahti on hidasta. Monet koronakriisin alkuvaiheessa
tai sitd ennen alkaneet tyottdmyysjaksot ovat kroonistuneet, mika nostaa riskia
pysyvammalle syrjaytymiselle tydmarkkinoilta.

Ty6ttomyys- ja tyollisyysasteen trendit, 2012-2022, %
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Kauppakamarikyselyssa yritysten odotukset tyollisyyden kehityksesta olivat ilah-
duttavan optimistisia suhdanteen heikentymisesta huolimatta. Vastaajista lahes
30 prosenttia arvioi toimipaikkansa henkilbmaaran nousevan viime vuodesta,
eikd henkilostomaaran laskuun uskonut kuin 12 prosenttia vastaajista. Myos
arviot tyollisyyden kehittymisesta seuraavan kuuden kuukauden aikana olivat
paaosin positiivisia: kolmannes vastaajista arvioi henkilostomaaran nousevan ja
selvasti alle 10 prosenttia ennakoi laskua.

Yritysten arviot tyollisyyskehityksesta ovat linjassa sen kanssa, ettd Suomen
talous on kaikesta huolimatta edelleen elpymisvaiheessa ja erityisesti palvelualo-
jen osalta tyodllisyydella on tilaa nousta, kun talous avautuu ja koronaepidemian
vaikutus hiipuu. Pidempéaan jatkuessaan Ukrainan sodalla olisi silti my&s tyolli-
syytta heikentava vaikutus.

Yritysten odotukset tyéllisyyden kehityksestéd seuraavan kuuden
kuukauden aikana
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Inflaatio kiihtyy, korot nousevat

Hintakehityksen suhteen Ukrainan sota iskee arkaan paikkaan, silla inflaatiotilan-
ne oli jo valmiiksi kipera. Nyt sota nostaa monien valmiiksi kalliden raaka-ainei-
den hintoja, mika heijastuu laajasti yritysten kustannuksiin ja enenevassa maarin
myds kuluttajahintoihin.

Kehittyneista talouksista haastavin inflaatiotilanne on Yhdysvalloissa, jossa
hintojen nousuvauhti oli helmikuussa jo 7,9 prosenttia. Viimeksi vauhdikkaampaa
inflaatiota mitattiin yli 40 vuotta sitten vuoden 1982 tammikuussa. Suhdanne-
herkkien energian ja ruuan hintakehityksesta putsattu pohjainflaatio nousi sekin
6,5 prosenttia, mika kertoo hintapaineiden laaja-alaisuudesta. Hintojen nousun
taustalla on talouden nopea elpyminen, tuotantokustannusten nousu, finanssi-
poliittinen elvytys seka tydmarkkinoiden kireys, joka on kdantanyt myds palkat
nousuun. Sen sijaan Ukrainan sota ei ole vield merkittavalla tavalla vaikuttanut
helmikuun lukuihin. Jatkossa sotatoimet kiihdyttavat inflaatiota entisestaan raa-
ka-aineiden hintojen nousun kautta.

Sota vaikuttaa inflaatioon seka kysynnan etta tarjonnan kautta. Vaikutukset ovat
vastakkaisia, mutta tarjontavaikutus dominoi varsinkin lyhyella aikavalilla. Inflaa-

tiota kiihdyttava vaikutus tulee erityisesti energiahintojen ja muiden raaka-ainei-
den kallistumisen my&ta. Liséksi saatetaan nahdé suoranaisia saatavuusongelmia
raaka-aineissa ja komponenteissa. Samaan aikaan suhdannetilanteen heikkene-

minen kuitenkin synkentaa yritysten nakymia ja laskee yksityista kulutuskysyntaa,

mika osaltaan hillitsee inflaatiota pidemman péalle. Hintojen nousu myos vahen-
téda energian kysyntaa.

Inflaation kiihtyminen on johtanut rahapolitiikan suunnanmuutokseen, joka tulee
jatkossa siivittdmaan tieta nousevien markkinakorkojen maailmaan. Sota lisda
epavarmuutta, mutta se ei nayttaisi merkittavasti hidastavan keskuspankkien
suunnitelmia. Keskuspankkien paaasiallinen mandaatti on pitaa huolta hintava-
kaudesta, eika siind suhteessa ole endd mahdollista hidastella.

On makuasia, pitaisikd vallitsevasta tilanteesta kayttaa termia stagflaatio, silla
stagflaatiolle ei l6ydy tarkkaa maaritelmaa. Talla hetkella nayttaa silta, etta
ainakaan isompaan taantumaan ei olla ajautumassa muualla kuin Venajalla,
joten stagflaation kriteerit eivat ehka sataprosenttisesti tayty. Joka tapauksessa
keskuspankit ovat ristiriitaisessa tilanteessa, jossa suhdanteen heikkeneminen
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puoltaisi pikemminkin elvyttavaa politiikkaa, mutta inflaation kiihtyminen pakot-
taa reagoimaan toiseen suuntaan.

Yhdysvaltojen keskuspankki Fed ilmoitti 16.3. pidetyssa kokouksessaan ensim-
maisesta ohjauskoron nostosta ja ennakoi viestinndssaan koronnostojen jatkuvan
kaikissa tulevissa kokouksissa tana vuonna eli yhteensa jopa kuusi kertaa. Kor-
kojen nousun painopiste on Yhdysvalloissa, mutta myds euroalueella on syyta
varautua rahapolitiikkan kiristamiseen. Juuri nyt markkinoilla keskustellaan lahinna
siitd, nostaako EKP ohjauskorkoa jo tana vuonna vai lykkaantyykd ensimmainen
nosto ensi vuoteen.

Suomessakin inflaatio on kiihtynyt vauhdikkaammaksi kuin mihin on viime vuo-
sina totuttu, vaikka historiallisesti ei viela olla poikkeuksellisella tasolla. Kansan-
valisessa vertailussa Suomen hintakehitys on maltillista. Helmikuussa kotimaiset
kuluttajahinnat nousivat 4,5 prosenttia. Suomessa inflaation kiihtyminen on
toistaiseksi perustunut pitkalti energiaan eli ennen kaikkea bensiinin ja sahkon
hintojen nousuun. Liséksi koholla ovat olleet esimerkiksi remonttikustannukset,
joita on nostanut rakennusmateriaalien kallistuminen.

Inflaatio Suomessa vuodesta 2000 vuoteen 2022, %
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Odotuksissa on silti hintojen nousun laaja-alaistuminen my®s Suomessa, vaikka
Yhdysvaltojen lukemiin tuskin ollaan menossa. Suurta joukko kotitalouksia kos-
kettaa erityisesti ruuan hintojen nousu. Helmikuussa tasta saatiin jo merkkeja,
kun elintarvikkeiden ja alkoholittomien juomien hinnat nousivat 4,5 prosenttia
eli yhta paljon kuin inflaatio keskimaéarin. Maailmanmarkkinoilla Venajan sodalla
on ollut erityisen suuri vaikutus vehnan hintaan, koska seka Vengja etta Ukraina
ovat merkittavid vehnan viejamaita. Jatkossa on odotettavissa, etta tuottajahin-
tojen kallistuminen siirtyy enenevassa maarin ruuan kuluttajahintoihin.

Vaikka raaka-aineiden kalliisiin hintoihin ei ole odotettavissa pikaista helpotus-
ta, ei nakopiirissa ole mydskaan hintojen loputon nousu nykytasoilta. Eritysesti
6ljyn hinnan nousun vaikutus todennakoisesti laantuu kuluttajahintaindeksisséa
kuluvan vuoden toisella puoliskolla jo siksikin, etta laskennassa kaytettava ver-
tailutaso on selvéasti korkeampi.

Pidemman paalle pysyvampi inflaation kiihtyminen edellyttéisi hintojen nousun
tarttumista palkkakehitykseen. Toistaiseksi tydmarkkinajarjestdjen tekeméat so-
pimukset ovat Suomessa tuoneet yleisesti noin 2 prosentin sopimuskorotuksen.
Osalle yrityksista se on epailematta liikaa kustannussyista, mutta holtittomaan
inflaatiokierteeseen korotustaso ei silti johda. Siksi riski pidempikestoisesta
inflaation kiihtymisesta on edelleen pieni.

Pidemman paalle pysyv'aimf)i
inflaation kiihtyminen edellyt-
taisi hintojen nousun tarttu-
mista palkkakehitykseen.
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Juuri nyt kuluttajahintojen nousu ylittaa keskimaaraisen palkkojen nousun, el
monilla palkansaajilla ostovoima supistuu. Valitettavasti tuottajahintojen nousu ei
paranna yritysten edellytyksia palkanmaksuun, painvastoin. Reaalipalkkojen nou-
supotentiaalin taytyy tulla tuottavuuden noususta, ei hintojen noususta. Kauppa-
kamarikyselyssa 35,5 prosenttia yrityksista arvioi kannattavuutensa heikkenevéan
tand vuonna. Selvasti pienempi osuus eli alle 24 prosenttia vastaajista arvio
kannattavuuden paranevan.

Yritysten kannattavuuden heikkeneminen kertoo siita, etta kustannuspaineet
ovat juuri nyt kovia, eika koko tuotantokustannusten nousua ole helppo siirtaa
eteenpadin asiakkaille. Osa vientiyrityksista joutuu myos etsimaan Venajan-vien-
nin tilalle korvaavia markkinoita, mika saattaa johtaa alempiin hintoihin ja heiken-
téda osaltaan kannattavuutta.

Yritysten odotukset kannattavuuden kehityksesta
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