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Venajan sota Ukrainassa muuttaa olennaisesti
myos talouden ja talouspolitilkan lahtokohtia

» Sota ei kokonaan pysayta Suomen talouskasvua v. 2022, mutta
heikentaa sita merkittavasti.

 Vaikutukset riippuvat ennen muuta kriisin kestosta ja laajuudesta, mutta
myos talouden sopeutumiskyky ja talouspoliittiset ratkaisut vaikuttavat.

* Energiaomavaraisuutta, huoltovarmuutta ja puolustusta vahvistettava.

 Pitkan aikavalin ongelmista kriittisin on ilmastonmuutos — sen vastaiset
toimet eivat saisi jaada muiden akuuttien ongelmien sijaiskarsijaksi.

« Kestavan kasvun evaat tulevina vuosikymmenina heikot ilman
Kriisejakin — tuottavuuden parantaminen ratkaisisi monta ongelmaa.

o
5.4.2022 | Julkinen | SP/FIVA-El RAJOITETTU 2 SO e ais : .,.r\; F s BANK
o

EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
N



Venajan BKT putoaa vuosikymmenen taakse,
investoinnit ja tuonti viela paljon kauemmaksi
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Euroalueen talous vankalla pohjalla, mutta

Venajan sota Ukrainassa heikentaa kasvua —
skenaariot menossa huonompaan suuntaan

Euroalueen BKT:n ennusteet koronakriisin aikana ja Ukrainan Euroalueen BKT:n kasvu
sodan pUhJetessa B EKP:n maaliskuu 2022 ennuste
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Euroalueen inflaatio on edelleen kiihtynyt —

energian hinnannousu selittaa siita yli puolet
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mm Jalostetut elintarvikkeet Energia

Jalostamattomat elintarvikkeet —YKHI, yhteensa
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Sota on merkittavasti lisannyt

inflaation kiithtymisen riskia

Euroalueen YKHI-inflaatio
EKP:n maaliskuu 2022 ennuste

Epésuotuisa skenaario
®Vakava skenaario
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Palkkainflaatio on toistaiseksi maltillista

Neuvoteltujen palkkojen indikaattori

Kasvu edellisestd vuodesta, %
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Lahde: EKP.
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* Energiainflaatio ja tuotantokapeikot
eivat yksistaan johda pysyvaan
inflaation kiihtymiseen...

* ... ellei seurauksena ole isoja
kerrannaisvaikutuksia eli hintojen ja
palkkojen kierretta.

* Toisin kuin Yhdysvalloissa,
palkkainflaatio on toistaiseksi ollut
maltillista euroalueella.

» Palkkakehityksen ajantasainen seuranta
nyt keskeista inflaationakyman kannalta.




Markkinaperusteiset inflaatio-odotukset

nousseet sodan alkamisen jalkeen euroalueella

Markkinaperusteiset inflaatio-odotukset
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Rahapolitiikan normalisointia jatketaan inflaation
vakauttamiseksi tavoitteen mukaiseksi

- Kaksi paaasiallista instrumenttia: arvopaperiostot ja ohjauskorko
* Osto-ohjelmat: EKP:n neuvosto paatti 10.3.2022, etta rahapolitiikan
joulukuussa 2021 aloitettua asteittaista normalisointia voidaan jatkaa:
 PEPP-ohjelman netto-ostot paattyvat maaliskuun lopussa
* APP-ohjelman netto-ostot supistuvat: huhtikuu 40 mrd. -> toukokuu 30
mrd. -> kesakuu 20 mrd. euroa.

 Taloustilanteesta riippuen APP-ohjelman mukaiset netto-ostot voidaan
lopettaa syksylla.

* Ohjauskorkoja voidaan ryhtya nostamaan jonkin aikaa netto-ostojen
paattymisen jalkeen.

* EKP:n neuvosto on valmis kayttamaan kaikkia valineitaan niin, etta inflaatio
vakaantuu kahden prosentin tavoitteen mukaiseksi keskipitkalla aikavalilla.
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Sota heikentaa talouskasvua ja kiihdyttaa
inflaatiota myos Suomessa
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* Epasuotuisa skenaario — Laskelma 1:

* Energian ja raaka-aineiden hinnat nousevat
« Kysynta Suomen vientituotteille vahenee

« Epavarmuus lisaantyy lyhyella tahtaimella

* Venajan kauppa ja liiketoiminta suuntautuvat

uusille markkinoille

« Rankempi skenaario — Laskelma 2:

« Samat sokit kuin laskelmassa 1, mutta suuremmat
« Kriisi pitkittyy ja talouden sopeutuminen on hidasta

« Sota johtaa tuotannolle tarkeiden raaka-aineiden ja
tarvikkeiden saatavuuden heikkenemiseen ja
tuotantoketjujen pullonkaulojen pahenemiseen
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Suomalaisen tyon kilpailukyky pysyi koronakriisin
alkana aiempaa paremmalla tasolla — suhteellinen
asema ratkaisee markkinaosuuksista kilpailtaessa

Vaihtosuhdekorjatut yksikkotyokustannukset koko taloudessa***
—Suhteessa kehittyneisiin kauppakumppanimaihin®

Suhteecen ouroalie 19:m kogtir * Kustannuskilpailukyvylla on lahiaikoinakin
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Uusi kriisi vaikeuttaa julkisen talouden tasapainottamista
— julkisten menojen hallinta entista tarkeampaa

1) Koronapandemian jaljilta julkinen velka on entista suurempi — uusi
kKriisi lykkaa julkisen talouden tasapainotusta jalleen eteenpain

2) Poikkeuksellisina aikoina tarvitaan julkisen talouden liikkumavaraa —
puskureita pitaa pystya myos vahvistamaan, jotta niita voi kayttaa

3) Julkisen talouden kestavyysvaje 372 % (arvio joulukuussa 2021) —
velkaantumista voidaan hallita, jos paastaan kohti tuI_ol[en Ja menojen
parempaa tasapainoa ja jatketaan rakenteellisia uudistuksia

4) EU:n finanssipolitikan saantoja uudistetaan, myos Suomessa syyta
tarkastella omaa saantokehikkoa — menokehykset ja menokartoifus
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Kriisi tuo lisaa painetta (ja vauhtia?) Euroopan ja
Suomen talouden rakenteiden uudistamiseen

* Venajan hyokkays Ukrainaan heratti tarpeeseen vahvistaa
Euroopan ja Suomen iskunkestavyytta, omavaraisuutta

« Euroopan talous- ja turvallisuusyhteistyota on ripeastsi
syvennettava

* Energiariippuvuutta Venajasta vahennetaan ja energiatalouden
vihreaa siirtymaa vauhditetaan

« EKP on valmis kaikkiin tarvittaviin toimiin hintavakauden ja
rahoitusvakauden varmistamiseksi euroalueella
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