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Suhdannekatsaus 31.1.2023
Suomi: Talous hetteikolla
° Suomen talouskasvu hidastui selvasti vuoden jalkipuoliskolla, mutta ennakkotietojen perusteella tek-

niselta taantumalta valtyttiin. Laskusuhdanne hiipuu kuluvan vuoden aikana lievaksi taantumaksi.
Nakopiirissa ei kuitenkaan ole toistaiseksi selvapiirteista taantumaa ja rivakkaa elpymista. Vuosien
2023-24 kehitys nayttaytyy heikkona ja epavarmuuden savyttamana.

° Viennin arvo kasvoi vuonna 2022 ennatyksellista vauhtia. Lahelle vastaavia lukuja on paasty viimeksi
1970-luvulla. Viennin maaran kasvu jai kuitenkin muutamaan prosenttiin. Kuluvana vuonna viennin
maara supistuu hieman, kun vientikysynta heikkenee, palveluviennin elpyminen hiipuu ja Venajan
viennin lopahtaminen painaa alkuvuoden kasvulukuja. Vientihinnat kaantyvat vuoden aikana laskuun.

° Korkea inflaatio ja korkojen jyrkka nousu heijastuvat voimakkaimmin yksityiseen kulutukseen ja inves-
tointeihin. Yksityinen kulutus kasvoi viime vuonna kaytettavissa olevien reaalitulojen vahenemisesta
huolimatta hyvaa vauhtia korona-aikojen saastojen tukemana. Saastamisaste painui matalimmilleen
sitten 1980-luvun loppuvuosien. Vuonna 2023 nousseet korot ja heikkeneva taloustilanne kaantavat
saastamisasteen jalleen nousuun, ja yksityinen kulutus supistuu, vaikka kaytettavissa olevat reaalitu-
lot eivat enaa vahene.

° [nvestoinnit olivat viime vuonna hyvassa vauhdissa. Tana vuonna erityisesti rakennusinvestoinnit su-
pistuvat, ja investoinnit kaantyvat laskuun.

° Tyollisyys parani viela viime vuoden lopulla, mutta hidastuva talouskasvu alkaa vahitellen nakya tyo-
markkinoilla. Tyottomyysaste nouseekin viime vuoden lukemista ja tyollisyysaste laskee hieman.

° Inflaatio saavutti huippunsa talvella. Kuluttajahintojen nousu vaimenee pohjimmiltaan hitaasti, erityi-
sesti palveluiden hintojen nousun taittuminen tulee olemaan verkkaista palkkapaineiden lisaantyessa.

° Vaihtotaseen vaje paisui viime heikoimpiin lukemiin siteen 1990-luvun alun. Suomen talouden ulkoi-
nen tasapaino sailyy heikkona myos lahivuosina. Myos julkisen talouden vaje kasvaa jalleen.

° Ennusteen riskit ovat kuluvana vuonna tasapainossa. Kehitys voi osoittautua heikommaksi, jos vienti-

kysynta kehittyy arvioitua huonommin tai korkojen nousun ja nopean inflaation viivastetyt vaikutukset
ovat ennustettua suuremmat.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2021 2021 2022e 2023e 2024e
Bruttokansantuote 2515 3,0 2,0 -0,5 0,5
Tuonti 98,5 6,0 8,0 -2,8 0,6
Vienti 98,5 5,4 3,0 -2,0 1,0
Kulutus 189,7 3,4 2,5 0,0 0,3
- yksityinen 128,2 3,5 2,5 -1,0 0,0
- julkinen 61,6 3,2 2,5 2,5 1,0
Investoinnit 59,5 1,6 5,0 -1,5 0,0
Muita keskeisia ennusteita 2021| 2022e 2023e 2024e
Kuluttajahintojen muutos, % 2,2 71 51 2,5
Ansiotason muutos, % 2,4 2,6 4,0 3,5
Tyottomyysaste, % 7,7 6,8 7,2 7.4
Vaihtotase, % BKT:sta 0,4 -3.3 2,7 -25
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -2,7 -1,5 -3,0 -30
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 72,5 72,3 733 753

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Pehmeassa laskussa toistaiseksi

° Maailmantalouden kasvu on keskeisten suhdanneindikaattorien perusteella hidastumassa edelleen.
Suhdannekuva ei ole kuitenkaan yhtenainen. Kehittyneissa maissa talous on laskusuhdanteessa, ja
osin taantuman partaalla. Kehittyvissa maissa kasvunakymat ovat osin jopa paranemassa.

° Kokonaisuutena maailmantalouden kasvu painuu tana vuonna hieman taantuman rajana pidetyn 2,5
prosentin alapuolelle. Kehittyneissa maissa talouskasvu on heikointa sitten 1980-luvun alun, kun
finanssikriisin ja koronapandemian vuosia ei oteta huomioon.

° Yhdysvalloissa talous ylikuumeni selvasti koronapandemiasta elvyttaessa. Sittemmin kiihtynyt inflaatio
ja rahapolitiikan kiristyminen ovat painaneet ennakoivat suhdanneindikaattorit taantuman partaalle.
Koronapandemian aikana kertyneet saastot ja vahvojen tydmarkkinoiden tukema reipas palkkojen
nousu ovat pitaneet talouden toistaiseksi kasvussa. Vahitellen talous on kuitenkin painumassa taan-
tumaan, kun koronanaikana kertyneet puskurit on kaytetty ja tyomarkkinat alkavat viilentya.

° Euroalueella talousindikaattorit ovat painuneet talouden taantumista ennakoiviin lukemiin, jotka kui-
tenkin ovat olleet markkinoiden odotuksia parempia. Talviselta energiakriisilta ollaan valttymassa,
mutta talouskehitys on silti heikkenemassa lievan taantuman mittoihin.

° Kiinan talous kulkee tana vuonna vastavirtaan. Aiemmin rankat koronarajoitukset painoivat kasvun
heikoksi. Lahiaikoina koronatapaukset voivat vaikeuttaa kehitysta, mutta talous on vahitellen jatta-
massa korona-ajan taakseen. Talouskasvu nopeutuukin tana vuonna osin talouspolitiikan tukemana.

° Korkein inflaatiohuippu ohittui viime vuoden lopulla useimmissa maissa. Inflaatio hidastuu selvasti,
mutta sailyy tavoitteita korkeammalla. Pohjainflaatio hellittdaa hitaammin, ja tyomarkkinat ovat laajalti
yha tiukat. Keskuspankit ovat hankalassa tilanteessa, kun nopea korkojen nousu ei ole viela taysin
heijastunut talouteen. Tarvittavan politilkan kiristamisen suuruus on hamaran peitossa. Korkoja ei
pitaisi nostaa liikkaa, mutta inflaation kiihtyminen uudestaan olisi valtettava.

° Talouden kehitykseen vaikuttaa useita eri suuntiin vaikuttavia, osin poikkeuksellisia, tekijoita. Taman
vuoksi talouden kaanteiden ennakoiminen on tavanomaistakin vaikeampaa. Ennusteen riskit ovat silti
tasapainossa. Ennakoitua myonteisempi kehitys lahiaikoina ei kuitenkaan merkitsisi parempaa kehi-
tysta jatkossa.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2021 2021 2022e 2023e 202%4e
Maailma 100,0 6,0 3,0 2.3 2,7
USA 15,7 6,1 2,1 0,0 11
Euroalue 12,0 53 3,4 0,5 1,0
Japani 3,8 1,7 2,0 1,5 1,0
Ruotsi 0,4 4.8 2,7 -1,0 1,0
Viro 0,0 8,0 -0,5 0,5 3,0
Kehittyneet maat yht. 421 5,2 2,5 0,4 1,0
Kiina 18,6 8,1 3,0 5.0 5,0
Intia 7,0 8,7 6,8 6,0 6,5
Brasilia 2.4 4.6 2,8 1,0 2,0
Venaja 31 4.7 -7,0 -2,5 0,0
Kehittyvat maat yht. 57,9 6,8 33 3,7 4,0

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Maailmantalous

Talousnakyma jatkuu heikkona

Viimeisen vuoden aikana maailmantalous on koh-
dannut suuria negatiivisia sokkeja. Kiihtynyt inflaa-
tio, merkittavasti nousseet korot seka Venajan
hyokkays Ukrainaan ja siita seurannut energiakriisi
hidastivat talouskasvua eri talousalueilla. Vaikka
sokkien akuutein vaihe on ohi, talouksien pitaa
edelleen sopeutua naihin pitkakestoisiin muutoksiin,
mika pitaa maailmantalouden kasvunakyman heik-
kona.

Syvan laskusuhdanteen tai talouskriisin todenna-
koisyys on viime aikoina pienentynyt. Euroalue
nayttaisi vaistavan energiakriisin pahimmat vaihto-
ehdot, ja Kiinan tiukan koronapolitilkan loysentymi-
nen vaikuttaa positiivisesti maailmantalouden kas-
vuun. Joka tapauksessa, sopeutuminen negatiivi-
siin sokkeihin dominoi talousnakymaa ja ennustam-
me maailmantalouden kasvun olevan kuluvana
vuonna vain 2,3 %, jonka jalkeen maltillinen elpy-
minen alkaa vuonna 2024 kasvun ollessa 2,7 %.

Korkomarkkinat ennakoivat taantumaa

Rahoitusmarkkinoilla on vallinnut positiivinen tun-
nelma vuoden vaihteen molemmin puolin. Inflaa-
tiohuipun jaaminen taakse on herattanyt odotuksia
korkojen nousun maltillistumisesta. Korkomarkki-
noiden hinnoittelu ennakoi silti taantumaa erityi-
sesti Yhdysvalloissa.

Korkonakyman maltillistuminen on tukenut osake-

markkinaa, ja osakkeet ovat saaneet tukea Kiinan

koronapolitikan 0ysentymisesta. Lisaksi euroalu-

een osakekurssit ovat nousseet selvasti, kun Eu-
rooppa nayttaa valttavan energiakriisin heikoimmat
skenaariot.

Oljyn hinta on normalisoitunut

Oljyn hinta on palautunut lahelle 2010-luvun kes-

kiarvoa. Venalaiselle oljylle asetettu hintakatto vai- 5

kutti odotuksia vahemman oljyn hintaan, mika
osoittaa energiamarkkinoiden sopeutuvan hyvin
uusiin - pakotteisiin.  Toisaalta olyn ja raaka-
aineiden hintojen nopea normalisoituminen kertoo
myos maailmantalouden kasvunakyman heikkene-
misesta.

Maailmantalouden kasvun hidastuminen painaa
jatkossakin raaka-aineiden hintoja. Toisaalta Kiinan
talouskasvun piristyminen lisda raaka-aineiden ky-
syntaa ja luo paineita hintojen nousuun.
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Yhdysvallat

Talous taantuman reunalla

Yhdysvaltain talouskasvu hidastui vuonna 2022
selvasti. Tavaroiden kulutus ja asuinrakentaminen
vahenivat, kun koronan aiheuttama kysynta hiipui.
Palveluiden kysynnan elpyminen sen sijaan tuki
talouden kehitysta. Suhdanneindikaattorien perus-
teella taantuman laskennallinen todennakaisyys on
noin 90 % puolen vuoden sisalla.

Viime vuonna inflaatio soi ostovoimaa, ja kotitalou-
det joutuivat tukeutumaan korona-aikana kertynei-
siin saastoihin. Saastamisaste putosi kaikkien aiko-
jen matalimpiin lukemiin. Saastoja on kuitenkin yha
kayttamatta, ja palkkojen nousu ja tyollisyyden kas-
vu ovat viime kuukausina kaantaneet reaalisen
palkkasumman jalleen kasvuun.

Talous onkin liukunut kohti taantumaa hyvin peh-
measti. Vahitellen tyollisyyden kehitys kuitenkin
hidastuu, eika saastoihin enaa voida tukeutua
aiempaan mallin. Myods korkeat korot rasittavat
kuluttajien taloutta ja rajoittavat kulutusmahdolli-
suuksia asuntovarallisuuden arvon laskiessa. Taan-
tuma on vaajaamatta edessa, mutta pehmentavat
tekijat voivat lykata sen ajankohtaa.

Inflaation taltuttamisessa vielda monta mutkaa

Inflaation korkein huippu ohittui vuoden 2022 lo-
pulla, kun energian hinta kaantyi laskuun ja ko-
ronapandemian aiheuttamien tuotantokapeikkojen
vaikutukset hellittivat. Sen sijaan tyomarkkinoiden
kireys piti ylla hintapaineita.

Tyomarkkinat ovat yha poikkeuksellisen kireat.
Tyottomyysaste on historiallisen matalalla tasolla,
ja avoimia tyopaikkoja on paljon. Palvelusektorilla
tyon kysynta on yha vahvaa. Tyollisyyden kasvu
hidastuu vahitellen ja tyottomyys kaantyy nousuun,
mutta toistaiseksi kirea tyomarkkinatilanne pitaa
ylla palkkapaineita. Inflaatio hidastuu selvasti, mut-
ta sailyy pitkaan tavoitetasoa korkeammalla, ja
pohjimmaiset inflaatiopaineet hellittavat hitaasti.

Keskuspankki on kiristanyt politiikkaansa ja sen
tehtava on hankala, koska aiempien koronnostojen
vaikutukset eivat viela ole kuin pienelta osin heijas-
tuneet talouteen. Todennakaisesti Fed haluaa valt-
taa virheen, jossa politiikan kiristaminen jaa liian
vahaiseksi. Kun inflaation tiedetaan palanneen ha-
lutulle tasolle, politiikkaa voidaan tarvittaessa ke-
ventaa nopeasti. Inflaation hillitsemisen epaonnis-
tuminen puolestaan johtaisi isoihin kustannuksiin
myohemmin.

Yhdysvaltain BKT:n volyymi
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Tyottomyysaste, % 4,2 3,6 4,5 55
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Euroalue

Kriisilta valtytaan

Euroalueen BKT kasvoi viime vuoden kolmannella
neljanneksella 0,3 % edellisesta neljanneksesta. BKT:n
kasvu on vuoden mittaan hidastunut, kun koronael-
pymisen vaimentuminen, nousseet korot, korkea in-
flaatio ja Venajan hyokkayksen talousvaikutukset ovat
hidastaneet kasvua. Kasvun hidastuminen on kuiten-
kin ollut hieman ennustettua vahaisempaa.

Talven aikana euroalueen talousnakymassa suurin
muutos on tapahtunut riskeissa. Talous on sopeutu-
nut energiakriisin  odotuksia paremmin, ja kaasun
saatavuus on pystytty turvaamaan taman talven
osalta. Hyvin todenndkoisesti euroalue valttaakin
energiakriisin jyrkimmat talousvaikutukset.

Talousnakyma on kuitenkin edelleen pidempiaikaises-
ti vaisu, kun inflaatio syo kotitalouksien ostovoimaa,
nousseet korot painavat talouskasvua, eika maail-
mantalous tarjoa merkittavaa vetoapua. Ennustam-
me euroalueen talouskasvuksi kuluvana vuonna 0,5%
ja vuonna 2024 1,0%.

Indikaattorit odotuksia parempia

Osa euroalueen talousindikaattoreista nayttaa ohitta-
neen alhaisimmat lukemansa. Indikaattorien taso viit-
taa viela heikkoon talouskasvuun, mutta tilanne ei
nayta enaa vuoden viimeiselld vuosineljanneksella
selvasti heikentyneen. Indikaattorien kehitys onkin
ollut odotuksia parempaa.

Keskeinen syy odotuksia parempaan talouskehityk-
seen ovat huomattavasti laskeneet energian hinnat.
Energian hinnat Euroopassa ovat laskeneet alle ta-
son, joka vallitsi ennen Vendjan hyokkaysta, mutta
ovat edelleen korkeampia kuin vuoden 20271 kesalla.
Joka tapauksessa, energiakriisin hyva hallinta on sel-
vasti tukenut euroalueen taloutta.

Saksan talous sopeutunut odotuksia paremmin

Keskeinen syy euroalueen talouden odotuksia pa-
remmalle kehitykselle on ollut Saksan hyva talous-
kasvu. Ennakkotietojen mukaan Saksan BKT kasvoi
1,9% vuonna 2022, mita voi pitda hyvana kasvuna
energiakriisin keskella.

Saksan taloutta on tukenut autoteollisuuden tuotan-
non kasvu tuotantoketjuongelmien helpottaessa. Toi-
saalta taas energiaintensiivisilla aloilla on nahty sel-
vaa laskua. Kaiken kaikkiaan, Saksan taloudessa on
odotettavissa vaimeaa kasvua kuluvana vuonna.

Euroalueen BKT:n vuosikasvu ja sen ennuste

Prosenttia
o

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Lahde: Macrobond, Eurostat, OP

Euroalue
Keskeisia ennusteita

BKT, maaran muutos
Inflaatio, %
Pohjainflaatio, %
Tyottomyysaste, %

Léahteet: Eurostat, OP

2021

53

15
7,7

34 05
83 50
39 49
6,7 73

2022e  2023e  2024e

10
2.8
3.2
7,0

Ostopaallikkoindeksit, Euroalue

a1
o

Indeksin pisteluku
~
o

Kokonaisindeksi

Rakentaminen

20
Lahde: Macrobond, OP

21

22

23

Energian porssihintojen* kehitys Keski-Euroopassa

1500

= 1250 Maakaasu
Sahko

1

o 1000
750

500

Indeksi, 1.12.201

250

0

tammi  touko  syys
2021
Lahde: Macrobond, ICE, OP

* Kuukauden siséllé erdantyvia futuurihintoja

tammi touko  syys

2022

tammi
2023




oP

Euroalue

Euroalueen muissa suurissa talouksissa talouskehi-
tys on vastannut odotuksia tai ollut hieman parem-
paa. Tyomarkkinat ovat olleet vahvat kaikkialla ja
tyottomyys on syksyn aikana yha laskenut ltaliassa
ja Ranskassa. Lisaksi merkittavat energiatuet koti-
talouksille ovat pienentaneet nousseiden energia-
hintojen vaikututusta kotitalouksille, joskin tuet pit-
kittavat korkean inflaation aikaa.

Kaiken kaikkiaan, euroalueen suuret taloudet kehit-
tyvan samansuuntaisesti, koska talouksin vaikutta-
vat sokit ovat samat — energiakriisi, kiihtynyt in-
flaatio ja nousseet korot. Energiakriisista pahiten
karsivat maat (Saksa ja Italia) kasvavat hitaammin
kuin muut maat.

Inflaatio hidastuu, mutta inflaatiopaineet jatkuvat

Euroalueen inflaatio oli joulukuussa 9,2 % ja ilman
ruokaa seka energiaa mitattava pohjainflaatio oli
5,2%. Inflaation huippu nayttaa osuneen lokakuulle,
josta inflaation hidastunut lahes 1,5 %-yksikkoa.
Pohjainflaatio on kuitenkin edelleen kiihtynyt euro-
alueella.

Inflaatiota on hidastanut energiahintojen kaantymi-
nen laskuun ja ruuan hinnan nousun maltillistumi-
nen. Laaja-alaiset inflaatiopaineet ovat edelleen
kuitenkin vahvat taloudessa, mita heijastelee poh-
jainflaation kiihtyminen. Seka tavaroiden etta palve-
lujen hintojen nousu on edelleen kiihtynyt.

Inflaation ennustetaan edelleen laskevan, jos ener-
gian hinnat eivat merkittavasti nouse nykyisesta.
Pohjainflaation huipun uskotaan osuvan kesan kyn-
nykselle ja laskevan sen jalkeen hitaasti. Inflaatio-
paineet jatkuvatkin taloudessa vuoden 2023 ajan.

EKP jatkaa koron nostoja

EKP nosti ohjauskorkojaan joulukuun kokouksessa
0,5 %-yksikkoa ja markkinakorkojen kannalta kes-
keinen ohjauskorko on nyt 2%.

EKP viesti joulukuun kokouksessaan jatkavansa kor-
kojen 0,5 %-yksikon nostoja tulevaisuudessa. Ta-
man jalkeen viestinta on ollut osin epaselvaa, mutta
markkinat odottavat ohjauskoron nousevan kolmen
prosentin ymparistoon kevaan aikana.

EKP paatti myos aloittaa arvopaperiomistustensa
vahentamisen maalikuussa. Vahennysvauhti on
maltillinen 15 mrd. € kuukaudessa, jota tarkaste-
taan kesalla uudestaan.
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Baltian maat

Inflaatio iskee virolaisten kulutukseen

Virossa inflaatio kiihtyi viime vuonna lahes 20 pro-
senttiin ja tulojen noususta huolimatta kuluttajien
reaalinen ostovoima heikentyi. Saastojen purkami-
nen piti kulutuksen kasvussa viela viime vuonna,
mutta tana vuonna heikentynyt ostovoima heijas-
tuu kuitenkin jo selvemmin kulutukseen. Inflaatio
alkaa hiljalleen maltillistua, mutta pysyy tana vuon-
na viela poikkeuksellisen korkealla.

Kokonaisuutena Viron BKT supistui viime vuonna
noin 0,5 %. Tana vuonna odotamme talouden kas-
vavan hieman lahinna julkisen kulutuksen vahvan
kasvun myota. Toistaiseksi Viron tyomarkkina on
pysynyt melko hyvassa vedossa, mutta talouden
heikko veto painaa tyomarkkinoita jatkossa.

Latviassa elvytys pehmentaa taantumaa

Latvian inflaatio kiihtyi viime vuonna huomattavasti
ja hintojen nousun vuosikeskiarvo kohosi yli 17
prosenttiin. Korkean inflaation seurauksena kotita-
louksien ostovoima on heikentynyt merkittavasti,
vaikka palkatkin ovat nousseet. Ostovoiman heiken-
tyminen heijastui viime vuonna kulutukseen melko
vahan, mutta tana vuonna kulutus kaantyy las-
kuun, kun koronan aikana kertyneet saastot alkavat
loppua.

Latvian talouden kuva on sailynyt lahes ennallaan
viime syksysta lahtien. Tyomarkkinat ovat pysyneet
yha vahvana, jos kohta vahvistuminen nayttaa hii-
puneen viime kuukausina. Kokonaisuutena Latvian
talous supistuu hieman tana vuonna, mutta kaan-
tyy jo ensi vuonna jalleen kasvuun.

Liettuan talouden veto hidastunut hiljalleen

Pahimmat odotukset Venajan hyokkayksen vaiku-
tuksesta Liettuan taloudelle eivat toteutuneet viime
vuonna ja Liettuan talous kasvoikin yha kohtuulli-
sen mukavasti. Muiden Baltian maiden tapaan
myos Liettuan inflaatio kiihtyi erittain korkealle, mi-
ka heijastui yksityiseen kulutukseen. Liettuassa tyo-
voiman maara kasvoi selvasti ukrainalaisten pako-
laisten myota.

Tana vuonna talouden veto heikkenee, mutta BKT
kasvaa hieman suotuisan finanssipolitiikan tukema-
na. Inflaatio hidastuu, mutta pysyy tana vuonna yha
huomattavan korkeana. Palkat nousevat kuitenkin
keskimaarin hieman inflaatiota nopeammin ja osto-
voima paraneekin hieman.

BKT:n maara Baltian maissa
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Tyottomyysaste Baltian maissa
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Baltian maat

Keskeisia ennusteita 2021 2022e 2023e 2024e
BKT, maaran muutos

Viro 82 -05 05 30
Latvia 45 20 -0,5 30
Liettua 50 25 10 20
Inflaatio

Viro 4,6 194 9.0 25
Latvia 32 173 10,0 4,0
Liettua 46 19,0 9.0 20

Léahteet: IMF ja OP
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Kiina

Kiina tasapainoilee monella rintamalla

Kiinalle viime vuodet ovat olleet monella tavalla
haastavia. Korona on heijastunut talouteen niin
tartunta-aaltojen kuin rajujen rajoitustoimien kaut-
ta. Toisaalta ylivelkaantunut kiinteistosektori on
heiluttanut maan taloutta ja pakottanut maan hal-
linnon toimimaan.

Kiinan poliittinen linja on muuttunut sisaanpain
kaantyneemmaksi ja entista valtiovetoisemmaksi.
Lisaksi Kiina tasapainoilee geopoliittisesti tulen-
arassa tilanteessa niin Taiwanissa kuin pohtiessaan
rooliaan Venajan hyokkayssodassa Ukrainassa.

Kiinan talous karsi viime vuonna erittain tiukasta
koronapolitikasta. Vuoden lopulla koronarajoituksia
alettiin kuitenkin purkaa, mika on johtanut useiden
tietojen perusteella rajuun korona-aaltoon. Tama
heikentaa alkuvuoden nakymia, mutta pidemmalla
aikavalilla vapaampi koronapolitilkka tukee kasvua
etenkin palvelualoilla.

Viime vuoden kasvu jaa Kiinassa 3 prosentin tuntu-
maan, mika on selvasti heikompaa kuin hallinnon
asettama kasvutavoite. Heikon kasvun taustalla on
etenkin yksityisen kulutukset vaimea veto, mita se-
littaa suurelta osin viime vuoden koronapolitiikka.

Taman vuoden kasvuluvut paatetty edessa enaa
toteutus

Tana vuonna hallinnon tavoitteena on vahvistaa
talouskasvua koronavuosien jalkeen. Virallinen kas-
vutavoite julkaistaan vasta mychemmin tana vuon-
na, mutta sen uskotaan olevan 5-6 prosenttia. Ta-
louden kasvua pyritaan vahvistamaan ennen kaik-
kea nostamalla kotitalouksien kaytettavissa olevia
tuloja ja siten vahvistamalla kotitalouksien kysyn-
taa. Myos ongelmissa olevan kiinteistosektorin on-
gelmiin puututaan tana vuonna.

Vuoden ensimmaisen neljanneksen kasvu jaanee
heikoksi korona-aallon takia. Vuoden jalkipuoliskolla
on kuitenkin mahdollista, etta Kiinan kasvu kiihtyy
merkittavasti. Vuosikasvua tukee selvasti toipumi-
nen koronakriisista seka heikko vertailutaso. Glo-
baali taantuma kuitenkin painaa osaltaan myds
Kiinan kasvua ja etenkin viennin vetoa.

Kaiken kaikkiaan Kiina ui kuitenkin vastavirtaan
muiden suurien talouksien painuessa taantumaan.
Kiinan talouden kasvu kiihtyy tana vuonna 5 pro-
senttiin ja kasvaa ensi vuonna samalla vauhdilla.
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Lahde: Macrobond, OP

Kiinan ostopaallikdiden indeksit (Markit)

Palvelut
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Lahde: Macrobond, OP

Kiina
Keskeisia ennusteita
BKT, maaran muutos

Inflaatio, %
Tyottomyysaste, %

Lahteet: Macrobond, IMF, OP
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Suomi — Tuotanto ja ulkomaankauppa

Taantuma edessa

Suomen talouden vauhti hiipui viime vuoden jalki-
puoliskolla, mutta ennakkotietojen mukaan tekni-
seltd taantumalta valtyttin niukasti. Kuluvana
vuonna talous kuitenkin painuu taantumaan, kun
BKT supistuu ja tyottomyys nousee.

Taantuma jaa todennakaisesti maltilliseksi, mutta
talouden nakyma sailyy vaisuna ja epavarmana
monien talouteen eri tavoin vaikuttavien tekijoi-
den vuoksi.

Viennin veto heikkenee

Viennin arvo kehittyi viime vuonna vahvasti. Kun
huomioidaan Venajan kaupan tyrehtyminen, oli
kasvu jopa erittain hyvaa. Suuri osa viennin arvon
kasvusta johtui kuitenkin hintojen noususta. Kovas-
ta hintojen noususta huolimatta myos viennin
maara ponnisti pieneen kasvuun. Viimeisella kvar-
taalilla Yhdysvaltoihin toimitettu risteilijgalus kau-
nistelee hieman loppuvuoden lukuja.

Tana vuonna viennin veto heikkenee niin vientimai-
den talouksien hidastumisen kuin Venajalle suun-
tautuvan viennin menetyksen takia. Siina missa
viime vuonna vientihintojen raju nousu veti viennin
arvon kovaan kasvuun, on tana vuonna odotetta-
vissa laskua myos kaypahintaisessa viennissa. Kiin-
tedhintaisen viennin maara kasvoi viime vuonna
maltillisemmin ja kaantyy tana vuonna laskuun.

Viennin kehitykseen liittyy tdaman vuoden osalta
riskeja. Positiivisella puolella Kiinan koronasulkujen
poistuminen voi piristaa Suomen vientia. Toisaalta
vientimarkkinoiden talouskehitykseen liittyy myds
negatiivisia riskeja.

Arvioimme, etta vienti kasvoi viime vuonna 3 %.
Tana vuonna viennin veto heikkenee ja vienti las-

kee 2 %. Ensi vuonna vienti palautuu vain hienoi-
seen kasvuun.

Vaihtotaseen vaje pysyvampaa laatua

Vaihtotase painui viime vuonna selvasti alijaa-
maiseksi. Alijgamaa selittaa niin energiatuonnin
arvon nousu kuin matkailun palautuminen. Osin
alijaama selittaa kertaluontoiset erat, kuten poik-
keuksellisen suuret osingot.

Odotamme vaihtotaseen pysyvan tana vuonna
merkittavasti alijaamaisena, eika ensi vuosi ole
vaihtotaseen osalta parempi.
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Suomi — Yksityinen kulutus ja tyomarkkinat

Kotitalouksien saastot ehtyvat

Yksityisen kulutuksen vauhti hidastui vuoden 2022
aikana selvasti, kun korkea inflaatio verotti ostovoi-
maa loppuvuoden aikana. Koronapandemiasta el-
pyminen tuki palveluiden kulutusta. Samalla tava-
roiden kulutus heikkeni osin myos koronasuhdan-
teen hiipumisen vuoksi. Poikkeuksellisesti paivit-
taistavaroiden kulutus supistui, mika selittyy ruoan
hinnan jyrkalla nousulla.

Kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot vahe-
nivat viime vuonna eniten sitten 1990-luvun alun
lamavuosien. Talla kertaa reaaliansioiden supistu-
minen johtui ennen kaikkea tavaroiden kallistumi-
sesta. Vahva tyollisyyskehitys pehmensi kuitenkin
iskua, minka lisaksi kotitaloudet turvautuivat koro-
na-ajan saastoihinsa, ja saastamisaste laski selvasti
huolimatta heikoista kuluttajaluottamusluvuista.

Vuonna 2023 kotitalouksien kaytettavissa oleva
reaalitulo ei enaa supistu, kun palkat nousevat, in-
flaatio hidastuu ja tulonsiirrot ovat anteliaita. Saas-
tamisaste nousee silti selvasti, kun korot nousevat
eika saastoihin voida turvautua aiempaan malliin.
Yksityinen kulutus supistuukin, jos kohta verrattain
maltillisesti. Julkisen kulutuksen odotetaan sen si-
jaan kasvavan viime vuoden tahtia.

Tyottomyys alkaa nousta

Tyollisyys kasvoi hyvin vuonna 2022, ja tyottomyys
laski edellisesta vuodesta. Tyodllisyysaste oli vuoden
lopulla ennatystasolla. Tyottomyysaste ei silti ole
enaa olennaisesti laskenut alkukesasta, koska tyo-
voima on kasvanut.

Avointen tyopaikkojen maara on hieman vahenty-
nyt kesakuun huippulukemista, mutta tyomarkkina-
tilanne on yha tiukka. Pitkaaikaistyottomien maara
laski hieman viime vuoden aikana, mutta on yha yli
kolmannes tyottomista. Monilla aloilla karsitaan
tyovoimapulasta, jotka ovat luonteeltaan rakenteel-
lisia ja tuskin poistuvat taantumankaan aikana.

Tyollisyys hieman laskee, ja tyottomyys nousee ta-
louden painuessa taantumaan. Tyomarkkinatilanne
sailyy silti verrattain kireana, ja on mahdollista, etta
tyollisyys heikkenee tavanomaista vahemman, kos-
ka tyovoimaa voi osin siirtya tyovoimapulasta karsi-
ville aloille. Toisaalta riskina on, etta yritysten ky-
synnan heikentyessa, ja reaalipalkkojen kaantyessa
nousuun kannattavuuden heikkeneminen johtaa
viiveella tyollisyyden arvioitua suurempaan laskuun.

Yksityinen kulutus ja sdastamisaste
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Lahde: Macrobond, OP

Kulutuksen ja tulojen muutos, %

2021 2022e 2023e  2024e
Ansiotaso 2,4 2,6 4,0 3,5
Yksityinen kulutus 3,5 2,5 -1,0 0,0
Kaytettavissa olevat reaalitulot 0,8 -1,5 0 0,5
Sadstamisaste 2,3 -1,5 -0,5 0,0
Lahteet: Tilastokeskus ja OP
Tyomarkkinat
2021 2022e  2023e  2024e
Tyottomyysaste, % 7,7 6,8 7,2 7.4
Tyollisyysaste, % 72,2 73,8 73,7 73,4
Tyolliset, tuhatta 2547 2619 2614 2606
Tyo6ttomat, tuhatta 213 190 203 208
Lahde: Tilastokeskus, OP
Tyottomyys- ja tyollisyysaste
100 [Tyollisyysaste, oik. 75
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Suomi — Investoinnit ja asuntomarkkinat

Rakentamisen nousukausi kaantynyt Investointien maara

[N
o~

Usealla mittarilla viime vuosi oli asuinrakentamisel-
le huippuvuosi. Uusia asuntoja valmistui runsaasti
ja asuinrakennusinvestoinnit nostivat investoinnit
kokonaisuudessaan mukavaan kasvuun.

o

Koneet ja laitteet

[N
[N R R

Myos kone- ja laiteinvestointien kasvoivat vuoden
jalkimmaisella puoliskolla reippaasti yritysten hyvan
kannattavuuden tukemana. Kaiken kaikkiaan yksi-
tyiset investoinnit kasvoivat mukavasti. Lisaksi jul- Maa-ja-vesirakennts
kisten investointien kasvu jatkui viime vuonna. In-

vestointien kasvu olikin viime vuonna hieman aikai-

Muu-tatonrakennus

Mrd. €, liukuva vuosisumma, 2010 hinnoin
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Jatkossa investointien kehitys kaksijakoista Rakentaminen yhteensa

Tana vuonna investointien tahti kuitenkin hiipuu e

talouden aktiviteetin heikentymisen myota. Merkit-
tavin vaikutus investointien vahenemiseen on ra-
kentamisen kaantymisella selvaan laskuun. Asuin-
rakentamisen kovin veto on jo ohitettu eika piristy-
mista ole lahiaikoina nakopiirissa. Myoskaan muus-
ta rakentamisesta ole vetoapua tana vuonna. Kor-
jausrakentaminen kasvaa kuitenkin yha tana vuon-
na.
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Aloitukset

Milj. kuutiota, liukuva vuosisumma
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Yritysten tilanne on yha keskimaarin vahva, mika 300 Valmistuneet
tukee tuotannollisten investointien kasvua tana 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
vuonna. Kone- ja laiteinvestointien piristynyt vetg e s o8
jatkuu tana vuonna. T&k-investoinnit kasvavat yha Vanhojen osakeasuntojen hinnat
tana ja ensi vuonna. 180

170

Kaiken kaikkiaan yksityiset investoinnit kehittyvat
tana vuonna heikommin. Julkisten investointien g 140
kasvu sen sijaan jatkuu, joskin hitaampana kuin 3

Paakaupunkiseutu

viime vuonna. Kokonaisuutena investointien maara g '*°
laskee tana vuonna 1,5 %. 140
. . ]
Asuntomarkkinat hakevat uutta tasapainoa £130 Koko maa
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Nopea korkojen nousu on hyydyttanyt asuntomark-
kinoita viimekuukaudet. Asuntokauppaa kaydaan 14
nyt poikkeuksellisen vahan ja hinnat ovat kéénty— 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
neet laajasti laskuun. Korkojen lisaksi my0s muut s vacrobond. stasin, 0p

asumisen kustannukset ovat nousseet voimakkaas-  Investointien maran muutos, %

ti, mika heijastuu niin ikaan asuntomarkkinoihin. 021 | 2022 2023e 2024
. P . . Talorakennukset 2,7 49 -45 -10
Viime vuonna vahva glkuvu05| piti asuntojen hinto- Asuinrakentaminen 81 90 50 25
jen vuosikeskiarvon pienessa kasvussa. Tana vuon- Muut talorakennukset -43 | <05 -40 10
. . . . c s Kone- ja laite 11 40 40 10

na asuntojen hinnat kuitenkin laskevat keskimaarin
4-6 %. Hintojen lasku on laaja-alaista, mutta eniten  Investoinnit yhteensa 16 50 <15 00

hinnat laskevat suuremmissa kaupungeissa.

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Inflaatio ja julkinen talous

Laaja-alaiset hintapaineet jatkuvat

Inflaatio oli joulukuussa 9,1 %. Inflaatiota kiihdytti
erityisesti asuntolainojen korkojen nousu, ja samal-
la palveluiden ja tavaroiden hintojen nousu jatkui.
Energian ja ruuan hintojen nousu on taas maltillis-
tumassa. Palveluiden ja tavaroiden hintojen vahva
nousu osoittaa sen, etta inflaatio on laaja-alaista,
eika kysymys ole pelkastaan energian ja ruuan hin-
tojen noususta.

Inflaation odotetaan laskevan vuoden 2023 aikana
vauhdikkaasti, kun energian ja ruuan hinnan vuosi-
muutokset maltillistuvat. Jos energianhinta pysyy
nykyisella tasolla, voi inflaatio hidastua ennustettua
nopeammin.

Laaja-alaiset hintapaineet kutenkin jatkuvat vah-
voina. llman ruuan ja energian hintaa mitattavan
pohjainflaation uskotaan pysyvan yli 4 % vauhdissa
vield vuoden 2023 ajan. Taman jalkeen pohjain-
flaatio maltillistuu hitaasti. Suuret palkankorotukset
luovat riskin pohjainflaation jatkumisen korkeana
viela vuonna 2024.

Julkinen velkasuhde alkaa nousta

Valtiontalouden tulot kasvoivat viime vuonna reip-
paasti suotuisan suhdanteen ja hintojen nousun
myota. Tammi-marraskuussa tulot lisaantyivat 10
% edellisesta vuodesta. Menot kuitenkin kaantyivat
vuoden aikana uudelleen kasvuun huolimatta suh-
danneluontoisesta kohenemisesta. Valtiontalouden
vaje supistui silti  viime vuodesta. Tammi-
marraskuussa vaje oli 2 miljardia euroa edellista
vuotta pienempi.

Koko julkisen talouden vaje puolittui edellisesta
vuodesta suhteessa bruttokansantuotteeseen. Tana
vuonna menot kasvavat monien paatosperaisten
lisaysten vuoksi, minka lisaksi suhdannetekijat hei-
kentavat tilannetta. Vuodelle 2024 ei ole luvassa
parannusta tilanteeseen. Arviomme julkisen talou-
den rakenteellisesta vajeesta on hieman kasvanut
noin 2,5 prosenttiin BKT:sta.

Julkinen velka on paisunut varsinaista vajetta
enemman valtion rahoitustoimien ja nykyisin julki-
seen velkaan luettavien ARA-lainojen vuoksi. Velka
suhteessa bruttokansantuotteeseen on kuitenkin
pienentynyt hieman voimakkaan nimelliskasvun
vuoksi. Inflaation ja reaalikasvun hidastuessa myds
velkasuhde alkaa nousta uudelleen.
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Léahde: Macrobond, StatFin, ECB, OP

Valtion tulot ja menot
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Julkisen talouden tasapaino ja velka
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Julkisen talouden tasapaino

2021 2022e  2023e  2024e
Ylijaama, % BKT:sta

Julkinen sektori -2,7 -1,5 -3,0 -3,0
Velka, % BKT:sta
Julkinen sektori 72,5 723 733 753

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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OP:n ekonomistit julkaisevat suhdanne-ennusteen kaksi kertaa vuodessa. Niiden lisaksi
julkaistaan suppeampi suhdannekatsaus kaksi kertaa vuodessa suhdanne-ennusteiden
valissa. Suhdanne-ennusteet julkaistaan tammikuussa ja elokuussa. Suhdannekatsaukset
julkaistaan toukokuussa ja marraskuussa.

OP

Paaekonomisti Reijo Heiskanen puh. 010 252 8354
Senioriekonomisti Tomi Kortela puh. 010 252 1866
Ekonomisti Joona Widgrén puh. 010 252 1013

etunimi.sukunimi@op.fi

op.media

Twitter:
@0OP_Ekonomistit
@Reiskanen
@KortelaTomi
@jjwidgren
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