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Suomi: Talouskasvu hiipuu

° Venajan hyokkayssota ei ole aiheuttanut samankaltaista epavarmuudesta johtuvaa sokkia kuin koro-
napandemia. Suomen taloutta tukee yha patoutunut kysynta ja palveluiden elpyminen koronapande-
miasta. Vienti Venajalle on kuitenkin jo vahentynyt jyrkasti. Jatkossa niin kapasiteettirajoitteet, korkea
inflaatio, kiristyva rahapolitiikka kuin viennin vedon hiipuminen painavat taloutta.

o Kuluvana vuonna BKT kasvaa hyvan kasvuperinnon turvin keskivertoa vahvemmin, mutta ensi vuon-
na talous notkahtaa selvasti pidemman ajan potentiaalista kasvua hitaampaan vauhtiin.
° Suomen ulkomaankauppa Venajan kanssa vahenee liki olemattomiin. Yrityksilla on kuitenkin verrat-

tain hyvat edellytykset loytaa uusia markkinoita taloustilanteen ollessa edelleen suotuisa. Vienti koko-
naisuutena kasvaa tana vuonna keskimaarin kohtalaisesti. Vuonna 2023 viennin kasvu kuitenkin lo-
pahtaa vientimarkkinoiden kasvun vaimentuessa ja palveluiden elpymisen hiipuessa.

° Yksityinen kulutus ylittaa taman vuoden alkupuoliskolla koronapandemiaa edeltaneen tason palvelui-
den kulutuksen palautuessa. Yksityisen kulutuksen kasvua kuitenkin hidastaa inflaation kiihtyminen,
jonka seurauksena kaytettavissa olevat reaalitulot vahenevat vahvasta tyollisyyden kasvusta huoli-
matta. Kulutus kuitenkin kasvaa, kun saastaminen vahenee. Vuonna 2023 kulutuksen kasvu jaa jo
tulojen nousun varaan, ja jaa verkkaiseksi.

° Investoinnit kasvavat vuonna 2022 hyvin asuinrakentamisen ja yritysten laiteinvestointien vedolla.
Vuonna 2023 yksityisten investointien veto hiipuu, ja kasvu jaa paaosin julkisten investointien varaan.
° Inflaatio alkaa maltillistua vahitellen, mutta pysyy ensi vuonnakin kohtalaisen korkeana. Tana vuonna

energian hintojen nousu selittda suuren osan hintojen noususta, mutta vuonna 2023 hintojen nousu
on levinnyt laajalle.

° Inflaatio on toistaiseksi ollut pitkalti peraisin maailmanmarkkinoilta, jos kohta Suomessakin on karsitty
pullonkauloista esimerkiksi rakennusalalla. Palkkojen nousu on toistaiseksi kuitenkin ollut maltillista
huolimatta vahvoista tydmarkkinoista ja inflaation kiihtymisesta. Vuonna 2023 reaalipalkkojen odote-
taan kuitenkin kaantyvan nousuun vuoden 2022 laskun jalkeen.

° Tyollisyysaste kipuaa yha hieman ylospain, mutta vahvimmat tyottomyysluvut jaavat taakse tana
vuonna. Vuosikeskiarvoina tyottomyysaste pysyy 6,9 prosentissa seka tana etta ensi vuonna.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2021 2020 2021 2022e 2023e
Bruttokansantuote 252,9 -2,3 3,5 2,0 0,6
Tuonti 97,9 -6,6 53 4,4 0,9
Vienti 98,5 -7,5 4,7 4,0 0,0
Kulutus 188,8 -2,7 3.2 1,7 0,5
- yksityinen 1278 -41 31 1,5 0,5
- julkinen 60,9 0,4 3.2 2,0 0,5
Investoinnit 591 -0,3 1,2 3,6 2,0
Muita keskeisia ennusteita 2020 2021 2022e 2023e
Kuluttajahintojen muutos, % 0,3 2,2 5,4 2,8
Ansiotason muutos, % 1,9 2,3 3,0 4,0
Tyottomyysaste, % 7,7 7,7 6,9 6,9
Vaihtotase, % BKT:sta 0,7 0,7 -03 -0,7
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -5,5 -2,6 -20 -20
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 69,0 65,8 65,8 66,4

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Hidastuvaa kasvua ristiriitaisissa merkeissa

Maailmantalouden kasvua tukee viela tana vuonna elpyminen koronapandemian aiheuttamasta taan-
tumasta. Palvelut toipuvat rajoituksista, ja patoutunut kysynta tukee tavaratuotantoa, jonka harmina
ovat tuotantokapeikot. Vahitellen kasvu kuitenkin vaimenee inflaation, kiristyvan rahapolitiikan ja ka-
pasiteettirajoitusten vuoksi.

Yhdysvalloissa keskuspankki on jo alkanut nostaa korkoja kiihtyneen inflaation seurauksena. Myads
palkkojen nousu on nopeutunut, eika inflaatio ole nopeasti palaamassa tavoitellulle kahden prosentin
tasolle ilman politiikan kiristamista myos jatkossa. Keskuspankin johdossa arvioidaan ohjauskoron
nousevan yli kahden prosentin tasolle vuoden kuluessa.

Euroalueella inflaatio on noussut Yhdysvaltoja hitaammin, eivatka hintapaineet ole yhta laajoja kuin
Atlantin lansipuolella. Vastaavasti Venajan hyokkayssota on nostanut energian hintoja voimakkaasti,
ja myos merkkeja palkkojen nousun kiihtymisesta alkaa olla nahtavissa. Inflaation nousee tana vuon-
na 6,6 prosenttiin ja on ensi vuonnakin 3,0 prosenttia.

Euroopan keskuspankki on todennakaisesti jo heinakuussa nostamassa ohjauskorkojaan ensimmaista
kertaa sitten vuoden 2011 heindkuun. Rahapolitikan kiristaminen jatkuu vuoden mittaan, ja vuoden
2023 kevaalla euribor-korkojen ennakoidaan olevan 1,5 prosentin tasolla.

Ennusteiden riskit ovat tasapainossa. Epavarmuus ei ole pelkastaan negatiivista. Palvelusektori on
elpymassa koronapandemian aiheuttamasta taantumasta, ja taloudessa on paljon patoutunutta ky-
syntaa. Talouspolitiikka on toistaiseksi verraten kevytta. Myonteisessa skenaariossa talous voisi jatkaa
ensi vuonnakin verrattain hyvassa vauhdissa.

Taloutta kuitenkin jarruttavat kapeikot niin tyomarkkinoilla kuin teollisuudessa. Koronapandemia hei-
kentaa yha tuotantomahdollisuuksia esimerkiksi Kiinassa. Venajan hyokkayssota nostaa raaka-
aineiden ja tuotantotarvikkeiden hintoja. Inflaatio syd ostovoimaa ja rahapolitiikka on kiristymassa.
Talla eraa harvat indikaattorit puoltavat kuitenkaan talouden ajautumista taantumaan ensi vuonna-
kaan. Tallainen riski on kuitenkin olemassa. Pelkastaan Venajan maakaasu viennin akillinen paatty-
minen Eurooppaan aiheuttaisi todennakaisesti taantuman paitsi Saksassa myos Suomessa.

Osuus*, %
BKT:m kasvu maailmalla 2020 2020 2021 2022e 2023e
Maailma 100,0 -3,1 6,1 3,2 2,7
USA 15,7 -3,4 5,7 2,5 1,3
Euroalue 12,0 -6,4 5.4 3,0 1,7
Japani 3,8 -4,5 1,7 2,5 21
Ruotsi 31,6 -2,9 4.8 2,8 1,0
Viro 10,5 -3,0 8,3 0,0 2,0
Kehittyneet maat yht. 421 -4,3 55 2,8 1,6
Kiina 18,6 2,2 8,1 40 5,0
Intia 7,0 -6,6 8,3 8,0 6,0
Brasilia 2.4 3,9 4.6 2,0 2,0
Venaja 31 -2,7 47/ -10,0 -20
Kehittyvat maat yht. 57,9 -2,4 6,1 3,5 3,5

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Maailmantalous

Maailmantalouden kasvunakyma heikentymassa

Maailmantalous oli vahvassa vedossa vuodenvaih-
teen molemmin puolin. Maailmankauppa kasvoi
vahvasti tuotannon pullonkaulojen helpottaessa ja
luottamusindikaattorit nousivat viimeisimman koro-
na-aallon vaimentuessa.

Vahvan kehityksen taittoi kuitenkin monien riskien
realisoituminen. Venajan hyokkayssota heikensi Eu-
roopan talouskasvunakymia. Kiinan laajat sulkutoi-
met koronavirustartuntojen estamiseksi ovat hidas-
tamassa maan talouskasvua selvasti. Lisaksi
USA:ssa inflaatio on ryostaytymassa keskuspankin
otteessa, mika vaatii talouskasvun hidastamista
nostamalla korkoja nopeasti ja merkittavasti.

Kuluvana vuonna maailmantalouden kasvua kan-
nattelee vahva lahtotilanne, ja talouden nakymat
ovatkin heikentyneet erityisesti ensi vuoden osalta.
Ennustamme maailmantalouden kasvuksi 3,2 %
vuodelle 2022 ja 2,7 % vuodelle 2023.

Korot nousseet nopeasti

Rahoitusmarkkinoilla korot ovat nousseet vuoden
2022 aikana nopeasti. Korkojen nousun takana
ovat odotukset rahapolitiikan kiristymisesta, koska
inflaatio on kiihtynyt lahes kaikilla talousalueilla sel-
vasti yli keskuspankkien tavoitteen.

Korkojen ja inflaation nousu seka muut talousnaky-
maa heikentaneet tekijat ovat nakyneet porssikurs-
sien laskuna ja niiden vahvana heiluntana. Yritysten
ensimmaisen vuosineljannesten tulokset ovat edel-
leen olleet vahoja, mutta kursseja ajaa talla hetkella
epavarmuus tulevaisuuden talousnakymista.

Raaka-aineiden hintakehityksessa epavarmuutta

Raaka-aineiden hinnat ovat laskeneet huipputasoil-
taan hieman. Erinaiset tukitoimet oljyn tarjonnan
kasvattamiseksi ja erityisesti Kiinan hidastuva ta-
louskasvu ovat laskeneet raaka-aineiden ja oljyn
hintoja niiden huipusta.

Energian hintaan Euroopassa liittyy talla hetkella
merkittavaa epavarmuutta. EU paatti asteittain luo-
pua Venajalla tuotetusta oljysta, mika nosti oljyn
hintaa maltillisesti. Maakaasun tuonnin loppuminen
Venajalta todennakoisesti nakyisi laaja-alaisesti Eu-
roopassa myytavan energian hinnan nousuna. Pa-
kotteet ja mahdolliset Venajan asettamat vastapa-
kotteet maaraavatkin energian hinnan kehitysta.

Maailmankaupan kehitys
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Yhdysvallat

Kiehuvaa, vaan ei viela pohjaan palanutta

Yhdysvaltain BKT ylitti pandemiaa edeltaneen tason
jo vuosi sitten kevaalla, mutta nailla nakymin se ei
ole saavuttamassa tana tai ensi vuonna vuosien
2015-2019 kasvutrendia. Nopea elpyminen on
tormannyt pullonkauloihin tyomarkkinoilla ja teolli-
suudessa seka naista seuraavaan inflaatioon.

Tammi-maaliskuussa BKT supistui hieman edelli-
seen neljannekseen nahden, vaikka kasvua toki
kertyi 3,6 % edellisesta vuodesta. Kotimainen lop-
pukysynta oli yha vahvaa, joten notkahdus oli tila-
painen.

Inflaatio vie puhtia korkeasuhdanteelta

Elpymisen keskeinen moottori on ollut tavanomai-
seen tapaan kulutus, jota on saestanyt vahva asun-
torakentaminen. Pandemian jyllatessa tavaroiden
kulutus piti hyvin pintansa, kun palvelut taantuivat.
Nyt vetovuorossa ovat palvelut, jotka nousivat vas-
ta vuoden alussa yli vuoden 2019 lopun tason.

Palvelut elpyvat yha hyvaa vauhtia, mutta jarruna
on pula tyovoimasta. Osa pandemiasta hyotyneesta
kulutuksesta on nyt vaimenemassa. Tyollisyyden
reippaan kasvun ja palkkojen nousun kiihtymisen
seurauksena nimellistulot ovat kasvaneet, mutta
korkea inflaatio leikkaa reaalisia kaytettavissa olevia
tuloja. Saastamisaste on puolestaan jo laskenut
vuoden 20719 tasolle. Kulutuksen kasvu on vahitel-
len vaajaamatta hidastumassa pandemian jalkei-
sesta pyrahdyksesta.

Selvia merkkeja ylikuumenemisesta

Tyottomyysasteella mitattuna Yhdysvallat on jo sel-
keasti korkeasuhdanteessa. Avoimia tyopaikkoja on
runsaasti, joten tyottomyysaste ei anna aivan oike-
aa kuvaa tyomarkkinoiden kireydesta.

Energian hinnan nousu ja pandemiasta johtuneet
pullonkaulat ovat siivittaneet inflaation ennatyksel-
liseen vauhtiin. Hintojen nousu on vahitellen laa-
jentunut, ja inflaatio-odotukset nousseet. Inflaatio
vaimenee huippulukemista, mutta sailyy ensi vuon-
nakin korkealla.

Keskuspankki on nostanut ohjauskorkoa jo 0,75 %-
yksikkoa ja lisaa on luvassa seuravana vuonna liki
kolmeen prosenttiin saakka. Keskuspankki alkaa
myos pienentaa tasettaan. Epailematta politiikan
kiristaminen ei jaa nykykaavailuihin, mikali inflaatio
ei maltillistu tavoitellusti.

Yhdysvaltain BKT:n volyymi
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BKT, maaran muutos -3,4 57 2,5 1.3
Inflaatio, % 1,2 4,7 7.5 35
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Euroalue

Talous kahden sokin varjossa

Euroalueen elpyminen koronakriisista pysahtyi vuo-
den vaihteen molemmin puolin uuden korona-
aallon saapuessa Eurooppaan. Koronan jaadessa
taka-alalle elpymisen koronakriisista uskotaan jat-
kuvan vahvana vuoden toisen ja kolmannen vuosi-
neljanneksen aikana.

Venajan hyokkays Ukrainaan heikensi euroalueen
talousnakymia selvasti. Venajan kanssa kaytava
ulkomaankauppa loppunee lahes kokonaan samoin
kuin yritysten toiminta Venajalla. Lisaksi energian
hinnan ja epavarmuuden kasvu painavat euroalu-
een taloutta.

Euroalueen talouteen vaikuttaa niin elpyminen ko-
rona-ajasta kuin Venajan hyokkayksen talousvaiku-
tukset. Korona elpymisen veto hiipuu loppuvuotta
kohti mentaessa, kun taas sodan talousvaikutukset
vahvistuvat. Tasta johtuen kuluvalle vuodelle en-
nustamme viela 3,0 % kasvua, mutta vuonna 2023
kasvu selvasti hidastuu 1,7 prosenttiin.

Ennusteeseen liittyy talla hetkella merkittavaa epa-
varmuutta ja alasuuntaisia riskeja. Sodan kulku ja
siihen liittyvat pakotteet voivat kehittya suuntaan
jos toiseen. Lisaksi naiden tekijoiden talousvaiku-
tuksiin liittyy myos epavarmuutta.

Palvelut elpyvat — muilla aloilla haastavampaa

Yritysten luottamus on pysynyt kokonaisuutena
hyvalla tasolla sodasta huolimatta. Eri sektorien
nakymat kuitenkin poikkeavat toisistaan. Palveluis-
sa veto nayttaa vahvalta koronan hellittaessa otet-
ta, mutta teollisuudessa ja rakentamisessa nakyma
on vaisumpi. Teollisuus karsii komponenttipulasta
ja hidastuvasta maailmantalouden kasvusta. Ra-
kentamisessa taas sota on vaikeuttanut monien
rakennustarvikkeiden saatavuutta ja nostanut kus-
tannuksia.

Kotitalouksien tilannetta tukee hyva tyomarkkinati-
lanne. Tyottomyys on euroalueella kaikkien aikojen
alhaisimmalla tasolla ja palkkakehitys on myos pi-
ristymassa viime vuosien aneemisista lukemista.

Euroopan talousveturi hiipumassa

Euroalueen suurien talouksien osalta kasvunaky-
mat heikkenevat vauhdilla Saksassa. Talous karsii
siita, ettd se on riippuvainen Vengjalta tuodusta
energiasta. Lisaksi teollisuuden nakyma on heiken-
tymassa maailmantalouden kasvun hidastuessa.

Euroalueen BKT ja OP Ryhman ennuste
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Euroalue

Saksan odotetaan kasvavan hitaimmin neljasta suu-
resta maasta vuonna 2022. Espanjan voi odottaa
elpyvan vahvasti. Odotamme turismin palautuvan
pandemian loputtua kuluvana kesana suhteellisen
normaaliksi, mika nakyy erityisesti Espanjan talou-
dessa.

[talia karsii Saksan tavoin teollisuuden nakymien
heikentymisesta ja on myos riippuvainen Venajalta
tuodusta energiasta. Nama tekijat heikentavat ltali-
an talousnakymaa. Ranskassa talousnakyma nayt-
taa tasapainoisimmalta, ja maa onkin koronakriisin
jalkeen kehittynyt euroalueen suurista maista par-
haiten.

Inflaatiota enemman kuin keskuspankki maaraa

Euroalueen inflaatio kiihtyi huhtikuussa poikkeuksel-
lisen korkealle 7,5 prosenttiin. Suurin inflaatiota
kiihdyttanyt tekija on korkealle kohonnut energian
hinta. Toisaalta inflaatio on laaja-alaistunut. llman
energian ja ruuan hintoja mitattava pohjainflaation
on noussut yli 3 prosenttiin.

Energian hintojen nousun uskotaan pysahtyvan,
mutta jaavan korkealle tasolle. Tama hidastaa in-
flaatiota loppuvuodesta ja ensi vuoden alusta. Toi-
saalta yrityksilla on edelleen kustannuspaineita ja
inflaatio tulee hiljalleen nostamaan palkkoja, mika
taas nopeuttaa pidempiaikaista inflaatiota.

Kaiken kaikkiaan, ennustamme inflaation olevan
kuluvana vuonna 6,6% ja vuonna 2023 3,0%. Inflaa-
tion ennustetaankin pysyvan selvasti EKP:n kahden
prosentin tavoitetta korkeampana.

EKP muuttamassa rahapolitiikan suuntaa

Kiihtynyt inflaatio on saanut EKP:n kiristamaan ra-
hapolitiikkaa. Viimeaikaiset euroalueen keskuspank-
kiirien puheenvuorot viittaavat nopeaan kiristyksen
toteuttamiseen.

On todennakoista, etta arvopaperien ostot loppuvat
heindakuussa ja samassa kuussa tehdaan myos en-
simmainen koron nosto. Lisaksi negatiivisista ko-
roista voidaan nousta pois jo syksyn aikana.

Kiihtynyt inflaatio vaatii euroalueella nopeaa raha-
politikkan kiristamista. EKP onkin viime aikoina vies-
tinyt selvasta rahapolitikan kurssin muutoksesta.
Epavarmaa kuitenkin viela on se, miten korkealle ja
kuinka nopeasti korot tulevat nousemaan. Tassa
ratkaisevaa on ensi vuoden talousnakyman kehitys.

BKT:n kehitys koronakriisin aikana
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Ruotsi ja Venaja

Ruotsin kasvuvauhti hiipuu

Ruotsin talous ei karsinyt paljoa talven omikron-
aallosta. BKT kasvoi vuoden viimeisella kuukausilla-
kin yli viiden prosentin vauhtia. Ruotsin talous not-
kahti koronapandemian vuoksi aluksi voimakkaasti,
mutta ponnahti nopeasti takaisin. Vuoden 2019
lopun taso ylittyi jo vuoden 2021 kesalla, ja loppu-
vuodesta talous alkoi olla jo vuosien 2015-2019
keskimaaraisella 2,5 prosentin kasvutrendilla.

Ruotsin suorat kauppasuhteet Venajan kanssa ovat
pienet. Venajan hyokkayssodan suorat vaikutukset
jaavatkin vahaisiksi. Raaka-aineiden hintojen kallis-
tuminen ja vientimarkkinoiden kasvun hidastumi-
nen heijastuu toki Ruotsiinkin. Kiinan koronarajoi-
tuksista johtuvat tuotantoketjujen ongelmat voivat
lahiaikoina heikentaa teollisuuden kehitysta.

Ruotsin talous on myos kuronut pitkalti umpeen
vapaan kapasiteettinsa. Maailmantalouden kasvun
hidastuessa myods Ruotsin talouden vauhti painuu
alle aiemman trendinsa, jolla se pysyy viela tana
vuonna.

Riksbanken vielakin myohassa

Inflaatio on korkeimmilleen sitten 1990-luvun alun,
ja ylittda moninkertaisesti keskuspankin tavoitteen.
Keskuspankki saa osaltaan syyttad itseaan tilan-
teesta, jossa se on jaanyt auttamatta jalkeen inflaa-
tion torjunnassa. Rikshbanken on harjoittanut jo
vuosia jopa euroaluetta kevyempaa rahapolitiikkaa,
vaikka tahan ei olisi talouslukujen valossa ollut syy-
ta.

Riksbanken nosti toukokuussa ohjauskorkonsa 0,25
prosenttiin ja ennakoi jatkavansa koron nostoja.
Sen ilmoittama korkoura vaikuttaa kuitenkin ma-
talalta inflaatio-odotuksiin nahden. Keskuspankki
joutunee nostaman korkoja ennakoimaansa nope-
ammin.

Venajan talous lamaan

Venajan talous elpyi koronapandemian aiheutta-
masta kriisista nopeasti, ja talous oli vahvassa kas-
vussa viime vuoden lopulla. Huolena oli lahinna
laukkaava inflaatio. Hyokkayssodan alettua talous
sukelsi voimakkaasti laajalla rintamalla. Sittemmin
tilanne on vakautunut, mutta kuluvana vuonna
talous supistuu voimakkaasti, ja energian vientitu-
lojen vahitellen vahentyessa heikko kehitys jatku-
nee ensi vuonnakin.
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Ruotsi
Keskeisia ennusteita 2020 2021 2022e  2023e
BKT, maaran muutos -2,9 4,8 2,8 1,0
Inflaatio, % 0,5 2,2 6,0 50
Tyottomyysaste, % 8,5 838 7,5 7,5
Lahteet: Macrobond ja OP
Venaja
Keskeisia ennusteita 2020 2021 2022e  2023e
BKT, maaran muutos -2,7 4,7 -10,0 -2,0
Inflaatio, % 3.4 6,7 21,0 14,0
Tyottomyysaste, % 58 4,8 9,0 8.0

Lahteet: Macrobond, OP
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Baltian maat

Inflaatio Viron suurin huolenaihe

Venajan hyokkayksen seurauksena jo entuudestaan
koholla ollut inflaatio on kiihtynyt tuntuvasti lisaa.
Huhtikuussa inflaatio kiihtyi jo 18,8 prosenttiin ja
koko vuonna odotamme inflaation olevan keski-
maarin 13 %. Myos palkat nousevat vauhdilla in-
flaation ollessa korkealla. Ensi vuonna inflaation
tahdin odotetaan maltillistuvan.

Talouden reaalinen kasvu hyytyy tana vuonna, jos
kohta nimellishintainen kasvu on yha kovaa. Koti-
mainen kysynta on yha kohtuullisen vahvaa. Inflaa-
tion, heikentyneen ulkomaankaupan ja heikon in-
vestointikehityksen seurauksena taantuma on tay-
sin mahdollinen ja odotamme kasvun painuvan ta-
na vuonna nollaan. Ensi vuonna talous jalleen kas-
vaa reilun kahden prosentin vauhdilla.

Sota heikensi Latvian nakymia

Muiden Baltian maiden ohella kiihtynyt inflaatio on
merkittava haaste Latvialle. Huhtikuussa Latvian
inflaatio kohosi jo 13 prosenttiin ja koko vuoden
inflaation odotamme kohoavan keskimaarin 10
prosenttiin. Sodan syttymisella on merkittavia suo-
ria vaikutuksia Latvian talouteen niin heikentyvan
viennin kuin tarkeiden tuontituotteiden saatavuu-
den heikentymisen kautta.

Hintojen nousu seka materiaalien saatavuusongel-
mat yhdessa heikentyneen luottamuksen kanssa
painaa myos investointeja. Yksityinen kulutus kehit-
tyy kohtalaisen hyvin hintojen noususta huolimatta,
silla myos palkat nousevat ripeasti. Odotamme Lat-
vian talouden kasvavan tana vuonna 2 %.

Liettuan inflaatio korkealla

Liettuan inflaatio oli huhtikuussa 16,8 %, joka on
Viron jalkeen kovinta hintojen nousua kaikkien EU-
maiden joukossa. Palkat nousevat vauhdilla, mutta
vauhti ei kuitenkaan riita nostamaan reaalipalkko-
jen nousua positiiviseksi. Kotimainen kysynta jatkuu
kuitenkin kohtuullisen vahvana.

Liettuan taloutta painaa selvasti myos Venajan
hyokkays Ukrainaan. Inflaation nakertama ostovoi-
ma, sodan vaikutukset ja vientimarkkinoiden hei-
kompi kasvu syovat talouden kasvua tana vuonna.
Odotamme BKT:n kasvavan tana vuonna 2 % ja
ensi vuonna 2,5 %. Inflaation kovin nousu tasaan-
tuu ja ensi vuonna palataan jo normaalimpiin luke-
miin, joskin inflaatio pysyy tyypillista korkeammalla.
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Kiina

Kiina taltuttaa koronaa voimalla

Valtaosan maailmasta pyrkiessa eroon koronarajoi-
tuksista, on Kiina valinnut taysin painvastaisen lin-
jan. Kiinassa on kevaalla nahty rajuja rajoitustoimia
valtion pyrkiessa rajoittamaan koronan leviamista.
Suurten kaupunkien rajoitukset heijastuvat Kiinan
talouteen laajasti.

Kiinan koronatilanne on omikronin leviamisen myo-
ta heikentynyt, mutta tartuntojen ja koronaan kuol-
leiden maara on ainakin virallisesti moniin maihin
nahden maltillinen. Raskaat rajoitustoimet perustu-
vatkin yha tavoitteeseen taltuttaa korona taysin
mahdollisimman nopeasti.

Kiinan koronatoimet ja alkuvuoden hankaluudet
heijastuvat selvasti myos globaaliin talouteen. Maa-
ilmankaupan kehitys jaa vaisummaksi Kiinan ongel-
mien seurauksena.

Koronatoimet vain osasyy talouden heikkouteen

Nopean koronaelpymisen jalkeen Kiinan talous on
kohdannut useita haasteita. Kiinteistdsektorin on-
gelmat asuntokysynnan heikennyttya ja korkeiden
velkatasojen myota ovat jatkuneet tana vuonna.
Ongelmista kertoo esimerkiksi ostopaallikdiden in-
deksit, jotka ovat koronan ensi-iskua lukuun otta-
matta heikoimmalla tasollaan.

Teollisuudessa hankaluuksia aiheuttaa toimitusket-
jujen katkeaminen suurkaupunkien valilla. Palvelu-
aloille etenkin suurimpien kaupunkien rajoitukset
ovat myrkkya. Kiinteistosektorin ongelmia ko-
ronatoimet eivat ole ainakaan helpottanut.

Kiinan inflaatioluvut ovat pysyneet maltillisella ta-
solla, mika mahdollistaisi elvyttavammankin raha-
politiikkan. Onkin mahdollista, etta rahapolitiikka
kaantyy vuoden mittaan elvyttadvammaksi. Muiden
suurien talousalueiden, etenkin Yhdysvaltojen, kor-
kojen nousu kuitenkin aiheuttaa haasteita rahapoli-
tiikan keventamisen kannalta.

Kiinan virallinen kasvutavoite talle vuodelle on 5,5
%. Uskomme, etta koronan varjolla hallinto voi hy-
vaksya matalamman kasvuluvun tana vuonna. Ta-
voitteeseen paaseminen vaatisi erittain vahvaa jal-
kimmaista vuosipuoliskoa. Vaikka Kiina tukee kas-
vua todennakoisesti finanssipolitiikalla, odotamme,
etta Kiinan kasvu jaa tana vuonna 4 prosenttiin.
Ensi vuonna BKT:n vuosikasvu kohoaa korkeam-
malle, mutta jaa Kiinassa totutun tason alapuolelle.

Kiinan BKT
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Lahde: Macrobond, OP

Kiinan ostopaallikdiden indeksit (Markit)
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Kiina

Keskeisia ennusteita 2020 2021 2022e  2023e
BKT, maaran muutos 2,2 81 40 50
Inflaatio, % 2,4 0,9 20 20
Tyottomyysaste, % 4,2 4,0 3,7 3,6

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

Talouden veto hiipuu

Suomen talous oli vuoden ensimmaisella kvartaalil-
la hyvassa vedossa. Venajan hyokkays Ukrainaan ei
ole aiheuttanut epavarmuudesta johtuvaa notkah-
dusta. Kuluvana vuonna Suomen taloutta kannat-
teleekin viela palveluiden elpyminen ja patoutunut
kysynta, mutta vahitellen kasvu hidastuu useiden
tekijoiden seurauksena. Suomen vienti Venajalle
lopahtaa ja nakymia painaa myos korkea inflaatio,
kiristyva rahapolitiikka ja vientimarkkinoiden kasvun
asteittainen hidastuminen.

Vienti Venajalle pysahtyy

Tavaraviennin veto on ollut vaisua alkuvuoden ja
Venajan hyokkays Ukrainaan heikentaa tilannetta
entisestaan Venajalle suuntautuvan viennin supis-
tuessa selvasti. Alkuvuonna UPM:n lakko painoi niin
ikdan vientia, mutta lakon ratkettua negatiivinen
vientivaikutus poistuu.

Palveluvienti kasvoi vuoden lopussa jalleen vahvasti
ennen kaikkea tietoteknisten palveluiden vetamana
ja osin matkailuviennin piristyessa. Odotamme, etta
palveluvienti jatkaa mukavaa kasvuaan tanakin
vuonna. Viennin kasvu onkin jalleen kerran kiinni
palveluista, tavaraviennin painaessa vientilukuja.

Vienti Venajalle on jo nyt laskenut selvasti, ja odo-
tamme valtaosan lopustakin viennista tyrehtyvan
hiljalleen. Suomen tavaraviennistd noin 55 %
suuntautui Venajalle ennen sotaa, suuri osa tasta
oli teollisuuden tuotanto- ja investointitavaroita.
Myos palveluvienti heikkenee matkailun supistumi-
sen myota. Venajalle suuntautuvan tavaraviennin
arvonlisays oli karkeasti 2,7 miljardia, joka on noin
1,2 % koko arvonlisayksesta.

Odotamme viennin kasvavan tana vuonna 4 pro-
senttia palveluiden vetamana. Ensi vuonna kasvu
pysahtyy ja keskimaarin viennin kasvu jaa nollaan
maailmankaupan heikentymisen vanavedessa.

Tuonti kasvaa palvelutuonnin jatkaessa elpymis-
taan. Myos puolustusmenojen kasvu nostanee
tuontia lahivuosina.

Vaihtotase hieman alijaamaiseksi

Vaihtotase painuu hienoisesti negatiiviseksi tana
vuonna. Myos vaihtosuhde heikentyy tuontihintojen
noustessa vientihintoja nopeammin, etenkin ener-
gian hintojen nousun myota.
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Suomi — Yksityinen kulutus ja tyomarkkinat

Kulutuksen kasvu saastojen varassa

Yksityisen kulutuksen kasvu on vaimenemassa ko-
ronapandemian aiheuttamasta montusta elpymisen
jalkeen. Pandemian aikaankin osa kulutuksesta oli
vahvoissa kantimissa paivittaistavaroista kestokulu-
tustavaroihin. Nyt vetovuorossa ovat palvelut ja
puolikestavat tavarat, kuten vaatteet ja vastaavat
tarvikkeet.

Inflaatio leikkaa kuitenkin yksityisen kulutuksen el-
pymista. Kaytettavissa olevat reaalitulot supistuvat
tana vuonna, joten kulutuksen kasvu perustuu ko-
ronapandemian aikana kertyneiden saastojen kayt-
toon. Ennuste perustuu arviolle, etta saastamisaste
ei laske kovin paljoa alle vuoden 2019 tason. Mikali
saastoja kaytettaisin  enemman, kulutuksen olisi
mahdollista kasvaa enemman.

Tyypillisesti epavarmuus ja korkojen nousu nostaa
saastamisastetta. Onkin epatodennakoista, etta
saastojen purkaminen ponkittaisi kulutuksen kas-
vua enaa ensi vuonna. Reaaliansiot kaantyvat kui-
tenkin nousuun, mika pitaa ylla verkkaista kulutuk-
sen kasvua.

Julkinen kulutus lisaantyy tana vuonna yksityista
nopeammin. Vuonna 2023 julkinenkin kulutus vai-
menee osan tilapaisista menolisayksista paattyessa.

Tyollisyys pysyy hyvalla tasolla

Tyollisyys on kasvanut vahvasti, ja tyollisyysaste on
noussut korkeimmalle tasolle sitten 1990-luvun
alun. Vastaavasti tyottomyysaste on laskenut, mut-
ta ei aivan yhta ennatyksellisesti. Syy on pohjimmil-
taan myonteinen, tyovoima on kasvanut osallistu-
misasteen nousun vuoksi.

Suhdanteen vaimentuessa tyollisyyden kasvu hi-
dastuu, ja tyottomyysaste kaantyy lievaan nou-
suun. Tosin vuosikeskiarvoina pysytaan samalla
tasolla. Tyollisyysaste nousee 73,9 prosenttiin.

Tyomarkkinoiden tilanne sailyy sinallaan vahvana.
Avoimia tyopaikkoja on verraten runsaasti suh-

teessa tyottomiin. Tyottomyysasteen 6-7 prosen-

tin tasolla ollaankin lahella lyhyen ajan rakenteelli-
sen tyottomyyden rajoja.

Korkea inflaatio ja hyva tyollisyystilanne heijastuvat
ensi vuonna myos ansiotason nousuun. Kuluvana
vuonna sopimuskorotukset ovat olleet maltillisia,
mutta inflaatio vaistamatta heijastuu korotuksiin,
ja tyomarkkinatilanne liukumiin.

Kulutus ja vahittaiskauppa
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Kulutuksen ja tulojen muutos, %

2020 2021 2022e
Ansiotaso 1,9 23 30
Yksityinen kulutus -4,1 31 1,5
Kaytettavissa olevat reaalitulot -0,7 0,7 -0,8
Séaastamisaste 4,9 1.2 -0,6
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Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Investoinnit ja asuntomarkkinat

Julkiset panostukset kasvattavat investointeja

Venajan hyokkayksen aiheuttama epavarmuus hei-
jastuu yritysten investointipaatoksiin, mika heiken-
taa yksityisten investointien vetoa. Toisaalta yritys-
ten kannattavuus on hyvalla tasolla ja kapasiteetin
kayttoaste on korkealla, mika tukee etenkin teolli-
suuden investointeja. Rakentaminen pysyy viela
tana vuonna hienoisessa kasvussa asuinrakentami-

sen vetamana.

Ensi vuonna kone- ja laiteinvestointien veto pysyy
kohtuullisen hyvana, mutta rakentamisen kehityk-
sen odotamme kaantyvan. Rakentamisen taso on jo
korkealla, minka lisaksi kustannuspaineet haastavat
rakentajia. Muut talorakennushankkeet kasvavat
ensi vuonnakin.

T&K-investointeihin on odotettavissa tana ja eten-
kin ensi vuonna hyvaa kehitysta niin EU-tukien
myota kuin verotusmuutosten myota.

Julkiset investoinnit kasvavat nopeasti tana ja ensi
vuonna. Etenkin panostukset turvallisuuden paran-
tamiseen seka vihreaan siirtymaan lisaavat julkisia
investointeja. Myos pandemia-ajan EU-tukipaketti
tukee hieman julkisia investointeja. Kaikkiaan julki-
set investoinnit ovat hieman vajaan viidenneksen
kaikista investoinneista.

Kaiken kaikkiaan odotamme, etta investoinnit kas-
vavat tana vuonna 3,6 %. Yksityisten investointien
kasvu hidastuu, mutta pysyy kuitenkin 2,5 prosen-
tissa. Julkiset investoinnit sen sijaan kasvavat tana
vuonna vauhdilla. Ensi vuonna yksityisten inves-
tointien veto heikkenee ja kasvu jaa prosenttiin.

Asuntomarkkinoiden hurmos ohi

Asuntomarkkinoiden viimevuotinen hurmos kaantyy
tana vuonna tavanomaisempaan menoon, kun
kauppamaarat tasaantuvat ja hintojen kehitys pa-
lautuu kohti totutumpia lukuja. Venajan hyokkayk-
sen vaikutus heijastuu epavarmuuden kautta tila-
paisesti kauppamaariin, mutta vaikutus jaa lyhytai-
kaiseksi.

Nimellisesti asuntojen hinnat nousevat tana vuon-
na 0,5—1,5 %. Korkea inflaatio painaa reaalihinto-
jen kasvun selvasti pakkaselle. Asuntomarkkinoita
tukee yha hyva tyomarkkinoiden tilanne. Korkojen
ja asumiskustannusten nousu kuitenkin vaikuttaa
negatiivisesti. Ensi vuonna arvioimme asuntojen
hintojen muutoksen olevan -0,5 ja 0,5 % valilla.
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Suomi — Inflaatio ja julkinen talous

Inflaatio korkeinta vuosikymmeniin

Inflaatio oli huhtikuussa 5,7 prosenttia. Viimeksi
inflaatio oli yhta korkeaa heinakuussa 1990. Huoli-
matta korkeasta inflaatiosta Suomen inflaatiovauhti
on kuitenkin yksi euroalueen hitaimmista. Poik-
keuksellisen korkeaa inflaatiota selittaa paljon
noussut energian hinta seka asumiseen liittyvien
kustannusten nousu.

Inflaatio on ollut jo noin vuoden ajan yli kaksi pro-
senttia. Samalla, kun inflaatio on kiihtynyt, on se
laaja-alaistanut koskemaan yha laajempaa osaa
palveluja ja hyodykkeita. Hintojen nousu onkin syo-
nyt kotitalouksien ostovoimaa merkittavasti.

Inflaation odotetaan hidastuvan nykyisista korkeista
arvoista. Energian hinnan nousun uskotaan helpot-
tavan, jolloin inflaatio kaantyy selvaan laskuun ensi
vuoden alussa. Kotitalouksien heikentynyt ostovoi-
ma luo kuitenkin talouteen palkkojen nousupaineita
ja yrityksilla on merkittavia kustannuspaineita edel-
leen. Taman ennustetaan nakyvan myos pidempi-
aikaisena inflaationa. Vuoden 2022 inflaatioksi en-
nustetaan 5,4 % ja vuodelle 2023 2,8 %.

Julkinen vaje ei juuri pienene

Julkisen talouden tasapaino koheni viime vuonna
ennakoitua paremmin, ja velkasuhde jai selvasti
arvioitua pienemmaksi osin valtiokonttorin paatos-
ten vuoksi.

Valtiontalouden mydnteinen kehitys katkeaa kui-
tenkin, kun talouskasvu hidastuu ja puolustusme-
noja joudutaan lisaamaan. Panostukset puolustuk-
seen ja tutkimukseen ja tuotekehitykseen ovat tar-
peellisia. Vastavuoroisesti ei olla kuitenkaan pyritty
etsimaan vastaavia saastokohteita. Rakenteellinen
vaje paisuukin paatosten perusteella aiemmasta ja
on arviomme mukaan yli 2 % suhteessa kansan-
tuotteeseen.

Lahivuosina julkisen talouden vaje pysyy kuitenkin
alle kolmen prosentin rajan. Julkisen talouden vel-
kasuhdetta auttaa verrattain kova inflaatio, joka
nostaa nimellisen BKT:n kasvua.

Finanssipolitiikka ei ole pysynyt koronapandemian
aikana taysin mukana talouden vaihteluissa. Talou-
delle on toki tarjottu tarvittavaa tukea verrattain
nopeasti. Sen sijaan tarvittavia toimia keskipitkan
ajan tavoitteiden saavuttamiseksi ei ole ennatetty
tehda.
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Julkisen talouden tasapaino ja velka
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Julkisen talouden tasapaino

2020 2021 2022e  2023e
Ylijaama, % BKT:sta
Julkinen sektori -5,5 -2,6 -2,0 -2,0
Valtio -55 -3.2 -2,7 -2,6
Velka, % BKT:sta
Julkinen sektori 69,0 65,8 65,8 66,4

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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