


Talous ristiaallokossa: talouden vauhti hiipuu,
Inflaatio yli tavoitellun

Maailmantalouden kasvu hidastuu vahitellen alle trendikasvun

» Taloutta tukee yha pandemiasta toipuminen. Energian kallistuminen, inflaatio, kiristyva
rahapolitiikka, Venajan hyokkayksen seuraukset ja Kiinan koronasulut hidastavat
maailmantalouden kasvua.

» Euroalueen inflaatio pysyy selvasti yli tavoitteen
» Euroalueen talouskasvu jatkuu lahiaikoina hyvana, mutta hidastuu vahitellen.
 Inflaatio on poikkeuksellisen nopeaa, ja keskuspankki joutuu kiristamaan politiikkaansa ripeasti.

« Suomen talouskasvu hiipuu asteittain vahiin
* Suomen taloustilanne on toistaiseksi hyva. Useiden tekijoiden yhteisvaikutuksesta talouskasvu
hiipuu ensi vuonna vahaiseksi.

« Epavarmuus suurta. Aineksia on myonteiseenkin kehitykseen, mutta inflaatio, korkojen nousu, ja
energian tarjonnan arvioitua voimakkaampi supistuminen voivat pahimmillaan painaa talouden
taantumaan.
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Venajan hyokkays Ukrainaan heikentanyt

talousnakymia
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Lahde: Macrobond, STOXX, ECB, Economic Policy Uncertainty, OP

© QP

Venajan hyokkays Ukrainaan vaikuttaa negatiivisesti talouteen ainakin
kolmea kautta:

»  Pakotteet, tuotannon lakkautukset ja Venajan kaupan merkittava
lasku hidastavat BKT:n kasvua.

*  Energian hinnan nousu ja mahdollinen luopuminen Venajalla
tuotetusta energiasta. Kuluttajien ostovoima vahenee inflaation
myota ja teollisuuden tuotanto laskee.

*  Epavarmuuden kasvu. Investoinnit siirtyvat.

Talla hetkella epavarmuuden kasvun talousvaikutukset nayttavat
jaavan maltillisiksi. Venajan hyokkayksen talousvaikutukset
nayttaisivatkin nakyvan selvemmin hieman pidemmalla aikavalilla,
kun ulkomaankaupan kehitys on vaisua ja kuluttajien ostovoima lasku
heikentaa kulutuksen kasvua.

Euroopassa voi BKT:n kasvu hidastua merkittavasti — etenkin
Saksassa ja ltaliassa, jos venalaisen energian kaytto paatetaan
lopettaa kokonaan. Tama nakyisi myos Suomessa talouskasvun
selvana hidastumisena.
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Koronavirustartunnat hidastavat Kiinan talouskasvua
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Euroopassa koronavirustartunnat ovat selvassa laskussa ja
tartuntojen leviamiseksi asetetut rajoitukset ovat purettu
alhaisimmille tasoille pandemian alkamisen jalkeen. USA:ssa on
levinnyt uusi virusmuunnos ja se on nostanut tartuntalukemia.
Koronaviruksella ei lansimaissa uskota enaa olevan merkittavaa
vaikutusta talouskehitykselle.

Koronavirus vaikuttaa talouteen talla hetkella Kiinassa, jossa
tartunnat pyritaan estamaan kokonaan. Tama politiikka on
johtanut sulkutiloihin, jotka hidastavat talouskasvua.

Sulkutilat ovat laajentuneet Kiinassa merkittavasti ja niilla on
merkittavia talouskasvua hidastavia vaikutuksia. Kiinan
talouskasvun hidastuminen nakyy myos maailmantalouden
kasvun hidastumisena ja maailmanlaajuiset komponenttien
saatavuusongelmat jatkuvat odotettua pidempaa.
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Maailmantalouden kasvunakyma heikentymassa

Maallmankaupan kehltys ¢ Maailmantalous oli vahvassa vireessa vuodenvaihteen

115 molemmin puolin. Maailmankauppa kehittyi vahvasti tuotannon
110 pullonkaulojen helpottaessa ja luottamusindikaattorit nousivat
105 viimeisimman korona-aallon vaimentuessa.
= Vahvan kehityksen kaansi kuitenkin monien kasvuriskien
N 100 realisoituminen:
o, 95 « Vendjan hyokkays Ukrainaan kaansi Euroopan
S 90 talouskasvunakymia heikompaan suuntaan.
N *  Kiinan laajat sulkutoimet koronavirustartuntojen estamiseksi
3 85 ovat johtamassa maan talouskasvun selvaan hidastumiseen.
§ 80 * USA:ssa inflaatio on ryostaytymassa keskuspankin otteessa,
75 mika vaatii talouskasvun hidastamista korkoja nopeasti ja
merkittavasti nostamalla.
70
*  Heikentynyt kasvunakyma realisoituu erityisesti ensi vuonna,
65 koska kuluvana vuonna maailmantalouden kasvua kannattelee

07 10 13 16 19 22 vahva lahtétilanne. Ennustamme maailmantalouden kasvuksi
3,2 % vuodelle 2022 ja 2,7 % vuodelle 2023.

Lahde: Macrobond, CPB, IHS Markit, OP
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Kiina taltuttaa koronaa voimalla
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Lahde: Macrobond, OP

Valtaosan maailmasta pyrkiessa eroon
koronarajoituksista, on Kiina valinnut taysin painvastaisen
linjan. Kiinassa on kevaalla nahty rajuja rajoitustoimia
valtion pyrkiessa rajoittamaan koronan leviamista.
Suurten kaupunkien rajoitukset heijastuvat Kiinan
talouteen laajasti.

Koronarajoitusten lisaksi talouden kasvua hidastavat
kiinteistosektorin ongelmat. Asuntojen kysynta on
heikentynyt ja velkatasot ovat korkeita. Toisaalta taloutta
pyritaan elvyttamaan raha- ja finanssipolitiikalla.

Kiinan virallinen kasvutavoite talle vuodelle on 5,5 %.
Ongelmista johtuen odotamme, etta Kiinan kasvu jaa
tana vuonna neljaan prosenttiin. Ensi vuonna BKT:n

vuosikasvu kohoaa korkeammalle, mutta jaa Kiinassa
totutun tason alapuolelle eli viiteen prosenttiin.
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USA:n taloudessa selv

Indeksi 2019:4=100

105,0
102,5
100,0
97,5
95,0
92,5
90,0
87,5
85,0
82,5
80,0

Yhdysvaltain BKT:n volyymi

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
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kkeja ylikuumentumisesta

Tammi-maaliskuussa BKT supistui hieman edelliseen
neljannekseen nahden, vaikka kasvua toki kertyi 3,6 %
edellisesta vuodesta. Kotimainen loppukysynta oli yha vahvaa,
joten notkahdus on tilapainen. Isommassa kuvassa talouskasvu
on kuitenkin vahitellen hidastumassa.

Yhdysvaltain BKT ylitti pandemiaa edeltaneen tason jo vuosi
sitten kevaalla, mutta nailla nakymin se ei ole saavuttamassa
vuosien 2015-2019 kasvutrendia. BKT:n ennustetaan kasvavan
tana vuonna 2,5 % ja vuonna 2023 1,3 %.

Taloudessa on selvia merkkeja ylikuumentumisesta. Nopea
elpyminen on tormannyt pullonkauloihin tyomarkkinoilla ja
teollisuudessa seka naista seuraavaan inflaatioon.

Inflaatio on kiihtynyt korkeimpiin lukemiin 40 vuoteen ja myos
inflaatio-odotukset ovat kasvaneet. Keskuspankki on nostanut
ohjauskorkoa jo 0,75 %-yksikkoa ja lisaa on luvassa.
Keskuspankki alkaa my0s pienentaa tasettaan. Epailematta
politiikan kiristaminen ei jaa nykykaavailuihin, mikali inflaatio ei

maltillistu tavoitellusti.
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Euroalueen taloudessa ristikkaisia voimia

Euroalueen BKT ja OP Ryhman ennuste «  Euroalueen BKT kasvoi vuoden ensimmaisella neljanneksella
105,0 0,3 % edellisesta neljanneksesta. Euroalueen elpyminen hidastui
vuoden vaihteen molemmin puolin, kun uusi korona-aalto
102,5 ! saapui Eurooppaan. Koronan jaadessa taka-alalle elpymisen

koronakriisista uskotaan jatkuvan vahvana vuoden toisen ja

' kolmannen vuosineljanneksen aikana.
975 * Venajan hyokkays Ukrainaan muutti euroalueen talousnakymia

95.0 selvasti heikompaan suuntaan alkuvuodesta. Venajan kanssa
kaytava ulkomaankauppa loppunee lahes kokonaan samoin
92,5 kuin yritysten toiminta Venajalla. Lisaksi energian hinnan ja
90,0 epavarmuuden kasvu painavat euroalueen taloutta.

100
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\

Indeksi, 2019Q4

*  Euroalueen talouteen vaikuttaa niin koronaelpyminen kuin
87.5 Venajan hyokkayksen talousvaikutukset. Koronaelpymisen veto
850 hiipuu loppuvuotta kohti mentaessa, kun taas sodan
' talousvaikutukset vahvistuvat. Tasta johtuen kuluvalle vuodelle
01Q03Q1Q0301030103Q1Q3Q10301030103 ennustamme vield 3,0 % kasvua, mutta vuonna 2023 kasvu
17 18 19 20 21 22 23 24 selvasti hidastuu 1,7 prosenttiin.

Lahde: Macrobond, Eurostat, OP
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Euroalueen inflaatio oli huhtikuussa 7,5 % ja ilman energian
seka ruuan hintoja mitattava pohjainflaatio oli 3,5 %.
Yhdysvalloissa inflaatio oli huhtikuussa 8,2 %. Keskuspankin
tarkkaan seuraama pohjainflaatio oli maaliskuussa 5,2 %.
USA:ssa ja Euroopassa yhta nopeaa inflaatiota ei ole nahty
vuosikymmeniin.

Inflaation kiihtyminen paaasiassa johtunut energian hinnan
noususta, mutta viimeisen puolen vuoden aikana inflaation
laaja-alaistunut koskemaan laajaa tuotejoukkoa. USA:ssa
myos palkat ovat nousseet inflaation mukana, mutta
euroalueella palkkakehitys on viela vaimeaa. Merkkeja
palkkojen noususta alkaa kuitenkin myos euroalueella
nakya.

Inflaation uskotaan jatkuvan korkealla tasolla lahes koko
taman vuoden ajan. Euroalueen inflaation odotetaan
keskimaarin olevan kuluvana vuonna noin 6,6 % ja vuonna
2023 3,0%. Inflaatio pysyy euroalueen tavoitetta
korkeammalla lahivuodet.
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EKP nostamassa ripeasti korkoja

Markkinoiden korko-odotukset

2,00
1,75 markkinaodotukset =z==2" *  Euroalueen korkea inflaatio pakottaa EKP:n kiristamaan
150 5/2022 9 _," rahapolitiikkaa nopeasti.
125 ,:’ *  Euroalueen keskuspankkiirien viimeaikaiset puheenvuorot
' L viittaavat siihen, etta arvopaperien netto-ostot loppuvat
1,00 i heinakuun alussa ja heinakuun puolessa valissa EKP nostaa
2 075 N, ohjauskorkojaan. Taman jalkeen nostovauhti todennakoisesti on
o A 1, ripea ja negatiivisista ohjauskoroista poistutaan jo syksylla.
° 050 1
& ,,\-LL Euribor 12k 1, «  Vuoden euribor on jo noussut jo positiiviseksi heijastelle EKP:n
0.25 \\\ 3kK euribor 1 kiristyvaa rahapolitilkkaa. Markkinat odottavat korkojen
0,00 \\\‘-\\ I nousevan nopeasti ja vuoden 2023 kevaalla euribor-korkojen
N ! odotetaan olevan jo noin 1,5 prosentin tasolla.
-0,25 L !
-0,50 :::,,I
-0,75 EKP:n Pt[ektiivinm ohjauskorko

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
Lahde: Macrobond, OP
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Kiihtynyt inflaatio nostaa pidempia korkoja
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Lahde: Macrobond, Macrobond, OP
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Euroalueen korot ovat nousseet Venajan hyokkayssodan
alkamisen jalkeen. Aluksi sodan alkaessa korot laskivat,
kun sijoituksia siirrettiin pienemman riskin kohteisiin,
mutta korot kaantyivat nopeasti takaisin nousu-uralle.

Venajan hyokkayksen yksi keskeinen talousvaikutus on
kohonnut inflaatio, joka ajaa keskuspankkeja kiristamaan
rahapolitiikkaa, mika nostaa korkoja. Lisaksi korkoja
nostaa sijoittajien halu turvata sijoituksien ostovoimaa
kohonneen inflaation ymparistossa. Inflaatio nayttaa siis
vaikuttavan korkokehitykseen enemman kuin sodan
luoma epavarmuus talouskehityksesta.

Pitkien korkojen taso on edelleen matala, kun inflaatio
huomioidaan.

13
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Valtiolainakorot nousseet nopeasti
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Valtionlainojen (10v) korkoja

Espanja
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: Macrobond, U.S. Department of Treasury, Macrobond, OP

Valtiolainojen korot ovat nousseet vuoden vaihteen jalkeen nopeasti.
10 vuoden lainojen korot ovat kuluvana vuonna nousseet 1 — 1,5
%-yksikkoa. Nopea korkojen nousu johtuu niin rahapolitiikan
kiristymisesta kuin pidempi aikaisten inflaatio-odotusten noususta.

Venajan hyokkays Ukrainaan ajoi valtionlainojen korot laskuun
kevaan aikana, mutta efekti jai lyhytaikaiseksi. Kiihtynyt inflaatio ja
rahapolitiikan kiristyminen on ajanut korkotasoa ylospain lahes
kaikilla talousalueilla.

Euroalueella Italian valtion korkoero Saksaan on kasvanut korkojen
noustessa. Osaltaan eron nousu johtuu Saksan lainoihin
kohdistuvasta turvasatamakysynnasta, mutta paaasiassa ero on
kasvanut Italian valtion lainoihin kohdistuvan riskin kasvusta. EKP:n
arvopaperien ostojen loppuminen nostaa erityisesti Italian valtion
velkakirjojen korkoa. Korkoero on nyt noin 2 %-yksikkoa ja
tyypillisesti ongelmia on seurannut eron leventyessa 3 %-yksikkoon.
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Porssikurssit laskeneet selvasti

Osakeindeksien kehitys

225 *  Porssikurssit ovat laskeneet selvasti kuluvan vuoden aikana.
) Yhdysva“at’ S&P 500 Laskun takana on monia tekijoita:
o 200 Suemi *  Nouseva karkotaso laskee erityisesti korkean arvostuksen
% 175 OMX omaavien osakkeiden’qusseja. Keskeinen kysymys on se,
~ L miten korkealle korkoja joudutaan nostamaan, jotta
= 150 Helsinki inflaatio saadaan kuriin. Lisaksi inflaation itsessaan
N nahdaan johtavan yritysten tulosten laskuun.
: 125 *  Maailmantalouden hiipuva kasvunakyma laskee myos
& kurssitasoja. Talouskasvun odotetaan hiipuvan niin Kiinassa,
é 100 Euroatue USA:ssa kuin Euroopassa.
£ N * Venajan hyokkays Ukrainaan on erityisesti nakynyt
75| Hintaindekseja, SHOXX Euroopassa talousnakymien heikentymisessa ja yksittaisten
50 omassa valuutassaan yrityksiin liittyvien riskien kasvuna.
*  Yritysten tulokset olivat vuoden ensimmaisella neljanneksella
17 18 19 20 21 22 edelleen hyvalla tasolla. Kurssilaskua onkin paaasiassa ajanut
Lihde: Macrobond, OP riskit liittyen tuleviin nakymiin. Tama on nakynyt myos vahvana
Nikkei Inc., FTSE, Nasdagq OMX Nordic, SPDJI, STOXX kurssien heiluntana, kun riskinakymat ovat vaihdelleet paljon

lyhyellakin aikavalilla.
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Euro kohti pariteettia USA:n dollaria vastaan

Euron arvon kehitys

11,25 SEK. vas 1275« Euroon heikentynyt erityisesti USA:n dollaria vastaan ja
11.00 ’ 1,250 lahestyy pariteetin tasoa — eli eurolla olisi 1:1 vaihdettavuus
' 1225 dollaria vastaan. USA:n dollaria tukee muita talousalueita

10,75 | ' korkeampi korkotasoa ja epavarmassa taloustilanteessa
1,200 turvasatamakysynta.
10,50 1,175 «  Ruotsin kruunu on heikentynyt euroa vastaan johtuen
10,25 1,150 riskinkaihtamisen kasvusta rahoitusmarkkinoilla.
1125 Inflaatiopaineiden nousu Ruotisissa on ajanut keskuspankin
10,00 | ’ korkojen nostojen tielle, mikd on antanut tukea kruunulle.
975 1100 . Venajan rupla on palautunut merkittavasta laskusta muita
’ 1,075 paavaluuttoja vastaan. Kaytannossa ruplan vaihdettavuus
9,50 1,050 muihin valuuttoihin on rajallista, jolloin on epaselvaa, mika on
9,25 LS ’ oik 1025 ruplan kurssi olisi vapaassa vaihdannassa.

17 18 19 20 21 22
Lahde: Macrobond, Macrobond, OP
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Kilnan hidastuva talouskasvu on laskenut raaka-

aineiden hintoja

Raaka-ainehintoja
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Lahde: Macrobond, HWWI, ICE, OP

Venajan hyokkays Ukrainaan ja siita johtuvat pakotteet

nostivat oljyn hinnan reippaasti yli 100 dollariin

tynnyrilta. Taman jalkeen oljyn hinta on palautunut

kohti 100 S tynnyrilta. Oljyn hinnan laskun takana on

kaksi tekijaa:

* Kiinan hidastava talouskasvu laskee oljyn kysyntaa,
mika taas nakyy oljyn hinnan laskuna.

«  Oljyn tarjontaa on lisatty monin eri toimenpitein.
USA:ssa varmuusvarastoja on vapautettu
markkinoille oljyn hinnan laskemiseksi.

Raaka-aineiden hinnat ovat laskeneet myos jonkin
verran huipustaan, missa keskeisena ajurina on ollut
Kiinan hidastuva talouskasvu.

Raaka-aineiden ja energian hintoihin liittyy merkittavaa
epavarmuutta edelleen. Lansimaiden pyrkimys eroon
Venajalla tuotetusta energiasta ja raaka-aineista
pitanee niiden hintoja korkealle viela pidemmman aikaa.
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Suomen talouskasvu hiipuu

BKT ja tuotannon kuvaaja
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Suomen talous kasvoi nykytiedon valossa
mukavasti ensimmaisella neljanneksella. Taloutta
tukee yha patoutunut kysynta ja palveluiden
elpyminen koronapandemiasta.

Venajan hyokattya Ukrainaan Suomen vienti
Venajalle on laskenut rajusti. Jatkossa niin
kapasiteettirajoitteet, korkea inflaatio, kiristyva
rahapolitiikka kuin viennin vedon hiipuminen
painavat taloutta.

Kuluvana vuonna BKT kasvaa hyvan kasvuperinnon
turvin yha keskivertovauhtia nopeammin, mutta
ensi vuonna talouskasvu notkahtaa jo selvasti
potentiaalista kasvua hitaammaksi.

Kokonaisuutena Suomen talous kasvaa tana
vuonna kahden prosentin vauhdilla. Ensi vuonna
kasvu jaa 0,6 prosenttiin.
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OP:n maksukorttidata naytt
kasvun jatkuvan

OP:n maksukorttidatan kasvu vuoden takaa (3 viikon

liukuva ka.) .
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Lahde: Macrobond, OP
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a kulutuksen

OP:n maksukorteilla tehdyt maksut ovat kasvaneet viime
vuoteen verrattuna kevaan aikana. Maksujen kehitys osoittaa,
etta Venajan hyokkays Ukrainaan ei ole synnyttanyt
koronakriisin kaltaista kulutuksen supistumista. Sodan
talousvaikutukset valttivatkin eri kanavia pitkin talouteen kuin
koronakriisin.

Korttimaksujen kasvua on erityisesti ajanut palvelujen kayton
lisaantyminen. Koronan ja siihen liittyvien rajoitusten
jaaminen taka-alalle on lisannyt palvelujen kulutusta
merkittavista kevaan aikana.

Korkeana jatkuva inflaatio nakyy myos korttimaksuissa.
Maksujen summa kasvaa 15% vauhtia, mutta kiintein hinnoin
mitattuna kasvu on noin 5% tasolla. Ero selittyykin hintojen
nousulla, joka on korttimaksuissa laajaa kulutuskoria
korkeampaa johtuen polttoaineiden ja ruokakaupan suuresta
osuudesta korttimaksuissa.
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Yksityinen kulutus saastojen varassa
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Kaupan liikevaihto on kehittynyt yha mukavasti,
mutta hinnoista puhdistetun myynnin maaran
on hidastunut jo selvasti.

Kulutusta tukee palveluiden kulutuksen
elpyminen, siina missa tavaroiden kulutuksen
veto on heikompaa. Inflaation nopea nousu
painaa reaalitulojen kehityksen negatiiviseksi,
mika heikentaa kulutusmahdollisuuksia.

Yksityisen kulutuksen kasvu on saastojen
varassa, ja saastamisaste painuu tana vuonna
negatiiviseksi. Arvioimme, etta yksityinen
kulutus kasvaa tana vuonna 1,5 prosenttia,
mutta kasvu painuu ensi vuonna puoleen
prosenttiin.

21
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Kuluttajien luottamus matalalla
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Kuluttajien luottamus jatkoi heikentymistaan
huhtikuussa. Luottamusta heikensi odotukset Suomen
taloudesta. Odotus kuluttajien omasta taloudesta
parani hieman maaliskuusta.

Venajan hyokkays Ukrainaan painoi kuluttajien
luottamuksen Suomen talouteen alimmalle tasolleen
mittaushistoriassa.

Kuluttajien odotukset omasta taloudestaan ovat olleet
selvasti vakaampia. Vaikka kuluttajien arviot oman
talouden nykytilasta ja lahitulevaisuudesta ovat
laskeneet selvasti, ovat ne yha lahella pitkan aikavalin
keskiarvojaan.

Kotitaloudet eivat kuitenkaan kokeneet juuri aiempaa
enemman uhkaa menettaa tyopaikka, ja aikeet
hankkia asunto tai auto pysyivat jokseenkin ennallaan.
Sen sijaan kuluttajien odotukset Suomen inflaatiosta
vuoden paasta olivat korkealla.



Yritysten luottamus vakaampaa

Yritysten luottamus *  Yritysten luottamus heikentyi huhtikuussa hieman
lisaa maaliskuun tasosta. Ainoastaan
Palvelut rakentamisessa pudotus oli hieman suurempi.

Luottamus oli kaikilla paatoimialoilla yha vahintaan
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M/\\ @ lahella pitkan aikavalin keskiarvoaan.

* Teollisuudessa luottamus on yha selvasti
vahvempaa kuin tyypillisesti. Huhtikuussa
W\ \ teollisuuden luottamus oli 15 pitkan ajan
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J *  Palveluyrityksissakin luottamus on pitkan aikavalin
keskiarvoa vahvempaa, mutta taso on jo kaantynyt
hienoiseen laskuun.
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-50 Teollisuus - Rakentamisen luottamus heikentyi huhtikuussa,
mutta luottamuksen taso on yha hiukan tyypillista

15 16 17 18 19 20 21 22 vahvempaa
Lahde: Macrobond, EK, OP
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Venajan kauppa supistunut selvasti

Suomen tavara-ja palveluvienti
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Tavaraviennin veto on ollut vaisua alkuvuoden ja
Venajan hyokkays Ukrainaan heikentaa tilannetta
entisestaan. Alkuvuonna UPM:n lakko painoi niin
ikaan vientia, mutta lakon ratkettua negatiivinen
vientivaikutus poistuu.

Tullin tavaravientitilaston ennakkotietojen
perusteella Suomen viennin arvo kasvoi vuoden
takaisesta maaliskuussa 19,9 % ja tammi-
helmikuussa 22,7 %. Kasvu tuli kuitenkin
hinnoista, ja viennin maara supistui
maaliskuussa.

Tullin tilastojen perusteella tavaraviennin arvo
Venajalle supistui maaliskuussa 42 prosenttia.
Tuonnin arvo Venajalta sen sijaan nousi etenkin
hintojen nousun seurauksena, nousu jaanee
kuitenkin tilapaiseksi.

Ennakoimme viennin kasvavan tana vuonna 4 %
ja ensi vuonna kasvu pysahtyy.
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Vaihtotase painumassa pakkaselle

Kauppa- ja vaihtotase

18
Cu-" 15 /M\
£13 Kauppatase

\

=
o

(0]

(Sa

A,
N\ N\
W

\

(@)

v i

[
w

12 kk liukuva summa, M
w

\M

|
(Oa]

N

Vaihtotase

|
oo

08 10

1

2 14

Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Suomen vaihtotase oli maaliskuussa 1,2
miljardia euroa alijaamainen. Vaihtotaseen 12
kuukauden liukuva summa oli 0,7 miljardia
yljaamainen.

Odotamme vaihtotaseen painuvan tana
vuonna pakkaselle ja olevan alijjaamainen
myos ensi vuonna.

Vaihtosuhde heikentyy tuontihintojen
noustessa vientihintoja nopeammin, etenkin
energian hintojen nousun myota.
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Teollisuus vetaa investointeja

Investqinnit ala‘eri‘ttéi‘n

Aineettomat investoinnit
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Investoinnit kasvoivat viime vuoden viimeisella
neljanneksella 3,2 % vuoden takaa ja koko
viime vuonna 2 %.

Yritysten kannattavuus on hyvalla tasolla ja
kapasiteetin kayttoaste on korkealla, mika
tukee etenkin tana vuonna yritysten
investointeja. Rakentaminen pysyy tana
vuonna hienoisessa kasvussa
asuinrakentamisen vetamana. Ensi vuonna
asuinrakentaminen kaantyy jo laskuun. Myods
yritysten investointien veto laskee.

Julkiset investoinnit kasvavat nopeasti tana ja
ensi vuonna. Etenkin panostukset
turvallisuuden parantamiseen seka vihreaan
siirtymaan lisaavat julkisia investointeja.
Kokonaisuutena investoinnit kasvavan tana
vuonna 3,6 % ja ensi vuonna 2 %.
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Teollisuustuotanto kasvussa vuoden takaisesta

Teollisuustuotannon volyymi-indeksi
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Lahde: Macrobond, StatFin, DESTATIS, SCB, OP

Teollisuuden tyopaivakorjattu tuotanto oli
maaliskuussa 2,6 % korkeammalla kuin viime
vuoden maaliskuussa. Edelliskuukaudesta
tuotanto laski 1,2 prosenttia.

Paatoimialoittain tarkasteltuna kausitasoitettu
teollisuustuotanto vaheni edelliskuukaudesta
eniten kemianteollisuudessa seka
metsateollisuudessa. Nousua nahtiin eniten
kaivostoiminnassa ja louhinnassa.

Teollisuuden tilaukset jatkoivat kasvuaan
maaliskuussa. Uusien tilauksien arvo oli 10,4 %
suurempi kuin viime vuonna.
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Tyollisyys pysyy hyvalla tasolla

Tyollisyys- ja tyottomyysaste
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Tyomarkkinoiden hyva veto on jatkunut
alkuvuonna. Tyollisyysasteen trendiluku oli
maaliskuussa 73,7 prosenttia ja
tyottomyysasteen trendiluku 6,6 prosenttia.
Tyomarkkinoilla oli vuoden ensimmaisella
neljanneksella historiallisen paljon avoimia
tyopaikkoja, lahes 100 000.
Tyomarkkinoiden kokonaiskuva on nyt vahva,
mutta suhdanteen vaimentuessa tyollisyyden
kasvu hidastuu, ja tyottomyys alkaa lisaantya.
Tyottomyysasteen odotetaan olevan tana ja
ensi vuonna keskimaarin 6,9 %.

Korkea inflaatio ja hyva tyollisyystilanne
heijastuvat vahitellen myds ansiotason
nousuun.
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Inflaatio korkeinta sitten 1990-luvun

Inflaatio
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Inflaatio oli huhtikuussa 5,7 prosenttia. Viimeksi inflaatio
oli yhta korkeaa heinakuussa 1990. Poikkeuksellisen
korkeaa inflaatiota selittaa paljon noussut energian hinta
seka asumiseen liittyvien kustannusten nousu.

Inflaatio on ollut jo noin vuoden ajan yli kaksi prosenttia.
Samalla, kun inflaatio on kiihtynyt, on se laaja-alaistanut
koskemaan yha laajempaa osaa palveluja ja hyodykkeita.

Inflaation odotetaan hidastuvan nykyisista korkeista
arvoista. Energian hinnan nousun uskotaan helpottavan,
mutta yrityksilla on merkittavia kustannuspaineita edelleen
ja inflaatio todennakoisesti alkaa heijastua myos
palkkoihin. Taman ennustetaan nakyvan myos
pidempiaikaisena inflaationa. Vuoden 2022 inflaatioksi
ennustetaan 5,4 % ja vuodelle 2023 2,8 %.
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Asuntomarkkinoiden veto vaimenee

Vanhojen osakeasuntojen hinnat
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Yleisen epavarmuuden lisaantyminen heijastuu
ainakin lyhyella aikavalilla asuntomarkkinoiden
aktiviteettiin. Pidemman paalle vaisumpi
talouskehitys painaa aktiviteettia hieman.

Asuntomarkkinoiden viimevuotinen hurmos
kaantyy tana vuonna tavanomaisempaan
menoon, kun kauppamaarat tasaantuvat ja
hintojen kehitys palautuu kohti totutumpia
lukuja.

Nimellisesti asuntojen hinnat nousevat tana
vuonna 0,5—1,5 %. Korkea inflaatio painaa
reaalihintojen kasvun selvasti pakkaselle.
Asuntomarkkinoita tukee yha hyva
tyomarkkinoiden tilanne.
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Julkista kysyntaa lisataan merkittavasti

Julkisen talouden tasapaino ja velka
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Julkisen talouden tasapaino koheni vuonna 2021
ennakoitua enemman. Venajan hyokkayssodan
seurauksena toteutettavien toimien ja hidastuvan
talouskasvun vuoksi julkinen vaje sailyy tana ja ensi
vuonna aiemmin arvioitua suurempana.

Hallitus ilmoitti kehysriihessa merkittavista lisayksista
puolustusmaararahoihin, minka lisaksi myos
tutkimus- ja tuotekehitysmenoja kasvatettiin selvasti.

Harkinnanvarainen finanssipoliittinen elvytys yltaa
arviomme mukaan ainakin noin prosenttin
suhteessa BKT:hen, mika tukee talouskehitysta tana
ja ensi vuonna kerrannaisvaikutuksineen jokseenkin
saman verran.

Julkisen talouden vaje sailyy alle kolmen prosentin ja
velkasuhde nousee vain maltillisesti osin inflaation
kiihdyttaman nimelliskasvun vuoksi.
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Arvo, mrd. €

Suomen talouden nakymat lukuina

OP:n suhdanne-ennuste, toukokuu 2022

Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 20217 2020° 2021 2022e 2023e
Bruttokansantuote 2529 -2,3 3,5 2,0 0,6
Tuonti 97,9 -6,6 5,3 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 127,8 -41 31 1,5 0,5
- julkinen 60,9 0,4 3,2 2,0 0,5
Investoinnit 59,1 -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 -0,3 -0,7
Julkisyhteisgjen ylijaama, % BKT:sta -5,5 -2,6 -2,0 -2,0
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 69,0 65,8 65,8 66,4

Lahteet: Tilastokeskus ja OP

P )



Reijo Heiskanen
Paaekonomisti
reijo.heiskanen@op.fi
010 252 8354
Twitter: @Reiskanen

Twitter: @OP_Ekonomistit

op.media

© QP

Yhteystiedot

\ 11 4

Tomi Kortela
Senioriekonomisti
tomi.kortela@op.fi

010 252 1866
Twitter: @KortelaTomi

Joona Widgrén
Ekonomisti
joona.widgren@op.fi
010 252 1013
Twitter: @jjwidgren

P )



