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Rahoitusmarkkinoilla epavarmuus jalleen noussut

Talouden indikaattorit ovat vime aikoina yha heikentyneet vahitellen, mutta linjassa odotusten
kanssa. Taloustilanne on yha monilla mittareilla hyva, mutta myos niin sanottu kova data, kuten
teollisuustuotanto, rakentaminen ja kauppa, viittaa monilta osin vauhdin hiipumiseen.

Inflaatio on Yhdysvalloissa jo hieman laskenut huipustaan, mutta vain energian halpenemisen vuoksi.
Muutoin inflaatio on yha kiihtynyt. Euroopassa inflaatio on kokonaisuutenakin saanut lisaa vauhtia
puhumattakaan pohjainflaatiosta, joka on selvassa nousussa. Inflaation korkein huippu ohittuu
euroalueellakin kevaalla, mutta pohjainflaation painuminen tavoitetasolle ei ole nakopiirissa.
Furoalueella energian hinta on suuri riski talvella niin talouskasvulle kuin inflaatiollekin. Paljon on
kiinni talven kylmyydesta. Energiaongelmat saattavat kuitenkin palata myods seuraavan talvena, silla
energiahuolto on huteralla pohjalla.

Keskuspankit ovat kiristaneet politikkaansa, ja korkojen nostot jatkuvat loppuvuoden aikana. Samalla
rahoitusmarkkinoilla epavarmuus on lisaantynyt. Tama nakyy niin voimakkaina vaihteluina korko-
odotuksissa kuin yrityslamamarkkimoiden korkoeroissa.

Suomen talouden kasvu on vahvan alkuvuoden jalkeen hidastunut heina-elokuussa linjassa
talousennusteemme kanssa. Suomessa energian hintojen vuosinousu on hidastunut viime
kuukausina mutta pohjainflaatio kiihtynyt ja laaja-alaistunut. Kokonaisuutena Suomen talouden
nakymien riskit ovat lisaantyneet sitten elokuussa tehdyn ennusteemme.
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Maailmantalouden kasvu hidastumassa linjassa
odotusten kanssa
* Tuoreimmat talousindikaattorit puoltavat talouskehityksen olevan

Globaalit ostopaallikkoindeksit
60 P hidastumassa. Esimerkiksi laajasti seuratut ostopaallikoiden indeksit
Teollisuus é Yhdistelma viittaavat erityisesti kehittyneissd maissa heikkoon kasvuun tai jopa
taantumaan.

55 \7’%
st /Sj M.’_ *  Kasvun hidastuminen johtuu kehittyneissa talouksissa paaosin

>0 \_\ ] korkeasta inflaatiosta, joka laskee kotitalouksien ostovoimaa ja

45 Falvelut pakottaa keskuspankit nostamaan korkojaan nopeasti. Kiinassa
- \/I kasvua ovat hidastaneet koronan johdosta tehdyt sulkutilat ja
@ 40 v kiinteistosektorin jatkuvat ongelmat. Toisaalta Kiinan taloustilanteen ei
£ odoteta heikkenevan ensi vuonna.

3 I * Taantuma on maailmataloudessa kuitenkin jaamassa suhteellisen

30 maltilliseksi. Talousdata onkin ollut odotuksien mukaista, joskin

odotukset kasvusta ovat edella kuvatun tavoin heikot. IMF:n tuorein
25 | ennuste on elokuista maailmantalouden ennustettamme hieman
optimistisisempi, jos kohta IMF korostaa voimakkaasti riskeja.

20
19 20 ” s Y Toki riskeja heikomman kehityksen suuntaan on nahtavissa monia
lahtien energian riittavyydesta ja paatyen liialliseen korkojen
Lahde: Macrobond, OP nousuun.
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Kiinan talouskasvu oli vuoden toisella neljanneksella heikkoa.
Edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta BKT kasvoi 0,4
prosenttia, mutta ensimmaiseen vuosineljannekseen verrattuna
talous supistui 2,6 %. Merkittavin tekija heikon kasvun taustalla on
erittain tiukka koronapolitiikka. Uusi merkittava korona-aalto uhkaa
taas Kiinaa, joten epavarmuus talouskasvusta on suurta.

Kiinteistosektorin ongelmissa on nahtavilla hienoista helpottumista,
kun asuntokaupan lasku nayttaa hidastuvan. Kiinteistosektori tuskin
kuitenkaan palaa Kiinan talouden kasvun veturiksi samalla tavalla
kuin viimeisina vuosikymmenina.

Kevaalla julkaistua virallista 5,5 % kasvutavoitetta ei enaa
heinakuussa mainittu, eika Kiina nain ollen todennakaisesti tule
aiempaa tavoitettaan saavuttamaan. Kokonaisuutena odotamme
Kiinan BKT:n kasvun jaavan tana vuonna 3 prosenttiin. Ensi vuonna
talous kasvaa 5 %. Kiinan BKT tuskin enaa palaa selvasti yli 5 %
kasvulukemiin.

Kiinan kommunistisen puolueen viiden vuoden valein jarjestettava
kokous pidetaan lokakuun puolivalissa. Kokoukselta ei odoteta
merkittavia muutoksia talouslinjaan. Valtion ote taloudesta on
lisaantynyt selvasti viime vuosina, minka odotetaan jatkuvan.
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USA:n talous taistelee laskusuhdannetta vastaan

Tyottomyysaste USA:ssa

Prosenttia

2000 2005
Lahde: Macrobond, BLS, OP
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USA:n talouskasvu on ollut viimeisina neljanneksina negatiivista,
mutta talouden tila on tata vahvempi. Tyomarkkinat ovat edelleen
vahvat ja tyottomyys on historiallisen alhaisella tasolla. Myos
palvelusektorilla kysynta on edelleen vahvaa, kun palkkojen nousu
pitaa ostovoimaa ylla huolimatta korkeasta inflaatiosta. Talouden
hidastuminen nakyy selkeasti teollisuudessa ja rakentamisessa.

USA:n talous on kapasiteettinsa rajoilla, mita ilmentaa korkeaksi
kiihtynyt inflaatio. Talouskasvun on siis hidastuttava, jotta
tuotantokapasiteetti pystyy kasvamaan ja vastaamaan kysyntaan.
USA:ssa onkin talouskasvun vaajaamatta hidastuttava ja
tyomarkkinoiden todennakoisesti heikennyttava nykyiselta tasolta.

Inflaatio ei osoita riittavia hidastumisen merkkeja vielakaan.
Keskuspankki nosti ohjauskorkoa 0,75 prosenttiyksikkoa
heinakuussa, ja koron nostot jatkunevat poikkeuksellisen suurina
myos syksyn aikana. Talla eraa markkinat ennakoivat
ohjauskorkojen nousevan ensi vuoden alkupuolella noin 5,0
prosentin tasolle.
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Euroalueen talouskasvu saan armoilla

Euroalueen BKT:n vuosikasvu ja sen ennuste
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Lahde: Macrobond, Eurostat, OP
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Euroalueen talous on kasvanut odotuksia paremmin vuoden
ensimmaisen puoliskon. Kasvua on tukenut erityisesti palvelujen ja
turismin elpyminen koronakriisista. Samalla tyottomyys on
euroalueella painut historiallisen matalalle.

Kiihtynyt inflaatio ja erityisesti huimasti kohonnut energian hinta
syovat kuluttajien ostovoimaa loppuvuonna. Lisaksi maailmantalouden
kasvun hidastuminen nakyy myos Euroopassa heikentyvana
vientikysyntana. Indikaattorit viittaavatkin talouskasvun selvaan
hidastumiseen vuoden toisella puoliskolla ja todennakoisesti BKT
supistuu talven aikana. Kasvu hidastuu erityisesti maissa, jotka olivat
riippuvaisia Venajalta tuodusta energiasta — kuten Saksa ja ltalia.

Euroalueen talousnakymiin vahvasti vaikuttaa tulevan talven kylmyys
ja kyky saastaa energiaa. Jos saastotoimissa epaonnistutaan ja talven
ollessa kylma, on mahdollista, etta Saksassa joudutaan saatelemaan
kaasun saantia vahvasti. Talloin merkittava BKT:n supistuminen on
Saksassa mahdollista.
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Inflaatio laaja-alaistuu
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Lahde: Macrobond, BEA, Eurostat, BLS, OP
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Euroalueen inflaatio oli syyskuussa 10,0 % ja ilman energian
seka ruuan hintoja mitattava pohjainflaatio oli 4,8 %.
Yhdysvalloissa inflaatio oli syyskuussa 8,2 %. Keskuspankin
tarkkaan seuraama pohjainflaatio oli elokuussa 4,9 %.

Inflaation kiihtyminen on jatkunut euroalueella energian
hintojen vetamana, kun kaasun ja sahkon markkinahinnat
siirtyvat hiljalleen kuluttajahintoihin. USA:ssa inflaatio on jo
euroaluetta alempaa, kun energian hintojen nousu on
helpottunut.

Molemmilla alueilla pohjainflaatio, joka mittaa laaja-alaista
inflaatiota, on kiihtynyt edelleen. Inflaatiopaineet eivat siis nayta
hellittaneen, eivatka koske pelkastaan energiaa tai ruokaa.
Inflaatio todennakoisesti maltillistuu nykyisista korkeista
lukemista, mutta jaa keskuspankkien 2 % tavoitetta
korkeammalle pidemmaksi aikaa.
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EKP nostaa korkoja poikkeuksellisen nopeasti

Markkinoiden korko-odotukset , , ‘
*  EKP nosti syyskuun kokouksessa ohjauskarkojaan 0,75 %-

4.0 yksikkoa. Tama on EKP:n historian suurin koron nosto ja se
3,5 12 Kk euribor .= seurasi heinakuussa tehtya 0,5 %-yksikon koron nostoa.
1 7Rz L~ Poikkeuksellisen nopea inflaation kiihtyminen ja EKP:n hidas
3,0 3 kk euribor ','Markkinaodotukset reagointi tahan on pakottanut keskuspankin nyt suuriin koron
o5 1 10/2022 nostoihin.
© 20 : *  Markkinakorkojen kannalta keskeinen EKP:n ohjauskorko on nyt
g ' j 0,75 prosentin tasolla. Taso on edelleen alhainen, kun se
@ 15 4 “'1 suhteutetaan paljon kiihtyneeseen inflaatioon. EKP ennakoikin
o _/ \\ jatkavansa poikkeuksellisen suuria koronnostoja viela tulevissa
o 10 J‘ \ kokouksjssa, mutta lopulta korkokehitys riippuu
0,5 i\ talousnakymasta.
0.0 1 H\EQ «  Markkinakorot ovat nousseet jo merkittavasti ennakoiden EKP:n
' "‘—l.l\_\ tulevia koron nostoja. Vuoden euribor rikkoi jo 2,5 % rajan ja
-0,5 markkinat odottavat koron nousevan noin 3 % tasolle ensi
_1.0 [EKP:n_efektiivinen ohjauskorko vuoden a[kupuqlella: Epéyarmuus korkokehityksesté on
’ markkinoilla kuitenkin poikkeuksellisen suurta.

10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
Lahde: Macrobond, European Money Markets Institute (EMMI), ECB, OP

© 0P OP@



Korot jatkavat nousuaan

Swap -korkoja
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Euroalueen korot jatkoivat nousuaan syyskuussa, kun
inflaatio ei nayta hidastuvan ja EKP jatkaa korkojen
nostoa. Korkojen nopea nousuvauhti on samalla lisannyt
korkojen heilahteluja markkinoilla merkittavasti. Korkojen
heilunta onkin nyt poikkeuksellisen suurta.

Markkinoiden epavarmuutta lisaa talouskuvan
kaksijakoisuus. Valilla markkinoita huolestuttaa enemman
inflaation karkaaminen, ja valilla talouskasvunakymien
heikkeneminen.

Eri juoksuajan lainojen korkoerot ovat supistuneet
merkittavasti korkojen noustessa. Epavarmuus
talouskehityksesta pitaa pisimpia korkoja suhteellisen
matalalla.
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Valtiolainojen korot nousussa

Valtionlainojen (10v) korkoja

Suomi

w

aks

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

Lahde: Macrobond, U.S. Department of Treasury, Macrobond, OP
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Korkojen nousu on kiihtynyt uudelleen alkusyksysta, kun
inflaatio on osoittautumassa pysyvammaksi ja pahimmat
uhkakuvat talouskehityksesta ovat vaistyneet. Pidemmat
valtiolainakorot ovat kuitenkin nousseet vahemman kuin lyhyet,
joka heijastelee epavarmuutta tulevasta talouskehityksesta.

USA:ssa lyhyet korot ovatkin jo korkeammalla kuin pitkat. Tama
ilmid — ns. tuottokayran kaantyminen — on tyypillisesti
ennustanut laskusuhdannetta. Pitkien korkojen alhainen taso
suhteessa lyhyihin korkoihin kertoo siita, etta talouskasvun
odotetaan selvasti hidastuvan.

Italian valtiolainojen korkoero Saksaan on taas hieman
kasvanut, mutta Italian poliittinen epavarmuus huomioiden
kasvu suhteellisen maltillinen. EKP on kohdistanut paljon
valtiolainojen uudelleen sijoituksia ltalian velkakirjoihin ja
perusti uuden osto-ohjelman, jolla voidaan ostaa yksittaisen
maan valtionvelkakirjoja. Nama toimet ovat pitaneet korkoeron
maltillisena valtionlainamarkkinoilla. Sen sijaan
yrityslainamarkkinoilla riskilisat ovat kasvaneet enemman.

12
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Korkomarkkinoilla epavarmuus noussut merkittavasti

Euroalueen yritysten riskilisa* (5v.)

BBB-luokitellut

%-yksikkoa

AAA-luokitellut
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Lahde: Macrobond, Macrobond, OP
* Velakirjan tuottoero riskittdmaan korkoon (swap-korko)
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Korkomarkkinoilla epavarmuus on noussut merkittavasti.
Lyhyen ajan korkomuutokset ovat kasvaneet suuriksi ja
korkoerot ovat nousseet. Epavarmuus kumpuaa
poikkeuksellisen nopeasti nousseista koroista, mika on
laskenut velkakirjojen hintoja merkittavasti.
Osakemarkkinoiden epavarmuus on suhteellisen
maltillisella tasolla.

Korkomarkkinoiden ja talousnakymien epavarmuus on
vahentanyt riskinottoa korkomarkkinoilla. Tama on
johtanut riskilisien nousuun markkinoilla etenkin
riskillisimmissa lainoissa.

Suuret korkomuutokset ovat jo jossain maissa johtaneet
keskuspankkien puuttumisen markkinoihin. lsossa-
Britanniassa keskuspankki hillitse pidempien korkojen
nousua ja Japanissa keskuspankki puutui
valuuttamarkkinoihin.
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Osakekursseissa suuria heilahteluja

Osakeindeksien kehitys
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Lahde: Macrobond, OP
Nikkei Inc., FTSE, Nasdag OMX Nordic, SPDJI, STOXX
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Kesan aikana osakekursseissa oli toiveikkuutta nahtavissa.

Etenkin USA:ssa kurssit nousivat, kun yrityksen tulokset olivat
vahvoja ja inflaation odotettiin maltillistuvan aiemmin odotettua
nopeammin. Talléin korkojen nousu jaisi ennakoitua pienemmaksi,
joka taas vahvisti riskinottohalukkuutta.

Alkusyksysta inflaatiossa ei ole selvia hidastumisen merkkeja
kummallakaan puolella Atlanttia ja korot ovat nousseet.
Lopullisesti toiveikkuutta laski USA:n elokuun inflaatio, joka oli
odotuksia nopeampaa. Taman seurauksena osakekurssit laskivat
merkittavasti.

Epavarmuus inflaatio- ja korkokehityksesta pitaa osakemarkkinaa
varoivaisena. Ainakaan viela osakemarkkinat eivat nayta
hinnoittelevan reaalitalouteen suurta laskusuhdannetta.
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USA:n dollari vahvana

Euron arvon kehitys
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Lahde: Macrobond, Macrobond, OP
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Euron valuuttakurssi USA:n dollari vastaan on
painunut alle pariteettitason — eli valuuttakurssi on
alle 1. Kysymys ei niinkaan ole euron merkittavasta
heikkoudesta, vaan dollarin vahvuudesta. USA:n dollari
on saanut tukea niin korkojen noususta USA:ssa kuin
epavarmuuden tuomasta turvasatamakysynnasta.

Laajaa valuuttakoria vastaan tehtavassa vertailussa
euroa on tukenut korkojen nopea nousu euroalueella.
Toisaalta talousnakyman vaimeus ja energiakriisi
vievat pohjaa pois merkittavalta vahvistumiselta.

Ruotsin kruunu on heikentynyt edelleen euroa
vastaan. Talousnakyman yleinen epavarmuus
heikentaa kruunua, mutta myos Ruotsin talouden
alavire ja asuntomarkkinoiden riskit painavat kruuna.
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Tarjonnan supistuminen pitaa oljyn hintaa korkealla

Raaka-ainehintoja

190} Oliy, oik. 130
180 ’ i 120 *  OPEC leikkasi oljyn tarjontaa merkittavasti, mutta odotuksien
170 110 mukaisesti. Oljyn hinta kaantyikin nousuun, ja on noussut .yli 90
160 dollaria barrelilta, kun syyskuussa 6ljyn hinta kavi jo lahella 80
: 100 dollarin tasoa. Oljyn tarjonta on edelleen alempana kuin ennen
3 10 90 koronakriisia.
140 i .
EBO 80 «  Oljyn hintaan vaikuttaa ristikkaisia tekijoita. Maailmantalouden
8 150 0% kasvun selva hidastuminen vahentaa oljyn kysyntaa ja aiheuttaa
g \. ! 603 laskupaineita. Samalla OPEC nayttaa kuitenkin paattavaisesti
2110 f " pyrkivan vakauttamaan 6ljyn hinnan suhteellisen korkealle tasolle
100 \ N supistamalla tarjonta. USA on kuitenkin luonut poliittista painetta
90 ‘\ Y | 40 oljyn tarjonnan kasvattamiseksi.
80| Raaka-aineet ‘Wl"-" ' . « Raaka-aineiden hinnat ovat jatkaneet selvaa laskuaan ja hinnat
70| pl. energia, vas 20 |ahestyvat koronaa edeltanyttd tasoa. Maailman talouden kasvun
60 10 hidastuminen ja kulutuksen siirtyminen takaisin kohti palveluja
12 14 16 18 20 22 ovat helpottaneet raaka-aineiden hintapaineita.

Lahde: Macrobond, HWWI, ICE, OP
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Suomen talouden vauhti hiipuu hiljalleen

BKT ja tuotannon kuvaaja
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Suomen talous kasvoi viela alkuvuonna hyvalla
vauhdilla. BKT kasvoi toisella neljanneksella
prosentin edellisneljanneksesta ja 3,2 % vuoden
takaa. Kasvu on kuitenkin alkanut hiipua
kolmannella neljanneksella. Elokuussa tuotanto
kasvoi kuukausikuvaajan perusteella 0,8 prosenttia
vuoden takaa.

Taloutta tukee yha patoutunut kysynta ja
palveluiden elpyminen koronapandemiasta. Vienti
karsii Venajan viennin loppumisesta ja
markkinoiden kasvun hidastumisesta.
Kotimarkkinoilla inflaatio syo ostovoimaa, ja
nousevat korot vievat investointihaluja.

Kuluvana vuonna BKT kasvaa hyvan kasvuperinnon
turvin yha mukavasti. Korkeasuhdanne hiipuu
kuitenkin vahitellen ja 2023 BKT ei keskimaarin
kasva, ja kehitys kokonaisuutena tayttaa lievan
taantuman kriteerit.
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Kulutuskysynnassa el nay suurta supistumista

OP:n maksukorttidatan kasvu vuoden takaa (3 viikon
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Lahde: Macrobond, OP
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OP:n korteilla tehdyt maksut ovat kehittyneet tasaisesti
kesan ja syksyn aikana suhteessa viime vuoden
kehitykseen. Maksujen arvo on selvasti korkeampaa kuin
viime vuonna, mutta kulutuksen maaraa tarkasteltaessa —
eli kiinteahintaisessa tarkastelussa - kehitys on hieman
jaanyt viime vuodesta. Erotus kahden sarjan valilla kertoo
korkeata inflaatiosta.

Korttimaksujen kehitys kertoo siita, etta kulutuksen maara
ei ole jyrkassa laskussa huolimatta korkeasta inflaatiosta ja
Venajan hyokkayssodan luomasta epavarmuudesta. Syksyn
aikana tilanne on jopa hieman parantunut.

Toisaalta maksujen kehitys kertoo taloustilanteen selvasta
heikkenemisesta kesan ja alkusyksyn aikana, kun
alkuvuoden korkeista kasvulukemista on tultu selvasti
alaspain.
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Hintojen nousu heikentaa kulutuksen vetoa
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Kaupan liikevaihto on jatkanut vahvaa
kasvuaan, mutta hintojen vaihtelusta
puhdistettu myynnin maara on ollut koko
alkuvuoden laskussa edellisvuoteen verrattuna.
Myynnin maara on supistunut kaikilla kaupan
toimialoilla.

Viime kuukausina kulutusta on tukenut
palveluiden elpyminen. Samalla tavaroiden
kulutus on karsinyt koronabuumin
ohittumisesta, inflaatiosta ja
toimitusvaikeuksista.

Yksityinen kulutus kasvaa tana vuonna
edellisen vuoden pohjien ja saastojen vedolla.
Kaytettavissa olevat reaalitulot laskevat eniten
vuoden 1994 jalkeen. Kulutuksen kasvu jaa
tana vuonna vaisuksi ja kehitys heikkenee yha

ensi vuonna.
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Kuluttajien luottamus sailynyt heikkona

Kuluttajien luottamus

10 . Kuluttajien luottamusindikaattori koostuu neljasta eri
tekijasta: kotitalouksien omasta taloudesta nyt ja
5 1 vuoden paasta seka Suomen talouden tilasta 12 kk:n

kuluttua seka ostoaikomuksista.
. Suomen talouden nakymat laskivat Venajan hyokattya

E 0 i Ukrainaan, mutta ovat sittemmin pysyneet ennallaan.
_g 5 Muut tekijat ovat lipuneet vahitellen alaspain.
% B . Kuluttajia huolettaa korkea inflaatio, nousevat korot ja
N energian hinta talven aikana. Lisaksi Venajan
-10 hyokkayssota pitaa ylla epavarmuutta.
. Luottamusindikaattori on antanut tana vuonna
-15 toistaiseksi lilan synkan tilannekuvan nykyhetkesta, ja

kuluttajien ostopaatoksista. Koholla oleva epavarmuus
voi kuitenkin heijastua vahitellen kehitykseen ja
heikentaa kehitysta jatkossa.

_og | Kuluttajien |luottamusindikaattor
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Rakentamisen luottamus parani syyskuussa,
muuten yritysten luottamuksessa pienta laskua

Yritysten luottamus
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Lahde: Macrobond, EK, OP

Yritysten luottamus laski syyskuussa hieman pois
lukien rakentaminen, jossa luottamus elpyi pohjilta.

Teollisuudessa luottamus on lahella keskimaaraista
tasoaan. Syyskuussa teollisuuden luottamus oli -1
pitkan ajan keskiarvon ollessa 1.

Palveluyrityksissa luottamus on painunut jo selvasti
alle pitkan aikavalin keskiarvonsa. Syyskuussa
luottamusindeksi sai arvon 1 pitkan ajan
keskiarvon ollessa 12.

Rakentamisen luottamus koheni syyskuussa ja
luottamuksen taso oli pitkan aikavalin
keskiarvossaan.
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Ulkomaankaupan arvo jatkaa kasvuaan, maara

sen sijaan el

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

Tavaraviennin arvo on kasvanut kuluvana vuonna
hurjasti, mutta viennin maara on laskenut viime
kuukausina. Tammi-elokuussa viennin arvo oli
24,9 % suurempi kuin vuosi sitten vastaavana
ajankohtana.

Tavaratuonti on kasvanut viela hurjemmin, ja
maaratkin ovat olleet nousussa, vaikka hinnat
ovat kallistuneet vientiakin enemman. Tammi-
elokuussa tavaratuonti kasvoi perati 36,6 % viime
vuoden vastaavasta ajankohdasta.

Palveluiden vienti jatkaa elpymista korona-
ahdingosta, ja odotukset viennin kasvusta tana
vuonna perustuvatkin palveluihin.

Vaihtotase on heikentynyt tuntuvasti viime
kuukausina ja lahivuosina vaihtotaseen vaje
painuu suhteessa BKT:hen samalle tasolle kuin
viime vuosikymmenen puolivalissa. Vaje on
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Tyomarkkinat tormanneet rakenteisiin

Tyollisyys- ja tyottomyysaste
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Tyollisyys oli alkuvuonna ennatyslukemissa, ja
tyottomyysaste vastaavasti sivusi kuluvan
vuosituhannen suhdannehuippujen tasoa.
Avoimia tyopaikkoja oli niinikaan enemman
kuin koskaan aikaisermmin.

Viime kuukausina tyomarkkinoiden tilanne ei
ole enaa parantunut.

Talouskasvun hidastuminen viilentaa
tyomarkkinoita ja arvioimme tyollisyyden
hieman heikkenevan ja tyottomyyden
nousevan lahivuosina. Lukemat ovat silti
keskivertoa paremmat. Tyomarkkinat ovat niin
Suomessa kuin muuallakin kehittynyt
yllattavan hyvin talouskasvuun nahden.

Korkea inflaatio ja kirea tyomarkkinatilanne
luovat palkkapaineita.
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Asuntojen hinnat kaantyneet laajasti laskuun

Vanhojen osakeasuntojen hinnat

109 Paakaupunkiseutu A\

107 A ’-/A
. PUNAVI/S
S 105 Koko maa / —~N\// \
él) I/f\VA \',/
%103 /4/1/ V\/
» 4
S 101 A /’7[ Muu-Stomi
£ W

97
0 21 22

Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Asuntojen hinnat nousivat koko maassa toisella
vuosineljanneksella 1,7 % edellisesta vuodesta
ja 1,1 % tammi-maaliskuusta.
Paakaupunkiseudulla vastaavat lukemat olivat
1,2 % ja 0,4 %.

Hinnat ovat heina-elokuun kuukausitietojen
perusteella jo laskeneet huipuistaan ja
odotamme laskun jatkuvan loppuvuodesta.

Asuntomarkkinoilla aktiviteetti seka hintojen
nousu on selvasti rauhoittunut viime vuonna
nahdysta. Talouden vedon heikentyminen seka
korkojen ja kulujen nousu painavat
asuntomarkkinoita tana ja ensi vuonna.

Arvioimme, etta asuntojen hinnat nousevat
tana vuonna 1- 2 prosenttia. Ensi vuonna
asuntojen hinnat laskevat keskimaarin.
Ennustamme asuntojen hintojen laskevan 1-3

prosenttia.
P )
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Inflaation kithtyminen laaja-alaistunut

Inflaatio Suomessa eri tavoin mitattuna

T

Kuluttajahintaindeksi
Indeksi ilman ruokaa ja energiaa

Indeksi ilman suurien hintamuutosten erid (timmed mean)

-1
01.2018
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01.2021

01.2022

01.2023

Inflaatio oli syyskuussa 8,1 %, ja ilman energian ja ruuan
hintoja mitattava inflaatio oli jo 4,6 %. Energiahintojen inflaatio
on hidastunut hieman, mutta ruuan hintojen nousu on
kiihtynyt edelleen. Ruuan hinta oli syyskuussa lahes 15 % viime
vuoden vastaa ajankohta korkeammalla.

Inflaatio on myos laaja-alaistunut koskemaan yha suurempaa
tuote- ja palvelujoukkoa, ja tama laaja-alainen inflaatio on
kiihtynyt noin 5 % tasolle. Korkea inflaatio ei enaa pelkastaan
koske ruokaa tai energiaa. Tyypillisesti tama laaja-alainen
inflaatio on myods hyvin pysyvaa.

Inflaation odotetaan laskevan viimeistaan ensi vuonna
nykyisista korkeista luvuista, mutta jaavan selvasti viime vuosia
korkeammalle tulevana vuonna ja myos vuonna 2024.
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Suomen talouden nakymat lukuina

OP:n suhdanne-ennuste, elokuu 2022

Arvo, mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2021° 2021 2022e 2023e 2024e
Bruttokansantuote 251.,4 3,0 2,0 0,0 0,7
Tuonti 98,4 5,6 3,5 -0,8 0,9
Vienti 99,1 5,6 2,1 -2,2 1,0
Kulutus 189,5 3,3 1,3 0,3 0,5
- yksityinen 1281 3,6 1,0 0,0 0,5
- julkinen 61,4 2,7 2,0 1,0 0,5
Investoinnit 59,5 11 4,5 0,0 1,0
Muita keskeisia ennusteita 2021 2022e 2023e 2024e
Kuluttajahintojen muutos, % 2,2 6,8 3,9 2.4
Ansiotason muutos, % 2,3 3,0 4,0 3,5
Tyottomyysaste, % 7,7 6,5 7,0 7,3
Vaihtotase, % BKT:sta 0,7 -1,4 -1,8 -1,8
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -2,6 -1,9 -2,4 -2,3
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 72,3 68,0 69,0 70,0

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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OP:n ja muiden ennustajien ennusteita

OP:n ja Seurattavien ennustelaitosten ennusteita

Investoinnit, volyymin muutos, % 2021 2022
oP 4.5 0.0
Suomen pankki 51 -0.7
VM 3.6 1.2
Etla 31 08
EU 21 3.0
IMF

Inflaatio, %
oP 6.8 3.9
Suomen pankki 7.0 4.3
VM 6.5 3.2
Etla 6.8 38
EU 6.4 2.8
IMF 6.5 3.5

EU 16.5. (BKT ja Inflaatio 14.7.)

BKT, volyymin muutos, % 2022 2023
oP 20 0.0
Suomen pankki 2.2 -0.3
VM 1.7 0.5
Etla 20 -01
EU 1.8 1.2
IMF 21 0.5
Tyottomyysaste, %
oP 6.5 7.0
Suomen pankki 6.5 6.5
VM 6.6 6.7
Etla 6.7 6.8
EU 7.2 6.9
IMF 7.0 7.4
Julkaisuajat
OP 22.8. Etla 19.9.
VM 19.9. IMF 11.10.

Suomen pankki 21.6. (BKT ja inflaatio 15.9.)
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