


Talouden vauhti hidastuu —inflaatio nopeaa

* Venajan hyokkayksen seuraukset heikentavat maailmantalouden nakymia merkittavasti, mutta kehitysta dominoi yha
elpyminen koronapandemian aiheuttamasta taantumasta. Globaali talouskasvu jatkuukin kohtalaisen hyvana.
Luonnollisesti kaikki arviot ovat nyt hyvin epavarmoja ja perustuvat monille oletuksille.

»  Sota Ukrainassa heijastuu talouteen ulkomaankaupan vahenemisen, energian kallistumisen ja epavarmuuden
nousun myota. Globaalisti merkittavin vaikutus tulee energian kallistumisesta. Lisaksi Venajan talouden kriisi leikkaa
maailmantalouden kasvulukuja.

» Euroalueen talouskasvu karsii selvasti, mutta on yha kohtalaisen hyvissa lukemissa seka tana etta ensi vuonna.
Euroalueen taloutta hidastaa energian kallistumisen lisaksi ulkomaankaupan vaheneminen Venajan kanssa. Inflaatio
sailyy yli EKP:n tavoitteen euroalueella, ja kokonaisuutena korko-odotukset ovat laskeneet Venajan hyokkayksen
jalkeen vain hieman.

*  Suomen talouskasvu hidastuu euroaluetta enemman, ja talous painuu tilapaisesti potentiaalia heikompaan kasvuun.
BKT:n ennustetaan kasvavan tana vuonna 2 % ja vuonna 2023 prosentin. Oletuksena on, etta ulkomaankauppa
Venajan kanssa jaa olemattomaksi, ja korvaavien vientimarkkinoiden loytaminen vie aikaa.

*  Suomessakin inflaatio nousee keskimaarin selvasti yli neljan prosentin, ja pysyy yli kahden prosentin myos vuonna
2023. Vuoden 2022 inflaatiovauhti on nopeinta sitten vuoden 1990. Kokonaisuutena Suomen taloustilanne sailyy
kohtalaisena, koska talous oli elpymassa hyvaa vauhtia koronakriisista.
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Venajan hyokkays Ukrainaan vaikuttaa talouteen
monia kanavia pitkin

. . . . * Venajan hyokkays Ukrainaan vaikuttaa negatiivisesti
Epavarmuusindikaattoreita talouteen ainakin kolmea kautta:

2150 | Ukrainan kriisi »  Pakotteet, tuotannon lakkautukset ja Vendjan
2014 kaupan merkittava lasku. Monien maiden vienti
5 12,5 laskee ja lisaksi muodostuu suoria vaikutuksia
Rahoitusmarkkinoiden I tuotantoon, kun toimintaa lakkautetaan Venajalla.

systeeminen riski, CISS-indeksi *  Energian hinnan nousu ja mahdollinen luopuminen

Venajalla tuotetusta energiasta. Inflaatio kiihtyy ja
kuluttajien ostovoima heikkenee. Lisaksi suoria
vaikutuksia, jos Venalaista energiaa ei jalosteta
enaa Euroopassa.

*  Epavarmuuden kasvu. Siirtaa investointeja ja laskee
kulutusta.
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A s *  Lopulta Venajan hyokkayksen talousvaikutukset
>eopolitiikka riippuvat siita, miten kriisi etenee. Tahan itsessaan liittyy
jo merkittava epavarmuus.
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Koronavirusaalto vaimenemassa ja rajoituksia

puretaan

Havaitut Covid19-tartunnat
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Lahde: Macrobond, WHO, OP
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Koronaviruksen omikron-muunnos saavutti
tartuntahuippunsa tammikuun aikana.
Tartunnat seka sairaalahoitoa vaativien
potilaiden lukumaarat ovat laskeneet kaikkialla
helmikuun aikana.

Koronaviruksen leviamisen estamiseksi
asetettuja rajoituksia on vahennetty
merkittavasti. Monessa maassa rajoituksia ei
kaytannossa ole enaa yhtaan.

Viimeisimman koronavirusaallon
talousvaikutukset nayttavat jaaneen maltillisiksi.
Jos koronavirusrokotteet antavat suojaa vakavia
tautimuotoja vastaan myos tulevaisuudessa,
koronavirusaallot tuskin enaa aiheuttavat
selkeasti havaittavia talousvaikutuksia.
Poikkeuksena voivat olla maat, jotka pyrkivat
rajoittamaan tartuntoja tiukoilla rajoituksilla.
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Venajan hyokkayksella Ukrainaan toistaiseksi
maltilliset vaikutukset maailmantalouteen

Maailmankaupan kehitys
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Lahde: Macrobond, CPB, IHS Markit, OP

Maailmantalouden kehitykseen liittyy talla hetkella
huomattavaa epavarmuutta johtuen Venajan
hyokkayksesta Ukrainaan. Maailmantalouden kasvun
ennustetaan kuitenkin nykytiedoilla hidastuvan vain
kohtalaisesti johtuen hyokkayksen seurauksista, mutta
energian hinnan kallistuminen lisaa olisi merkittava riski
nakymille.

Sota ei ole ainakaan viela johtanut laajaan
riskinkaihtamiseen rahoitusmarkkinoilla, jolloin kriisin
vaikutukset olisivat merkittavia ja laaja-alaisia.

Viimeisimmat indikaattorit maailmantalouden kasvusta
ovat olleet edelleen vahvoja. Lisaksi maailmantaloutta
tukee koronavirustartuntojen lasku ja rajoitusten
poistaminen. Korkeaksi kiihtynyt inflaatio taas hidastaa
kasvua. Keskeista maailmantalouden kehitykselle on
kuitenkin Venajan hyokkayksen aiheuttaman kriisin
eteneminen — mahdollisia eri kehityskulkuja on monia.
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Kiinan talouskasvu normalisoitumassa
epavarmuuden kasvaessa

Kiinan BKTn kasvu ja ¢ Kiinan BKT kasvoi kokonaisuutena viime vuonna 8,1 %,
’ mutta kasvuvauhti hidastui loppuvuonna. Kasvun

Ostopaa[[|kk0|ndek5| hidastumiseen on vaikuttanut energiapulan lisaksi muut
tuotannon pullonkaulat ja kiinteistosektorin ongelmat,
20 _ 60,0 mutta myds Kiinan erittdin tiukka koronapolitiikka. Tana
BKT, vasen akseli vuonna kasvu asettuukin hieman aikaisemmin totuttuja
55,0 lukemia matalammalle tasolle. BKT:n ennustetaan
kasvavan tana ja ensi vuonna 5 %.

500 * Jo ennen koronaa oli odotettavissa, etta Kiinan kasvu
alkaa hiljalleen hidastua. Talouden kasvun ylla on
45,0 %< vahintaankin harmaita pilvia. Rakentamisella on
merkittava rooli Kiinan taloudelle ja leviavat
400 kiinteistosektorin ongelmat aiheuttavat taloudelle
' merkittavia haasteita. Naita haasteita pyritaan

%, vuosimuutos
o
MEIY

Teoltisuuden

lieventamaan mm. elvyttavalla rahapolitiikalla.

10 ostopaallikkaindeksi 35.0
* Venajan hyokkays Ukrainaan vaikuttaa vain lievasti
06 08 10 12 14 16 18 20 22 Kiinan talouteen. Merkittavia vaikutuksia ilmenisi, jos
Lahde: Macrobond, IHS Markit, NBS, CFLP, OP maailmantalouden kasvu hidastuu.
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USA: talouteen maltilliset vaikutukset Venajan

hyokkayksesta

Yhdysvaltain BKT:n volyymi
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L.ahde: Macrobond, BEA, OP

Yhdysvalloissa talous jatkoi talousindikaattorien

perusteella hyvassa kasvuvauhdissa myos vuoden 2022

alussa. Talouskasvu ylsi 2021 nopeimpaan vauhtiin
sitten vuoden 1984, mutta myads inflaatio oli korkeinta
40 vuoteen.

Koronavirustilanteen helpottaminen elvyttaa
palvelusektoria, ja Venajan hyokkays Ukrainaan
vaikuttaa suoraan USA:n maltillisesti. Talouden
elpyminen jatkuukin, mutta hidastuu vahitellen
kapasiteettirajoitteiden, kiristyvan talouspolitiikan ja
tyovoimapulan vuoksi. Erittain korkeaksi noussut
inflaatio painaa myos talousnakymia, ja kallistuva oljyn
hinta on riski myos USA:n taloudelle.

Fed on lopettamassa arvopapereiden netto-ostot
kevaalla ja nostamassa ohjauskorkoaan. Rahapolitiikan
keskeinen tavoite on saada inflaatiokehitys hallintaan.
Korot sailyvat toki verraten matalalla, kun Venajan
hyokkays Ukrainaan painaa pidempia korkoja.
Finanssipolitiikan tuki taloudelle alkaa myos vahentya,
kun luvassa ei enaa ole suoria tukia kotitalouksille.
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Euroalueen talous kasvaa ennakoitua hitaammin

Euroalueen BKT ja OP Ryhman

ennuste

105,0
§ 102,5 -
1 1000 =
97,5
95,0
92,5
90,0
87,5
85,0
Q103010301Q301Q3Q103Q1Q301Q3Q1
18 19 20 21 22 23 24
Lahde: Macrobond, Eurostat, OP

Indeksi, 2019Q4

Euroalueen talous kasvaa ennakoitua hitaammin
johtuen Venajan Ukrainaan kohdistaman hyokkayksen
seurauksista. Euroalueen talouskasvua hidastaa
erityisesti seka Venajalle asetettavat kauppapakotteet
etta kohoava energian hinta.

Venajan hyokkayksen seurauksien arvioidaan
hidastavan euroalueen talouskasvua kuluvana vuonna
0,5 %-yksikkoa ja vuonna 2023 0,1 %-yksikkoa.
Oletuksena on, etta kriisi pysyy rajattuna.

Euroalueen talous kuitenkin jatkaa elpymista
koronakriisista. Koronatartuntojen lasku ja rajoitusten
poistuminen tukevat taloutta, jossa tyomarkkinat ovat
historiallisen vahvat. Euroalueen talouskasvuksi nyt
ennustetaan vuodelle 2022 3,2 % ja vuodelle 2023 2,0
.
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Inflaatio muodostuu yha suuremmaksi

ongelmaksi

Kuluttajahintainflaatio
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LL.ahde: Macrobond, BEA, Eurostat, BLS, OP

Euroalueen inflaatio oli helmikuussa 5,8 % ja ilman
energian seka ruuan hintoja mitattava pohjainflaatio ol
2,7 %. Yhdysvalloissa inflaatio oli tammikuussa 7,5 %.
Keskuspankin tarkkaan seuraama pohjainflaatio oli
tammikuussa 5,2 %. USA:ssa ja Euroopassa yhta
nopeaa inflaatiota ei ole nahty vuosikymmeniin.

Inflaation kiihtyminen johtuu paljolti energian hinnan
noususta, mutta hintojen nousu on alkanut koskea yha
laajempaa joukkoa hyadykkeita viimeisen puolen
vuoden aikana. Venajan hyokkays Ukrainaan kiihdyttaa
inflaatiota edelleen, koska 0ljy, raaka-aineet ja ruoka
voivat kallistua.

Inflaation uskotaan jatkuvan korkealla tasolla lahes koko
taman vuoden ajan. Euroalueen inflaatioksi
ennustetaan kuluvalle vuodelle 5,5% ja vuodelle 2023
2,3%. Inflaatio ei ole taysin ohi meneva ilmio.
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EKP puun ja kuoren valissa

*  EKP piti viimeisessa kokouksessaan rahapolitiikan linja

Markkinoiden korko-odotukset muuttumattomana — eli arvopaperien ostojen tason
ennakoidaan palautuvan koronakriisia edeltaneelle 20
1,00 markkinaodotukset piges mrd. € kuukausitasolle lokakuuhun mennessa.
-
0,75 3/2022 Ve T +  EKP kuitenkin viittasi helmikuun kokouksessa
e mahdollisesti muuttavan rahapolitiikan viritysta, ja osa
0,50 Euribor 12Kk Paé jasenista olisi ollut valmis siihen jo helmikuun
5 0.25 ," kokouksessa.
C 9
A ! * Vengjan hyokkays Ukrainaan on kuitenkin
De_ 0,00 ', monimutkasitanut tilannetta merkittavasti.
_0.25 L Syk-etribor Talouskehitys on ennakoitua heikompaa, mutta inflaatio
’ | kiihtyy edelleen energian hinnan nousun johdosta. EKP
-0,50 onkin puun ja kuoren valissa — tukeako taloutta vai
0.75 «  Kahden ristikkaisesti vaikuttavan voiman johdosta
14 16 18 20 22 24 26 28 markkinoiden odotus korkojen nostovauhdista on

Lahde: Macrobond, European Money Markets Institute (EMMI), ECB, hidastunut vain hieman.
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Korot kaantyivat laskuun

Swap -korkoja -
» Euroalueen korot nousivat viimeisen puolen

vuoden aikana inflaation kiihtymisen ja
koronaelpymisen myota. Lyhyita korkoja nosti
erityisesti odotukset rahapolitiikan
kiristamisesta ohjauskorkoa nostamalla.
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0,75
0,50
0,25
0,00
-0,25
-0,50
-0,75

« Venajan hyokkays Ukrainaan kuitenkin ajoi korot
selvaan laskuun. Odotukset rahapolitiikan
kiristamisesta siirtyvat eteenpain, mika on
laskenut lyhyita korkoja. Epavarmuuden
keskella sijoituksia siirretaan turvalliseksi
pidettyihin sijoituksiin, mika laskee pidempia
korkoja.

%

16 17 18 19 20 21 22 + Sodan jatkuessa korkojen volatiilisuus voi olla

) merkittavaa.
LL.ahde: Macrobond, Macrobond, OP
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Ristikkaisia paineita pitkissa koroissa

\/ l . l . 10 k k . *  Valtion lainojen korkoja on nostanut merkittavasti kiihtynyt
altion aingjen ( V) Orkoja inflaatio ja odotukset rahapolitiikan kiristamisesta.

3.0 Espanja USA * Vengjan hyokkays Ukrainaan johtaa ristikkaisiin paineisiin

25 ¥ pitkissa koroissa:

50 ltalia * Rahoitusmarkkinoiden riskiaversion kasvaessa turvallisena

pidettyjen sijoituskohteiden kysynta kasvaa, mika laskee

15 korkoja. Lisaksi heikentynyt talousnakyma ruokkii myos
’ odotuksia elvyttavan rahapolitiikan jatkumisesta, mika
1,0 laskee korkoja.
* Talous kohtaa nyt negatiivisen energian tarjontasokin, joka

%

0.5 nostaa inflaatiota. Tama taas asettaa nousupaineita
0,0 korkoihin, koska pitkien korkojen reaalituotto laskee
\M”‘, inflaation kiihtyessa. Inflaation noustessa myos odotuksia
-0.5 Saksa rahapolitiikan kiristamisesta voi nousta, mika taas nostaisi
1.0 Suomi korkoja.
19 20 21 22 *  Korot voivat heilahdella paljon nykyisen kriisin aikana johtuen

ristikkain vaikuttavista tekijoista.
Lahde: Macrobond, U.S. Department of Treasury, Macrobond, OP
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Epavarmuus painaa porssikursseja

Osakeindeksien kehitys

225 Yhdysvallat, S&P 500
o 200 Suomi
(@]
'I' 175 OMX
§ 150 Helsinki
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£ Hintaindekseja Furgalue
=75 :
Oomassa STOXX
50 | valuutassaan
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Lahde: Macrobond, OP
Nikkei Inc., FTSE, Nasdag OMX Nordic, SPDJI, STOXX

Porssikurssit ovat laskeneet merkittavasti
maailmanlaajuisesti. Erityisesti rajua lasku on ollut
Suomessa, jossa porssi on laskenut lahes 20% vuoden
alusta helmikuun loppuun. USA:ssa ja Euroopassa

vastaava lasku on ollut maltillisempaa n. 10 % luokkaa.

Porssikurssien lasku osaltaan heijastelee heikompaa
talousnakymaa, mutta laajasti myos riskien ja riskin
kaihtamisen kasvua. Venajan hyokkays Ukrainaan on
johtanut hyvin epavarmaan talous- ja
turvallisuuspoliittiseen tilanteeseen.

Porssikurssien heilahtelu voi olla rajua
lahitulevaisuudessa ja suunta riippuu kriisin
kehittymisesta.

15
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Euro heikentyy dollaria vastaan

Euron arvon kEhItyS * FEuroalueen talousnakymat ovat heikentyneet Venajan

11,25 SEK, vas 1,275 hyokkayksen johdosta. Tama on nakynyt euron
11,00 1,250 heikentymisena USA:n dollaria vastaan. Euron kehitys
. 11,225 paavaluuttoja vastaan riippuu lahitulevaisuudessa
10,75 R . . -
1,200 paljolti kriisin kehittymisesta.
10,50 1175 < Ruotsin kruunu on heikentynyt euroa vastaan johtuen
10,25 1150 riskinkaihtamisen kasvusta rahoitusmarkkinoilla.
1125 Ruotsin talouden suorat yhteydet Venajan talouteen
10.00 | s . e . ..
’ 1100 ovat suhteellisen vahaiset, joten kruunun liikkeet
9,75 | ’ tulevat paljolti riskisentimentin kehityksesta.
950 1075, Venajan Rupla on ollut vapaassa tiputuksessa muita
’ USD, oik 1,050 valuuttoja vastaan. Vendja ollaan pakotteilla
9,25 1,025 sulkemassa lansimaisilta finanssimarkkinoilta, jolloin
17 18 19 20 1 22 Ruplan vaihdettavuus muihin valuuttoihin vaikeutuu.
Ruplan kurssiin kohdistuu huomattavaa epavarmuutta

Lahde: Macrobond, Macrobond, OP kriisin ajan.
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Oljy yli 100 dollaria tynnyrilta

Raaka-ainehintoja
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Lahde: Macrobond, HWWI, ICE, OP
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Venajan hyokkays Ukrainaan ja siita johtuvat pakotteet
ovat nostaneet oljyn hinnan yli 200 dollariin tynnyrilta.
Venaja on merkittava oljyn tuottaja ja Venalaisen oljyn
mahdollinen poistuminen markkinoilta nostaa oljyn
hintaa.

Venaja on myos merkittava muiden metallien ja raaka-
aineiden tuottaja. Venajalla tuotettujen raaka-aineiden
mahdollinen poistuminen markkinoilta on nakynyt myos
raaka-aineiden hintojen nousuna.

Seka oljyn etta raaka-aineiden hinnan kehitys
maaraytyy paljolti kriisin etenemisen mukaan.
Todennakoisesti jo nykyisen laajuinen kriisi pitaa raaka-
ainehintoja korkeammalla pidemman aikaa.
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Venajan hyokkays Ukrainaan heikentaa

merkittavasti Suomen talousnakymia

BKT ja tuotannon kuvaaja
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Suomen talouden elpyminen oli hyvassa vauhdissa

ennen Venajan hyokkaysta Ukrainaan. Hyokkayksen
seurauksien vuoksi myos Suomen talouden nakyma
heikkeni selvasti.

Olemme laskeneet kuluvan ja ensi vuoden
ennustettamme sodan takia. Suomen talous kasvaa
tana vuonna 2,0 ja ensi vuonna 1,0 prosenttia.

Viela tammikuun suhdanne-ennusteessamme
odotimme Suomen BKT:n kasvavan tana vuonna 2,7 ja
ensi vuonna 1,7 prosenttia.

Suurin suora vaikutus aiheutuu Suomen ja Venajan
valisen kaupan selvan vahentymisen seurauksena. Myds
muiden vientimarkkinoiden heikentyva tilanne
heikentaa viennin kasvua. Lisaksi nousseet energian
hinnat seka lisaantyva epavarmuus heijastuvat talouden
kasvuun.
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Sota heikentaa myos yksityisen kulutuksen
nakymia
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Kulutus ja vahittaiskauppa

Yksityinen kulutus
\/ahittaickaupan - ma3ara
\4 rmcidadionda |Ju|| rnmadara
pl. moottoriajoneuvot
08 10 12 14 16 18 20 22

Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Kaupan liikevaihto on kehittynyt yha mukavasti,
mutta hinnoista puhdistetun myynnin maaran
kasvu on hidastunut jo jonkin aikaa.

Kulutusta toisaalta tukee koronarajoitusten
poistuminen, mutta toisaalta epavarmuuden
lisaantyminen heikentaa nakymaa. Inflaation
nopeampi nousu painaa reaalitulojen
kehityksen negatiiviseksi, mika painaa
kulutusta.

Yksityisen kulutuksen elpyminen jatkuu tana
vuonna, mutta aiemmin odotettua heikommin.
Taman hetkinen arviomme on, etta yksityinen
kulutus kasvaa 1,5 % niin tana kuin ensi
vuonna
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Kuluttajien luottamus laskenut huipuistaan —
Venajan hyokkays ei viela mukana luvuissa

Kuluttajien luottamus
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_15,0 | Kuluttajien luottaamusindikaattori
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Kuluttajien luottamus koheni helmikuussa
hieman ja oli hieman pitka ajan keskiarvoaan
vahvempaa. Helmikuussa
luottamusindikaattori oli 0,5, kun joulukuussa
seoli -1,7.

Kuluttajien odotukset omasta taloudestaan oli
yha vahvaa. Myos luottamus Suomen

talouteen vahvistui hieman, joskin taso on yha
heikko.

Tana vuonna edellytykset kulutuksen kasvulle
ovat kohtalaiset. Koronan aikana kertyneita
saastoja kulutetaan. Toisaalta epavarmuus voi
myos lisata saastamista. Odotettua korkeampi
inflaatio painaa reaaliansiot laskuun.
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Yritysten luottamus vahvaa helmikuussa

Yritysten luottamus
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Lahde: Macrobond, EK, OP
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Yritysten luottamus koheni hieman helmikuussa ja oli
kaikilla toimialoilla vahvempaa kuin pitkalla aikavalilla
keskimaarin.

Teollisuudessa luottamus on selvasti vahvempaa kuin
tyypillisesti. Viime kuukausina luottamuksen
vahvistuminen on pysahtynyt ja helmikuussa se koheni
hieman.

Palveluyrityksissakin luottamus on pitkan aikavalin
keskiarvoa vahvempaa, mutta taso ei ole enaa viime
kuukausina kohentunut.

Rakentamisen luottamus lahti kohenemaan hieman
muita toimialoja myohemmin, mutta myos
rakentamisessa ollaan jo korkeammalla luottamuksen
tasolla kun tyypillisesti.

Venajan hyokkays Ukrainaan ei viela nay luvuissa ja silla
tulee todennakoisesti olemaan negatiivinen vaikutus
yritysten nakymiin. EK:n kyselyn perusteella 41,5
prosenttia yrityksista arvioi kriisin vaikuttavan vahintaan
jonkin verran likketoimintaan.

22
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Vientinakymat heikentyneet selvasti

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

Suomen vienti kasvaa tana vuonna keskimaarin
kasvuperinnon turvin, vaikka Venajan
hyokkayksen seuraukset vahentavat vientia jo
varsin nopeasti.

Suomen talouden kannalta pahimmassa
tilanteessa kauppaa ei kaytaisi Venajan kanssa
lainkaan. Vuoden 2021 viimeisella neljanneksella
Suomen tavaroiden ja palveluiden viennista 4 %
suuntautui Venajalle.

Viennin ohella myos tuonti Venajalta vahenee
merkittavasti ja mikali tuontia ei pystyta
korvaamaan, voivat vaikutukset Suomen
taloudelle olla laajemmat. Venajan osuus
Suomen tavaroiden ja palveluiden tuonnista oli
viime vuoden lopulla noin 10 %.

Laskemme kriisin puhkeamisen seurauksena
vientiennusteemme talle vuodelle 5 prosenttiin
ja ensi vuodelle nollaan. Viela tammikuussa
vastaavat luvut olivat 7,5 ja 3,5 %.
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Ulkomaankauppa Venajan kanssa merkittavin
potentiaalinen kanava kriisin valittymisessa

Venajan osuus Suomen tavaroiden ja

Jos ulkomaankauppaa ei kaytaisi lainkaan Venajan
kanssa, jolloin ulkomaankauppa vahenisi yhta paljon

palveluiden ulkomaankaupasta cuirs 2014-15.
14 « Karkean arvion perusteella prosentin menetys
Tuoriti viennissa (25 % viennista Venajalle) vahentaisi
12 Suomen BKT:ta 0,2 %.
<10 «  Vaikutukset voisivat olla tata laajemmat, jos tuontia
° Vendjalta ei voisi korvata kokonaan tai erilaisten
8 heijastusvaikutusten vuoksi.
« Toisaalta mikali aiernmin Venajalle mennytta vientia
Vienti voidaan suunnata muualle vaikutus lievenee.
4
«  Suomen tarkeimpia vientituotteita Venajalle ovat
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 olleet erilaiset koneet, laitteet ja kuljetusvalineet.
Lihde: Macrobond, , OP Lisaksi esimerkiksi metalliteollisuuden tuotteita,

paperituotteita ja jalostettuja polttoaineita on viety
©op verrattain paljon. oP @
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Vaihtotase pysyy ylijaamaisena

Kauppa- ja vaihtotase
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Suomen vaihtotase oli joulukuussa 1,2
miljardia euroa ylijaamainen. Vaihtotaseen 12
kuukauden liukuva summa oli 2,3 miljardia
yljaamainen.

Odotamme vaihtotaseen pysyttelevan
ylijaamaisena lahivuosien aikana. Eika Venajan
hyokkays merkittavasti muuta tilannetta.

Venajalle suuntautuvan viennin lisaksi myos
tuonti supistuu voimakkaasti. Osin tuontia voi
olla helpompi korvata muualta tulevalla
tuonnilla kuin vientia saada suunnattua
muualle, milla voi olla lievasti negatiivinen
vaikutus vaihtotaseeseen lyhyella aikavalilla.
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Investoinneissa vetovuoro vaihtuu teollisuuden

nvestoinneille

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 %.

Venajan hyokkayksen vaikutuksia
investointeihin on hankalaa arvioida tassa
vaiheessa. Lisaantyva epavarmuus on
investoinneille myrkkya ja etenkin Venajalla
toimivien yritysten taloudelliseen tilanteeseen
kriisilla on suoria ja suuriakin vaikutuksia.
Toisaalta joillain toimialoilla kriisi saattaa myos
lisata investointeja. Myos julkiset investoinnit
saattavat nousta kriisin seurauksen.

Tassa vaiheessa emme muuta investointien
ennustettamme tammikuisesta.
Kokonaisuutena investoinnit kasvavan tana
vuonna 4 % ja ensi vuonna 2 %.

P )



© QP

27

Teollisuustuotanto jatkanut kasvussa

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

Teollisuuden tyopaivakorjattu tuotanto ol
joulukuussa 11,5 % korkeampi kuin viime
vuoden lokakuussa. Edelliskuukaudesta
tuotanto kasvoi 3,1 prosenttia.

Paatoimialoittain tarkasteltuna
teollisuustuotanto kasvoi joulukuussa
eniten sahko-, kaasu-, lampo- ja
ilmastointihuollossa.

Teollisuuden tilaukset jatkoivat kasvuaan
joulukuussa. Uusien tilauksien arvo oli
19,2 % korkeampi kuin vuotta
aikaisemmin. Koko viime vuoden
tilauksien arvo kasvoi 28,7 % edellisesta
vuodesta.
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Tyomarkkinoiden kohentuminen pysahtyy

Tyollisyys- ja tyottomyysaste
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

74,0

Tyomarkkinoilla oli alkuvuodesta hyva tilanne,
mutta Venajan hyokkayksen vaikutukset
heijastuvat myos tyomarkkinoille.
Tyottomyysasteen lasku pysahtyy ja
tyollisyyden kehitys jaa aiemmin arvioidusta.
Kaikesta huolimatta tyomarkkinoiden tilanne
on kohtuullisen hyva.

Tyottomyysasteen odotetaan olevan tana ja
ensi vuonna keskimaarin 6,9 %. Viela
tammikuussa odotimme ensi vuoden
keskimaaraisen tyottomyysasteen laskevan 6,3
prosenttiin.
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Inflaatio kiihtynyt korkeaksi

Kuluttajahintaindeksi, hyodykeryhmia
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Suomessa inflaatio on kiihtynyt, mutta muuta
euroaluetta maltillisemmin. Joka tapauksessa
inflaatio on korkeaa viime vuosiin verrattuna.

Ennakkotietojen pohjalta arvioituna helmikuun
inflaation on noin 4,5%. Inflaatiota kiihdyttaa
erityisesti energian ja ruuan hinnan nousut, mutta
hintojen nousuvauhti on kiihtynyt laaja-alaisesti.
Tosin laaja-alainen hintojen nousu on
maltillisempaa kuin energian ja ruuan inflaatio.
Talla hetkella arvioimme, etta inflaatio pysyy
korkeana kevaan ajan, jonka jalkeen se maltillistuu.
Kuluvan vuoden inflaatioksi ennustetaan 4,4% ja
vuodelle 2023 2,2%. Inflaatio maltillistuu, mutta
kokonaan sita ei voi pitaa ohi menevana ilmiona.
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Asuntomarkkinoilla selvaa tasaantumista —
Venajan hyokkays lisaa epavarmuutta

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.

Asuntojen nimellishintojen viime vuonna nahty
ripea nousu on selvasti tasaantunut.
Koronnosto-odotukset ovat hieman
lykkaantyneet, mutta epavarmuuden
lisaantymisen ja yleisen talouskuvan
heikentymisen vaikutukset asuntojen
hintakehitykseen ovat tata suuremmat.
Asuntojen nimellishinnat nousevat vain hieman
tana ja ensi vuonna. Reaalihinnat laskevat.

Epavarmuuden lisaantymiseen ja sen
vaikutukseen asuntomarkkinoille vaikuttaa
merkittavasti kriisin kesto, joten pitkittyessaan
vaikutukset voivat olla odotettua suurempia.
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Julkisen talouden nakyma toistaiseksi jokseenkin

ennallaan

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

Julkisen talouden tasapaino ei olennaisesti heikkene
aiemmista ennusteista heikomman talousnakyman
vuoksi, mika johtuu osin inflaation tuomista

verotuloista.
Taloutta voidaan kuitenkin paattaa tukea odotettua

kevyermmalla politiikalla tai menot voivat lisaantya
muutoin ennakoimattomalla tavalla.
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Suomen talouden nakymat lukuina

OP:n suhdanne-ennuste, maaliskuu 2022

Arvo, mrd. €
Kysyntd ja tarjonta, maaran muutos, % 2020 2020 2021 2022e 2023e
Bruttokansantuote 238,0 -2,3 3,3 2,0 1,0
Tuonti 84,5 -6,6 5,0 4,0 1,0
Vienti 851 -7,5 4,2 5,0 0,0
Kulutus 179,3 -2,7 2,9 1,2 1,2
- yksityinen 121,5 -4,1 3,2 1,5 1,5
- julkinen 57,8 0,4 2,2 0,5 0,5
Investoinnit 57,6 -0,3 2,0 4,0 2,0
Muita keskeisia ennusteita 2020 2021 2022e 2023e
Kuluttajahintojen muutos, % 0,3 2,2 4,4 2,2
Ansiotason muutos, % 1,9 2,3 3,0 3,0
Tyottomyysaste, % 1,7 1,7 6,9 6,9
Vaihtotase, % BKT:sta 0,8 0,8 0,8 0,4
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -5,5 -2,8 -1,8 -1,5
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 69,5 67,5 66,5 66,5

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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